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Skrot najwazniejszych informacji

W tym miesieczniku

Admiral Boats — ztozenie wniosku o upadtosc. znajda Panstwo
informacje dotyczace
Best — podwyzszenie kapitatu o 19 min z. m.in. nastepujacych
emitentéw:
GetBack/EGB - list intencyjny na przejecie EGB Investments.
Action
Integer.pl — wezwanie na akcje zakonczone powodzeniem. Admiral Boats
Best
Medort — zwotanie ZO celem zmian WEO. Cyfrowy Polsat
Echo Investment
PKN Orlen — ustanowienie programu publicznych emisji obligacji do 1 mid zt. EGB Investments
Elemental Holding
GetBack
Emisje w trakcie / zapowiedziane Ghelamco Invest
Globe Trade Centre
Wartoé¢  Tenor Integer.pl
Spotka Seria (min zi) (lata) Zabezpieczona Marza Kruk
Best X1 10EUR 35 nie 3,3% Lokum Deweloper
Getin Noble Bank PP6-VII 40 7,0 nie 4,5% Marvipol
KRUK AE1 20EUR 50 nie b.d. Medort
LS Tech-Homes B 13 bd.  bd. b.d. oT LOQ'IS'['CS
Pragma Faktoring L 15 4,0 tak b.d. PKIN Orlen
Qumak b.d. 30 b.d. b.d. b.d. Polnord
*oprocentowanie state Vantage Development
VOXEL

Work Service

Zakonczone emisje

Wartos¢  Tenor Piotr Ludwiczak

Spotka Seria (min zi) (lata) Zabezpieczona Marza Head of Research
AOW Faktoring K 5 b.d. b.d. b.d. Doradca inwestycyjny
BVT c 3 2,0 tak 7,8%* p.ludwiczak@michaelstrom.pl
Capital Park K 16 EUR 3,0 b.d. 4,1%*

Columbus Energy B 4 2 tak 9,2%* Michat Mordel

EuCO A 50 3,0 nie 4,0% Analityk

GetBack (publiczna) PP1 60 3,0 nie 4,4% m.mordel@michaelstrom.pl
GetBack (niepubliczne) 9 serii 105 b.d. b.d. b.d.

Getin Noble Bank PP6-VI 62 7,0 nie 5,0%

Kancelaria Statima B 4 2,0 tak 8,0%*

Lokum Deweloper D 75 3,0 nie 3,2%

Polnord NS8 5 3,0 tak b.d.

Uniserv-Piecbud B 10 3,0 tak 5,35%

Vivid Games A 11 3,0 tak 6,0%

Zortrax B1 5 b.d. b.d. b.d.

*oprocentowanie state
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Najblizsze wykupy na Catalyst

Wartos¢ Tenor Zabez-

Spotka Seria (min zi) (lata) pieczo. Wykup Marza
2C Partners 2CP0517 2 2,4 tak 12-05 9,25%*
Hussar Gruppa HGRO0517 2 3 nie 17-05 8,5%*
BGK BGKO0517 1370 3 nie 19-05 0,3%
Kruk KRUO0517 60 4 nie 20-05 4,2%
Ferratum Capital Pol. FRR0517 21 3 tak 23-05 6,5%
Mikrokasa MKRO0517 2 2 tak 27-05 8,0%*
PKN Orlen PKNO0517 200 4 nie 28-05 1,5%
PCC Rokita PCR0517 25 4 nie 28-05 6,8%*
AOW Faktoring AOWO0517 5 3 tak 28-05 5,0%
T-Bull TBL0517 1 2 nie 29-05 9,5%*
Integer.pl ITG0517 20 1,3 nie 31-05 3,5%
Kancelaria Medius KMEO0617 3 2 nie 2-06 8,0%*
PKN Orlen PKN0617 200 4 nie 3-06 1,5%
Eurocent ERC0617 2 2 nie 8-06 8,5%*
Integer.pl ITGO617 30 3 nie 12-06 3,65%
Capital Park CAP0617 35 3 nie 13-06 5,5%
Ronson Europe RONO0617 84 4 tak 14-06 3,75%
Vantage Development VTG0617 24 3 tak 16-06 4,3%
PGNIG PGN0617 2500 5 nie 19-06 1,25%
Magellan MAG0617 26 3 nie 26-06 3,2%
Mikrokasa MKR0617 1 2 tak 29-06 8,7%*
Alior Bank ALR0617 250 2 nie 30-06 1,2%
LZMO LZM0617 3 2 tak 30-06 8,5%*
Getin Noble Bank GNBO0617 61 3 nie 30-06 1,7%
PBG PBG0617 35 0,6 tak 30-06 zerokupo.
PBG PB10617 8 0,4 tak 30-06 zerokupo.
Voxel VOX0717 10 1 tak 1-07 5,0%
Action ACTO0717 100 3 nie 4-07 1,4%
Capital Service CSX0717 1 2 tak 10-07 7,62%
Capital Service CSVv0717 2 2 tak 10-07 7,62%

