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CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu Q2/24 Q2/25
Tdng trudng DTT (%) 31,0% 46,0%
Tdng trudng LNST 145,0% 172,2%
(%)

Bién LNG (%) 23,8% 31.3%
Bién LNST (%) 14,2% 26,4%
ROA (%) 4,5% 13,6%
ROE (%) 5,4% 15,8%
NG vay/VCSH (lan) 0,08 0,00
EPS (VND/CP) 427 1.163
BVPS (VND/CP) 56.953 66.188

Nguén: FiinPro, ABS Research

KQKD tich cuc nha@ gid cao su thién nhién tdng cao

v

KQKD Q2/2025: Lgi nhuén sau thué tdng 2,7 lén so vdéi cung ky

Doanh thu thuén (DTT) trong quy 2 ghi nhdn tdng trudng manh lén 132 ty
déng (+46,0% svck) méc du quy 2 thudng la quy c¢6 doanh thu thép nhét

trong ndm do y&u t6 mua vu. Doanh thu tdng trudng nha:

(1) Sén lugng tdng & cé céng ty me I CTCP Cao su Tay Ninh v cong ty con
|t Céng ty Tay Ninh Siém Riép PTCS;

(2) Gid bdn binh quén mu cao su binh quan tdng 20-22% svck theo da tdng
cla gid cao su thé gidi, cht yéu do cdc yéu t6 ngubn cung bi gidn doan bai

thai tiét bat Igi va tam ly tich trir hang trudc lo ngai thi€u hut.

Lgi nhudn gop dat 41 ty déng (+31,6% svck). Bién Igi nhuén gbp tdng rd rét
lén 31,3% (+7,5 diém phén trédm svck), tuy nhién cling da gidm so vdi thdi

ky Q4/2024 (BLG dat 51,7%) khi gi¢ cao su dat dinh lich st 5 ndm.

Doanh thu tai chinh Q2/2025 dat 11 ty déng (+14,3% svck) chu yéu do gia
tdng lugng tién gli ngdn hang, trong khi chi phi tai chinh trong ky gidm vé
muc khong ddng ké chi con 37 triéu déng (-98,8% svck) do chi phi 1ai vay
clia Cong ty Tdy Ninh Siém Riép gidm svck.

LNST clia C6 dong Céng ty me trong quy 2 tding rdt tich cuc 1én 35 ty déng
(+172,2% svck)

Lily k& 6T/2025: Doanh thu vé Igi nhuén dat dinh lich st tir nédm 2017

TRC ghinhdn doanh thu trong 6T/2025 gdp 1,5 1an cung ky dat 358 ty déng.
Lgi nhudn gbp tdng manh 1én 129 ty dong (+144.3% svck), bién Igi nhudn
gdp dat muc én tugng 36% (+13,7 diém phan trém svck). TRC thudng cé
bién Igi nhuéin gép cao hon cdc doanh nghiép khdc trong nganh nha tdp

trung vaio dong sdn phdm ma ly tdm Latex va SVR 3L chét lugng cao.

Chi phi bdn haing & QLDN tdng 1&n muc 29 ty dong (+19,5% svck), cha yéu
do gia téing chi phi nhan céng la 12 ty déng (+21,4% svck).

Ld&i rong tir hoat déng tai chinh tdng manh 1én 12 ty déng (+77% svck), du
doanh thu tai chinh gidm 9,5% con 12 ty déng. MUc tdng chu yéu dén tu
viéc chi phi tai chinh gén nhu bdng 0, do cong ty gan nhu khong phdt sinh
chi phi ai vay trong ky.

