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Unidad Punta de Rleles S.A.

Infottne de Actuakizacion -

Callficacion Factnres relevantes de la calificacion

Eihes por LH B0A_780 222 A+efiuy) Gonﬂrmacldn de la callflcacion: FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo 5.4, {afllada de
(ineluye capalizaclones) Fitdh Ratings} -en adslante FIX- confirma la calificacién de 'A+sfiuy} ¥ la perspectiva Positiva
Perspectiva da las Chligacionss Megociables {ONs) emitides ef 16 de julfo de 2015 por Unidad Punta de

Foaltia Ff.ie:les 8.4, (UPR), |.a confirmacitn se basa en la pueska en servicio dafinitiva y 8] inicio de las

ni:ne:ranlanes de la Unidad para Porsonas Prvadas da la Libertad Ndmeras 1 Punla de Rteles (fa
"Uriidad"} Aszimlsmo, ya se fonded la cuenta de reserva para el sarvicio de deuda por el monto
a pagar el 28122018 por U1 23,737,903,

Reestrur;turacl-:in do la dauda; al 26.06.2018, la Asamblea deTilwlares de las ON aprobéd por
u:nanlrnldad la capitalizacidn de los ntareses pagadercs &l 28.08.2018 y la medificacion de
c:hléndariu de pages, cormiendo tados lna pagos B meses y el aluste de los importes al nuevn
rﬁu:nto de las OM, El primer pago serla &l 2B.12 2018 y el vencimlento final el 28.12.2040. La
c;'ai.__tsa de estas modificaclones fue la demora de € messs an la puesta en marcha del
pfru"_.nactu. Eats no Impllad una pérdida de valor presents a los tenedores ¥ s2 dabe recardar
q'ué habia fondos suflelentes para el pago del servicho,

Puesta en serviclo definitiva; el 22.01.2018, &l Ministario del [nterior autorizd fa pussta en
semnla definliva de la Unidad, El 05,10.2018 58 amitic factura par &l pago por disponibilfdad
Informe relaclenado d:urantﬂ el tarcer frimestre de 2013 por un total .de Ul 48338487 (incluye IVA). Comao se
Unidad Pumta  do Rlelos 34, asparaba, @l pago por disponibilidad poses un descuento por plazas no ocupadas hasta qua
Dicizmbre 1, 2016, finalice &l traslado de las Personas Privadas de la Libertad (PPL) a la Unidad y solo durante
Iﬁé?sels primeros meses luage da la pussta en serviclo definitiva. El factor por la calidad de |a
dispunibitidad fue de 0,8821. '

Criterios relacionados Préstame subordinado: el 17.08.2017, o Banco de la Repiblica Oriental del Uruguay
Manual da procedimientos e ;

callficaclon de inanzas estructuradas (BROUY atorgd & -UPR un préstamos subordinado per hasta LH 88,8 milones debido a la

registradn ante al BCL
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Irfn{mslbilldad de .los accionistas de cumplir con los compromisos de eporte de capilal
e%tﬁhlmldns. Parte del préstamo fus ulilizads para devalver por Onica vez Ul 6,5 millonas al
a:pértﬁ efectuado por Teyma en maye de 2017, l.a nusva deuda y la devolucion a Teyma, fue
apmbada por ol M]nlst:ano del Interior v loa titulares de las ON,

hhengoa a Inabansa a finales de now’15, las comnpanlas solicitaron la Inlelaclon de un
BrETONCUrED de acremdorss bajo i ley de Eapadia, E 28.10.2016, informa que logrd el acueida
cI:el' 98% de los acreedores ¥ que presentd «l ar:uérdu para que s2a homologado por la justicia
{hejcasll;aba un minlma ded 75%) ¥ gue ol mismo s haga axtensive al resto de los acreadaras
q'ué no lo suscribigron. El 08.11.2016, se homologa el acuerde de reeslructuracion y al
52112016, se raslizé la Asamblea Extranrdinarla de Accionistas donde se apsba ol acuerdn.
EI 3'[ 13,2047, s ha mmpletadu la reestructuracidn,

