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1. INTRODUCAO

Ao deparar-se com uma quantia para investimento, investidores precisam
primeiramente ter um conhecimento sobre a real situagdo econdmica — financeira da
organizacao a ser investida. Uma das maneiras para certificar-se que o investimento
sera rentavel é analisando as Demonstracfes Contabeis divulgadas pela empresa.
Quais informacdes econbmicas, financeiras e de endividamento a Analise de
Demonstracbes Financeiras pode fornecer para a tomada de decisdes dos
investidores?

O mercado de capitais € uma entidade financeira para captacao de recursos e
financiamentos de projetos e inovacoes.

O investidor possui liberdade de escolha para aplicar os recursos que tem
disponivel, para tanto, o mesmo utiliza de ferramentas que o auxiliam em sua
tomada de decisdo. A andlise de demonstracdes contabeis e financeiras na visédo
dos investidores é o instrumento principal para a decisao correta na hora de investir.

Silva (2004), explica os indices financeiros sdo relacdes entre contas e
grupos de demonstracdes contabeis que expdem dados faceis de serem
visualizados e de forma direta para uma analise.

Este projeto é direcionado aos investidores, de maneira que possam ter uma
base, um conceito sobre os indicadores, indices financeiros econémicos e de
endividamento e alcancem a interpretacdo das informacdes divulgadas pelas
analises contabeis.

Por meio da comparacdo da empresa NATURA COSMETICOS S.A. e
empresa VALE S.A, sera desenvolvido um estudo com demonstrativos publicados
por elas na BM&FBovespa.

Ressalta-se a relevancia do estudo apés uma rigorosa analise das
Demonstragfes Contabeis referentes ao exercicio de 2016 das empresas citadas
acima, para que os futuros investidores venham a compreender a real situagao
financeira da empresa investida, e ter a certeza de que seu investimento seja seguro
e rentavel.

E preciso frisar que uma boa andlise é fundamentada em um conjunto de
indices , onde os resultados diferenciam as organizac6es saudaveis e as que devem
ser excluidas da sua lista de possiveis investimentos.

A grande motivacdo para a realizacao deste projeto de pesquisa € destacar o
motivo da falha pelo qual futuros investidores acabam caindo em armadilhas
financeiras no momento de investir.

A Analise das Demonstracbes contabeis é uma pratica que realiza a
decomposicdo, comparacdo e interpretacdo dos demonstrativos financeiros da
empresa. Onde a finalidade é obter um diagndstico sobre a real situacao financeira e
econbmica da empresa, em determinado tempo e em comparacdo com O0S
concorrentes. Os principais relatérios objeto de andlise sdo o Balango Patrimonial



(BP) e a Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE).

A ideia basica consiste em utilizar essas demonstracées contdbeis como
ferramenta na escolha de uma melhor empresa para se investir, evitando assim
perdas futuras do dinheiro investido.

Um investidor estuda ao maximo as informacfes antes de fazer seus
investimentos. De maneira que possa investir de forma segura sem correr riscos
desnecessarios por falta de informacdes, para tanto, a analise das demonstracdes
complementa essa necessidade de investigacao.

Este projeto de pesquisa apresenta a anadlise das demonstragdes contabeis
referente ao exercicio de 2016, utilizando como base duas empresas de capital
aberto da BM&FBovespa. O trabalho tem por objetivo conduzir os acionistas a
realizar compras seguras de acdes financeiras.

Investir é aplicar seu capital em meios de producdo buscando o aumento da
producdo da empresa investida. Com isso a investida estara mais preparada para 0s
desafios e mudancas do mercado competitivo, tendo maiores chances de
permanecer por mais tempo em atividade, conquistando seu espaco e participacao
no mercado.

Certo de que as diversidades de investimentos séo tantas, o investidor carece
de conhecimento e avaliagcdes das condi¢cdes para que haja um retorno iminente do
investimento inicial, dessa maneira é investigado se o retorno futuro do capital é
viavel.

