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taczna liczba transakcji*

5 5 (1Q 2020)

Wartos¢ najwiekszej
transakcji**

1 8350 min PLN

(Przejecie Polskich ePtatnosci przez
dunskie przedsiebiorstwo Nets)

* na podstawie ogolnodostepnych danych
** wsrod transakcji z ujawniong ceng

O raporcie:

Raport M&A Index Poland to pozycja, ktora
na state wpisata sie w kalendarz branzowych
podsumowan w Polsce. Raporty przygotowy-
wane sg co kwartat przez firme doradcza
Navigator Capital oraz firme FORDATA, lidera
w zakresie rozwigzan IT wspierajgcych fuzje

i przejecia.

Opracowania te majg na celu pokazanie dyna-
miki polskiego rynku fuzji i przejec, z naciskiem
na opis najciekawszych naszym zdaniem tran-
sakcji. Obserwujemy takze czestotliwosc
wykorzystania narzedzia Virtual Data Room

w transakcjach M&A w Polsce.
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Wprowadzenie

W I kw. 2020 roku bylismy swiadkami 55 transakcji na rynku fuzji i przejec. To o 9 transakgji
wiecej niz w | kw. 2019 roku. Najwigkszg transakcjg w tym kwartale byto przejecie Polskich
ePtatnosci za kwote ok. 1 830 min PLN przez Nets.

Wybrane transakcje

WARTOSC [PLN]

Flexpol CCL Industries Inwestor prywatny 67 min

(3 stycznia) Polski producent folii polipropylenowych, majacy swoja siedzibe w Ptocku
zostat przejety przez kanadyjskg spotke CCL Industries, jednego z wiodgcych Swiatowych
producentow opakowan. Flexpol, ktory po transakcji zmieni swojg nazwe na Innovia Polska,
w 2018 roku zatrudniat ok. 230 osdb i wygenerowat przychody w wysokosci ok. 197 mln
PLN. Dzieki transakcji, kanadyjski koncern wzmocni swojg pozycje w Europie i uzupetni
portfolio produktowe o folie, ktore do tej pory CCL Industries produkowato tylko w

Meksyku.
WARTOSC [PLN]
Profitroom R22 Inwestor prywatny 30 mln

(16 stycznia) Ponad 30% udziatow Profitroom, polskiego dostawcy aplikacji dla hoteli
oferujgcego ustugi w formule Saa$S zostato przejete przez R22, jedna z najbardziej aktyw-
nych spotek technologicznych na rynku M&A w Polsce. Dzigki transakcji, Profitroom, ktory
posiada wyjatkowa technologie utatwiajgca rezerwacje pokoi oraz blisko 70% udziatow

w rynku bedzie mogt wykorzystac doswiadczenie R22 w ekspansji zagranicznej i kontynu-
owac organiczny wzrost w Polsce. Spotka w 2019 roku wygenerowata 30 mln PLN
przychodow i zatrudniata blisko 200 pracownikow. Transakcja zostata zorganizowana z
uzyciem systemu FORDATA Virtual Data Room.

WARTOSC [PLN]

GS Engineering Enterprise Investors 630 min

Panwood & Construction

(20 stycznia) Danwood, lider na rynku domow prefabrykowanych w Polsce i Niemczech
nalezgcy do funduszu Enterprise Investors zostat sprzedany do jednego z najwiekszych
koreanskich przedsiebiorstw budowlanych — GS Engineering & Construction. Spotka
posiadajgca dwa zaktady produkcyjne w Bielsku Podlaskim i zatrudniajgca ponad 2000 osob
w 2019 roku wygenerowata ok. 1 160 mln PLN przychodu. Gtownym produktem Danwood
sg wykonczone pod klucz drewniane domy jednorodzinne dostosowane do indywidual-
nych potrzeb klientow. Dzigki wspotpracy z inwestorem branzowym o miedzynarodowej
pozycji Spotka moze umocnic¢ swojg obecnos¢ w Europie, eksplorowac nowe rynki zbytu

i szybko stac sie wiodgcym producentem w skali globalnej.
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Ujecie sektorowe
WARTOSC [PLN]