Két thic 6 thdng, TRC ghi nhan LNST tir C6 déng Céng ty me dat 105 ty
déng, gdp 3,75 lan cung ky vdi bién Igi nhudn rong dat muc 29,4%. Cong ty
dd hoan thanh 64% ké& hoach doanh thu va 59% ké& hoach LNST.
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KET QUA KINH DOANH CUA TRC Q2/2025 & NAM 2024

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) Q2/2024

Doanh thu thuan 90
Lgi nhudn gop 21
Bién Igi nhuén gép (%) 23,8%
Chi phi BH&QLDN -11
Chi phi BH&QLDN/DTT (%) -12,0%
Doanh thu HD tai chinh 9
Chi phi tai chinh -3
Trong dé: Chi phf Idi vay -2
Lgi nhudn thudn tir HDKD 12
Lgi nhudn trudc thué 14
LNST c6 déng céng ty me 13
Bién Igi nhudén rong (%) 14,2%

Ca céiu doanh thu cta TRC (ty déng)
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Ca céu tai san tgi ngay 30/06/2025
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= Tién va tién gli ngdn hang = Cdc khodn phdi thu

o

= Tdi sdn ¢8 dinh = Tai sdn d& dang dai han

Dau tu dai han
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Q2/2025 %YoY 6T/2024 6T/2025
132 46,0% 236 358 51,8%
41 92,2% 53 129 144,3%
31,3% 22,4% 36,1%
-14 25,1% -24 -29 19,5%
-10,3% -10,3% -8,1%
11 14,3% 13 12 -9,5%
-98,8% = 0 -93,8%
-99,7% -7 0 -95,0%
37 200,4% 29 112 289,0%
37 163,2% 31 113 267,6%
35 172,2% 28 105 273,4%
26,4% 11,9% 29,4%

Nguén: TRC, ABS Researh

Doanh thu (ty déng) va bién Igi nhuén theo quy (%)
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TRC cé tinh hinh sic khée tai chinh rét lanh manh:

Lugng tién va tién gui ngén hang ngay mét gia téing, chiém ty trong tuong déi I6n trong cd cdu tdai san. Tai ngay
30/06/2025, téng tai san cta TRC dat 2.271 ty déng (+3,5% so véi dau ndm). Trong d6 gid tri tién va tusng ducng tién la
290 ty dong (+11% so véi dau ném, chiém 12,8% t6ng tai san).

Tai san ¢ dinh l& vusn céy khai thdc 1du ném, chiém ty trong 1én trong cd cdu tai san. Tai ngdy 30/06/2025, TRC ghi
nhdn gid tri t&i sén ¢ dinh la 995 ty déng (+3,5% svck, chiém 43,8% t6ng tai san).

Khodn muc ngu&i mua trd tién trudc tdng manh do hgp déng xuét khdu véi déi tdc tai Campuchia. Khodn muc ngudi
mua trd tién trudce tai ngay 30/06/2025 ghi nhén 153 ty déng, tdng 10,1% so vdi dau ndm va gép 9,8 lén so vdi cudi ndm
2023. Dén cudi ndm 2024, phan 16n khodn nay dén tir hgp déng véi C.R.C.K.2 Aphivath Caoutchouc Co., Ltd, theo d6 céng
ty nay Ung trudc cho CTCP Cao su Tay Ninh Siém Riép (TRC) d€ mua 6.500 tén cao su CSR10 va CSR10 Mix, giao hang tu
2025 dén 2027. Theo hgp déng, TRC dudc nhdn 7 triéu USD tam Ung, khdu trir dén vao ting dgt giao hang. Tinh dén
31/12/2024, TRC d& nhén 5 triéu USD (tudng dudng 128 ty dong). Khodn tién Uing trudc nay gilp tdng lugng tién mdt, cai
thién thanh khodn cho cong ty.

Ty 1é ng vay/VCSH cé xu hudng gidm dén trong cdc ndm trd lai déy va chinh thic tré vé 0 trong Q1/2025, phdn dnh tinh

hinh tai chinh an toan va khd ndng tu chii vén t6t han, dong thai gidp tiét giam t6i da cdc chi phi I&i vay.