*oprocentowanie state
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http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=2CP0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=HGR0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=BGK0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=KRU0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=FRR0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=MKR0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=PKN0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=PCR0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=AOW0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=TBL0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=ITG0517
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=KME0617
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=PKN0617
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=ERC0617
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Informacje ze spotek

Action

Rada Wierzycieli wydata opinie dotyczaca realizacji Planu Restrukturyzacyjnego spofki.

Rada wydata pozytywng opinie o ograniczaniu niskomarzowych kontraktow, koncentracji na wyzejmarzowych
kanatach dystrybucji, selekcji dostawcow, scentralizowaniu zakupéw i sprzedazy, rezygnacji najmu magazynu
w Nadarzynie, dgzeniu do utrzymania rotacji zapaséw na poziomie okoto 21 dni, oraz o redukcji kosztéw
dziatalnosci grupy.

Jednoczesnie Rada nie wyrazita pozytywnej opinii o przedstawionych warunkach restrukturyzacji zobowigzan,
ktére spotka uwaza za zgodne z przeprowadzonym testem prywatnego wierzyciela i korespondujgce z
prognozami spotki przedstawionymi w Planie. Rada wyrazita réwniez opinie o niedostatecznej szczegétowosci
prognoz przedstawionych w Planie, co do ktérej opinii spotka wydata komunikat, ze zostaty one sporzgdzone w
spos6b prawidtowy i staranny. Na zarzut Rady o sprzedazy towardw jedynie w celu zaspokojenia biezacych
potrzeb finansowych spodfki, Action odpowiada, ze takiego dziatania nie ma w omawianym Planie
Restrukturyzacyjnym.

Admiral Boats

Spdétka ztozyta wniosek o ogtoszenie upadiosci. Decyzja zostata podjeta ze wzgledu na niepowodzenie
pozyskania kapitatu niezbednego do realizacji koniecznych inwestycji i utrzymania ptynnosci spotki. W
szczegolnosci spétka wskazuje niepowodzenie emisji akcji serii K, ktére skutkowato utratg zdolnosci do
regulowania wymagalnych zobowigzan finansowych. Spoétka deklaruje, ze celem zarzadu spotki jest
kontynuowanie dziatalnosci produkcyjnej po ztozeniu wniosku o ogtoszenie upadiosci. Spétka nie wyptacita
odsetek od obligacji serii L i N w wysokosci 34 tys. zt. Na Catalyst notowane sg obligacje spotki serii ADM0917
o wartos$ci nominalnej réwnej 6 min zt.

Best

W 1. kwartale 2017 r. GK Best przeznaczyta 78 min zt na inwestycje w pakiety wierzytelnosci vs. 45 min zt przed
rokiem. Warto$¢ nominalna nabytych portfeli w 1Q17 byta réwna 418,5 min zt (Sredni koszt nabycia wyniost
19%). Wartos$¢ sptat naleznych GK Best w 1Q17 wyniosta 51 min zt i byta wyzsza o 24% r/r. Warto$¢ godziwa
posiadanych portfeli naleznych GK Best (Best | + Best || + 50% Best Ill) wyniosta 784 min zt na koniec 1Q17.

Naktady (rynek pierwotny), przychody oraz sptaty nalezne GK Best (min z{)
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Zrédfo: Dane spétki, obliczenia Michael/Strém DM
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Spotka wyemitowata akcje serii G w emisji kierowanej do Quercus Multistrategy FIZ. W ramach podwyzszenia
kapitatu pozyskata 19 min zt. Podwyzszenie kapitalu ma na celu, poza poprawg wskaznikéw finansowych i
potencjalng poprawg warunkéw emisji kolejnych obligacji, zdywersyfikowanie akcjonariatu i zwiekszenie
rozpoznawalnosci i ptynnosci spoétki.

Cyfrowy Polsat

Spotka dokonata przedterminowego wykupu obligacji zerokuponowych o wartosci nominalnej 1,52 mid zt
zapadajgcych w grudniu 2022 r. Warto$¢ wykupu wyniosta 945 min zt, na ktére sktadato sie 887 min zt (wartos¢
okreslona przez WEQO) powigkszone o premie w wysokosci 59 min zt. Zawigzana rezerwa na premie za
wczesniejszy wykup jednorazowo obnizy wynik netto spotki w 1Q17 wiasnie o kwote 59 min zt.

