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Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczące powiązań Banku Millennium S.A. ze spółkami, będącymi przedmiotem niniejsze-

go raportu znajdują się na ostatniej stronie raportu. 

Elektrotim Skonsolidowane wyniki za 4Q’24 

Dadelo Szacunkowe przychody za 1Q’25 

INPRO Wstępne szacunki wyników finansowych za 2024 rok 

Benefit Systems Liczba aktywnych kart na koniec 1Q’25 

Mennica Polska Wpływ wyceny aktywów na sprawozdania finansowe 

Elektrotim Umowa na modernizację stacji elektroenergetycznej  

Mercor Wniesienie części działalności do spółki zależnej 

Wasko Wybór oferty na rozbudowę systemu dla min. finansów 

IMS Zmiana polityki dywidendowej 

MOL Propozycja wypłaty ok. 275 HUF dywidendy na akcję 
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XTB Rekomendacja podziału zysku za 2024 rok   

Elektrotim Rekomendacja podziału zysku za 2024 rok 

Główne indeksy WIG20

Indeks

Zmiana 

1D

Zmiana 

1M

Zmiana 

1Y

obroty 

PLN/USDm

WIG20 2 735  1,71% 6,0% 12,3% 1429/368

WIG30 3 491  1,73% 6,4% 15,4% 1535/395

mWIG40 7 286  1,42% 6,8% 13,9% 204/52

sWIG80 26 898  1,21% 4,5% 10,9% 57/14

WIG 97 511  1,62% 6,0% 17,6% 1705/439

WIGBANKI 16 358  2,05% 11,2% 20,9% 485/125

Główne indeksy światowe

1D 1M 3M 1Y

S&P500 5 633  0,38% -5,40% -4,01% 8,21%

NASDAQ 17 450  0,87% -7,41% -9,50% 7,45%

DAX 22 540  1,70% -0,05% 12,56% 23,28%

NIKKEI 225 35 695  0,20% -3,93% -10,53% -10,40%

HANG SENG 23 209  0,01% 1,17% 18,27% 37,07%

BOVESPA 131 147  0,68% 6,80% 9,18% 2,82%

Surowce

1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2Y 5Y 10Y

Miedź (USD/t) 9 693,0  -0,18% 3,6% 10,5% 9,3% Polska 5,74% 4,95% 5,06% 5,36% 5,73%

Ropa (USD/bbl) 74,4  -0,11% 2,9% -0,3% -7,1% Niemcy 2,13% 2,01% 2,05% 2,34% 2,74%

Srebro (USD/OZ) 33,8  0,75% 6,6% 14,6% 31,2% USA 4,29% 4,03% 3,88% 3,93% 4,17%

Złoto (USD/OZ) 3 118,4  0,37% 9,1% 17,4% 38,0% Japonia 0,41% 0,65% 0,86% 1,11% 1,50%

Waluty

1D 1M 3M 1Y

USD/PLN 3,8793  0,15% -2,2% -6,8% -2,6%

EUR/PLN 4,1863  0,07% 0,6% -2,0% -2,4%

EUR/USD 1,0791  -0,08% 2,9% 5,1% 0,2%

USD/JPY 149,86  0,23% -0,2% -4,9% -1,1%

Informacje ze spółek

Rentowność skarbowych papierów dłużnych
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Najbardziej aktywne akcje

1D 1M % obrotów obroty (PLN/USD)

PKNORLEN 68,95  1,31% 10,0% 9,4% 133/34

PKOBP 75,72  0,69% 9,6% 8,3% 119/30

KGHM 128,25  2,23% -0,9% 8,1% 116/29

PEKAO 181,00  2,96% 6,5% 5,2% 74/19

Wydarzenia w spółkach

Spółka Wydarzenie

Prognozy makro

Godz. Wydarzenie Będzie Ostatnio

b.d. Stopa referencyjna PL 5,75% 5,75%

14:15 Raport ADP US 115 tys.	 77 tys.