Transakcje z udziatem polskich podmiotow
pogrupowane wedtug aktywnosci przedsie- Moracell Velvet Care Inwestor prywatny 70 mln
biorstw z danych sektoréw (wg liczby transakcji)

(29 stycznia) Velvet Care, najwigkszy polski producent artykutow higienicznych, dokonat
PODMIOT PRZEJMOWANY (%) przejecia przedsiebiorstwa Moracell zajmujgcego sie odpowiadajgca dziatalnoscig
w Czechach. Abris Capital, posiadacz wiekszosciowego pakietu udziatow w Velvet Care
chce zbudowac marke bedaca liderem w branzy artykutow higienicznych w Europie
Srodkowo — Wschodniej realizujgc strategie poprzez akwizycje zagraniczne. Obecnie Velvet
@ Media/IT/Telecom Care zatrudnia ok. 700 osob, a w 2018 roku osiggnat przychody na poziomie 544 mln PLN.

@ Ustugi finansowe

Ochrona zdrowia

. ® fmMcG Multimedia Polska Vectra Inwestor prywatny Nie ujawniono

(1 lutego) Vectra, jeden z liderow polskiego rynku sieci kablowej przejat swojego konkurenta
— Multimedia Polska. Po przeprowadzeniu transakcji Grupa Vectra stata sie najwiekszym
operatorem sieci kablowej w Polsce, ktora dostarcza ustugi dla ponad 1,7 min klientow
STRONA KUPUJACA (%) i ktorej zasieg sieci obejmuje ok. 4,4 mln gospodarstw domowych. Multimedia Polska
w 2018 roku wygenerowata przychody w wysokosci 646 min PLN i EBITDA na poziomie

276 min PLN. Plany nowego wtasciciela zaktadajg kontynuacje dziatalnosci pod marka

Multimedia, a takze dalszy wzrost organiczny catej grupy.
@ Ustugi finansowe

@® Media/IT/Telecom

@® Biotechnologia WARTOSC [PLN]
' Ochrona zdrowia
® Ustugi Sebastian Sliwa ; ie uiawni
Akomex ' Highlander Partners Nie ujawniono

AMC Capital

(4 lutego) Udziaty polskiego producenta opakowan, ulotek i etykiet dla branzy spozywczej,
STRONA SPRZEDAJACA (%) Akomex, nalezace od ponad 10 lat do Highlander Partners, zostaty nabyte w transakcji
wykupu menedzerskiego przez zatozyciela spotki i udziatowca mniejszosciowego —
Sebastiana Sliwe, przy wsparciu funduszu AMC Capital. W czasie inwestycji funduszu Spotka
zZnaczgco rozwineta sie dzigki inwestycjom organicznym, jak i dokonujgc akwizycje
w Polsce i zagranica. Plany strategiczne obecnego wtasciciela zaktadajg rozwijanie

@ Inwestor prywatny dziatalnosci zwtaszcza poprzez wzmocnienie dwoch gtownych linii produktowych —
® opakowan dla branzy farmaceutycznej i spozywczej, a takze kontynuacje polityki akwizycyj-
PE/VC
nej.
@ Ustugi finansowe
Navigator Capital Group” 4 FORDATA
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WARTOSC [PLN]

AXA w CEE UNIQA AXA 4500 mln (CEE)

(7 lutego) Jedna z najwiekszych na swiecie grup ubezpieczeniowych, francuska AXA,
sprzedata czes¢ swojej dziatalnosci z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej do austriackiej
grupy UNIQA. Transakcja jest elementem realizowanej przez UNIQA strategii rozwoju, ktora
zaktada wzrost na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej. Nabyta cze$¢ dziatalnosci
ubezpieczeniowej AXA w Polsce, Czechach i Stowacji znaczaco zwiekszy udziat w rynku
grup UNIQA, ktora dzieki przejeciu zyska ponad 3,2 min klientow oraz 1600 pracownikow

i stanie sie pigtym najwiekszym ubezpieczycielem na w Polsce.