{'_.:o_mpraventa de acclones: sl 15.09 2016, UPR informd que logrd las autarizacionaa para el
dur"ltratu de compraventa de acciones en donde Teyma Uruguay S.A. adguere el 100% de la
parnc]paclﬁn en UPR a Instaleciones Ingbensa S.4. Ambas empresas son controladas por
Abengoa 5.4, Por lo tanto, el paguele acclonario de UPR queda en un 85% en Teyma
Urugusy 5.4, ¥ el 15% en Goddard Catering Sroup uguay. En el esguama de |a sigulente
n}é'gina 5a puede observar la compoalelén acoonana actual da UPR.
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Estructura de capifal y aportacion de fondos: aprosimadaments i 80% de los fondos
necasanos para & proyeclo tleren su origen en la eml'slnfrn fde las ONs, el 8,7% por el
préstamos subordinado del BROL mencinnads anteriormente y &l 12.8% restanie medianta el
aporte de los accionistas de UPR.

Operaclones sencillas con contratistas experimentados: durante la fase de gperaciones,
al iesgo operative se mitlga parclaimeante por la slmpliclda:d de las actividades, o que conlleva
una faclldad de reemplaze de subconfraflisizs en casn da ser requerido. La calificacidn
contempla la experiencia dsl contratista en la gestion de infrasstructuras, v la idoneidad del
subcontratista de los servicios de alimentacién, considarado un servicio clave para eate
proyecta. Bl Contrata de Qperacidn de precio flo otorga prawsmlhdad sohre aproximadamente
un 82% de los costos operativos,

Ingresos con hala varlabilldad esperada: se espe_ré un mivel Bajo de dedustiones & los
ingresns provenientes del Ministerio del interior (M1}, con una variabilidad scatada producte de
la expariencia de los contratistas v subcontratistas, ¥ an virtud de las opiniones emilidas por
asesares tEchivos indepandisntes, Sin embargo, FIX contempla |2 posiplidad de una curva de
aprendizaje ¥ un potencial solapamignte con la etapa (_xinstmcti'u'a fue podrlan acotar los
ingresos durante o5 primeros meses de operacidn, [Rizsgo de Ingresns: Fortaleza Media)

Raposicionss de infrazstructura a carge de UPR: |z :jefbos[clﬁn de la Infreesiructura serd
llevada a cabo directamente por UPR. £n este sentide ka gstructura es consistents con la de
otros proyvectos comparables, ncluysndo una cuanta de reéerva por el 100% del presupuestio
de reposiciones del préximo afio, e 68% del segundo y--él 33% del tercern, una cuenla de
resgn/@ para gastos no prosupuestados por U156 MMy una cuenta de reserva pars
canstrucciones adicionales de aprox. 2%-8l monto de la-inversion. L.a cola de ta concesidn s
de 3 afos, v el perflodo de revisibn para devalucidn-de la unidad comienza luego dsl
vencimiento de lz deuda, (Desarroile y Renovacién de Infraestructura: Fortaleza Medla)
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A:tlécuada estructura de deauda: La emisién es denominada en Unidades Indexadas y
d{avbngaré Intereses a tasa fija. El calendaric de amorlzaclones contempla uee perindo de
gfaéla.de 35 meses, capitalizande los intereses gque se devengan antes de dicha fecha y
efe¢tué1ndu el primar pago de interds ¥ capltal en el mes 41, El fonda de reserva para sarvicio
dt deuda es al usual an estz tipn de transacclones, cubriendeo los siguisntes seis meses.
[i#s:truntura de Deuda; Fortaleza Madiz)

Ratios de cobertura acotados: para af escenarls base se asumia 24 meses de consiruccion
¥ diaducoiones a los Ingreses del 1,7% durante toda |a vida del proyecto. La coberlura de
seivicie de deuda, sin considerar la Cuenla de Reserva de Semvicio de Douda (CRSDY, luve un
mirn_irno de 1,08 vecas () con un pramedlo de 1,14, ralles conslderados acotades respecta de
obafrauiunes similares an ctros palzes,