Kolejne kroki prowadzgce do oddtuzania Grupy pozytywnie ocenita agencja S&P podwyzszajgc perspektywe
ratingu spotki na poziomie BB+ do pozytywnej z neutralnej. S&P przewiduje, ze dzieki konsekwentnemu
delewarowaniu i obnizaniu kosztéw odsetkowych Grupa bedzie w stanie generowaé¢ okoto 1,6 mid zt wolnych
przeptywdw pienieznych rocznie. Agencja przewiduje, ze jesli Polsat bedzie kontynuowat polityke oddtuzania,
rating moze ulec podwyzszeniu w perspektywie 12 miesiecy.

Echo Investment

Spoétka sprzedata kolejng nieruchomo$é na rzecz Echo Polska Properties. Trzeci etap A4 Business Park w
Katowicach zostat sprzedany za 27,5 min euro, a kwota moze wzrosng¢ o kolejny 1 min euro uwzgledniajgc
dodatkowe pfatnosci wynikajgce z prac aranzacyjnych do wykonania przez Echo. W ramach umowy spétka
udzielita gwaranciji czynszowe.

Elemental Holding

Spotka zrealizowata opcje put na zakup udziatéw w EMP Recycling z siedzibg na Litwie. W wyniku transakc;ji
udziat Elemental Holding w spofce wzrdst z 51% do 99,8%. Na koniec 2016 r. zobowigzania z tytutu opcji put na
udziaty EMP Recycling wyceniane byty na bilansie spétki na 12 min zt.

GetBack/EGB Investments
Spotka ma list intencyjny dotyczacy nabycia ponad 99% akcji EGB Investments. Warunkiem zawieszajgcym
transakcje jest uzyskanie zgody UOKIK na transakcje.

Ghelamco Invest

Spoétki nalezgce do Granbero zawarty przedwstepng umowe sprzedazy 100% udziatdw w Ghelamco Nowa
Formiernia Sp. z 0.0. Umowa przyrzeczona ma zosta¢ podpisana do kohca pazdziernika 2018 r. Spétka Nowa
Formiernia realizuje projekt Przystanek mBank. Na koniec 2016 r. warto$¢ projektu w ksiegach Granbero
wynosita 35,4 min EUR. Natomiast warto$¢ naleznosci Ghelamco Invest przypisana do tego projektu na koniec
2016 r. byta réwna 26,5 min zt.

Globe Trade Centre

Spdétka przeprowadzi emisje akcji serii L. Dotychczasowi akcjonariusze mogg dokonac¢ wyboru otrzymania
dywidendy w formie gotéwkowej, lub w formie emitowanych akcji. Akcje emitowane bedg po cenie rynkowej —
VWAP z 10 sesji przed dniem dywidendy. Jest to de facto forma podziatu zysku pomiedzy dywidenda, a
podwyzszeniem kapitatu w ktorej decydujgcy gtos zabiorg akcjonariusze.
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Integer.pl

Wezwanie na akcje sp&tki przeprowadzone przez fundusz Advent International Corporation w porozumieniu z
prezesem Rafatem Brzoskg doszto do skutku — akcjonariusze dziatajgcy w porozumieniu osiggneli 93% udziat
w spoétce. Intencjg akcjonariuszy jest dalsze zwigekszanie udziatu w spétce do osiggniecia 100% i wycofania jej
z obrotu na GPW.

W efekcie powodzenia wezwania spotka zostanie dokapitalizowana poprzez podwyzszenie kapitatu o kwote 60
min euro — ktére nastgpi najprawdopodobniej w czerwcu 2017 r. — jak wskazuje spotka w Sprawozdaniu Zarzadu
za 2016 r. Zarzagd wskazuje, ze intencjg akcjonariuszy jest refinansowanie zadtuzenia obligacyjnego i
kredytowego w tgcznej kwocie 170 min zt, ktére ma rozpoczg¢ sie w maju 2017 r. — czyli przy okazji najblizszego
wykupu obligacji na kwote 20 min zt.

Kruk

W 1Q17 Kruk przeznaczyt na inwestycje w pakiety wierzytelnosci 214 min zt, wobec 64 min zt w 1Q16. Wartos¢
nominalna zakupionych pakietéw wyniosta 3,8 mld zt, co przekfada sie na $rednig cene zakupu ponizej 6%. Az
90% inwestycji w 1Q17 pochodzito zza granicy — Rumunii, Czech, Stowaciji, Niemiec i Wtoch. Sptaty z portfeli
wyniosty 309 min zt i byly wyzsze o 43% wzgledem poprzedniego roku.