WARTOSC [PLN]

PineBridge Capital, 210 mln

Work Service Gi Group
Inwestor Prywatny

(13 lutego) Wiodaca wtoska agencja pracy, Gi Group, przejmie pakiet 56% udziatow

W notowanej na warszawskiej gietdzie Work Serivce S.A Swiadczgcej ustugi z zakresu
doradztwa personalnego, outsourcingu pracowniczego i rekrutacji. Przejecie polskiej spotki
ma na celu umocnienie pozycji Gi Group w Europie Srodkowo-Wschodniej i stworzenie
globalnego lidera na rynku dostawcow ustug HR. W ramach transakcji, wtoski podmiot
zobowigzat sie do dofinansowania Work Service kwotg w wysokosci 210 mln zt, ktora ma
wspomoc polskg spotke w zakonczeniu wieloletniego procesu restrukturyzacji i wkroczenia
na droge dynamicznego, stabilnego rozwoju. W 2018 roku Work Service osiggnat skonsoli-
dowane przychody w wysokosci 2 000 mln PLN.

WARTOSC [PLN]

Gratka Ringier Axel Springer Polska Press Nie ujawniono

(26 lutego) Ringier Axel Springer Media AG, szwajcarska spotka mediowa i wtasciciel Onet
Polska, przejat od Polska Press 100% udziatow w spotce Gratka, polskiej platformie market
place, wtascicielu portalu gratka.pl. Sprzedajgcy chce obecnie w wiekszym stopniu skupi¢
sie na rozwoju mediow lokalnych, ktore ma w swoim portfolio, natomiast kupujacy realizuje
strategie rozwoju przez akwizycje w Polsce. Gratka planuje wykorzystac zasoby i know-how
nowego wtasciciela w celu umocnienia pozycji rynkowej i dynamicznego rozwoju

ukierunkowanego na stanie sie wiodgcym serwisem ogtoszeniowym w Polsce.
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Navigator Capital

® Navigator Capital wraz z Domem Maklerskim Navigator f
) .. Innova Capital,
jest czotowym niezaleznym doradcg finansowym dla Polskie ePtatnosci Nets OPTeam 1830 min
przedsiebiorstw specjalizujgcym sie w transakcjach M&A
oraz publicznych i prywatnych emisjach akgji i obligacji.

® Przez 12 lat swojego istnienia zrealizowaliémy ponad (11 marca) Wiodacy agent rozliczeniowy w Polsce, Polskie ePtatnosci, zostat przejety przez

100 transakgji réznego typu, a kilkunastoletnie doswiad- jednego z najwigkszych europejskich operatow ptatnosci, dunskg spotke Nets. Polski
czenie rynkoleliarineropdilayigator obejmuje podmiot bedacy wtasnoscia funduszu Innova Capital oraz OPTeam w 2018 roku wygenero-
transakcje o tgcznej wartosci ponad 6 mld PLN. . . . L o

wat blisko 555 mln PLN przychodu i zatrudniat ponad 600 pracownikow. Przejecie

® Wspotpraca z migdzynarodowa siecida firm doradczych dynamicznie rozwijajgcego sie PeP umacnia pozycje Nets w Polsce, ktora stanowi wyjgtko
zrzeszonych pod szyldem Pandion Partners pozwala y Jajacey & pozycie ! Y1a

skutecznie obstugiwac transakcje miedzynarodowe. wo atrakcyjny rynek ustug finansowych w skali europejskiej ze wzgledu na znaczacy wzrost
wykorzystania ptatnosci elektronicznych w handlu. Grupa Nets przyznaje, ze dzieki tej
transakcji oraz przejeciu w 2019 roku spotki Dotpay jej oferta na rynku ustug finansowych

FORDATA stata sie kompleksowa.

® FORDATA jest pionierem na polskim rynku kapitatowym,
ktory w oparciu o technologie Virtual Data Room
usprawnia zarzadzanie dokumentami i komunikacja
podczas ztozonych procesow transakcyjnych.

® Wspieramy najwieksze transakcje M&A, IPO, inwestycje
Private Equity, restrukturyzacje, prywatyzacje oraz projek-
ty zwigzane z pozyskiwaniem finansowania w Polsce
oraz w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.

