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(Khuyén nghi) NAM GIU
Gia muc tiéu

) A 53,400
Gia hién tai

(02/03/2026, VND) 52,100
Lgi nhuan ky vong 2.5%
OP (26F, VNDbn) 790
Consensus OP (26F, VNDbn) 535
Tang trudng EPS (26F, %) 04
Ky vong thi trudng (26F, %) N/A
P/E (26F, x) 143
P/E thi trudng (x) 15.5
VNIndex 1,880
V6n héa (ty dong) 26,645
SLCP luu hanh (triéu cp) 511
Ty Ié tu do chuyén ddi (%) 40.9
Ty & s& hitu NDTNN (%) 16,5
Beta (12T) 0.9
Thép nhét 52 tuan (ddng) 20,000
Cao nhét 52 tuan (d6ng) 52,100
(%) T 6T 12T
Tuyét doi 44 49.6 425
Tuong doi 1.6 37.8 -1.6
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PVS - Dau khi

Tong CTCP Dich vu Ky
thuat Dau khi Viét Nam

M& rong quy mé tang truéng

KQKD 2025 quay lai m6c vang son

PVS c6ng bd KQKD ndm 2025 véi doanh thu dat murc cao nhat tlir trudc dén nay ~32,556
ty déng (+37% svck) va lgi nhudn rong dat 1,821 ty dong (+70% svck) - ngang bang véi
moc vang son clia dinh chu ky 2014; va két qua nay hoan thanh lan lugt 82% va 117%
dy phéng clia chiing téi. Su [éch pha nay chi yéu dén tur: 1) Lai dot bién tir ty gia 548 ty
dong (+68% svck); 2) Hoan nhap dy phong Sao Mai - Bén Binh 247 ty; 3) Tiép can ké
toan than trong doi véi phan “backlog da hoan thanh” trong mang M&C, chi dat 75%
du phong. Mac du cac khoan 1i dot bién c6 thé tao mirc nén lgi nhuén cao trong 2025,
chuiing t6i cho rang phan doanh thu M&C chua dugc phan anh trong nam 2025 sé la
yéu t6 thiic ddy KQKD c6t I6i clia PVS trong ndm 2026. Nam 2026 dugc xem la nam cao
diém trong viéc hoan thanh cac du &n dau khi Ién trong nude. Hb trg cho ky vong nay,
chding téi cling nhan thay viéc PVS da chd déng nang ké hoach doanh thu nam 2026
tang thém 36% so vdi du kién ban dau, 1én 33,000 ty dong, ham y cho viéc backlog clia
nam 2025 c6 thé dugc chuyén sang va ghi nhan trong nam 2026. Dang luu y, trong 5
nam gan day, két qua thurc té clia PVS lién tuc vugt ké hoach binh quan, hoan thanh
khodng 130% doanh thu va 150% lgi nhudn (2025 vugt ké hoach lan lugt 45% va 133%).

Cap nhat tién d6 duw an 1o B

Tinh dén hét nam 2025, PVS da ghi nhan 14,401 ty dong doanh thu lién quan dén du an
16 B (ndm 2024: 4,133 ty; 2025: 10,268 ty), twong duong véi hach toan khoang 53% tién
dd téng thé cla cac goi thau EPC dy an - 62% thugng ngudn va 28% trung nguon.
Chuing t6i ky vong rang trong ndm 2026, PVS sé& c6 thé hoan tit ban giao gan nhu toan
bo dy an 16 B, tuong duong vai viéc dong gép udce tinh 13,000 ty doanh thu, trong béi
canh dyu an ddm bao dong khi dau tién vao nira sau 2027.

Sw cdi tréi trong hanh lang phap ly tao ddng luc tang trwdng méi

Cung vai viéc gid dau ti€p tuc duy tri trén ngudng hoa von clia cac du an thugng nguén,
chding t6i nhan thdy tiém nang tang trudng trong trung dai han clia PVS dang trd nén
rd rang hon nhd vao cai cach dugc ban hanh nhu Nghi quyét 66.6/2025/NQ-CP, 70-
NQ/TW va 79-NQ/TW. Lan gi6 mai nay dugc ky vong sé thic day dang ké viéc trién khai
cac dy an hién tai, cling nhu sém kich hoat lai nhirng dai du &n dau khi bi “ngl quén”
nhu Ca Voi Xanh hay Kén Bau.

