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Kontekst globalny i potrzeba zrownowazonych finansow

Komisja Europejska powotata Grupe Ekspertow Wysokiego Szczebla (HLEG) ds. Zrownowazonych
Finansow, ktorej celem bylo opracowanie nadrzednej i kompleksowej strategii UE w tym zakresie.

Glownym zadaniem tej grupy byto przedstawienie rekomendacji prowadzacych do:

»
»

Wiaczenia zrownowazonego rozwoju do polityki finansowej UE i krajow cztonkowskich.
Dostosowania polityk UE do najwazniejszych ram, takich jak:

= cele zrownowazonego rozwoju ONZ (Sustainable Development Goals)

= zaangazowanie w cele COP21 (the 21st United Nations Conference of the Parties)

= Plan Inwestycyjny Komisji Europejskiej dla Europy (,,Plan Junckera”)

= Unia rynkow kapitatowych (CMU)

Finansowania luki w dodatkowych inwestycjach w wys. 180 mlid euro rocznie potrzebnych do utrzymania
globalnego wzrostu temperatury ponizej 2° C.
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Przyspieszenie przejscia do zrownowazonych finansow

Plan dziatania na rzecz zrownowazonych finansow musi by¢ wielowymiarowy i odzwierciedlac
zlozonosc tego systemu, a takze roznorodnosc potrzeb i mozliwosci w catej UE. W zwigzku z tym,
ze Grupa Ekspertow pogtebita swoje prace po opublikowaniu raportu tymczasowego, pojawity sie cztery
tematy wspdlne, ktére sformowaty ostateczne zalecenia tej grupy. Podkreslajg one wage koordynacji
polityki, finansow jako funkcji ustugowej, tgcznosci z miejscem i dtugoterminowosci.

1. Pierwszym tematem jest potrzeba osiggniecia przez Europe w petni skoordynowanego podejscia do
zrOwnowazonego rozwoju — takiego, ktére synchronizuje zmiany w systemie finansowym z
dzialaniami w realnej gospodarce.

2. Drugi temat dotyczy centralnej roli finansow jako funkcji ustugowej, odpowiadajacej potrzebom i
preferencjom klientéw - w szczegdlnosci obywateli Europy, przedsiebiorcow i wtadz publicznych.

3. Trzeci temat podkresla wage potaczenia zrownowazonych finansow z konkretnymi potrzebami
réoznych miejsc w catej Europie.

4. Czwarty temat jest imperatywem wydtuzania horyzontéw czasowych podejmowania decyzji
finansowych, tak aby mozna byfo przewidzie¢ przejscia do bardziej zréwnowazonych dziatan, nawet
jesli pozornie sg one odlegte, a takze uchwyci¢ korzysci, jakie dajg i zniwelowac ryzyka z nimi zwigzane.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
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Raport koncowy (styczen 2018)

Wziawszy pod uwage ztozonosc¢ systemu finansowego oraz jego ramy polityczne
i regulacyjne, warto zaznaczy¢, ze nie ma jednej dzwigni do osiagniecia tych
ambitnych celow i do zmiany systemu finansowego na zrownowazony.

@

zalecen giéwnych zalecen zalecen dotyczacych zalecenia spoteczne
(dziatan przekrojowych instytucji finansowych I szersze dotyczace
priorytetowych) oraz sektorowych zrOwnowazonego

rozwoju srodowiska
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Zalecenia gtowne

1. Ustanowienie i utrzymanie na poziomie UE wspodlnej taksonomii zrdwnowazonego rozwoju.

2. Wyjasnienie obowigzkow inwestora (investor duties), aby lepiej uwzgledni¢ preferencje diugoterminowe
i dotyczgce zréwnowazonego rozwoju.

3. Uaktualnienie zasad ujawniania informacji (disclosure), by ryzyka dla zrdwnowazonego rozwoju byty w
petni transparentne.

4. Kluczowe elementy strategii detalicznej na rzecz zrownowazonych finanséw: porady inwestycyjne,
oznakowanie ekologiczne (Ecolabel) i minimalne standardy inwestycji odpowiedzialnej spotecznie (SRI).

5. Opracowanie i wdrozenie oficjalnych europejskich standardow i etykiet zrownowazonego rozwoju,
zaczynajgc od zielonych obligacii.