FIX; evalud diversos escanarios adicionales con el fin de corroborar la fortaleza de los fiujos
proyectadas ante distintas situacicnes de estrds. En dichos escenarles se mantuvieron las
prefmisas del escenario base, exeepto por la varlable sensibilzada, La estuctura demasted ser
rf,_si'stente gnts una demeora maxima de € mesas en la etapa de construcoion {plazo lotal 28
n':la'ses}. asi como ante un incremento def 10% en los costos operalivos o baja de los ingreaos,

Sfe debe destacar que, en todos les escenanios analizados, Jos ratios de cobartura minimos sa
dian a partir del afo 2027; por o que el proyecko en sus 10 primeras de vida fendrla un margan
spﬁ'ciente para una adecuada entrada en opargcidn, disponibiidad v calldad del servicio a
provear.

Pfal.']uete de Garantias: ol proyecks poses un buen pequete de garantlas a fin de cubrir el
rT'iasfgo de aporiacion de fondos, déflelts de cala, penalidades y costos financieros en case de
rétrasos en la conslruccion. El paguete de garantfas incluye: |} prenda de depdsitos; if} prenda
de Eacc‘uane_s; ity cesion condicionada dal Contrate de PPP; v} fideicomise de garentla; v}
p:rehda especial del contrate de PPP; ¥ vi) cesién de créditos bajo la deuda svberdinada. £1
filijeiimmisu de garantla reclblra (i) los fondos de las integraciones de cagllal de loe accionistas
yidé log invergores de las ONs, {il) la sjecucidn de los avales bancarlos v (i) los pagos del
Minlsterio de! interfor. Ourants fa fase de construccion pagard & |3 empresa constructora v
M:ega a la empresa gue realice la Operaciin ¥ Manterimiento (D&M, & Ios inversares de las
GNS ¥ a cualquiar atra entidad que se encuentre garantlzadas por el misme,

Sensibifidad de Ia calificacion

Enila fase de operacidn la calificacidn sard sensible a la disponibilidad y calidad dae los
sErvicios y & los costos operativos los que deferminarén el ratle de cobertura de los senicios
de deuda.

Limitaciones

P:ar;a avitar dudas, en $u andllsls crediticio FIX as basa en oplnlones legales yio impositivas
p;rnfvlstas por los esescres de la ransaceidn, Como la Calficadeta siempre ha dejado claro,

Resumen da [a evaluacién de los atributos de UPR

Dazarrol(o de

Ingresoaf  Ingresos! Infrasstructura ! Estruciura Métricas dal Sarvicle
R Yolumen  Procie Renovaclén de Deuda de Dauda
[Fortaleza  Media Madla Media Wadla Escanario Basa FIX

crediticia Bl 1,05x
[ Promedio: 1.14x
‘Faim: LN alribuio *Furska” Ktilfics que LIPR posaera un dasampatba foars o una prowmcelon s fustd gue o promsdlo cart= al iosgo

ralevadn; rertras gie un atibulo Medle’ 5a ralies awna proltadan mederada fierde al faago.
Fugnba; FEX SCR
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FI¥ no proves esesoramients legal ywo impositivo ni conlirma gue @5 opiniones legales wo
impositivas o cuslgquier otro documento de |e franseccién o cualquier estructure de la
transacelon sean suficlentes para cualguier propdsito. La iirﬁitacidn de responsabilidad al final
gde este Infarme deja en clero fue este inforine no constituye una recomendecitn legal,
impositiva wo de sstructuracion de FIX v no debe ser.usado ni interpretads como una
recomendacion legal, imposiive wo de-estructkuracion de FIX. Si los lectores de este informe
hecesiten consejo legal, impositive yo de estuchuracién, se lee insta contactar asesores

compatentas en las jurisdicciones pertinantas, '

Elnidet Punla de Rielas S.A.
Moviarnbie 28, 2008
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Ahé&xﬁ A, Dictamen de calificacion.