RUi ro tdng gia

Trong ngan han sy gia tdng cang thang dia chinh trj tai Trung Péng dang la yéu t6 c6t
16i thac ddy cac murc ting manh cla gia dau, tir d6 kéo theo rdi ro bién dong gia bién
dd 16n dai véi PVS trong khi KQKD khéng cé su thay ddi dang ké.

Nam tai chinh 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu (ty dong) 19,374 23,770 32,556 40,654 39,325
Loi nhuan HPKD (ty dong) -13 -265 424 790 776
Bién lgi nhuan HPKD (%) 0.1 11 13 1.9 2.0
Loi nhuan rong (ty dong) 1,026 1,070 1,821 1,828 1,878
EPS (VND) 2,148 2,238 3,560 3,575 3,672
ROE (%) 8.0 89 123 111 10.2
P/E(x) 235 225 14.2 143 139
P/B(x) 1.8 1.6 1.6 14 13
Loi sut ¢ turc (%) 14 14 14 0.0 0.0

Ghi cht: Lgi nhudin rong 1a Igi nhudn sau thué clia ¢8 ddng cdng ty me theo BCTC hgp nhét
Ngudn: Dt liéu cong ty, Mirae Asset Vietnam Research

Please see analyst certifications and important disclosures & disclaimers in Appendix 1 at the end of the report.



Téng CTCP Dich vu K§ thudt Dau khi Viét Nam 03 Thang 03, 2026

Cac khoan thu nhap bat thudng thic day tang truédng Igi nhuan

Bang 1. KQKD Q4 va cad nam 2025

Q4/2024 Q3/2025 Q4/2025 | CK  Sv.Q3 | 2024 2025 CK | 2025F %hoanthanh
Doanh thu 9,669 9,629 9553 | -1%  -1% | 23,770 32,556  37% | 39,805 82%
M&C 6,961 6,504 6,321 -9% -3% | 13770 21,625  57% | 29,199 74%
Quan Iy FSO/FPSO 642 755 763 | 19% 1% | 2369 2792  18% | 2488 112%
Véin hanh béo dudng 779 1,029 1077 | 38% 5% | 2767 3167  14% | 3044 104%
Khdc 1,287 1,341 1,392 8% 4% | 4863 4973 2% | 5074 98%
Loi nhun gop 233 323 787 | 238%  144% | 1,065 1,809 70% | 2,094 86%
M&C 8 23 351 | 4288%  1426% 116 592 409% | 1,094 54%
Quan Iy FSO/FPSO 34 41 9| 4%  20% 132 158 19% 139 114%
Véin hanh béo dutng 39 35 55| 41%  57% 154 131 -15% 169 78%
Khdc 152 224 332 | 118%  48% 662 928  40% 692 134%
Chi phi hoat dong 526 346 24| 57%  -35% | 1,330 1,385 4% | 1,507 92%
EBIT -203 -346 224 | N/A  N/A| 265 424 N/A| 587 72%
LN tir hoat d6ng tai chinh 201 204 91 | -55%  55% | 351 799 127% 633 126%
LN lién két 216 214 177 | -18%  -17% 864 834 3% 872 96%
Loi nhudn rdng 439 324 806 | 84%  149% | 1070 1,821 70% | 1,563 116%
Bién I3i gép (%) 24 34 8.2 5.8 4.9 45 56 1.1 53
M&C (%) 0.1 04 56 54 52 0.8 27 19 37
Quan Iy FSO/FPSO (%) 53 54 64 1.1 1.0 56 57 01 56
Véin hanh béo dung (%) 50 34 51 0.1 1.7 56 41 14 56
Khic (%) 11.8 16.7 239 | 120 71| 136 187 50| 136
Bién l3i hoat déng (%) 3.0 -36 23 0.7 12 11 1.3 24 1.5
Bién I3i rong (%) 45 34 84 3.9 5.1 45 56 1.1 39