6. Stworzenie ,Zrownowazonej Infrastruktury Europy”.
7. Zarzadzanie i przywodztwo.

8. Uwzglednienie zasad zrownowazonego rozwoju w mandatach dziatania europejskich agencji
nadzorczych (ESA’s) i wydtuzenie horyzontu monitorowania ryzyka.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE




Zalecenie 1. Wspolna taksonomia zrownowazonego rozwoju na poziomie UE

Grupa Ekspertow zaleca Komisji Europejskiej:

» Przyjecie planu dziatania w celu opracowania do 2020 r. w petni rozwinietej taksonomii w zakresie
zrOwnowazonego rozwoju. Ten plan powinien zaczgc¢ sie od dziatan zwigzanych z celami polityki
ekologicznej UE (,,zielonymi”), takimi jak przeciwdziatanie zmianom klimatu, utracie réznorodnosci
biologicznej i wyczerpywaniu sie zasobdw naturalnych, a takze zapobieganiu i kontroli zanieczyszczenia
srodowiska.

» Upowaznienie Komitetu Roboczego do przeprowadzenia procesu konsultacji z odpowiednimi ekspertami
technicznymi i uczestnikami rynku w celu opracowania w taksonomii uzgodnionych definicji dla
kluczowych sektorow i celéw zrownowazonego rozwoju.

» Zatwierdzenie stosowania taksonomii zrownowazonego rozwoju w odpowiednich procesach regulacyjnych
i normalizacyjnych na zalecenie technicznego Komitetu Roboczego.

» \Wdrozenie proponowanego Obserwatorium UE ds. Zrownowazonych Finanséw, aby monitorowac
wykorzystanie taksonomii oraz przekazywac informacje zwrotne i sugestie dotyczace ulepszen
technicznemu Komitetowi Roboczemu.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
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Zalecenie 2. Wyjasnienie obowigqzkow inwestora, by lepiej objac preferencje
dlugoterminowe i dotyczace zrownowazonego rozwoju

Grupa Ekspertow zaleca, by:

» Wyjasnienie obowigzkow inwestoréw odzwierciedlato nastepujace zasady:

»

Wiasciciele aktywow i posrednicy inwestycyjni badajq istotnos¢ czynnikdéw ryzyka i wartosci, w tym takze Srodowiskowe,
spoteczne i zarzadcze (environmental, social and governance — ESG), zgodnie z ramami czasowymi zobowigzania wobec klienta
lub beneficjenta/cztonka.

Fundusze emerytalne powinny zapewnia¢ nalezytg znajomos¢ szerokiego zakresu intereséw i preferencji ich cztonkdw i
beneficjentéw, w tym czynnikéw ESG.

Zarzadzajacy aktywami powinni zapewni¢ dobre rozumienie szerokiego zakresu interesdw i preferencji swoich klientéw, w tym
czynnikdw ESG, a takze dostarczyc¢ klientom jasnych informacji na temat potencjalnych korzysci i zagrozen, w tym wptywu na
przyszte zwroty danej strategii inwestycyjnej.

Wiasciciele aktywdw i posrednicy inwestycyjni powinni komunikowac klientom i/lub beneficjentom swoje podejscie inwestycyjne
w sposOb jasny i zrozumiaty, w tym to, jak preferencje sg witaczone do strategii inwestycyjnej, a takze potencjalne ryzyka i
korzysci ptynace z takiego dziatania.

Niezaleznie od tego, czy sg one finansowe, czy tez nie, preferencje klientéw, cztonkdéw i beneficjentdéw powinny by¢ aktywnie
poszukiwane i wigczane do procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych inwestoréw oraz wymagan, ktore z kolei majg wobec
zarzgdzajacych aktywami i innych uczestnikéw, z ktorymi wspotpracuja, by wywigzac sie ze swoich zobowigzan wobec klientéw.

Zasady te znajdgq odzwierciedlenie w kluczowych elementach przepiséw:
» Tekstach dyrektyw i rozporzadzen, ktére sg niezbedne do okreslenia wytycznych i interpretacji obowigzkow.

Artykutach przepisow odnoszacych sie do podstawowych obowigzkéw inwestora.

Wyjasnieniach implikacji operacyjnych odpowiednich tekstéw prawnych.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON

SUSTAINABLE FINANCE



Zalecenie 3. Uaktualnienie zasad ujawniania informacji, by ryzyka dla

zrOwnowazonego rozwoju byly transparentne

Grupa Ekspertow zaleca:

» Zatwierdzenie i wdrozenie na szczeblu UE rekomendacji TCFD
(Task Force on Climate-related Financial Disclosure)
dotyczacych ujawniania informacji, jednoczesnie dajac czas
sprawdzenie i wykorzystanie doswiadczen francuskiego art. 173.

