CTCP PIEN LUC DAU KHi NHGN TRACH 2 (NT2 - HOSE) Bdo cdo cép nhat KQKD

KHA Q UAN Lgi nhudn sau thu& nédm 2025 cao nhét 10 ném

e KQKD Q4/2025 - téing trudng &n tugng svck:
v" Doanh thu thuén (DTT) cla NT2 dat 2.367 ty dong (+32,7% svck). Lgi nhudn
Lé Thi Kim Hué gop dat 478 ty dong (+443,9% svck).

Email: hue.lethikim@abs.vn v K&t qud tich cuc trén la do: i) San lugng dién Q4/2025 tdng trudng t6t +18,5%
svck 1én 966,26 triéu kWh (+17,7% svck), trong khi d6 sén lugng dién theo hgp

THONG TIN CG BAN déng (Qc) ctia NT2 dudc giao khd cao, khoang 1.044 triéu kWh (+56,5% svck),
Nganh - Dién khi nén van dugc hudng doanh thu theo Qc nhu dd ky vdéi EVN. Trong khi dé gid
Ngay bdo cdo -27/01/2026 vén hang bdn chi tdng +11,4% svck, t6c d6 tdng DTT manh hdn so vdi téc db
Gid hién tai (VND/CP)  :26.650 tdng gid von khién Igi nhuén gdp tdng manh; i) Gid bdn dién Q4/2025 tdng
Gid muc tiéu (VND/CP)  :29.500 +12,8% svck 1én 2.450 dong/kWh; iii) Gid khi dau vao gidm -3% svck vé con
Ty lé téng (%) :+10,7% 9,17 USD/mmBTU.

Vén héa (Ty VND) :7.672 v Chi phi QLDN téng lén 35 ty déng (+51,9% svck).

SLCPLH (CP) :287.876.029 v Doanh thu tai chinh trong Q4/2025 dat 52 ty dong, tdng manh +50,8% svck,

chid yéu do Idi tién gUi tdng. Chi phi tai chinh trong ky cling tdng manh +77,7%
svck 1én 18 ty dong, chi yéu la do chi phi 1&i vay téing manh.

v Két qud, LNST Q4/2025 ctia NT2 dat trén 422 ty déng (+466% svck).

DIEN BIEN GIA e Doanh thu, LNST ndm 2025 lén muc cao nhét trong vong 10 ndm:
6000000 80000 | Gy k& néim 2025, DTT clia NT2 dat 7.804 ty déng (+31,3% svck), Igi nhuén gép
dat 1.093 ty dong (+2.023% svck), bién LNG dat 14% (+13,1 diém % svck).
4.000.000 20000 v KQKD khd quan trén la do cd sdn lugng tiéu thu dién va gid bdn dién clng tdng
trudng t6t svck trong khi gid khi dau vao gidm nhe. Cu thé, san lugng dién tiéu
2.000.000 10.000 thu clia NT2 trong ndm 2025 dat 3.122 triéu kWh (+13,9% svck) trong khi san
lugng dién Qc & 3.504 triéu kWh (+57,1% svck) & gid bdn dién dat 2.502
o WIMTMWIEHILIUWTIVANIY dong/kWh (+15,5% svck). Gid khi dau vao gidm nhe vé con 9,38 USD/mmBTU.
s883885888393 v Chi phi QLDN gi&m -6,7% svck vé con 76 ty déng.

v" Doanh thu tai chinh téng 1én 170 ty déng (+70,5% svck), chd yéu do Idi tién gi
Nguén: FiinPro, ABS Research ) ) .
tdng & chi phi tai chinh tdng 1én 66 ty dong (+71,7% svck) do vay ng tdng.

v Lgi nhuén hoat déng khdc gidm manh -98,5% svck vé con han 1 ty dong, chu

CHI'SO TAI CHINH yéu do trong n&dm 2024 NT2 ghi nhén thu nhdp tir ghi nhdn tdng gid tri vat tu