Dong tién ctia TRC (Ty déng) Cd cdu ng va ty I& ng vay/VCSH
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Ddnh gid cta ABS Research

Chung tdi cho réing trién vong ctia TRC sé duy tri tich cuc trong ndm 2025, tuy nhién téc dé téing truéng s& chdm hon so véi

cung ky vao cdc quy cuéi nédm.

v

Gid bdn mu cao su thién nhién dé gidm so vdi thdi ky dinh cao cudi ndm 2024, va dang cé xu hudng phuc héi nhe. Gid

cao su thién nhién dang 8 méc han 176 USD/tdn, cao nhat ké tir vung ddy cudi thdng 5, tuy nhién da gidm 14,5% so vdi thdi

ky dinh cao trong quy 3,4 nédm 2024. Theo World Bank, gid cao su thién nhién dudc du bdo phuc héi dén nhe trong nhiing

thdng cudi ndm, ddc biét khi sdn lugng todin cdu van han ché:

» Cdc yéu t6 anh hudng ngudn cung toan cau bao gom: (1) Tinh hinh thdi ti€t bat Igi, mua 16n bat thudng tai cdc quéc gia
s@n xudt I6n nhu Thdi Lan, Malaysia; (2) Gia téing chi phi dau véio nhu chi phi nhéan céng; va (3) Cdng théng dia chinh
tri.
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» Trong khi d6, nhu céu cao su cé thé ky vong tdng trudng nhe trong cdc thdng cudi ndm, mét phan ddp Ung sdn xudt xe

dién tai Trung Quéc. Trong 6 thdng dau n&m, doanh s6 xe dién tai Trung Qudc cé su héi phuc, chd yéu nhs dong xe
néng lugng dién maéi NEV (+33% svck). Su khdi sdc dudce ky vong dén tir chinh sdch hé trg tiéu dung, cing da mé rong
mang |udi sac va canh tranh gid ti cdc hdng xe noi dia. L6p 6 t6 dién thudng st dung nhiéu cao su thién nhién hon so
vdi I16p xe chay xdng, do yéu cau chiu tai néing va gidm tiéng 6n, do d6 caing gdp phan gia tdng nhu cau tiéu thu cao su

trong nganh 6 to.

Sdn lugng du bdo gia tdng véi dong gép tir Céng ty Siém Riép. Sdn lugng khai thdc cia Cong ty Tay Ninh Siém Riép
(PTSC) — céng ty con do TRC s& hitu 100% vén — dugc ky vong gia tdng trong ndm do (1) Phan 16n vudn céy dd budc vao
giai doan cao diém khai thdc mu cao su 2023 — 2026 sau giai doan trong mdi va chdm sdéc; (2) Cai thién ndng sudt nhd ing

dung giéng cdy trong mdi; (3) Diéu kién thai ti€t thudn Igi tai Campuchia.

TRC dang trong tién d6é ddp dng tiéu chudn EUDR. Quy dinh ch6ng mét ring cta EU (EUDR) sé chinh thidc dp dung tu
ngdy 30/12/2025 (sau khi gia han 1 ndm), ddt ra tiéu chudn nghiém ngdt han vé truy xudt nguén géc va ddnh gid rdi ro,
budc cdc doanh nghiép cao su phdi cai t6 toan dién néu muén tiép tuc xudt khdu vaio EU. Tinh dén nay, d& cé ba cong ty
thudc Tép doan Céng nghiép Cao su Viét Nam (GVR) gom Cao su Dong Nai, Dau Tiéng va Chu Sé — Kampong Thom dudc
xdc nhdn ddp dng quy dinh chéng mét ring cta EU (EUDR). Theo dinh hudng chung, todin bé cdc céng ty thudéc GVR hién
déu dang tich cuc trién khai hé thdng truy xudt nguén géc va hoan thién hé so phdp ly nhdm dat chuén EUDR trong thdi
gian tdi. Cao su Tay Ninh hién chua dat chiing nhén nhung dang tich cuc trién khai hé théng PEFC EUDR-DDS va hodan thién
chudi truy xuéit nguén géc. Du kién dén thang 10/2025, Céng ty sé& hodn tdt cdc yéu cau theo EUDR. Viéc dat chudn nay
dudc ghi nhén cé thé gitp gid bdn ma cao su tdng thém 200-250 USD/tén (tudng dudng 14-18%), qua dé md ra tiém néng

néng cao gid tri xudt khéu va tiép can cdc thi trudng cao cép.