» Sprawi¢, aby dobrowolne, prywatne testowanie TCFD i inne
ujawnienia ESG byty tak szybkie i tak efektywne, jak to jest
mozliwie, przy jednoczesnej ocenie, gdzie znajdujq sie potrzeby
w zakresie komplementarnego ujawniania i harmonizacji
metodologii.

» Zagwarantowanie tego, ze potrzeba testowania nie wptynie
na zdolnos$¢ UE do osiggniecia do 2020 r. kompleksowego
i korzystnego rezimu unijnego dotyczgcego ujawniania klimatu,
zgodnego z zaleceniami TCFD.

» Wykorzysta¢ wiodgcq role UE w zakresie sprawozdawczosci
niefinansowej do zaangazowania swiatowych partnerow i
podniesienia poziomu globalnych systemdéw sprawozdawczosci.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE

Dottenfelderhof, farma biologiczna o wielkosci 150 ha
i jednoczesnie o$rodek badawczy upraw biologicznych,
potozona niedaleko Frankfurtu. Czesciowo wspierana
w ramach innowacyjnego modelu finansowania przez
Blrger AG. Zdobywca niemieckiej nagrody w zakresie
zrdwnowazonego rolnictwa w 2018 r.

Zrédto: Dottenfelderhof.



Zalecenie 4. Kluczowe elementy strategii detalicznej na rzecz zrownowazonych
finansow: porady inwestycyjne, oznakowanie ekologiczne i minimalne standardy
inwestycji odpowiedzialnej spotecznie.

Grupa Ekspertow zaleca, by Komisja Europejska oraz Europejski
Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA):

» Wymagaty od doradcow inwestycyjnych, by pytali o, a nastepnie
odpowiadali na preferencje inwestoréw detalicznych dotyczace
zrOwnowazonego wptywu ich inwestycji, jako rutynowy sktadnik
doradztwa finansowego.

» Utatwiaty wybor inwestorom indywidualnym poprzez zwiekszenie
transparentnosci proceséw i wptywu funduszy detalicznych na
zrOwnowazony rozwoj.

» Chronity inwestoréw detalicznych poprzez ustanowienie minimalnych
standarddéw dla funduszy uznanych za fundusze zrownowazonego rozwoju.

=» Ustanowity dobrowolng europejskg ,zielong etykiete”, ktéra pobudzi
wzrost rynku i umozliwi inwestorom detalicznym identyfikacje produktéw, o s o bin wiatrowyeh wedluz wybrzezs
ktére finansujg progres w dziataniach klimatycznych i ekologicznych.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE
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Zalecenie 5. Opracowanie i wdrozenie oficjalnych europejskich standardow i
etykiet zrownowazonego rozwoju, zaczynajqac od zielonych obligacji

Grupa Ekspertow zaleca, by Komisja:

»

4 &

Powotata w 2018 r. Komitet Techniczny ds. Zielonych Obligacji, ktéry bedzie dziatat rownolegle z
Komitetem Technicznym ds. Taksonomii Zrownowazonego Rozwoju w celu opracowania dtugoterminowej
struktury zarzadzania unijnym Standardem Zielonych Obligacji.

Wprowadzita w 2018 r. oficjalny europejski standard dla zielonych obligacji.

Upowaznita Komitet Techniczny ds. Zielonych Obligacji do opracowania w 2018 r. rownolegle kryteriow
akredytacji dla dostawcéw niezaleznych przegladdéw i weryfikacji (zewnetrznych dostawcow przegladow)
dla zielonych obligaciji.

W drugiej fazie zbadata kwestie utworzenia unijnego oznakowania zielonych obligacji, potwierdzajgcego
zgodnos¢ z europejskimi standardami dotyczacymi zielonych obligacji i przysztg taksonomig
zrownowazonego rozwoju UE.

Opublikowata dodatkowe produktowe standardy europejskie zrownowazonego rozwoju dla innych klas
aktywow.

Przeprowadzita analize wptywu unijnego rynku zielonych obligacji i zaprojektowata program badawczo-
rozwojowy, majgcy na celu opracowanie metodologii, narzedzi i technologii o charakterze otwartego
zrodta (open-source).

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE
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Zalecenie 6. Stworzenie ,,Zrownowazonej Infrastruktury Europy”

Grupa Ekspertow rekomenduje Komisji:
» Stworzenie "Zrownowazonej Infrastruktury Europy".

» Zréwnowazona Infrastruktura Europy bedzie koncentrowac sie
na dostarczaniu wiedzy eksperckiej na temat rozwoju projektu
w réznych czesciach Europy.

» Zréwnowazona Infrastruktura Europy moze by¢ budowana w
ramach podejscia stopniowego.