Chi tiéu 4Q24 4Q25 du phong ISP 70,3 ty dong.
Téng truéng DTT (%) 486% 327% v Két qud, LNST ndm 2025 cia NT2 dat 999,7 ty (+11 ldn svck). Nédm 2025,
Tang trudng LNST (%) -69% 466% NT2 dét ké hoach 8.212 ty déng doanh thu & 279 ty déng LNST. Nhu véy,
iA 0 [0) 0
Bien LNG (%) 4.9% 20.2% két thic ném 2025, NT2 dé hoan thanh 97,2% k& hoach doanh thu vé
Bién LNST (%) 42% 17,8% | |
358,3% k& hoach LNST nam 2025. Bay la muc LNST cao nhdt trong vong 10
ROA (%) 09%  4,6%
ROE (%) 18% 8.9% ndam trd lai déy.
Ng vay/VCSH (lan) 0,24 0,37
EPS (VND/CP) 247 1.442
BVPS (VND/CP) 14.552 16.427

Nguén: FiinPro, ABS Research
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KET QUA KINH DOANH QUY 4/2025 & 2025

Chi tiéu

Doanh thu thudn 1.784 2.367 32,7% 5.944 7.804 31,3%
Lgi nhudn gop 88 478 443,9% 52 1.093 2.023%
Bién LN gép 4,9% 20,2% 0,9% 14,0%

Chi phf BH & QLDN (23) (35) 51,9% (81) (76) -6,7%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT 1,3% 1,5% 1,4% 1,0%

Doanh thu tai chinh 35 52 50,8% 100 170 70,5%
Chi phi tai chinh (10) (18) 77,7% (39) (66) 71,7%
Chi phi 1&i vay (10) (18) 79,6% (35) (65) 85,2%
Lgi nhudn thudn tit HOKD 89 477 4339% 32 1.122 3.446%
|_<:5i nhuén trude thué 90 475 430,6% 104 1.123 980%
LNST sau Igi ich ¢8 déng thiéu s& 75 422 466,3% 83 1.000 1.106%
Bién LN rong 4,2% 17,8% 1,4% 12,8%

Nguén: FiinPro, ABS Research

Quy mé DTT ctia NT2 2020-2025 (ty déng) Quy mé Igi nhuéin ctia NT2 2020-2025 (ty
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Gid khi dau vaio cia NT2 (USD/mBTU) San lugng tiéu thu va gid bdn dién cta NT2
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Tinh hinh tdi chinh lanh manh véi lugng tién déi dao, cé tic béng tién déu ddn & don bdy tai chinh thdp:

Lugng tién déi déo. Tai 31/12/2025, NT2 c¢6 3.780 ty dong tién va cdc khodn tién gli ngén hang (+62,2% so vdi cudi nédm
2024), chiém 41,4% cd cdu TTS. Chung t6i cho rdng lugng tién tdng manh tai thsi diém cudi ndm 2025 & do: i) Dong tién
thuan ti HDKD cdi thién, ghi nhdn dugng trén 1.006 ty déng (+90,7% svck), mot phén do KQKD ndm 2025 khd quan & chi
phi khdu hao sut gidm -19% svck tao du dia tién nhan réi I8n; i) Chi phi trd trudc dai han sut gidm manh, do chi phi nhién
liéu trd trudc cho viéc mua khi theo nghia vu bao tiéu véi PVGas 1.040 ty dong dd dudc khdu trif toan bd. Lugng tién doi
ddo, giip NT2 ¢6 thé chu dong trong HDKD. Bén canh dé, NT2 cé lich st chi trd c6 tdc bang tién khd déu dan. Ty Ié c6 tic
bdng tién ctia NT2 nédm 2023 la 15%, ndm 2024 & 7% va du kién ndm 2025 la 10%.

Cdc khodn phai thu ngdn han tdng manh. Tai 31/12/2025, cdc khodn phdi thu ngdn han ¢é gid tri 3.741 ty dong (+25,2%
so vdi thai diém cubi ndm 2024), chiém 41% ca cdu TTS. Trong d6, han 3.616 ty déng la tir Céng ty Mua bdn Dién clia EVN
(EPTC).

TSCD sut gidm manh do khdu hao hét mdy mdéc thiét bj (MMTB) vdo cudi ndm 2025. Theo d6, gid tri TSCD cudi ndm
2025 It 902 ty déng (-37,5% svck), chiém 9,9% cd cdu TTS, chd yéu la nha xudng, trong d6 MMTB dd khdu hao 405,6 ty
doéng trong ndm 2025 va chinh thic hét khdu hao tir ndm 2026.