Ca hdi ddt bién Igi nhuén cho TRC trong 2026. Viéc chuyén déi khoang 495 ha ddt cao su tai néng trudng Go Déu — chua
yéu l&1 cao su gid vl cdy non nding sudt thdp — dé phdt trién Khu cong nghiép Hiép Thanh sé dudc thuc hién theo Nghi dinh
47/2014/ND-CP vé béi thudng, hbé trg va tdi dinh cu khi Nha nudc thu hoi déit. Du dn d&@ duge Tha tudng Chinh phd chdp
thudin chu trugng dau tu theo Quyét dinh s6 214/QD-TTg ngay 01/3/2024, véi thai gian trién khai cdng tdc chuyén ddi muc
dich stir dung dat va dén bu gidi phdng mét bang du kién kéo dai tr ndm 2024 dén 2026. Du dn ky vong sé mang lai nguén
thu d6t bién cho TRC va ddng gdép ddng ké vao két qua kinh doanh trong nédm 2026.

Tinh hinh t&i chinh an todn. Dong tién va hogt déng kinh doanh &n dinh, khéng cé ng vay, theo dé gitp ddm bdo tinh hinh
tai chinh cho doanh nghiép, trénh rdi ro lién quan dén thanh khoan.

Coéng ty cé lich st chi trd 8 tdc béing tién mdt rdt déu ddn qua cdc ndm vdi ty 1€ c6 tic cao tir 13% - 25%. Nédm 2024, cong
ty du kién chi trd c6 tdc bdng tién mat vdi ty 1& 25% ménh gid, tuong dugng vdéi muic cao nhdt tiing ghi nhén ké tir ndm 2014,
cho théy nén tang tai chinh 6n dinh va chinh sdch ¢é tdc hdp dén d6i véi cé dong.

ABS Research du phdng LNST ¢ déng Céng ty me 2025F clia TRC du kién l& 245 ty déng. EPS & BVPS 2025F du kién dat
8.412 d/cp & 70.276 d/cp, tudng Uing P/E va P/B lan lugt dat 7,8x va 0,9x 1an tai mic gid hién tai. ROE 2025F la 12,0%.
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PHU LUC - MOT SO CHi TIEU CHINH CUA TRC

Bdo cdo KQ HPKD (ty déng) 2021 2022 2023 2024
Doanh thu thuén 417 523 563 744
Gid vén (319) (417) (448) (473)
Lgi nhudn gép 99 107 115 271
Doanh thu tai chinh 16 8 20 19
Chi phi tai chinh 7) (13) (16) (11)
Chi phf ban hang (4) 7) ) (11)
Chi phf quén ly (33) (33) (45) (48)
Lgi nhuén thudén tir HD kinh

72 62 58 209

doanh
Lgi nhuén/(16) khdc (7) (2,4) (2,8) (2,8)
Ldi nhuén trudc thué 113 89 74 242
Lgi nhuén sau thué 97 75 68 221
LNST c8 déng Céng ty me 97 75 68 221
Bdo cdo LCTT (ty déng) 2021 2022 2023 2024
LCT thuén tir HDKD 21 33 79 287
LCT thuén tir Hogt déng déu tu (2) 7 11 37
LCT thudn ti Hoat déng tai chinh (60) (78) (78) (196)
LCT thudn trong ky (40) (37) 11 128
Tién & tudng dudng tién dau ky 153 113 76 106
Tién & tuong dudng tién cudi ky 113 76 106 260
Chi s6 tai chinh 2021 2022 2023 2024
Kha ndng thanh todn
Kha ndng thanh todn hién hanh 2,19 1,87 2,22 2,10
Kha ndng thanh todn nhanh 1,63 1,34 1,73 1,63
Kha ndng thanh todn tién mat 0,62 0,38 0,60 0,93
Kha ndng thanh todn Igi vay 10 5 4 20
Cd céu vén
Vén chu sé hitu/T6ng tai sén 0,79 0,80 0,83 0,86
Ng phai tra/Téng tai san 0,21 0,20 0,17 0,14
NG vay/Vén chii s hitu (D/E) 0,17 0,16 0,13 0,02
Chi s6 hiéu suét hoat déng
S8 ngary phai thu 0,29 335 501 1,60
S6 ngdry phai tré 11,16 10,58 12,62 8,48
S8 ngdly tén kho 67,96 58,52 46,25 54,75
Kha ndng sinh 18i
Ty sudt Igi nhudn gop 23,7% 20,4% 20,4% 36,4%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 17,2% 11,9% 10,4% 28,1%
Ty sudt LNST cuia c6 déng Cong