Uma pesquisa de qualidade da-se a partir dos resultados encontrados nos
indices econbémico-financeiros que possibilitam a reducdo de riscos e perdas
financeiras. Quanto mais interesse pelas andlises menor sera o risco de erro por
parte do investidor.

E inegavel a importancia dos indicadores econdmico-financeiros das
empresas como fator de analise do desempenho da mesma em certo periodo de
tempo. E possivel fazer previsbes sobre o desenvolvimento das organizagdes
baseando-se em fatos obtidos das analises.

O objetivo do projeto de pesquisa € demonstrar de que maneira e quais
informacBes um investidor devera considerar nas Demonstracdes Contabeis de uma
empresa a ser investida, de modo que na sua tomada de decisdo o investidor
alcance a correta interpretacdo da real situacdo econdmica, financeira e de
endividamento da organizagao, para que assim possa realizar um bom investimento,
evitando possiveis prejuizos ao longo do tempo.

Com base na comparacdo das Demonstracbes Contabeis dos ultimos dois
anos das empresas NATURA COSMETICOS S.A. e VALE S.A, os dados divulgados
por elas serdo empregados para inicio das analises, onde sera feito uma avaliagdo
da situacdo financeira, econbémica e de endividamento das organizacdes.
Ferramentas e formulas especificas serdo utilizadas para encontrar indices e



indicadores que apresentam informacdes essenciais para a tomada de decisdo do
investidor. Tornando assim as empresas mencionadas como mutuamente
excludentes, ou seja ao final das analises somente uma delas ser& rentavel para
investimentos.

A pesquisa se caracteriza como pesquisa bibliografica baseando-se em um
estudo de caso comparativo entre duas empresas presentes na BMF&Bovespa,
desta forma obtemos dados e informacfes, claras e precisas sobre o evento
pesquisado.

O presente projeto procede-se de maneira tedrica baseando-se em literaturas
especificas, onde os recursos que foram utilizados no decorrer da construgdo do
trabalho se caracteriza a partir de pesquisas na internet, em livros, estudos na
biblioteca e imprescindivelmente a relagdo com o professor orientador, com objetivo
de providenciar fundamentos e conhecimentos sobre o assunto.

Quanto ao tipo de pesquisa, a mesma define-se como pesquisa descritiva,
gue consiste em investigacdes de pesquisas analiticas onde a principal funcéo é a
analise das caracteristicas de fatos ou fendémenos.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

De acordo com Silva (2004), os investidores ao decidirem sobre a compra de
uma agédo, participagdo ou compra da carteira de investimentos, tendo em vista a
obtenc&o de retorno sobre o investimento. Para se chegar a conclusdo da melhor
compra de uma acédo o investidor usa como recursos as demonstracdes contabeis.

Para a expansao de uma empresa € preciso ter recursos para que a mesma
seja competitiva. Segundo Marion, (2012, p. 39):

A expressao manutengcdo do negécio pode ser entendida como periodo em
que acdes sdo implementadas com o objetivo de propiciar condi¢cfes

A

suficientes a sobrevivéncia e continuidade da empresa. Nesta fase, o
empresario ndo se deve deixar levar pela empolgacdo inicial,
comprometendo a situacao financeira ou a estrutura de capital do negdcio.

Um investimento com uma melhor definicdo para Silva (2004) relata as etapas
a serem estudadas como o levantamento e conferéncia de documentos, a anélise
das demonstra¢ces contabeis e céalculo dos indicadores, obtendo entdo um parecer.

Padoveze (2012, p.149) conclui que “o objetivo mais comum da analise de
balanco é avaliar a situacdo econémica e financeira da empresa para o subsequente
processo decisorio”. A situacdo econdmica de uma organizagcdo esta vinculada a
obtencdo de lucros e ampliagdo do patrimoénio liquido, na mesma proporcao a
situacdo financeira relaciona-se a integridade dos pagamentos das obrigacdes da
empresa.