Ng vay ngdn han tdng manh. Tai 31/12/2025, téng ng vay clia NT2 la 1.762 ty déng (+76,9% so vdi thsi diém cubi ndm
2024), trong d6 toan b & ng vay ngdn han. Chdng t6i cho rdng viéc ng vay ngdn han tdng manh trong béi cdnh dong tién
cla NT2 cdi thién ld nhédm muc dich ddm bdo nguén vén luu déng cho HDKD. Hé s6 D/E tai thdi diém 31/12/2025 cta NT2

I 0,37 lén, tdng so véi muc 0,24 1an tai thdi diém cudi ndm 2024. Mdc don bdy nhu véy van & ngudng an toan.

Ddng chu y, dong tién thudn ti HD ddu tu cui ndm 2025 bj &m 1.376 ty déng, trong khi dong tién ti HD tai chinh lgi ducng
manh 334,5 ty dong. Diéu nay I do trong ky, NT2 dd t&ing manh ng vay ngdn (nhu dé cép & trén), dong thai tdng manh cdc
khoadn tién gui cé ky han. Chdng téi cho réing NT2 ¢ thé vira tdn dung muc 1Gi suét cho vay ngdn han thdp vira ddm bdo

ddp Ung nguén vén luu déng cho HDKD.

Co cdu TTS cha NT2 tai 31/12/2025 (%) Quy mé ng vay va hé s6 D/E ctia NT2
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Nguén: FiinPro, ABS Research
Trién vong ctia NT2 khd quan dua trén cdc yéu té sau:

Trién vong Igi nhuén ndm 2026 du bdo tiép tuc khd quan do nhu cdu dién dudc hé trg tir déng luc tdng trudng kinh t€. Quéc
héi mdi day cling dé théng qua muc tiéu GDP ndm 2026 la trén 10%. Trong dai han, Chinh phd quyét tdm téng trudng hai
con s6. Quy hoach dién VIII diéu chinh dugc phé duyét vaio 15/04/2025 ciing néu rd muc tiéu GDP binh quén Ia 10%/ndm
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trong giai doan 2026-2030 va 7,5% cho giai doan 2031-2050. Kinh t€ du bdo tdng trudng manh mé t& ndm 2026 sé lam

tdng nhu cau s dung dién ndng, udc tinh cl 1% tdng GDP sé khién nhu cau tiéu thu dién tdng 1,3-1,5%.

Khodn thu nhép bét thudng cé thé hé trg Igi nhudn cho NT2. Khodn thu nhép bét thudng nay du kién dat 266 ty déng, bao
gbm: i) Khodn boi thusng 16 ty gid tri gid 177 ty déng cho phén con lai cia ndm 2019, va cdc ndm 2020, 2021; i) Khodn phi
dich vu méi trudng riing trong giai doan 2019 - 2024. Tuy nhién, ching t6i cling chua chdc chdn vé thai diém duge ghi nhan
va gid tri ghi nhdn do NT2 dang trong qud trinh dam phdn véi EVN.

Chung téi cho réng trién vong Igi nhudn ndm 2026 cla NT2 ¢4 thé tiép tuc cdi thién do d& hét khdu hao MMTB tUf cu6i ndm
2025, tlr d6 gidp cai thién Igi nhudn cho NT2 ti nédm 2026 trg di. Trong ndm 2025, khdu hao MMTB cta NT2 & 405,6 ty
doéng.

Ti€p can nguén khi déu vao c6 phan thudn Igi. Hién nay, nguén khi trong nudc véin dang trén d& suy giam. NT2 du kién
dugc hudng Igi nho viéc PVGas két thic hgp dong cung cép khi cho cdc nha mdy dién khi Phd My 2.2, diéu nay gidp tdi
phan b6 nguén khi cho cdc nha mdy dién con lai, trong dé cé NT2. Trong khi dé, NT2 cé hgp déng bao tiéu khi néi dia vdi
PVGas dén hét ndm 2026. Bén canh dé, NT2 cling d& chd déng (ng phé vdi tinh trang canh tranh nguén khi dau vaio bdng
cdch dang tich cuc lam viéc vdéi EVN dé xin y ki€n chdp thudn vé viéc st dung LNG nhdp khdu nhdm hé trg tdng trudng san
lugng dién thusgng phdm trong dai han, trong cdc ndm sau 2026. Ddy dudc coi la gidi phdp b6 sung dé cdi thién khd ndng
huy déng, ma réng sdn lugng ti nédm 2026 trd di. Bén canh dd, gid khi dau vaio ndm 2026 du bdo ti€p tuc duy tri mic thép,

thdm chi sut gidm do cung cao hon céu, gitip hé trg Igi nhuéin cho NT2.