16:00 Zamówienia na dobra bez środków trans. (m/m) US 0,7% 0,1%

16:00 Zamówienia na dobra trwałego użytku fin. (m/m) US 0,9% 3,3%

16:30 Tygodniowa zmiana zapasów ropy (brk) US -2 mln -3,34 mln

Wygrani/Przegrani

1D 1D

PGE 8,25  3,96% BUDIMEX 560,40  -0,90%

PEKAO 181,00  2,96% CDPROJEKT 210,00  -0,85%
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Informacje ze spółek 

Elektrotim  Skonsolidowane wyniki za 4Q’24 

 

Dadelo  Szacunkowe przychody za 1Q’25 

Wstępne przychody netto Dadelo za I kwartał 2025 roku wyniosły 81,7 mln PLN, co oznacza wzrost o 

50% względem analogicznego okresu roku poprzedniego. Wzrost ten wynika ze zwiększającej się oferty 

sklepu, rosnącej popularności marki Centrumrowerowe.pl oraz otwarcia nowego sklepu stacjonarnego w 

Gdańsku. 

INPRO  Wstępne szacunki wyników finansowych za 2024 rok 

INPRO poinformowała, że szacowany przychód Grupy INPRO za 2024 rok wyniesie około 393 mln PLN, 

co stanowi wzrost o około 27% w porównaniu do 2023 roku. Zysk netto za 2024 rok wyniesie około 58,6 

mln PLN, co stanowi wzrost o około 37% r/r. 

Benefit Systems  Liczba aktywnych kart na koniec 1Q’25 

Liczba aktywnych kart sportowych Benefit Systems na koniec pierwszego kwartału 2025 r. wyniosła 2 

289,2 tys. szt. Jak podano, 1 675,9 tys. szt. dotyczy kart w Polsce, a 613,2 tys. szt. na rynkach 

zagranicznych. 

Mennica Polska  Wpływ wyceny aktywów na sprawozdania finansowe 

Mennica Polska poinformowała, że w następstwie wyceny akcji Enea na koniec 1Q'25, w jednostkowym i 

skonsolidowanym bilansie na dzień 31 marca 2025 roku wykaże akcje Enea o wartości 35,3 mln PLN. 

Wartość bilansowa na dzień 31 grudnia 2024 roku wynosiła 29,7 mln PLN. W związku z tym, w 

jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 1Q'25 rozpoznany zostanie przychód 

finansowy na wycenie w kwocie 5,5 mln PLN. Ponadto w 1Q'25 spółka zbyła 1 mln akcji Enea za łączną 

kwotę 14,4 mln PLN. Wartość w cenie nabycia zbytych akcji wynosiła 8,6 mln PLN, natomiast wartość 

bilansowa na dzień 31 grudnia 2024 roku wynosiła 12,9 mln PLN. W związku z tym, w jednostkowym i 

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 1Q'25 rozpoznany zostanie zysk na sprzedaży tych akcji 

w kwocie 5,8 mln PLN oraz strata na odwróceniu wyceny w wysokości 4,3 mln PLN. 

Elektrotim  Umowa na modernizację stacji elektroenergetycznej  

Elektrotim zawarł umowę z Tauron Dystrybucja Oddział w Częstochowie na modernizację stacji 

elektroenergetycznej 110/15 kV Dworszowice. Zakres prac obejmuje także przebudowę dowiązań do 

sieci 110 kV i 15 kV oraz budowę traktu światłowodowego. Wartość kontraktu wynosi 31,4 mln PLN 

brutto, a realizacja potrwa 24 miesiące. Spółka udzieli 60-miesięcznej gwarancji jakości na roboty 

budowlane. 

4Q'24 4Q'23 zmiana 2024 2023 zmiana

Przychody 188,8 137,9 36,8% 524,8 546,9 -4,0%

EBITDA 15,8 -1,7 - 58,6 38,7 51,6%

EBIT 14,6 -2,9 - 54,2 34,2 58,5%

Zysk netto 8,6 -4,3 - 54,1 22,4 141,7%

Marże

Marża EBITDA 8,4% -1,2% 11,2% 7,1%

Marża EBIT 7,7% -2,1% 10,3% 6,3%

Marża netto 4,6% -3,1% 10,3% 4,1%

Wg MSR/MSSF; mln PLN
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Mercor  Wniesienie części działalności do spółki zależnej 

Spółka Mercor wniosła do swojej spółki zależnej Mercor Light_Vent zorganizowaną część 

przedsiębiorstwa obejmującą działalność w zakresie oddymiania grawitacyjnego oraz wentylacji 

pożarowej. Aport został wniesiony w zamian za 553.975 udziałów o łącznej wartości nominalnej 27,7 mln 

PLN i służy pokryciu podwyższonego kapitału zakładowego Mercor Light_Vent. Transakcja jest 

elementem procesu wydzielenia aktywów związanych z tymi obszarami działalności. 