Nguén: PVS, Mirae Asset Vietnam Research

Bang 2. Du phéng doanh thu mang M&C véi chii dao tir L6 B

Do vi: trieu USD 2024 2025 2026F
Cong trinh dau khi 218 538 751
Gallaf - Batch 3 114 0 0
L6B 44 423 486
Lac ba Vang 0 75 150
Su Tdr Trang - Giai doan 2B 0 0 75
Khac 60 40 40
bién gi6 ngoai khoi 302 237 210
HaiLong 2 &3 41 27 0
Greater Changhua 2b&4 (CHW2204) 228 123 0
Baltica 2 33 67 50
Fengmiao 0 20 60
Khac 0 0 100
Du an c6ng nghiép 32 29 89
LPG Thi Vai 32 0 0
San bay Long Thanh 0 29 29
Nhiét dién Phu Long 0 0 60
Téng 552 804 1,051

Ngudn: PVS, Mirae Asset Vietnam Research
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Hinh 1. Bién déng tuong quan giilra thj gia PVS va gia dau Brent (w)
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Ngudn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research
D{r liéu tinh theo tuan, k& tir thang 3/2021.
*Adjusted beta =0.572; R2 = 0.081

Chung t6i nhan thay trong ngan han sy gia tang cang thang dia chinh trj tai Trung BDong
dang la yéu t6 ¢t 16i thuc ddy cac mirc ting manh cla gia dau, tir d6 kéo theo rdi ro
bién déng gia bién d6 1&n d6i vGi PVS. Tuy nhién, chiing téi cho rang viéc gid Brent tang
ngan han s& chua phan anh ngay vao két qua kinh doanh cta PVS khi hoat déng c6t I5i
cla PVS dugc dong goép chu yéu bdi mang M&C (dién gié va dau khi). Trong nam 2026,
déng luc thic day tang trudng chinh cda PVS dén tir viéc ddy manh thi céng va ban giao
cac cdng trinh dau khi trong nudc, cling véi cac du an dién gié ngoai khoi (bang 2).
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Téng CTCP Dich vu K§ thudt Dau khi Viét Nam

Bang Két qua hoat ddng kinh doanh (Tém tat)

Bang Can d6i ké toan (Tém tat)