» Zréwnowazona Infrastruktura Europy rozwijataby swoje nowe
zintegrowane zdolnosci instytucjonalne wokét trzech funkcji:

1. Zapewnienie doradztwa strategicznego w zakresie mobilizacji
zasobow finansowych do realizacji zréwnowazonych projektéw
infrastrukturalnych.

2. Wspieranie modernizacji potencjatu rozwojowego projektéw na
poziomie krajowym i lokalnym.

3. Ograniczenie niepewnosci w otoczeniu regulacyjnym panstw
cztonkowskich.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE
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Zalecenie 7. Zarzadzanie i przywodztwo

Grupa Ekspertow rekomenduje, by Komisja:

» Zaktualizowata testy kompetencji (typu fit and proper), aby uwzglednic
ocene indywidualnych i zbiorowych zdolnosci cztonkéw organdw
zarzgdczych w instytucjach finansowych w celu uwzglednienia ryzyk
dla zrbwnowazonego rozwoju, zrozumienia szerszego kontekstu
interesariuszy i uwzglednienia preferencji klientow w zakresie
zrOwnowazonego rozwoju.

®» Rozszerzytla zasady zarzadzania dla inwestorow instytucjonalnych, np.
zmieniajac Dyrektywe ws. praw akcjonariuszy lub podobny instrument.

=» \Wzmocnita obowigzki cztonkédw rad nadzorczych w zakresie
zrOwnowazonego rozwoju.

Wiochy: zréwnowazona architektura — Bosco Verticale Sda

(Pionowy Las) w dzielnicy Porta Nuova w Mediolanie.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE
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Zalecenie 8. Uwzglednienie zrownowazonego rozwoju w mandatach dziatania
europejskich agencji nadzorczych i wydtuzenie horyzontu monitorowania ryzyka

Grupa Ekspertow rekomenduje, by europejskie agencje
nadzorcze:

» Z czasem budowaty wiedze eksperckg na temat narzedzi do ?.J"*“
analizy scenariuszy, zaczynajac od ryzyk zwigzanych z klimatem. :

» Dokumentowaty i monitorowaty niedopasowanie horyzontow
czasowych.

» Zapewnity spéjne wdrazanie jednolitego zbioru przepiséw.

» Wptywaty na dziatalnos¢ krajowych organéw nadzorczo-
regulacyjnych, aby przy pomocy powyzszych instrumentow
oddziatywaty na podmioty regulowane, w kierunku uwzgledniania
przez nie zasad zrownowazonego rozwoju.

2109IMs eu YdAzsyadimleu z [aupal eqizpals ‘|eisAi) ayl :elbuy

wystaw poswieconych zréwnowazonemu rozwojowi miast.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE
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Zalecenia przekrojowe

Grupa Ekspertow sformutowata rekomendacje dotyczace:

1.

Nadmiernej koncentracji na krotkim okresie (short-termism), zrdwnowazonego rozwoju i ,tragedii
horyzontu” (tragedy of the horizon).

Umozliwienia obywatelom wigzania sie i angazowania w sprawy zrownowazonych finanséw.

Powotania Obserwatorium UE ds. Zréwnowazonych Finansdw w celu wspierania polityki opartej na
dowodach.

Benchmarkow.

Rachunkowosci.

Przyspieszenia dziatan finansujacych inwestycje w efektywnos¢ energetyczna.
Zasady ,po pierwsze zrownowazony rozwoj” (think sustainability first principle).

Wzmocnienia dziatan UE w celu zapewnienia zrownowazonych finansow na poziomie globalnym.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE
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Zalecenia dotyczace instytucji finansowych oraz sektorowe - bankowosc¢

Banki stanowig najwieksze zrodto zewnetrznego finansowania w UE. Finansowanie przez ten sektor musi by¢ w
petni zgodne z celami UE w zakresie zrdbwnowazonego rozwoju, jesli cele te majg by¢ osiggniete. Dwie kwestie
potencjalnie ograniczajace dtugoterminowe i zrdwnowazone finansowanie przez banki:

» Spdjny przekaz od bankow, ze obecne ramy kapitatowe obcigzajg niektore ,tradycyjne” i nieskomplikowane
operacje kredytowe i ekspozycje dtugoterminowe w stopniu wyzszym niz wynika to z wystepujacego ryzyka.

» ZtozonosC unijnych regulacji bankowych, ktére zostaty zaprojektowane dla duzych bankow i ktore w USA sg
stosowane wytacznie do tych najwiekszych (okoto 20), stanowi istotne obcigzenie dla tych mniejszych.