23,3% 14,4% 12,0% 29,7%
ty me
ROE 6,2% 4,8% 4,2% 12,5%
ROA 4,9% 3,8% 3,4% 10,6%
ROIC 3,1% 3,3% 3,2% 11,4%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

Bdng can ddi k& todn (ty déng)

+ Tién va& cdc khodn tudng dudng

tién

+ Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu ngdn han
+ Hang t6n kho

+ Ta&i san ngdn han khdc

Tai sén ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu dai han
+ Tdi san c6 dinh

+ Ta&i san dé dang dai han
+ Dau tu dai han
Téng tai sdn

+ Vay ngdn han

+ Phdi trd ngugi bdn

+ Ng ngén han khdc
Ng ngdn han

+ Vay dai han

+ Cdc khodn phdi tra dai han
khdc
Ng dai han
Téng ng phai tra

+Vén c6 phan

+ Thdng du vén ¢8 phan

+ Lgi nhud@n sau thué chua phén
phéi

+ Quy khdc
Vén chi sé hitu

Téng céng nguén vén

Ty lé tdng trudng (%)

113

182
70
32

397

482

919
170
1.578

33
13
135
181
233

233
414
300

79

1.561
1.974

2022

76

194
64
44

377

764

668
169
1.606

49
11
141
201
203

203
405
300

45

0
1578
1.983

2023

106

200
50
37

393

920

518
162
1.603

41

20
116
177

169

169
346
300

68

0
1.651
1.996

260

196
92
39

588

961

493
151
1.607

10

268

280
36

38
317
300

221

1877
2.194

T&ng trudng doanh thu 155% 25,4% 7.5% 32.2%
T&ng trudng LNTT 2,4% -21,3% -165%  2249%
Tdng trudng LNST C6 déng Cong

5,4% -22,4% -104%  227.4%
ty me
T&ng trudng EPS -0,3% -23,4% 362%  189,6%
T&ng trudng VCSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tdng trudng T6ng tai san -0,4% 0,5% 0.7% 9,9%
Pinh gid (lén) 2021 2022 2023 2024
P/E 14,31 18,83 26,01 11,02
P/B 0,59 0,59 1,06 1,15
EV/EBITDA 11,80 10,58 17,26 7,31
EV/Sales 2,59 2,12 3,31 2,61
EPS 2.160 1.654 2.253 6.526
BVPS 52.017 52.599 55.024 62.559

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cde théng tin theo nghién clu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha déu tu nén cé cdc nhan dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdce khia canh khdc trudce khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo vdi c6 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khdng chiu trdch nhiém déi vdéi bat ky tén that tai chinh
ndo hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén co sé théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng vén bdn clia ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh 18i clia ¢6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodang tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugec dua ra dua trén khé ndng sinh I8i du kién ctia c6 phiéu, dudc tinh bdng téng cuta (i) chénh léch phén
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Dau khi, Dién, Héa chét
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mé, Tai chinh
Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn

Hang va Dich vu Cong nghiép
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Bdn Ié, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
Ddng Xudn Luu — Gidm déc

Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Béat déng san, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hang xuét khdu, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

NHAN cU pUP
GIAI THUéNG ABS INVEST - VIET NAM 2024 IN VIET NAM 2024 ABS Invest tai day

UNG DUNG GIAO DICH CO PHIEU MGI CONG TY CHUNG KHOAN TOT NHAT
TOT NHAT VIET NAM VIET NAM VE PHAN TiCH PAU TU

BEST NEW STOCK TRADING APP  BEST SECURITIES HOUSE FOR RESEARCH Tréi nghiém ngay
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