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CONG TY CP H(PU LIEN A CHAU - HLA (HSX)

MUA B3¢ S¢ 57 ¢ Gi4 giao dich

25.800

Khuyén nghi ciia TSC Gia muc tiéu 06 thang Chién lwge diu tw

35.700 Dai han

Nganh Ién: Vit liéu xay dung
Nganh hep: Thép

Téng quan.Cong ty cb phin Hiru Lién A Chau chuyén san xuat céc loai éng thép den, ng
thép khong gi. San luong san xuét va kinh doanh hién nay dat gin 150 ngan tin cac loai va
dang tiép tuc nang 1én. Hinh thanh tir nhimg nam 1978 tir t& hop tu nhan cua ngudi Hoa
chuyén san xudit cac san phérp kim khi phu ting xe may xe dap, dén nay Hitu Lién da phat
trién 16n manh va ¢ nhiéu cé déng chién luoc 14 cac Ngan hang, t6 chirc tai chinh 16n nhw
BIDV, STB...

Gi cao 52 tudn

50 Beta 0.87 ROA 4,66%  Von diéu I¢ (ty dong) 190
Gié thip 52 tudn 9.8  EPS trailing 2.887 ROE 19,94%  C6 dong nha nudce 0%
Khéi luong luu hanh 19,000,000  EPS forward 2009 4.652  No/Vén chu sé hitu 323 (b dong trong nudc 99.08%
Vén héa (ty dong) 4845 DIV 7%  Gié tri s6 sach 14.480  Cé dong nudce ngoai 0.92%

Dinh gi riii ro kinh doanh

Thip Cao

February

Khuyén nghi - MUA

[ June

Véi nhitng két qua dat dwoc trong 9 thang dau ndam va
tinh hinh kinh doanh thudn lgi trong 3 thang cudi nam
2009. Chung téi dy bdao EPS ca nam cua Cong ty tol
thiéu sé dat 4.652 d‘ong Nhu vy gid cia HLA nam
trong khodng 35.700 dong cé phén twong dirong véi PE
8X.

Chiing 16i cho rang mua va ndm giit ¢6 phiéu HLA la
quyét dinh khong toi.

Nhiing diém séang

Kinh nghiém quén Iy va nghé nghiép ciia ngwoi linh
dao

Phat trién tir mot co s& san xudt tw nhan, dén nay HLA
d3 tro thanh mét trong nhing nha san xuét éng thép 1on
tai thi truong trong nude. San lugng san xudt va tiéu thu
ngay mot tang 1én. Ching t6i danh gia cao nhing kinh
nghiém cua nhiing nguoi lanh dao cong ty, dac biét la
ong Chu tich Hoi dong quan tri.

Go6p mit ciia cac td chire tai chinh, ngén hang

Trong nam 2007, HLA da tao dugc 4n tugng va chu y
nho sy phat trién manh mé& cua minh, mot sé té chic tai
chinh nhu BIDV, STB tré thanh ¢ dong chién lugce sau
khi di ddu tw mot phan khong nho vao HLA. Céc td
chirc nay tiép tyc tao strc manh va ngudn lyc phat trién
cho HLA.

Sé hiru va uy tin

Nhiing lo ngai v& s¢ hiru nha nuéce thuong kém hiéu qua
khong xdy ra vdi HLA. Chung t6i nhéan thay Gia dinh
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Nguon: TSC

Théng tin quan trong

ho Trén ndm dén 44,86%, véi uy tin (thudng thiy) trong
kinh doanh cua Nguoi Hoa, Chung t6i cam th?iy mot sy
cam két chic chén v& tinh minh bach trong kinh doanh
va tai chinh. P4y 1a mét phai cua vén dé s¢ hitu tr nhan
Nhiing diém toi

Quaén tri gia dinh

Khoéng phu nhan uy tin trong kinh doanh, Chiing t6i thiy
lo ngai v& vén d& quan tri mang tinh gia dinh béi hién tai
Chu tich HDQT va Téng gidm dbc 1a hai cha con. Lan
nita, s& hitu gia dinh t6 ra 1a mat trai cua vén dé.

Kiém soat gia nguyén liéu

Két qua hoat dong trong 4 nim qua chwa én dinh, trong
d6 c6 2 ndm két qua 4m, nguyén nhan do bién dong gia
nguyén vét liéu. Diéu nay cho thiy Cong ty chua kiém
soat va du bao tét ngudn nguyén lidu dau vao.

Khoén phai thu 16n

Chlng t6i nhan théy khoan phai thu khach hang dang
tang dan theo thoi gian. Trong 9 thang dAu nam, khoan
phai thu khach hang da tang 69.4% tir 286 ty 1én 484.2
ty ddng. Diéu dang lo ngai hon nita 1a khoan phai thu tap
trung vao mét doanh nghiép phan phdi 16n la Cong ty
TNHH Thuong mai va Dich vu Nghiép Quyén. Qua trao
dbi Chiing t6i dwgc biét day 1a nha phan phdi 16n va co
quan h¢ than thiét voi Céng ty trong nhiéu nim qua.
Mic du vAy riii ro trong thanh todn c6 thé vin xay ra.

Hoat dong san xuat kinh doanh thép cua cong ty phu
thudc 16n vao ngudn nguyén liéu nhap khiu. Bién dong

¢ tren thl truong

Thanh khodn cia HLA kha cao, cac phién giao dich gan
day cho thiy c6 khoang tir 600 ngan dén 1 trigu c6 phan
duoc giao dich. Chung t6i danh gia rui ro thanh khoan &
murc thép.