Grupa Ekspertow rekomenduje, by:

» Komisja wspierata rozwoj, koordynacje i wymiane najlepszych praktyk w zakresie ESG i dtugoterminowych
ocen ryzyk dla zrownowazonego rozwoju w przypadku bankow.

» Jako pierwszy krok do tzw. Green Supporting Factor, Komisja zbadata, czy istnieje réznica w ryzykach
uzasadniajgca taki czynnik, a jesli tak, to w jaki sposdéb mozna go wdrozy¢, biorgc pod uwage mozliwe
skutki uboczne.

» Zgodnie z regulacjami UE, Komisja rozwazyta w swojej ocenie skutkéw regulacji wptyw rekomendacji
bazylejskich z grudnia 2017 r. na finansowanie zrébwnowazonego rozwoju przed ich transponowaniem.

» Komisja rozwazyta szersze uzycie zasady proporcjonalnosci do réznych bankdéw przy stosowaniu ram
Bazylei III.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON e
SUSTAINABLE FINANCE




Zalecenia dotyczace instytucji finansowych oraz sektorowe - agencje
ratingowe i agencje ratingowe zrownowazonego rozwoju

System finansowy w petni wspierajacy cele UE w zakresie zrdéwnowazonego rozwoju powinien charakteryzowac
sie procesami finansowania i inwestowania, w ktérych aspekty ESG sg systematycznie integrowane.

Zalecenia dotyczace agencji ratingowych
» Agencje ratingowe powinny systematycznie wigcza¢ odpowiednie czynniki ESG i czynniki zwigzane z

dtugoterminowym zréwnowazonym rozwojem do swojej analizy ryzyka kredytowego i ratingdow kredytowych.

» Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA) powinien wykorzystac istniejagce ramy
regulacyjne do integracji czynnikéw ryzyka ESG z metodologia, transparentnoscia i zarzadzaniem ratingami.

» Komisja powinna uwaznie monitorowac integracje ESG i rynkowaq strukture ratingdw kredytowych.

Zalecenie dotyczace agencji ratingowych zrownowazonego wzrostu

» UE powinna wspiera¢ funkcjonowanie takich agencji, poniewaz juz teraz odgrywajgq one na rynkach
kapitatowych istotng role posrednikow informacji o zrownowazonym rozwoju. Mozna to osiggna¢, promujac
jakos¢ ratingdw zrownowazonego rozwoju i procesow ratingowych, a takze monitorujgc i oceniajgc stopien,
w jakim ratingi zrownowazonego rozwoju sg uwzgledniane w dlugoterminowych decyzjach inwestycyjnych.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE
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Whioski dla bankow (1)

Zmiana parametrow opisu otoczenia ekonomicznego:

. taksonomia, etykiety - green vs brown
ujawnianie

obowiazki inwestora

modyfikacja zasad rachunkowosci
nowe instrumenty - zielone obligacje

benchmarki - oparte na nowych parametrach opisu rzeczywistosci

1

2.
3.
4.
5.
6.
7.

nowe elementy ratingow kredytowych i zupetnie nowy rating zrownowazonego rozwoju

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE
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Whioski dla bankow (2)

Specyficzne rozwigqzania dla bankow:

»

Regulacje kapitalowo-ptynnosciowe bez zmian - z wyjatkiem Green Supporting Factor
I Brown Penalizing Factor.

Obowigzek uwzglednianiu w zarzadzaniu ryzykiem (braku) ryzyka zrownowazonego
rozwoju w modelu biznesowym banku.

Realna przecena wartosci rynkowej aktywow nie odpowiadajacych definicjom i
etykietom zrownowazonego rozwoju.

Zmiana warunkow w pozyskaniu kapitatu w zaleznosci od obecnosci w modelu
biznesowym elementow odpowiadajacych definicjom i etykietom zrownowazonego
rozwoju.

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON
SUSTAINABLE FINANCE
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Whnioski

» Celem Grupy Ekspertow bylo opracowanie mapy drogowej zrownowazonych
finansow zawierajacej praktyczne zalecenia dla polityki gospodarczej UE w
tym zakresie.

» 22 marca 2018 r. Komisja przedstawi wstepny plan dziatan dotyczacy
zrownowazonych finansow.

» Ostatecznym sprawdzianem Grupy Ekspertow bedzie nie tyle zakres, w
jakim zostana przyjete konkretne zalecenia, ale stopien, w jakim
zrownowazone finanse stang sie stalym elementem rynkow europejskich i
polityki gospodarczej.
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GUYS,
I'M NOT SURE THIS IS
SUSTAINABLE!
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