03 Thang 03, 2026

(Ty dong) 2024 2025 2026F  2027F (ty dong) 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 23,770 32556 40,654 39,325 Tai san ngan han 23,832 27,018 30,690 29,217
Gia vén hang ban 22,705 30,747 38405 37,086 Tién va dau tu tai chinh ngan han 15,308 15,860 19,488 18,803
Loi nhudn gop 1,065 1,809 2,249 2,239 Khoan phai thu 4,482 4,206 4,303 3,746
Chi phi hoat ddng (SG&A) 1,330 1,385 1,460 1,463 Hang tén kho 1,830 3,234 3,165 3,056
Lgi nhudn HDKD (diéu chinh) -265 424 790 776  Taisan ngan han khac 2,263 3718 3,734 3,612
Loi nhuan HPKD -265 424 790 776 Tai san dai han 10,195 11,548 12,340 15,103
Lgi nhuan khac (gém HDTC) 1,819 1,732 1,451 1,523 Tai san co dinh 4177 5394 5,864 6,294
Loi nhuén rong tai chinh 351 799 579 602 Pau tu'vao cong ty lién két (CTLK) 4,730 4,873 4,873 7.258
L&i (16) tir CT lien doanh, lién két 864 834 872 921 Tai san dai han khac 1,287 1,281 1,603 1,551
Thu nhap rong khac 603 98 0 0  Tdng taisan 34,077 38566 43,030 44,320
Lgi nhuan truéc thué 1,553 2,156 2,241 2,299 No ngan han 13938 16335 18123 17,59
Thué TNDN 299 257 336 345 Khoan phai tra 5927 8,952 8,427 8,175
Thu nhap tir HDKD lién tuc 1,255 1,899 1,905 1,954 Vay ngan han 869 189 739 739
Thu nhap tir HD ngimg KD 0 0 0 0 No ngan han khac 7,143 7,194 8,958 8,679
Loi nhuan sau thué 1,255 1,899 1905 1,954  Nogdaihan 5,399 6,022 6,793 6,658
Lgi nhudn rong c6 déng me 1,070 1,821 1,828 1,878  Vaydaihan 790 778 856 919
Lgi ich thiéu s6 185 79 76 76 Ng dai han khac 4,609 5,245 5938 5,740
Téng thu nhap toan dién 1,255 1,899 1905 1954 Nogphaitra 19337 22357 24917 24,252
Phan thu nhap 6 dong me 1,070 1,821 1,828 1,878  Vong6p von chli sd hiru 13569 15023 16,851 18,729
Phan thu nhap 8 déng thiéu s6 185 79 76 76 V6n gop 4,780 5114 5114 5114
EBITDA 336 1,220 1,540 1,526 Loi nhuan chua phan phoi 4,082 4,927 6,756 8,634
Bién EBITDA (%) 14 37 38 39 Vén khac 4,707 4,981 4,981 4,981
Bién LNHDKD (%) -1.1 13 19 2.0 Lgi ich c8 dong thi€u s 1171 1,186 1,263 1,339
Bién lgi nhuan rong (%) 45 5.6 45 48 Van chii s& hiru 14740 162209 18113 20,068
Bang Luu chuyén tién té (Tém tat) Du phdong/Pinh gia
2024 2025 2026F  2027F 2024 2025 2026F 2027F
Dong tién thuan HDKD 4,343 1,643 3,272 1,819 P/E (x) 225 142 143 139
Lgi nhudn sau thué 1,272 1,536 1,828 1,878 P/B(x) 1.6 1.6 14 13
Cac chi phi khong dung tién 33 -141 -117 -200 EV/EBITDA (x) 8.6 7.6 5.7 6.0
Trong d6: Khau hao 601 796 750 750 EPS 2,238 3,560 3,575 3672
(Tang)/gidm cac khoan phai thu 2149 1,081 -101 585 BPS (adj.) 30,709 31553 35291 39,126
(Tang)/gidm hang ton kho -363  -1,361 69 109 DPS 700 700 0 0
(Téng)/gidm tai san khac 36 81 338 175  Loisudt cd tirc (%) 14 14 0.0 0.0
Tang/(gidm) khodn phai tra 5514 2,609 347 234  Tang trudng doanh thu (%) 227 37.0 249 33
Tang/(gidm) ng phai trd khac 0 0 2,279 -494  Tang trudng EBITDA (%) 50.7 194 120 15
Dong tién thuan HPDT 1,062 973 348 2644  Tangtrudng LNHDKD (%) N/A N/A 863 17
Thanh ly/(dau tu) TSCD -881 -1618  -1,220 -1,180 Tang trudng EPS (%) 42 59.1 04 2.7
Dau tur rong vao CTLK 0 0 0 -2385  Vongquay phaithu (x) 6.4 7.5 9.6 9.8
Lgi nhuan LDLK 1,943 645 872 921 Vong quay HTK (x) 13.8 121 12.0 119
Dong tién thuan HBTC 259 507 704 140  Vong quay phaitra (x) 5.6 53 5.7 5.7
Tién thu/(thoanh toan) ng vay 577 -544 628 63 Vong quay téng tai san (x) 0.8 0.9 1.0 0.9
Tién tra ¢ turc -379 -39 0 0 ROA (%) 35 5.0 4.5 43
Khac 62 76 76 76 ROE (%) 89 123 111 10.2
Thay d8i tién thuan trong ky 5,664 163 3,628 -685  Ng'rong/Téng vén chii (%) 0.7 0.7 0.8 06
Tién va tuong duong tién - Dau ky 5757 11422 11,585 15213 No rong/EBITDA (%) 54 49 5.6 -53
Tién va tuong duong tién - Cudi ky 11422 11585 15213 14528  Tylébaophting(x) 282 314 346 300