Wasko  Wybór oferty na rozbudowę systemu dla min. finansów 

Centrum Informatyki Resortu Finansów wybrało ofertę Wasko jako najkorzystniejszą w przetargu na 

rozbudowę systemu składowania danych Hitachi Content Platform w lokalizacjach w Radomiu i 

Warszawie. Zamówienie obejmuje również serwis i wsparcie przez 60 miesięcy, z opcją zwiększenia 

pojemności systemu o co najmniej 3 PB w każdej lokalizacji lub świadczenia asysty technicznej do 200 

godzin. Maksymalne wynagrodzenie za realizację zamówienia wynosi 28,8 mln PLN brutto, a termin 

realizacji to 63 dni od zawarcia umowy. 

IMS  Zmiana polityki dywidendowej 

IMS zmienia politykę dywidendową i oprócz dywidendy zarząd rozważa także rekomendowanie 

akcjonariuszom uchwalenia skupu akcji własnych, począwszy od WZ zatwierdzającego podział zysku za 

rok 2024. IMS podał, że intencją zarządu jest, aby spółka wypłacała rokrocznie dywidendę jednorazowo 

lub w odstępach półrocznych z zaliczką na dywidendę oraz prowadziła skup lub skupy akcji własnych, w 

tym w formie zaproszenia do składania ofert sprzedaży akcji (skup o charakterze dywidendowym po 

cenie istotnie wyższej niż aktualny kurs giełdowy) i/lub zakupów akcji własnych po cenie rynkowej 

podczas sesji giełdowych. Spółka utrzymuje zamiar przeznaczania na transfer do akcjonariuszy każdego 

roku co najmniej 75% skonsolidowanego zysku netto przypisanego jednostce dominującej, przy czym jak 

wspomniano wcześniej, łączna kwota przeznaczona do wypłaty dla akcjonariuszy może zostać 

podzielona między dywidendę i formy skupów akcji własnych. 

MOL  Propozycja wypłaty ok. 275 HUF dywidendy na akcję 

Rada Dyrektorów MOL proponuje przeznaczyć na wypłatę dywidendy łącznie ok. 220,4 mld HUF, co daje 

ok. 275 HUF dywidendy na akcję. Rada proponuje podniesienie podstawowej dywidendy do około 165 

HUF na akcję, co stanowi wzrost o 10% w porównaniu z rokiem ubiegłym. Ponadto BoD proponuje 

dodatkową dywidendę specjalną w wysokości około 110 HUF na akcję, co również stanowi wzrost o 10% 

względem roku ubiegłego. Dokładna wysokość dywidendy na akcję zostanie określona przed datą 

ustalenia prawa do dywidendy na podstawie aktualnej liczby akcji w obrocie (tj. z wyłączeniem akcji 

własnych). 

KPPD  Likwidacja ZPD Łubowo 

Spółka poinformowała o likwidacji oddziału Zakład Przemysłu Drzewnego w Łubowie z dniem 31.03.2025 

r. Pozostałe po likwidacji pozycje bilansowe zostaną przekazane do Biura Spółki. Spółka skieruje 

wniosek do Krajowego Rejestru Sądowego o wykreślenie tego oddziału z rejestru przedsiębiorców. 

XTB  Rekomendacja podziału zysku za 2024 rok   

Zarząd XTB zarekomendował przeznaczenie zysku netto za 2024 rok w wysokości 855,2 mln PLN na 

wypłatę dywidendy w kwocie 640,8 mln PLN, co oznacza 5,45 PLN na akcję, oraz zatrzymanie 214,4 mln 

PLN na kapitał rezerwowy. Proponowany dzień dywidendy to 16 czerwca 2025 r., a dzień wypłaty 25 

czerwca 2025 r. Rekomendacja jest zgodna z polityką dywidendową spółki. 