Dong tién cta NT2 thai gian tdi du kién tiép tuc cdi thién khi tinh trang tai chinh cla EVN dang cé nhiing tién trién tét. Tai
31/12/2025, NT2 dang cé 3.616 ty déng khodn phai thu tir Cong ty Mua bdn Dién clia EVN (EPTC), chiém 40% cd cdu TTS.
Mdi day, EVN vira céng bé BCTC hgp nhét ndm 2024 ghi nhdn LNST dat 8.237 ty dong sau 2 ndm 16 ndng. K&t qud trén
mot phan 1& do nhiéu lan téng gid bdn 1é dién binh quéan, ndm 2023 tdng 7,5%, ndm 2024 tdng 4,79% va gan nhét 1o thdng
5/2025 tiép tuc tdng 4,8% lén 2.204 déng/kWh. Tinh hinh tai chinh ctia EVN nhin chung du bdo sé tiép tuc cdi thién va diéu

nay sé tdc déng tich cuc tdi dong tién cua cdc cong ty bdn dién cho EVN, trong d6 cé NT2.

ABS Research du phéng LNST 2026F ctia NT2 tiép tuc lac quan, dy kién dat 1.119 ty dong (+11,9% svck & +5% so vdi du
phdéng gan nhat) do: i) San lugng & gid bdn dién ti€p tuc tdng trudng svck do nhu cau dién du bdo tiép tuc téing véi dong
Iyc tir thic ddy tdng trudng kinh t€ & Qc dugc giao du bdo van & muc cao khi pha thdi tiét El Nino du bdo sém quay trd lai;
ii) Gid khi dau vao du bdo cling gidm t6t han du phdng trudc déy cla chidng t6i; iii) Nguén khi cia NT2 trong ndm 2026 du
bdo tiép tuc 6n dinh khi NT2 c6 hgp déng bao tiéu khi néi dia véi PVGas dén hét ndm 2026; iv) Khéu hao ndm 2026 du kién
gidm trén 405 ty dong do da hét khdu hao MMTB tUr nédm 2025. EPS & BVPS 2026F du kién dat 3.887 d/cp & 19.313 d/cp,
tuang Ung P/E va P/B lan lugt dat 6,7 va 1,35 lan tai mic gid hién tai. ROE 2026F dat 20,1%. MUc Igi nhuéin cé thé cao hon
du phdng cuia ching téi néu NT2 dugc nhén cdc khodn béi thudng nhu ching téi dé dé cap phia trén va Qc ndm 2026 dudc

giao 8 muc cao han du phéng clia chiing toi.

Chuing t6i khuyén nghi KHA QUAN d8i véi ¢ phiéu NT2 vdi gid muc tiéu du kién dat 29.500 d/cp (+10,7% so vdi gid hién
tqi).
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PHU LUC: MOT SO CHi TIEU CHINH CUA NT2

Bdo cdo KQ HPKD (Ty d6ng) 2023 2024

Doanh thu thuén 6.386 5.944 7.804
Gid v8n hang bdn -7.706 -5.876 -5.892 -6.710
Ldi nhuén gép 1.082 510 52 1.093
Doanh thu tai chinh 24 107 100 170
Chi phf tai chinh -18 -34 -39 -66
Chi phf bdn hang 0 0 0 0
Chi phi QLDN -131 -69 -81 -76
Lgi nhudn tir HDKD 957 514 32 1.122
L&i/L6 khdc -13 2 146 1
Lgi nhuén trudc thué 944 516 177 1.123
Lgi nhudn sau thué 840 435 135 1.000
LNST c8 déng Céng ty me 883 473 83 1.000
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2022 2023 2024 2025
LCT thuén tir HDKD 1.383 857 528 1.006
LCT thuén tir Hogt dong déu tu -946 -1.090 -67 -1.376
LCT thuén ti Hoat déng tai chinh -54 -150 -405 334
LCT thuén trong ky 383 -383 56 -35
Tién & tudng dudng tién déu ky 1 384 1 57
Tién & tudng dudng tién cudi ky 384 1 57 22
Chi s6 tai chinh 2022 2023 2024 2025
Khd néng thanh todn