Ngudn: Dt liéu doanh nghiép, Mirae Asset Securities Research udc tinh
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Téng CTCP Dich vu K§ thudt Dau khi Viét Nam 03 Thang 03, 2026

PHU LUC

Lich s&r khuyé&n nghi va gia muc tiéu 2 nam gan nhit

C6ng ty (ma c6 phiéu) Ngay Khuyén nghi Gia muc tiéu (VND)
Téng CTCP Dich vu K§ thuat Dau khi Viét Nam 02/03/2026 ~ Nam gilt 53,400

PVS VN

12M target price
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Hé thdng khuyén nghi c& phiéu Thang danh gia nganh

Mua : Lgi nhuén ky vong tlr 20% tré 1én Tich Cuc : Cac yéu t6 co ban thudn lgi hoac dang cai thién

Tang Ty Trong: Lgi nhuan ky vong tir 10% tr& 1én Trung Tinh : Cacyéu t6 co ban 6n dinh va dy kién khong cé thay déi trong yéu
Nam Gitr : Lgi nhuén ky vong trong khodng +/-10% Tiéu Cuc : Cacyéu t6 co ban khong thuén lgi hoac theo xu hudng xau

Ban : Lgi nhuén ky vong tlr -10% tr& xudng

* H& théng khuyén nghij clia chling téi dya trén Igi nhudn ky vong vé tang trudng gia c6 phiéu trong vong 12 thang tiép theo.

* Gid muc tiéu dugc xac dinh bdi chuyén vién phan tich 4p dung cac phuong phap dinh gid dugc dé cap trong bao cdo, mét phan dua trén du phdng clia nguai
phan tich vé Igi nhuan trong tuong lai.

* \igc dat gia muc tiéu c6 thé chju tac ddng tir cac rdi ro lién quan dén cé phiéu, doanh nghiép, cling nhu diéu kién thj trudng, Vi mé néi chung.

Khuyén cao

K& tr ngay phat hanh, Chimng Khoan Mirae Asset va cac chi nhanh khéng c6 bat ky lgi ich d&c biét lién quan dén doanh nghiép chui thé va khéng s hitu trén 1% sé lugng
6 phiéu dang luu hanh ctia doanh nghiép chti thé.

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chuyén vién phan tich chju trach nhiém thuc hién bao cao nay xac nhan rang (i) nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dang quan
diém c& nhan cac t6 chirc phat hanh va chirng khoan trong béo céo va (ii) khéng c6 phan thu lao ndo cla chuyén vién phan tich d&, dang, hoac sé truc tiép
hay gian ti€p c6 lién quan dén cac khuyé&n nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Tuang tu nhu cac nhan vién trong cdng ty, Chuyén vién phan tich
nhan dugc thu lao dya trén doanh thu va Igi nhuén téng thé cda Chirng Khoan Mirae Asset, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu
bd phan Mai gidi t6 chirc, Ngan hang dau tu hodc Tu van doanh nghiép. Tai thdi diém phat hanh bao cao, Chuyén vién phan tich khéng biét vé bat ky xung
dot lgi ich thuc té, trong yéu nao clia Chuyén vién phan tich hoac Chirng Khoan Mirae Asset.

Tuyén bé mién trir trach nhiém

B4o c&o nay dugc cdng bé bai Cong ty C8 phan Chirng khodn Mirae Asset (Viét Nam) (sau day goi tit 1a MAS), 1a cdng ty chitng khodn dugc dang ky tai nudc
Céng hoda x3 hdi chti nghia Viét Nam va 1a thanh vién cla S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Théng tin va y kién trong tai liéu ndy da dugc téng hgp tir cac
ngudn dugc cho la dang tin cdy, nhung nhirng thong tin d6 chua dugc xac minh déc 1ap va MAS khong cam doan, dai dién hodc bao dam, ré rang hay ngu
y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day dd hodc tinh ding dén cda théng tin va y kién trong tai liéu nay hodc cta bat ky ban dich nao sang tiéng Anh tir tiéng
Viét. Trong trudng hgp ban dich tiéng Anh clia mot béo cdo dugc chudn bj bang tiéng Viét, ban géc clia bao céo bang tiéng Viét cé thé da dugce cung cdp cho
nha dau tu trudc khi thuc hién bao cao nay.