Elektrotim  Rekomendacja podziału zysku za 2024 rok 

Zarząd Elektrotim zarekomendował podział zysku netto za 2024 rok w wysokości 37,6 mln PLN. Na 

dywidendę ma zostać przeznaczone 25 mln PLN, co oznacza wypłatę 2,50 PLN na akcję. Pozostała 

część, tj. 12,6 mln PLN, ma zasilić kapitał rezerwowy. Rekomendacja została pozytywnie oceniona przez 
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Radę Nadzorczą i jest zgodna z polityką dywidendową spółki na lata 2023–2025. Ostateczną decyzję 

podejmie Zwyczajne Walne Zgromadzenie. 
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Kalendarium
Poniedziałek Wtorek Środa Czwartek Piątek

31 marca '25 1 kwietnia '25 2 kwietnia '25 3 kwietnia '25 4 kwietnia '25

Dane makro
Produkcja przemysłowa (JP), 

Inflacja CPI (PL)(GER)

Indeks PMI dla przemysłu 

(JP)(PL)(GER)(EU)(US), 

Inflacja HICP (EU), Indeks ISM 

dla przemysłu (US)

Decyzja ws. stóp 

procentowych (PL), Raport 

ADP (US), Zamówienia na 

dobra bez środków trans. 

(US), Zamówienia na dobra 

trwałego użytku (US)

Indeks PMI dla usług 

(GER)(EU)(US), Bilans 

handlu zagranicznego (US), 

Wnioski o zasiłek dla 

bezrobotnych (US), Indeks 

ISM dla usług (US)

Sytuacja na rynku pracy (US)

Wyniki spółek FERRO, MOSTALPLC MURAPOL SHOPER, ELEKTROTIM
ULMA, VOXEL, DATAWALK, 

EUROCASH
DEVELIA, NOVITA

Dzień dywidendy

Inne

Poniedziałek Wtorek Środa Czwartek Piątek

7 kwietnia '25 8 kwietnia '25 9 kwietnia '25 10 kwietnia '25 11 kwietnia '25

Dane makro Produkcja przemysłowa (GER)

Tygodniowa zmiana zapasów 

paliw (US), Protokół z 

posiedzenia FOMC (US)

Inflacja CPI (CN)(US), Inflacja 

PPI (CN), Wnioski o zasiłek 

dla bezrobotnych (US)

Inflacja CPI (GER), Bilans 

płatniczy (PL), Inflacja PPI 

(US), Raport Uniwersytetu 

Michigan (US)

Wyniki spółek
ANSWEAR, AB, BENEFIT, 

JSW, VOTUM
ENEA, BOGDANKA

WITTCHEN, ZUE, 11BIT, 

EUROTEL, KINOPOL, 

SNIEZKA

ULTGAMES, AMICA, 

BUDIMEX

Dzień dywidendy

Inne
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Ważne informacje 

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie mają wyłącznie charakter informacyjny i nie stanowią one rekomendacji w rozumieniu  Rozporządzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 
9 marca 2016 r. uzupełniającego rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych dotyczących środków technicznych do 
celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujących lub sugerujących strategię inwestycyjną oraz ujawniania interesów partykularnych lub wskazań 
konfliktów interesów, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani też kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osób) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bądź 
instrumentach finansowych.  

Niniejszy raport została przygotowany z dochowaniem należytej staranności i rzetelności, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.nie gwarantuje, że są 
one w pełni dokładne i kompletne. Podstawą przygotowania raportu były wszelkie informacje na temat spółek, jakie były publicznie dostępne i znane sporządzającemu do dnia jego sporządzenia. 
Przedstawione prognozy są oparte wyłącznie o analizę przeprowadzoną przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnień ze spółkami będącymi przedmiotem raportu ani z innymi 
podmiotami i opierają się na szeregu założeń, które w przyszłości mogą okazać się nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela żadnego zapewnienia, że podane prognozy sprawdzą 
się. Inwestowanie w akcje spółek wymienionych w niniejszej analizie wiąże się z szeregiem ryzyk związanych miedzy innymi z sytuacją makroekonomiczną, zmianami regulacji prawnych, zmianami 
sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stóp procentowych, których wyeliminowanie jest praktycznie niemożliwe.  

Treść raportu nie była udostępniona spółkom będącym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialności za szkody poniesione w 
wyniku decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.  