EllConssio de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riasge S.A. {effiada da
Fig&.h Ratings) -en adelante FIX- realizadn el 28 de noviembre de 2018, confirmé la
calificacian a ‘A+sf{uy) v la porspectiva Positiva do las Ohligacienas Megociablas par L
etf!afmn.zza emitidas por Unidad Punta de Rieles S.A.

calogoria Asf{uy): "A" naclonal implica una sélida cafidad crediticla respecto de olros
erhsurars o emislones dal pals. Sin embargo, camblos en las circunstanclas o condigiones
ecuncmmas pusden afectar la capacidad de repage en tlempo forma an un grado maysr qua
pﬁra aque!las ohligaciones financieras callflicadas con categerias supenoras,

!..as calificaciones maclonales no son comperables entrz diatintos palses, por lo cual se
|::Ient|f ean agregando un suffo para el pals & que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregaré “uyl™ Asimiemo, lzs callficaciones de fimanclamlentos estruclurados  seran
|dent|ﬁcadas con el sufijo 'sP {abreviatura de financlamisnto estructurads por sus siglas en
Ingléa}.

ﬂl,n_t'a:.La Perspeclim}a de una callflcacién indica la posible direccién en que se podrla mever
urfta calificacion denlro de un periods de une & dos afios. Una calificacién ¢on perspectiva
esfable puede ser cambiada antes de que 1a perspactiva se modifiqus a positiva o negativa si
gxisten slementos que lo justifiquen. Los signos "+ o "-" 50 afiaden a una califcacién para
d%ﬂ_e una mayar o menor importancla relativa demtra de la corespondlente categoria y no
alteran la definlelén de la categorla 2 la cual s los afade.

Fbénms
*! Egtados Contables trimestrales af 30.06.2018

Contratos del proyecto suministrados por el emisor.

i Informas de lot asesores técnicos y legalos independientss.

;. Prospecta de emisién.

! Heshos relevantes publicados en wwav.bou.gub.uy ¥ vy, abengoa.es

E! iterminacién do las calificaclones: Manual de procedimientos de callficacién de finanzas
eBlrucluradas registrado ante ol BCL {disponible en weay bou gub.uy). .

(e

Verdnica Grui!::ért Mauro Chigrim

FiX SCR Uruduay FIX 8CR Uruguay
Califtcadora de Rigsgo 8.A. Calificadora de Riesgo 5.4

Lnidad Funta de Rigles 5.4,

Maviambra 28, 2018

5
FI% SCR Uniguay Calificadors da Rigsgo 5.5,




Las eafificaciones incluldas en este informe fueron sollcifadas por 6f emisor o en su nombre ¥. per o fante, FiY SCR URLIGUAY
CALIFICADORA BE RIESGO B.A fafiliada de Fitch Ratings) — en adelante FiX SCR B.A o la calificadora- ha racibide Jos
henoratos samespondientes por la prastacidn g sus servicios de calllicacidn, ’

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGD S.A ESTAM SLUETAS A
CIERTAS LIMITACIOMNES ¥ ESTIPULACIONES, POR FAYCR LEA ESTAS LIMITACIONES ¥ ESTIPULATIONES SIGUIENDO ESTE
EMNLACE: MTTRUWAAWFIXSCR.COM. ADEMAS, |AS DEFINICIONES DE CALIFICACION ¥ LAS CONDICIONES DE USD OE
TALES CALIFICACIONES ESTAM DISFONIBLEE EM MUESTRO 3O WEH WWAAFIXSCRCOM. LAS CALFICACIONES
FUELICAS, CRITERIOS ¥ METCDOLOGIN ESTAM DISPOMIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO, Bl £ODIGO OE
COMDUCTA DE FIX 50K URUGUAY CALFICADORA DE RIESEO SA, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION FARA CON SUS- AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, ¥ DEMAS
POLITIGAS ¥ PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEH DISPONELES EM LA SECCIGN DE CODNZD DE COMDUCTA BE ESTE
M. FIX SCR URLGLAY CALIFICADGRA DE RIESG0 5.4 PUEDE HABER PROPORCICIMADG GTRG SERVICIO ATMISIBLE A
LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIGHADOS, LOS DETALLES DF DICKD SERVICIO DE CALFICACIONES,
PARA LOS CUALES €L AMALISTA LIDER S£ BASA EM UnA ENTIDAD REGISTRADG. ANTE LA UNIGN EURCRES, SE PUEDEM
EMGONTRAR EN EL RESUMER O LA ENTIDAD EN EL SITIDWER NE FIXSOR 5.4 fwww lstr toem)