A principal fonte de informacdo de uma empresa é o conjunto de suas
demonstracdes contabeis. O enfoque deste projeto € analisar o Balan¢o Patrimonial
e a Demonstragdo de Resultados do Exercicio (DRE) das empresas mencionadas



anteriormente.

A andlise de balanco é essencial para o investidor que busca investir em uma
empresa, é necessario que todas as empresas possuam uma politica financeira com
base nos indicadores de uma boa andlise financeira

Segundo Padoveze e Benedicto (2011), a andlise vertical do balanco
patrimonial € realizada assumindo que o ativo e o passivo representam 100%, e
calcula-se o quanto cada elemento representa em relacéo ao total.

A andlise horizontal do Balanco Patrimonial demonstra a variacdo ocorrida a
cada exercicio em termos percentuais. Desta maneira verifica-se a variagdo positiva
ou negativa do exercicio em relacao ao exercicio anterior.

O indicador é definido pela divisdo de dois numeros presentes no Balanco
Patrimonial ou na DRE de acordo com a necessidade de quem esta analisando. No
entanto alguns indicadores sdo mais utilizados que outros, conforme mostrados
abaixo. Segundo Padoveze e Benedicto (2011, p. 147), “os indices de liquidez
guerem medir se os bens e direitos da empresa (ativos) sao suficientes para a
liquidagdo das dividas”. Utiliza-se principalmente quatro indicadores de liquidez,
conceituados na tabela abaixo.

Representa guantas unidades
Liquidez monetarias a empresa possui para ILC=AC
Corrente pagar cada unidade de sua divida de PC

curto prazo.

Possibilita verificacdo de capacidade de
pagamento das dividas sem considerar
0S estoques, uma vez que dependem
Liquidez Seca | de diversos fatores para sua realizacao.
Representa, portanto, a capacidade da
empresa pagar suas obrigacbes sem
ser forcada a vender seus estoques.

ILS = AC — Estoques
PC

Esse indice mede a proporcdo de

Liquidez numerario que deve ser mantida para | 'L!= Disponibilidades
Imediata atender aos compromissos da empresa. e
o Indica a capacidade financeira da ILG = AC + RLP
Liquidez Geral |empresa para pagar todos os seus PC + ELP

credores, de curto e longo prazo.

Outro indice muito utilizado é o de endividamento, que demonstra, segundo
Padoveze e Benedicto (2011), se em uma condigéo tedrica de descontinuidade das
operacOes, a empresa teria condicdes de pagar todas as suas dividas apenas com
seus proprios recursos. A formula de calculo de indice de endividamento geral é:




EG = Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Ativo Total

Os indices de rentabilidade estdo ligados com o tipo de retorno da empresa,
sendo as vendas, aos seus ativos, ao seu patriménio liquido ou ao valor de suas
acdes. Com o0 objetivo de mostrar a geracdo de resultados da organizacdo. Os
principais indicadores de rentabilidade s&o:

Margem
Bruta

Este indice busca medir a rentabilidade
da organizacdo, ou seja, qual o
percentual de lucro adquirido em cada
venda.

IMB = Lucro Bruto
Vendas

Margem
Operacional

Este indice mede o que comumente se
denomina Lucro Liquido por cada
unidade de venda. Ignora as despesas
financeiras e obrigacbes e considera
somente o0 lucro operacional pelas
vendas.

IMO = Lucro operacional
Vendas

Margem
Liquida

Mostra o grau de lucratividade liquida
depois de reduzidos os gastos da
organizagdo, comparativamente a suas
vendas liquidas. Revela o sucesso da
empresa em termos de lucratividade
sobre vendas. E o lucro liquido obtido
para cada R$ 1,00 de receitas liquidas.

IML= Lucro liquido x 100
Vendas liquidas

Retorno
sobre o ativo

O calculo da rentabilidade do ativo é
importante quando se deseja ter uma
ideia da lucratividade do
empreendimento como um  todo,
independente de onde vierem o0s
recursos, somente admitindo as
aplicacdes realizadas.