® Systemy FORDATA podniosty bezpieczenstwo i efek-
tywnosc kilkuset transakcji roznego typu, o tacznej
wartosci ponad 35 mid PLN.

® 7/ ustug FORDATA korzystaja liderzy branz w Polsce
i za granica: fundusz Private Equity Enterprise Investors,
Enea SA, Home.pl, Grupa LOTOS, PZU SA, Grant
Thornton, NFI Empik, ZELMER, Bank DNB, BOS Bank,
Polimex Mostostal, Budimex, DM PKO Banku Polskiego,
Deloitte Advisory, EY, KPMG Advisory, JSW, HAITONG
oraz wiele innych.

s eendionpamres™
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Kontakt

Karolina Widera Manager
e: karolina.widera@navigatorcapital.pl
m: +48 608 502 735

Navigator Capital S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa

t: +48 22 630 83 33 f: +48 22 630 83 30

e: biuro@navigatorcapital.pl navigatorcapital.pl

Alicja Kukla-Kowalska Head of Sales EMEA
e: alicja.kukla@fordatagroup.com t: +48 533 354 054

FORDATA sp. z 0.0.
ul. Taczaka 24, 61-819 Poznan
t: +48 61 660 15 10 e: biuro@fordata.p! fordata.pl
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Komentarze ekspertow

Pierwszy kwartat 2020 roku z dzisiejszej perspektywy moze wygladac zaskakujgco - zanotowalismy az 55 transakcji
fuzji i przejec, czyli najwiecej w historii raportu w odniesieniu do analogicznych okreséw. To o 9 (19%) wiecej niz
przed rokiem i 5 (10%) wiecej niz w roku 2018. Jest to jednak okres tradycyjnie obfitujgcy w wolumen sprzedazy, na
co wptyw majag konczace sie projekty inwestycyjne z poprzedniego roku. Wptyw epidemii koronawirusa na polski
rynek fuzji i przeje¢ uwidoczni sie zatem najpewniej dopiero w kolejnych kwartatach.

Kto kupowat najczesciej przed erg wirusa?

Najwiecej zakupdw zrobity w minionym kwartale podmioty swiadczgce ustugi finansowe - 8 przejec, z czego 5
z przejetych firm to spotki zagraniczne. Firmy z tego sektora stanowity 15% wszystkich kupujgcych. Catkowita liczba
transakcji kupna dokonanych przez ten sektor jest doktadnie cztery razy wieksza niz w poprzednim kwartale. Sektor

Alicja
Kukla-Kowalska

finansowy zdominowat zatem branze TMT, ktora przodowata z wynikiem 19% w poprzednim kwartale, jak i w
Head of Sales EMEA pierwszym kwartale 2019 (20%), natomiast w badanym okresie uzyskata wynik 13%. Na trzecim miejscu uplasowaty sie
FORDATA ex aequo sektor ustugowy oraz medyczny (po 5 przejec), przy czym ten ostatni umocnit sie (9%) i zblizyt do wyniku
uzyskanego przed rokiem (11%). Oddalita sie z kolei perspektywa megafuzji Orlen-Lotos, ktorg podkresla dodatkowo
niska aktywnosc inwestorow z branzy energetycznej - trzy transakcje konsolidacyjne stanowity zaledwie 5% wszystkich

przejec.
TMT wcigz przejmowany najchetniej, ale mniej

W pierwszym kwartale 2019 roku sektor TMT prowadzit w rankingu najchetniej kupowanych branz z wynikiem 20%,
w ostatnim kwartale 2019r. z wynikiem 24%, a obecnie uzyskat juz tylko 13%. Z rezultatem 7 sprzedazy sektor TMT o
witos wyprzedzit sektory finansowy i medyczny, ktore zanotowaty wolumeny w wysokosci 11%. Trudno jednak mowic
w tym przypadku o trendzie spadkowym. Ustugi cyfrowe nabraty w dobie COVID-19 wyjatkowego znaczenia, dlatego
inwestorzy nadal beda z uwaga przygladac sie rynkowi i szukac okazji. Odktadanie kapitatu zauwazalne byto juz

w wyniku globalnych negatywnych prognoz rynkowych w roku 2019. Do odbicia dojdzie wiec prawdopodobnie
dopiero po ustaniu pandemii. To czas na przemyslenie dalszej strategii inwestycyjnej.