Este [nfoms ng dabe considerarse una publicklad, propagenda, difuslon o eeomendasion de lz entldad pLra gdquirr, vondor o
negociar velores negoclailes o del Instrumento objetn de calificasidn., :

La raproddiceldn o distibucidn icfal o pardal de este Infarma por temems esfd peohibida, salvie con permiso. Todos s0s doechos
razarvados, En il eslracion y f marfenikeno de sies calficacionss, FIY, SCR URBGUAY. CALIFIGA OE RIESGEO 5.4 so bosa
an amfonmaciin fAgilca qes recbe da los ﬁmmmﬁlg LG aﬂﬂntes de olras fwantes que FIX SCR URLIGLAY CALIFICADORA DE
RIESEC 5A consklera oralblas, FIX SCR URLUGLAY CALIFICADMIRA DE RIESGO 5.2 ova 3 cabo una investigadiin MZonakle de la
informaciin fédka sobre la que se basa de aouerdo con sus metndeloglas de califieadian, v cofiens vorlficasian meonable da dicha
infoimecion de fuenles independientes. en la medida que dichas feentes 58 encuanlren dispanibies pam una emisién gada o en ue
determinada jurisdicckin. La fams g gue FIX SCR URUGUAY CaLFICADDRA OE RIE E.A lleva 3 caba la investipaclan fadual y
€l akcanca do 12 weificaddn por paite da 12ears que se obbengs, valker) dapendiendo de [a naturaiezs e |8 emision calfificada y &
Amiser, los requisitos Yfrﬂdﬁa& &n b JLuistiiecion enqus se offeog y 2003 la emision wo donda & emisar g encuentra, la dispaniblidad
y 18 nafuraleza da la nfammacdn plica elvania, ¢ acceso a mpeserianizs oa k) adminifacidn dal emisor ¥ 9us agesons, la
dispordbildad de venfizadones pressialentes de tercaios tales como los infomes de auciloris, ceres de prmcedloros scomadss,
evaluaciones, infonmes acluanales, Infamnes Iéonicas, didémenes kgales v alos nfarmes proporcionadgs piv {eseezros, [a disponiblldad
de firentes e varlicaclin Independisnte y compelonies de bemercs con respecta a la ernsidn en padcular o en la Jurisdiocion del emisory
we veriedad de otros fadomes, Los wBuerps de califiadones oo FIX SCR URUSLAY CALIFICADORA DE RIESSGD 5.4 deben
ertender qua nl ung investigacion mayce de heches, ni la verficaddn por tarcens, pusde esegurar qua fods s INEmkIEEn en 18 que FIX
BCR URUGUAY CALIFI A OE RIESGC 3.4 an &l momento de reallzar una calikeackin crediicla seed exacta v completa, E)
TS0 Y S5 35e50es son esponsables da 3 exactiud dz I8 informad i gua proportionan a FIX SCR URLIGLAY CALIF) DE
RIEZS0 54 v al memado en los documendos g9 oferts v obms Informas, A emilr sus caliicadones, FX S0R URLCUAY
CALIFICADORA DE RIESEO 5.4 deba confiar en la fabgr de ks expertos, incluyenda s audilores independientes, can regpedo & s
esiados financleros ¥ sbogados con mespecio a los sepectas legales v fiscales, Aarmias, las caficatones son filrnsecamente una visan
hecie &l ifuro e | 11 kag Hiptiesi v predicclones sobke acontecemienics fua pueden Suceder y qua par sU nalumlezs no s pueden
comprober como 0. Coenp regLitac, & pesar de la comarohackin o2 tos heches actuales, [25 calficedonzs puadan varse slectsdas
por everea fliros o candieianes qua no se previeron en al MEmano & que 58 emitié o corfiméa Wwia calficacitn,