IRA = Lucro liguido x 100
Ativo

Relaciona as receitas geradas pela
empresa e o total de investimentos

IGA = Receita Liguida

Erg do A realizados. Mostra o quanto foi vendido Ativo Total
para cada R$ 1,00 investido em ativos.
Mostra a rentabilidade dos recursos
Retorno . : L - _ L
. investidos pelos socios ou acionistas da| IRCP = Lucro Liquido
sobre Capital - .
e empresa. E calculado pela formula PL
préprio .
seguinte.

Baseado nos indicadores apresentados sera calculado de acordo com o0s
dados publicados, encontrando assim a melhor empresa a ser investida, utilizando-
se do método mutuamente excludente.




3. DEMONSTRACOES CONTABEIS

3.1 Demonstragdes da VALE S.A.

VALE S.A (milhdes de reais) em 31.12.2016

BALANCO PATRIMONIAL ATIVO

BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO

ATIVO TOTAL 322.696.154]PASSIVO TOTAL 322.696.154
ATIVO CIRCULANTE 73.547.191|PASSIVO CIRCULANTE 36.609.497
Caixa e Equivalentes de Caixa 13.890.591| Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 2.362.089
Contas a Receber 12.169.422] Obrigag¢bes Sociais 2.362.089
Clientes 11.937.366] Fornecedores 11.829.842
Outras Contas a Receber 232.056] Obrigacées Fiscais 2.700.077
Estoques 10.913.419] Empréstimos e Financiamentos 5.409.699
Tributos a Recuperar 5.814.723| Outras Obrigacoes 3.538.893
Tributos Correntes a Recuperar 5.814.723] Passivos com Partes Relacionadas 2.189.588
Outros Ativos Circulantes 30.759.036] Outros 1.349.305
Ativos Nao-Correntes a Venda 27.994.061] Instrumentos financeiros derivativos 1.349.305
Outros 2.764.975| Provisdes 7.215.080
Instrumentos financeiros derivativos 892.429] Outras Provisées 7.215.080
Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e
Outros 1.872.546|Descontinuados 3.553.817
ATIVO NAO CIRCULANTE 249.148.963] Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda 3.553.817
Ativo Realizavel a Longo Prazo 34.092.439|PASSIVO NAO CIRCULANTE 152.384.918
Contas a Receber 587.274] Empréstimos e Financiamentos 90.153.759
Outras Contas a Receber 587.274] Outras Obrigacées 4.406.243
Tributos Diferidos 23.930.905] Passivos com Partes Relacionadas 415.629
Imposto de Renda e Contribuicdo Social
Diferidos 23.930.905] Débitos com Outras Partes Relacionadas 415.629
Créditos com Partes Relacionadas 5.130]| Outros 3.990.614
Créditos com Outras Partes
Relacionadas 5.130] Instrumentos financeiros derivativos 3.990.614
Outros Ativos Nao Circulantes 9.569.130] Tributos Diferidos 5.539.952
Instrumentos financeiros derivativos 1.453.987] Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos 5.539.952
Outros 8.115.143] Provisdes 52.284.964
Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e
Investimentos 12.046.204|Civeis 16.169.663
Imobilizado 180.615.914] Provisdes Fiscais 16.169.663
Intangivel 22.394.406| Outras Provisdes 36.115.301
PATRIMONIO LiQUIDO CONSOLIDADO 133.701.739
Capital Social Realizado 77.300.000
Reservas de Capital -1.820.571
Reservas de Lucros 10.951.348
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Reserva Legal 4.511.772
Reserva de Retencdo de Lucros 7.959.092
Reserva de Incentivos Fiscais 1.227.570
Acbdes em Tesouraria -2.747.086
Ajustes de Avaliacao Patrimonial -1.072.139
Ajustes Acumulados de Conversao 41.881.885
Participacdo dos Acionistas Nao Controladores 6.461.216