Struktura sprzedajgcych nadal stabilna

Sprzedajagcymi w stopniu jeszcze wigkszym, niz w poprzednim kwartale, byty podmioty prywatne. Stanowity one 69%
sprzedajacych, o 25% wiecej niz w analogicznym okresie w roku 2019. Stabilizacje w porownaniu do poprzedniego
okresu wida¢ natomiast w aktywnosci po stronie sprzedazy u funduszy PE/VC - 8% wszystkich transakcji sprzedazy.
Choc obraz wyglada stabilnie, kolejne miesigce mogg przynies¢ znaczace zmiany. Trudno powiedziec, jak fundusze
inwestycyjne zachowajg sie wobec obnizek cen akcji na WIG20 i negatywnych nastrojow inwestorow

w zwigzku z panujgcym koronawirusem. Spadki wycen nawet o 30% mogg byc¢ okazjg do zakupow, jednak z drugiej
strony fundusze moga decydowac sie amortyzowac straty.

Inwestorzy zagraniczni trzymajg sie mocno

Nieco mniej niz potowe kupujgacych w ostatnich trzech miesigcach stanowity podmioty zagraniczne. 23 przejecia
ztozyty sie na 41% wszystkich transakcji kupna. To z zagranicy naptynat natomiast najwiekszy kapitat transakcyjny.

W rece austriackiego koncernu UNIQA trafit m.in. polski oddziat Grupy AXA za kwote sktadajgca sie tgcznie na

4,5 mld PLN zainwestowanych w oddziaty giganta ubezpieczeniowego w catym regionie CEE, natomiast najwieksza
pojedyncza transakcjg kupna polskiej spotki o ujawnionej wartosci byt zakup Polskich ePtatnosci przez dunskie Nets za
ponad 1,8 mld PLN. Rowniez przed rokiem w analogicznym okresie to zagraniczni kupujgcy inwestowali w polskie
spotki najwieksze kwoty - tgcznie blisko 6,5 mld PLN w dwoch najwiekszych transakcjach.

Navigator Capital Group®
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Virtual Data Room jeszcze bardziej potrzebny

W minionym kwartale system VDR zostat wykorzystany w 60% transakcji. Systemn FORDATA zostat wykorzystany m.in.
w realizacji transakcji sprzedazy spotek Profitroom oraz TopCard. Silny trend zostat w ostatnim czasie wzmocniony na
skutek koniecznosci pracy zdalnej wielu firm. Przedsiebiorcy staneli takze przed niespodziewanymi wyzwaniami

w sytuacji zamkniecia wielu branz. Data Room poza tradycyjnym wykorzystaniem w sektorze M&A moze pomaoc
przeprowadzi¢ procesy restrukturyzacyjne, kadrowe i optymalizacyjne tym firmom, ktore na skutek pandemii stanety
wobec wyzwan strategicznych, a majg utrudnione pole dziatania ze wzgledu na ograniczenia przemieszczania przy
wspotpracy z prawnikami, audytorami, doradcami, windykatorami, czy partnerami biznesowymi.

Alicja
Kukla-Kowalska

Head of Sales EMEA
FORDATA

Navigator Capital Group’ 4 FORDATA
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W I kwartale 2020 roku odnotowano na polskim rynku 55 transakcje fuzji i przeje¢. To o 9 wiecej niz w analogicznym
okresie w roku 2019.

Najwieksza pod wzgledem wartosci transakcjg w ostatnim kwartale byto przejecie Polskich ePtatnosci, wiodgcego
dostawcy ustug ptatniczych w Polsce przez duriskg Grupe Nets, jednego z liderédw branzy w Europie. Cena zakupu
udziatow od funduszu Innova Capital oraz spotki OPTeam wyniosta ok. 1 830 mln PLN. Dzieki transakcji, duriska spotka
uzupetni swojg oferte produktowa oraz zwiekszy udziat w rynku ustug finansowych w Polsce. Po przejeciu w 2019 roku

spotki Dotpay, akwizycja PeP, najszybciej rozwijajacej sie firmy z branzy technologii ptatniczych w Europie, byta
strategicznym posunieciem majacym na celu maksymalne wykorzystanie efektow synergii.