La Inferrnactin conberice, en ests nfoma reclblda dal emisar se proporclons sin ninguna repesemscian o gammia de ringiin bipe. Una
calificecion da FIX SCR URLGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A €3 una opinian en cuanto 3 |8 esiidad crediica de Lna Simlslién,
Esta cplnlén 2 besa en crileios aslablecidos y melodologlas qua FIX SCR URUGUSY CALIFIGADORA [E RIESSO 8.4 owia y
actualza an farma conlinua, Por lo ks, las calllcadenes san un preducts da rabalo coledive de FIX SCR URLGUAY CALFICADORA
PE RIESEO 5.4 y ningun Individua. o anoo de Indhaduce ez drizamerle responsabie por 3 ealficaciin, Le calficacion séio neomora ks
fieeqcs devvados oel créoifo. BN caso de ngomaracion de ofro tipo de desnce, coma ser riesgos da peackd o de mercsdo, s hard
MEEdn especiiica de (os risms, FEX SCR URLGLUAY CALIFICADORA DE RIESGO 8A no estd ceampremelda enla ofara o verls
de ringln lluk, Todes loa infomes da FIX SCR URUGUAY CALIFICADDRA OE RIESZO0 SA son oa agla cornpadlida, Los
irdhdduns klenlifizsics en uninforme da FIX SOR LIRLGUAY CALIFICADORA DE RIESGE 5.4 estrderan nvaluciacdos an & mismo
peru na dun individusiments resporsables por ls opirfones veridas an él, Les swdividuns son nombrados sofo con el propdsto de ser
contctades, Un infome con una caliicaclin de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGD 8.4 10 es Lur'égcspem e emiskin
il Lin sushludn de |3 hfamacin elaborads, verficada y presentada 3 [os inversores por el emisor y £Us agenles en relaciin con 2 vent de
Iog Uwlos, Les caifcadionss pueden zer motiicadss, suspendidas, o noliadas en cualquisr momento per cLalgaler rzsn a salg
discrecicn da FIX SCR, URUGEUAY CALIFICADORA OE RIESGO 5.4 FX SCR URLIGLAY CALIFICADORA DE RIESEO SA no
propomiona asesaramiantn da Inveraldn de ningtin tipo. -

Les califiadanes representan uma opinkin y na hacen ningtn comentaria sobre la adecuaeion del precio da mescas, k converienca de
Sualquies il ky pare L imersor particular & k8 naturalezs Tpoaliva o fiscel de ks pagos efectuados en mladin a los tluas, FIY SR
URLIGUAY CALIFICANCHA DE RIESGO 5.4 redba honoraries por pare oe ks emizones, asequmdaes, garantes s aoentes ¥
aroinadares de tleiles, parlas cajficaclonss. Dlchos honararos genemlments varfan desce USD 1.000 2 U0 m.mn{udrasnmdas
apiicables) Earx emlsiin. En slaunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADKIRA DE RIESGD S.A calificard todas ¢ algunes e laa
EMizlotes e Wn errdar en particular, o emisknes eseaursdss o gamantzadas @ ¥ asegureklon o gamnte en parloular, por uke cuata
anal, L asignacion, publicaddn o digeminacitn de e calficadin da FIX SC0R URUGUAY CAlIFICAnS DE RIESGE0 54 no
erngliuye el consertimlenta da FUX SCR LIRUGUAY CALIFICADORA DE RIESSO 5.4 a usar su nombia en calidand da "eperto” any
cualguicr declaraclio de gt Egieseniada bejo a3 leyas do mesdo de Rules v valorss de oualeilor |Lisdiceion, Induyvenda [l ]
gaduyante, (a3 eyes el macady da Folados Unidos y la "Financtsl Serdces and Markets Aot of 20007 det Reine Lnlds, Debido @ 1a
relathva sllckenda de 1 publcacidn ¥ 24 distibuckin sleclranice, s nfonmes de FX 20K LIRUIGUAY CALIRCADORA DE RIESGO 5.4
pueden estar disponlides hasts tes dias anbes para os suscriptores eledrinions que pam olros suscrplores de imprenta,
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