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO VALE S.A (milhdes de reais)

Descricao 01/01/2016 a 31/12/2016
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 94.633.264
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -61.143.430
Resultado Bruto 33.489.834
Despesas/Receitas Operacionais -8.417.100
Despesas Gerais e Administrativas -1.754.530
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos -4.167.168
Outras Despesas Operacionais -3.606.417
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 1.111.015
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 25.072.734
Resultado Financeiro 1.949.222
Receitas Financeiras 27.657.490
Despesas Financeiras -25.708.268
Despesas financeiras -21.355.167
Resultado de alienacdo/baixa de participacdo JV/coligadas -4.353.101
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 27.021.956
Imposto de Renda e Contribuicado Social sobre o Lucro -9.566.080
Corrente -3.306.500
Diferido -6.259.580
Resultado Liquido das Operagées Continuadas 17.455.876
Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas -4.159.380
Lucro/Prejuizo Liquido das Operagées Descontinuadas -4.159.380
LUCRO/PREJUIZO CONSOLIDADO DO PERIODO 13.296.496
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 13.311.455
Atribuido a Socios Nao Controladores -14.959
PNA 2,58000
ON 2,58000
PNA 2,58000
ON 2,58000




3.2 Demonstracdes da NATURA COSMETICOS S.A.

11

NATURA COSMETICOS (milh&es de reais) em 31.12.2016

BALANCO PATRIMONIAL ATIVO

BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO

ATIVO CIRCULANTE 4.802.900|PASSIVO CIRCULANTE 4.177.899
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.091.470]| Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 208.114
Aplicagées Financeiras 1.207.459| Fornecedores 814.939
Aplicagées Financeiras Avaliadas a Valor
Justo 1.207.459] Obrigacdes Fiscais 1.075.431
Contas a Receber 1.051.901| Empréstimos e Financiamentos 1.764.488
Estoques 835.922| Outras Obrigacoes 314.927
Tributos a Recuperar 329.409] Outros 314.927
Outros Ativos Circulantes 286.739] Dividendo Minimo Obrigatodrio a Pagar 79.739
Outros 286.739] Outros contas a pagar 161.686
Outros 286.739] Instrumentos financeiros derivativos 73.502
ATIVO NAO CIRCULANTE 3.618.679|PASSIVO NAO CIRCULANTE 3.247.295
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.099.737| Empréstimos e Financiamentos 2.625.683
Tributos Diferidos 492.996| Outras Obrigacoes 237.513
Imposto de Renda e Contribuicdo Social
Diferidos 492.996| Outros 237.513
Outros Ativos Nao Circulantes 606.741| Obrigacdes Fiscais 237.513
Depésitos Judiciais 303.074| Tributos Diferidos 23.775
Impostos a Recuperar 280.634| Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos 23.775
Outros ativos nao circulantes 23.033] Provisdes 360.324
Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e
Imobilizado 1.734.688|Civeis 93.624
Intangivel 784.254| Outras Provisées 266.700
Outras Provisoes 266.700
PATRIMONIO LIQUIDO CONSOLIDADO 996.385
Capital Social Realizado 427.073
Reservas de Capital 105.637
Agio na Emissdo de Acdes 77.923
Acdes em Tesouraria -37.149
Reserva de incentivo fiscal subvencdo para
investimentos 17.378
Capital adicional integralizado 47.485
Reservas de Lucros 604.419
Reserva Legal 18.650
Reserva de Retencao de Lucros 648.165
Dividendo Adicional Proposto 29.670
Agio / desagio em transacdes de capital -92.066
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial -140.744
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DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO NATURA S.A.