Naktady, przychody oraz sptaty KRUKa (mld zt)
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Zrédfo: Dane spétki, obliczenia Michael/Strém DM

Lokum Deweloper

Deweloper uplasowat emisje obligacji seri D na 75 min zt i jednocze$nie poinformowat o zamiarze
przedterminowego wykupu obligacji serii B o wartosci 30 min zt. Obligacje serii B zostang wykupione w catosci
17 maja, z premig 1%.

Nowa emisja oprocz refinansowania obligacji postuzy takze zakupom gruntéw. Obligacje serii D zapadajg w
kwietniu 2020 r., a ich oprocentowanie wynosi WIBOR6M+3,2% (marza moze zosta¢ zwiekszona przy wyzszych
wskaznikach zadtuzenia).

Nowa emisja oprocentowana jest najnizej z dotychczas emitowanych obligacji przez dewelopera, a
jednoczesnie refinansowana seria D byta oprocentowana najwyzej — w zaleznosci od dzwigni finansowej 4,0%
lub 5,0%. Oprocentowanie pozostatych serii prezentuje sie nastepujgco: Seria A 3,8—4,8%, seria C 3,6—4,0%.
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Marvipol
Spdétka poinformowata o rozwigzaniu listu intencyjnego dajgcego jej wylacznos¢ na negocjacje dotyczgce
zakupu pakietu 33% akcji Soho Development, wytacznos¢ na negocjacje obowigzywata do 30 kwietnia.

Medort

Spotka zwotuje Zgromadzenie Obligatariuszy serii C i D na 17 maja. W projektach uchwat widnieje
niesprecyzowana propozycja zmian WEO, oraz niewyrazenie zgody na skorzystanie z prawa przedterminowego
wykupu przez obligatariuszy. Spotka nie informowata dotychczas o ztamaniu kowenantéw, publikacja raportu
rocznego planowana jest na 15 maja. Obligacje serii C i D majg tgczng warto$¢ nominalng 51 min zt.

OT Logistics

Rada ds. prywatyzacji w Czarnogdrze anulowata przetargi na sprzedaz udziatéw w spétkach Luka Bar AD BAR
i AD Montecargo. W przetargu na AD Montecargo OTL ztozyta jedyng oferte, w ktorej pakiet 51% wyceniony
zostat na 2,5 min euro, a spotka zobowigzywata sie ponadto do poniesienia naktadéw w wysokosci 3,45 min
euro w ciggu 3 lat od daty nabycia (pierwotna oferta przewidywata dwuletni program inwestycyjny na poziomie
2,6 min euro). W przetargu na 30% akcji Luka Bar AD BAR oferta OTL réwniez byta jedyng, a akcje zostaty
wycenione na 8,25 min euro (pierwotna oferta wynosita 7,1 min euro). Tu rowniez spétka zobowigzywata sie do
przeprowadzenia planu inwestycyjnego, ktéry zaktadat naktady w wysokosci 14,0 min euro w przeciaggu 3 lat od
daty nabycia (pierwotna oferta przewidywata inwestycje na poziomie 17,1 min euro).

PKN Orlen
Rada Nadzorcza wyrazita zgode na publiczne emisje obligacji do 1 mld zt w kilku seriach w przeciggu 12
miesiecy.

Polnord

Spotka otrzymata wyrok sadu pierwszej instancji uznajgcy zasadnos¢ roszczenia spotki na 10 min zt z tytutu
kary umownej, co do ktdrej pozew o zaptate zostat wystosowany w kwietniu 2012 r. Spor dotyczy odstgpienia
przez Aroga Holdings od transakcji kupna od Spofki akcji Dolnoslgskich Surowcéw Skalnych. Obecnie strong
konfliktu sg spadkobiercy 6wczesnego prezesa Aroga Holdings, ktory poreczat za zobowigzania z tytutu umowy
i majg mozliwos¢ odwotania sie do sgdu drugiej instancji. Cata kwota kary umownej wraz z odsetkami wynosi
obecnie okoto 15 min zt.

Vantage Development

Spotka zalezna od Emitenta (IPD Potudnie Sp. z 0.0.) zawarta przyrzeczong umowe sprzedazy nieruchomosci
przeznaczonej pod inwestycje komercyjng, potozonej we Wroctawiu przy ulicy Fabrycznej, za cene 10,8 min zt
netto. Na koniec 2016 r. nieruchomosc ta znajdowata sie w nieruchomosciach inwestycyjnych niepracujgcych.
Jej wycena ksiegowa wynosita 9,86 min zt. Nieruchomos¢ byta wolna od dtugu.