Khé& ndng thanh todn hién hanh 161 116 1,28 179
Khé ndng thanh todn nhanh 1,50 1,08 1,18 171
Khé ndng thanh todn tién mdt 0,47 051 0,52 0,86
Khd ndng thanh todn 1Gi vay 62,44 16,25 6,07 18,36
Cd céiu vén

Vén chd s8 hitu/T6ng tai san 0,62 0,51 0,48 0,52
NG phai tré/Téng tai san 038 0,49 0,52 0,48
NG vay/\Vén chii s8 hiiu (D/E) 014 028 024 037
Chi s8 hiéu suéit hoat déng

S6 ngaty phai thu 105,5 147,0 159,3 153,2
S8 ngay phai trd 427 76,1 1218 94,8
S8 ngdry ton kho 14,6 17,6 18,4 187
Kha ndng sinh 16i

Ty sudt Igi nhuén gop 12,3% 8,0% 0,9% 14,0%
Ty suét Igi nhudn HBKD 10,8% 7.0% -0,5% 13,1%
Ty suéit LNST clia c8 déng Coéng ty 9,6% 6,8% 2,3% 12,8%
me

ROE 19,0% 9,7% 3.2% 22,4%
ROA 11,9% 5,5% 1,6% 11,2%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

+Dau tu ngdn han
+ Cdc khodn phai thu ngdn han
+ Hang tén kho
+ T&i s&n ngén han khdc
T&i sén ngdn han
+ Cdc khoan phai thu dai han
+ Ta&i san cé dinh
+ Bat dong san déu tu
+ Tai sén dé dang dai han
+ Dau tu dai han
+ Ta&i sé@n ddi han khdc
Tai sén dai han
Téng Tdi san
+ Vay ngdn han
+ Ng ngdn han khdc
NJ ngdn han
+ Vay dai han
+ Cdc khodn phdi tra dai han khdc
Ng dai han
Téng ng phai tréd
+Vén c8 phén
+ Thdng du vén ¢6 phan
+ Lgi nhud@n sau thué chua phan phéi
+ Quy khdc
Vén chi sé hitu

Téng céng ngudn vén

Ty |é téng trudng (%)

Tdang trudng doanh thu

T&ng trudng LNTT

Tang trudng LNST

Tdng trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai san

Dinh gid (lan)
P/E

P/B
EPS

BVPS

4.557

2.809

2.888

7.445

2.200

2.831

2.831

2.879

1554
182
4614

7.445

2022
42,9%

61,4%

68,1%

9,0%

12,4%

2022
9,6
1.8

2.992

16.027

2.100 2273 3.757

2326 2.989 3741

83 122 5

4.770 5.774 7.879

0 0 0
2125 1.442 902
0 0 0
0 0 0
0 0 0
1.556 1.482 343

3.681 2924 1.245

8.451 8.698 9.124
1.200 996 1762
2915 3.512 2.633

4.115 4.509 4.395

0 0 0
0 0 0
0 0 0

4.115 4.509 4.395

2879 2.879 2.879

0 0 0
1.231 1.085 1.624
226 226 226

4.336 4.189 4.729

8.451 8.698 9.124

2023 2024 2025

-27,3% -6,9% 31,3%
-42,7% - 4599%
61,4%

-48,2% - 640,3%
69,0%

-6,0% -3,4% 12,9%
13,5% 2,9% 4,9%

2023 2024 2025

158 75,9 7.2
16 14 1,48
1.5646 276 3.375
15.062 14.552 16.427
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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 bd. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi c6 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 céc théng tin theo nghién clu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cta ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khdng chiu trdch nhiém déi vdéi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
ph&m thudc sd hitu cia ABS, ngudi sir dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, dang tdi lén cdc phuong tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

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

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia cé phiéu ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I18i ctia c6 phiéu thdp han -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh Iéch phan
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 déu tu cé thsi han déu tu la 12 thdng
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Thoéng tin lién hé

Codng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Da, Ha N6i

bién thoai: (024) 3562 4626
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Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn
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Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién
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Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién
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Pham Héng Trudng — Chuyén vién
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