(milh&es de reais)

Descricao 01/01/2016 a 31/12/2016
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 7.912.664
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -2.446.959
Resultado Bruto 5.465.705
Despesas/Receitas Operacionais -4,382.837
Despesas com Vendas -3.110.169
Despesas Gerais e Administrativas -1.327.093
Despesas Gerais e Administrativas -1.327.093
Outras Receitas Operacionais 54.425
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 1.082.868
Resultado Financeiro -656.009
Receitas Financeiras 1.073.288
Despesas Financeiras -1.729.297
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 426.859
Imposto de Renda e Contribuicado Social sobre o Lucro -118.621
Resultado Liquido das Operag¢des Continuadas 308.238
LUCRO/PREJUIZO CONSOLIDADO DO PERIODO 308.238
Atribuido a Soécios da Empresa Controladora 296.699
Atribuido a Sécios Nao Controladores 11.539
ON 0,68950
ON 0,68750
4. RESULTADOS OBTIDOS
4.1 Calculo dos indices de liquidez e endividamento.
VALE NATURA RESULTADO
LIQUIDEZ CORRENTE 2,01 1,15 VALE
LIQUIDEZ SECA 1,71 0,95 VALE
LIQUIDEZ IMEDIATA 0,38 0,55 NATURA
LIQUIDEZ GERAL 0,57 0,79 NATURA
ENDIVIDAMENTO GERAL 58,57% 88,17% VALE

Com base nos célculos apresentados na tabela acima, é possivel identificar
que a empresa VALE S.A. possui um indice maior de capital de giro demonstrado

pela liquidez corrente.

Através do calculo do endividamento geral pode-se observar que a empresa
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VALE S.A. tem apenas 58,57% do seu ativo comprometido com as obrigagcdes do
passivo, restando 41,43% de seu patriménio liquido.

Pode-se observar entdo que nos indices de liquidez e endividamento a
empresa VALE S.A. apresentou melhores resultados comparados com a empresa
NATURA S.A.

4.2 Céalculo dos indices de rentabilidade.

VALE NATURA RESULTADO
MARGEM BRUTA 35,39% 69,08% NATURA
MARGEM OPERACIONAL 26,49% 13,69% VALE
MARGEM LIQUIDA 18,45% 3,90% VALE
RETORNO SOBRE O ATIVO 5,41% 3,66% VALE
GIRO DO ATIVO 0,29 0,94 NATURA
RETORNO SOBRE CAPITAL PROPRIO | 13,06% 30,94% NATURA

Baseado nos percentuais e indicadores apresentados acima, a VALE S.A.
novamente destacou-se nos principais indices de rentabilidade. Embora os indices
estejam equilibrados entre as empresas, a VALE S.A. teve um melhor desempenho
nas margens operacionais e liquidas, que indicam a margem de lucro apds o
pagamento de todas as despesas operacionais e impostos.

Fica nitido também, que no retorno sobre o ativo que é o retorno sobre o
investimento feito a VALE S.A. garantiu sua lideranca diante a NATURA S.A.

4.3 VALE S.A. e NATURA S.A. na BM&FBOVESPA no ano de 2016.

NATU3T 1 30 | 1H : o || iyl ] It
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e e i e & W @ |
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BOV chart by TradingView




VALE3T 1 30 1H o

= VALE ON N1, §, BMFBOVESPA

14

% | 10.00

5
Aa

¢

Q a

.1 BmaFBovesea =

& A Nova Bolta 4

" 2016 2017

BOV chart by TradingView

Analisando ainda os graficos acima que representam as oscilacdes dos
precos das acdes de cada empresa na BM&FBovespa pode-se verificar que a
NATURA S.A. apresentou-se instavel, com altas e baixas, ao contrario da VALE S.A.
gue se manteve em constante crescimento. Demonstrando assim que as analises
das demonstracdes contabeis sdo de grande valia na tomada de decisGes para 0s

investidores.

5. CRONOGRAMA

MES/ETAPAS Fevereiro| Marco Abril Maio Junho
Escolha do tema X
Levantamento bibliografico X X X
Coleta de dados X
Analise dos dados X
Organizacao do roteiro/partes X
Elaboracédo do anteprojeto X
Redacéo do trabalho X
Reviséo e redacao final X
Entrega do projeto X
Apresentacao do projeto X
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