Emitent dokonat przedterminowego wykupu nienotowanych obligacji serii G o wartosci nominalnej 5 min zt.

Jedyny obligatariusz (fundusz inwestycyjny niepowigzany ze Spétkg) otrzymat premie w wysokosci 1,0% z tytutu
wczesniejszego wykupu. Pierwotnie obligacje miaty zosta¢ wykupione w lutym 2018 r.
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VOXEL

Spoétka dokona przedterminowego wykupu obligacji serii F o wartosci 10 min zi. Dzien przedterminowego
wykupu zostat wyznaczony na 24 maija, a dzien ustalenia podmiotéw uprawnionych do otrzymania swiadczen z
tytutu wczesniejszego wykupu obligacji serii F - na dzien 16 maja. Obligatariuszom przystuguje premia w
wysokosci 0,08% wartosci nominalne;.

Work Service
Zgromadzenie Obligatariuszy jednomysinie zaakceptowato propozycje zmian WEO serii U. W zamian za
mozliwos¢ przedterminowego wykupu obligacji bez koniecznosci dokonywania tego w dniu pfatnosci odsetek

obligatariusze otrzymujg zapis o premii w wysokosci 0,75% w przypadku przedterminowego wykupu na zgdanie
emitenta.

Statystyki rynkowe - Catalyst

Liczba emitentéw obligacji korporacyjnych na koniec okresu
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Zrédfo: gpweatalyst.pl, obliczenia wfasne Michael/Strém DM

Liczba serii obligacji korporacyjnych na koniec okresu
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Outstanding obligacji korporacyjnych na koniec okresu (mlid zi)
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Zrédfo: gpweatalyst.pl, obliczenia wfasne Michael/Strém DM

Obrot obligacji korporacyjnych — transakcje sesyjne (min zf)
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Obrét obligacji korporacyjnych — transakcje sesyjne oraz pakietowe (min zi)
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

MIESIECZNIK KREDYTOWY (DALEJ ,MAGAZYN”) NIE STANOWI PORADY INWESTYCYJNEJ LUB PODATKOWEJ ANI
REKOMENDACII INWESTYCYJNEJ, NIE JEST ROWNIEZ WSKAZANIEM, ZE NABYCIE OBLIGAC)I LUB REZYGNACJA Z TEJ FORMY
INWESTOWANIA JEST WtASCIWYM ROZWIAZANIEM DLA KONKRETNEGO INWESTORA.

NINIEJSZY MATERIAL W SZCZEGOLNOSCI NIE JEST PROPOZYCJA NABYCIA W ROZUMIENIU ARTYKUtU 34
USTAWY O OBLIGACIACH Z DNIA 15 STYCZNIA 2015 R.(DZ. U. Z 2015 R. POZ. 238) ANI NIE STANOWI OFERTY W
ROZUMIENIU ART. 66 KODEKSU CYWILNEGO. INWESTOWANIE W OBLIGACJE OBARCZONE JEST SZEREGIEM RYZYK, KTORE
NALEZY WZIAC POD UWAGE NABYWAJAC TE PAPIERY WARTOSCIOWE.

MAGAZYN MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTOROW | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODIJECIA DECYZJI
INWESTYCYJNEJ, A AUTORZY MAGAZYNU NIE PONOSZA ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH NA
JEGO PODSTAWIE. MAGAZYN STANOWI INFORMACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002 R. O
SWIADCZENIU UStUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2013 R. POZ. 1422) | ZOSTAt SPORZADZONY PRZEZ
MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKI SP. Z 0.0. (DALEJ ,DOM MAKLERSKI”) Z SIEDZIBA W WARSZAWIE PRZY AL.
JEROZOLIMSKICH 134, 02-305 WARSZAWA, ADRES E-MAIL: KONTAKT@MICHAELSTROM.PL. DOM MAKLERSKI
INFORMUJE, ZE INSTRUMENTY FINANSOWE PRZEDSTAWIONE W NINIEJSZYM MATERIALE MOGA STANOWIC PRZEDMIOT
INWESTYCJI DLA PODMIOTOW Z NIM POWIAZANYCH.

ZEZWOLENIE KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO NR DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 Z DNIA 04 CZERWCA 2013 ROKU
ORAZ NR DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 Z DNIA 24 MAJA 2016 ROKU.
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