Déi tugng ti€p nhan dugc nham dén clia béo co nay |a cc nha dau tu té chirc chuyén nghiép, nhitng ngudi c6 kién thirc dang k& vé méi trudng kinh doanh
dia phuong, cac théng 1é chung, ludt va nguyén tac ké toan, va khdng cé viéc cad nhan nao ti€p nhan hodc sir dung bao cdo nay sé vi pham bat ky luat hoac
quy dinh hoac déi tugng clia MAS va cac chi nhanh d6i vdi cac yéu cau vé dang ky hoac cap phép & bat ky khu vuc tai phan nao sé nhan dugc hoac st dung
bat ky théng tin nao tir day.

B4o cdo nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khéng phai va s& khéng dugc hiéu 1a mot 16i d& nghi hodc mot 16i mai chao dé thyc hién cac giao dich
bat ky chirng khodn hodc cdng cu tai chinh nao khac. Bao cdo khéng cdu thanh 1di khuyén dau tu cho bat ky ngudi nao va ngudi dé sé khéng dugc coi la
khach hang cia MAS chi vi nhan dugc bdo cdo nay. Bao cdo nay khéng tinh dén cac muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cla cac khach
hang ca nhan. Bao cao khéng dugc dua vao dé thay thé cho viéc thuc hién phan quyét ddc 1ap. Théng tin va y kién trong tai liéu nay 1a ké tir ngay cla tai liéu
nay va cé thé thay d8i ma khong can théng béo trudc. Gia va gia tri clia cac khodn dau tu dugc dé cap trong bao cio nay va thu nhap tir chiing c6 thé gidm
gia hodc tdng gi4, va cac nha dau tu cé thé phai chiu 16 cho cac khodn dau tu. Hiéu sudt trong qua khr khéng phai 1a biéu thj cho hiéu suét trong tuong lai.
Lgi nhuan trong tuong lai khdng dugc ddm bao va c6 thé xdy ra mat vén ban dau. MAS, cic chi nhanh va gidm déc, can bd, nhan vién va dai ly cta ho khéng
chiu bat ky trach nhiém phap ly nao dai véi bat ky tén that nao phat sinh tir viéc s&r dung tai liéu nay.

MAS c6 thé da dua ra cac bdo cdo khac khéng nhat quan va dua ra két luan khac véi cac y kién dugc trinh bay trong béo cdo nay. Cac bao cio c6 thé phan
anh cac gia dinh, quan diém va phuong phap phan tich khac nhau cta cac nha phan tich da chudn bi ching. MAS cé thé dua ra cac quyét dinh dau tu khéng
phu hgp vai cac y ki€n va quan diém dugc trinh bay trong b&o cdo nghién cru nay. MAS, cac chi nhanh ctia MAS va gidm déc, can bd, nhan vién va dai ly cta
ho c6 thé c6 cac vi tri dai hodc ngan trong bat ky chirng khoan chi dé nao vao bat ky lGc nao va c6 thé thuc hién mua hodc ban, hoac dé nghi mua hoac ban
bat ky chirng kho&n nao nhu vy hodc cac cdng cu tai chinh khac tly tirng thdi diém trén thi trudng md hodc theo cach khéc, trong tirng trudng hop, véi tu
cach 12 bén giao dai ly hodc bén dai ly. MAS va cac chi nhanh ctia né cé thé da c6, hoac c6 thé mong doi tham gia vao cdc madi quan hé kinh doanh véi cac
c6ng ty chi thé dé cung cdp cac dich vu ngan hang dau tu, tao thi trudng hodc cac dich vu tai chinh khac dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.
Khéng mét phan nao cla tai liéu nay cé thé dugc sao chép hodc tai tao theo bat ky cach thirc hodc hinh thirc nao hodc dugc phan phdi lai hodc xuat ban,
toan bé hodc mét phan, ma khéng cé sy déng y trudc bang van ban clia MAS.
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