Informacja o stanowiskach osób sporządzających niniejsza  jest zawarta w górnej części ostatniej strony niniejszej publikacji . Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporządzające raport nie jest 
bezpośrednio zależne od wyników finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub usług z zakresu bankowości inwestycyjnej, dotyczących 
instrumentów finansowych emitentów, których dotyczy niniejszy raport.  

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne  i został przygotowany przez Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. wyłącznie na potrzeby klientów Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie 
stanowi reklamy ani oferowania papierów wartościowych, może być on także dystrybuowany za pomocą środków masowego przekazu, na podstawie każdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu 
Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiału w całości lub w części bez pisemnej zgody Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia 
nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii. 

Nadzór nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.  

Powiązania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spółkami będącymi przedmiotem niniejszego raportu 

Jest możliwe, że Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej działalności maklerskiej lub usług bankowych świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości 
świadczył usługi na rzecz spółek i innych podmiotów wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza złożenia emitentowi papierów wartościowych, 
będących przedmiotem raportu oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie interesów powstałym w związku ze sporządzeniem raportu (o ile występuje) znajdują się poniżej. 

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla spółek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od których otrzymał wynagrodzenie z 
tego tytułu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. pełni funkcję animatora rynku dla spółek: Selena FM,  KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.  

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciągu ostatnich 12 miesięcy pełniło funkcję oferującego w trakcie oferty publicznej dla akcji spółki: Lokum Deweloper S.A., od której otrzymał wynagrodzenie 
z tego tytułu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotażowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiały analityczne dla spółek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, 
Mostostal Zabrze. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciągu najbliższych 12 miesięcy otrzyma wynagrodzenie z tytułu sporządzania niniejszej rekomendacji od Giełdy Papierów Wartościowych 
w Warszawie S.A., której przysługują autorskie prawa majątkowe do tego raportu. 

Spółki będące przedmiotem raportu mogą być klientami Grupy Kapitałowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiędzy Bankiem Millennium S.A., a spółkami będącymi przedmiotem 
niniejszego raportu  nie występują żadne inne powiązania, o których mowa w Rozporządzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniającym rozporządzenie Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych dotyczących środków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub 
innych informacji rekomendujących lub sugerujących strategię inwestycyjną oraz ujawniania interesów partykularnych lub wskazań konfliktów interesów, które byłyby znane sporządzającemu niniejszy 
raport.  

Rozwiązania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesów: 

Zasady zarządzania konfliktami interesów w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostały zawarte w Polityce zarządzania konfliktami interesów w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.  

Przyjęte dla zapobiegania konfliktom interesów rozwiązania organizacyjne określa między innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, który przewiduje: (a) nadzór nad osobami, których 
główne funkcje obejmują prowadzenie działań w imieniu lub świadczenie usług dla Klientów, których interesy mogą być sprzeczne lub którzy w inny sposób reprezentują różne sprzeczne interesy, w 
tym interesy Biura Maklerskiego; (b) środki zapobiegające lub ograniczające wywieranie przez osobę trzecią niewłaściwego wpływu na sposób, w jaki upoważniona osoba wykonuje czynności w 
ramach usług świadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie osób (zespołów) zajmujących się wykonywaniem czynności, które wiążą się z ryzykiem  powstania  konfliktu 
interesów, (d) zapewnienie każdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezależności w zakresie, w jakim dotyczy to interesów Klientów, na rzecz których taka jednostka 
wykonuje określone czynności.  

Przyjęte dla zapobiegania konfliktom interesów rozwiązania określa również Regulamin  wynagradzania, który zapewnia, że nie istnieją żadne powiązania pomiędzy  wysokością  wynagrodzeń  
pracowników  różnych  jednostek  organizacyjnych  lub  wysokością  przychodów  osiąganych  przez  różne  jednostki organizacyjne, jeżeli jednostki te wykonują czynności, które wiążą się z ryzykiem 
powstania konfliktu interesów. 

Ograniczenia dotyczące przepływu informacji w celu zapobiegania konfliktom interesów, w tym informacji poufnych i stanowiących tajemnicę zawodową, określa Regulamin ochrony przepływu 
informacji poufnych oraz stanowiących tajemnicę zawodową Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.  
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