Karolina Widera Ostatni kwartat na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce wyrdznia sie wyzszg liczbg transakcji w pordwnaniu z poprzednimi
Manager analizowanymi okresami. Przeprowadzajgc analize struktury sektorowej podmiotow biorgcych udziat w transakcjach,
Navigator Capital mozna zaobserwowac najwieksza liczbe przejmowanych spotek w sektorze Media/IT/Telecom, co tylko potwierdza
trendy z ostatnich miesiecy. Istotnej konsolidacji doswiadczyt takze polski sektor finansowy. W minionym kwartale,
wsrod spotek przejmowanych 11% dziatato w tym sektorze, a wsrod przejmujgcych — 15%. Wsrod najciekawszych
transakcji, poza sprzedaza Polskich ePtatnosci, nalezy wyrdznic przejecie polskiej czesci aktywow francuskiego
ubezpieczyciela AXA przez jego austriackiego konkurenta, grupe UNIQA. Zachodnioeuropejski ubezpieczeniowy gigant
pozbyt sie swoich aktywow w Polsce, Czechach i na Stowacji. Transakcja jest zgodna z realizacjg strategii zarowno AXA,
ktora dazy do uproszczenia struktury swojej firmy oraz skoncentrowania sie na rozwoju dziatalnosci na rynkach
azjatyckich, jak i grupy UNIQA, ktdra zgodnie ze strategig UNIQA 2.0, definiuje region Europy-Srodkowo Wschodniej
jako drugi gtowny, po Austrii, rynek dziatalnosci i na ktorym planuje dynamiczny wzrost dziatalnosci.

W ubiegtym kwartale zauwazalna byta konsolidacja sektora medycznego i farmaceutycznego, ktory takze odznaczat sie
wysokim udziatem w liczbie dokonanych transakcji. Jednym z bardziej interesujgcych dziatan na tym rynku byto
przejecie spotki Polwet-Centrowet przez Polskg Grupe Farmaceutyczng, dzieki ktorej kupujacy, posiadajacy juz ok. 20%
udziat w rynku, umocni swojg sytuacje wsrod dystrybutorow lekow. Interesujgca transakcjag byto takze przejecie
pozostatej czesci udziatow Avenir Medical Poland, producenta soczewek kontaktowych i operatora sieci sklepow Twoje
Soczewki, Gafas oraz e-sklepu twojesoczewki.com przez fundusz Private Venture Partners, ktory w 2018 nabyt 56%
udziatow w spotce. To przejecie to dobry przyktad tego, ze fundusze, ktore do tej pory dysponowaty duzg iloscig
gotowki chetnie angazowaty sie w zarzgdzanie spotkami i czerpaty korzysci z ich rozwoju.

Niezmiennie duzg liczbg transakcji moze pochwali¢ sie rowniez sektor produkcyjny, w ktdrym dokonano kilku
ciekawych transakcji, m.in. wykupu menedzerskiego firmy Akomex przez jej zatozyciela Sebastiana Sliwe wspieranego
przez AMC Capital od funduszu private equity, Highlander Partners. Nowy wtasciciel spotki planuje dalszy rozwdj spotki
i realizacje strategii, w ktorg wpisany jest przede wszystkim intensywny wzrost organiczny oraz kontynuacja polityki
akwizycyjnej.

Najwigkszy udziat w liczbie przejmowanych podmiotow miaty sektory Media/IT/Telecom — 13%, finansowy — 11%,
FMCG - 11%, sektor medyczny - 11% oraz produkcyjny — 9%. Po stronie kupujgcych najbardziej aktywne byty sektor
finansowy — 15%, Media/IT/Telecom - 13% oraz medyczny — 9%. Najwieksza grupa wsrdd sprzedajacych spotki byli
inwestorzy prywatni - 69% oraz fundusze PE/VC - 8%.
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