Trung binh

la ru1 ro 16n nhét hién nay.

Cao

Panh

Thép

i4 riii ro bién dong gia

Trung binh

Bién dong gia cia HLA phu thuéc vao két qua kinh
doanh moi thoi ky, trong khi két qua hoat dong chua 6n
dinh va phy thudc vao bién dong gid nguyén liéu. Gia cua
HLA c6 bién dong 1on dén 450% ké tir khi Ién san.

S0 ligu tai chinh

2009E
2008
2007
2006
2005

2009E
2008
2007
2006
2005

2009E
2008
2007
2006
2005

2009E
2008
2007
2006
2005

Ql
495
398
NA
NA
NA

15
16.6
NA
NA
NA

Margin
11%
6.64%
9.68%
6.11%
0.23%

EPS
4.652
-1.020
1.650
610
-1.570

TTS
1140
961
700
474

ROE
27.3%
19.5%
20.2%

NA

Qll
672
512
NA
NA
NA

24
12.4
NA
NA
NA

ROA
6.76%
-2.01%
4.32%
1.80%
-3.64%

Doanh thu (ty dong)

Qi QIv
706 490

476 473

NA NA

NA NA

NA NA

Loi nhuén (ty dong)
28.7 19.4
17.5 -68.25
NA NA

NA NA

NA NA

Chi tiéu khac
ROE DIV
25.33% 15%
-7.81% 7%
11.12% 10%
6.35% NA
-16.76% NA
PEG P/B
0.5 55

NA NA

NA NA

NA NA

NA NA
VBL EVA
190 NA

190 NA

183 NA

140 NA
Trung binh nganh
P/B  Margin

2.2 3.1%

1.7 3.6%

NA NA

NA NA

Xin moi doc muc “Khuyén c40” é trang cuoi ciia bao cdo nay.

Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thing Long.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
TONG QUAN.

Tir mbt co s¢ san xuét co khi tu nhan ciia nguoi Hoa, Hitu Lién A Chau d phat trién 16n manh thanh
nha san xuét éng thép hang déu tai Viét nam. Cong suét 150 ngan tin hién nay dua cong ty 1én hang
thir 2 ctia cac don vi san xuét dng Thép, sau Hoa Phat va trén ca VGS. San phim cta Céng ty khong
chi duoc tiéu thu tai thi truong trong nudc ma con dugc xuat khau sang cac thi tri truong khu vuc nhu
Campuchia, Lao va ca Uc, My. Nam 2008, Cong ty thanh 1ap cong ty Minh Hitu Lién san xuit d6 noi
thit, sau mot thoi gian ngédn Minh Hitu Lién d3 tré thanh nha cung cap cho céc hing xuat khiu db noi
thit nhu IKAE, Pouyuen va Central Purchasing. Dé m& rong phat trién, co so hién nay tai Binh Tén
duoc di doi vé khu cong nghiép An Thanh - Long An, di¢n tich d4t con lai & Binh Tan duogc cong ty
13p dy 4n xay dung phirc hop chung cu cao tang Hitu lién A Chau (tuy nhién, qua trao dbi véi doanh
nghiép, ching t6i chwa thiy c6 tin hiéu nao vé& viéc du 4n nay chuan bi dugc khoi cong do nhiing kho
khan bat nguén tir huy dong von).

CO CAU DOANH THU.

Doanh thu ciia cong ty dén tir hai mang d6 1a doanh thu tir hoat dong san xudt va kinh doanh éng thép,
méng thtr hai 14 doanh thu tir kinh doanh céc loai thép tdm can ngudi. Doanh thu ting manh cach nim
qua, ndm 2007 ting 34,4%, dic biét nam 2008 ting 78,56%, nguyén nhan do cong ty ddy manh kinh
doanh trong diéu kién gia thép ting manh.

Doanh thu tir san phdm thép éng cac loai chiém tir 62%-73% trong téng doanh thu cac nim. 6 thang
d4u nam 2009 doanh thu tir ban san pham san xuét dat 470 ty ddng, chiém ty trong 39,73% trong téng
doanh thu. Doanh thu tir mang kinh doanh thép tdm cac loai da ting ty trong 1én 60.24% trong 6
thang diu nim 2009, cic nim truée doanh thu tir kinh doanh chlém tir 27%-38%. Piy 1a chién
luge ting doanh thu tir kinh doanh béi thi trudng tiéu thu thép tAm c4n ciia cong ty con rit 16n.
Nhitng con sé nay, theo théng tin tir phia doanh nghiép, tlep tuc khong c6 sy thay doi nhidu vé ty
trong trong quy III. Didu nay vin khing dinh huéng phat trién dong san phim tap trung nhidu vao
thép tAm. D4y la mang it gdp phai su canh tranh gay git nhu & mang éng thép.

KET QUA HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH 2006 — 9T/2009.

Doanh thu tang manh Kké tir 2007 v&i mie tang 34,4%, dac biét ting manh trong ndm 2008 v6i muc
tang 78 56%, diéu nay do gia thép nam 2008 ting manh. RS rang hoat déng ciia cong ty phu thude
16m vao bién dong cia gia nguyen liéu thép, nam 2008 mac du doanh thu ting manh, nhung lgi
nhuin cia cong ty mang s0 am voi gia tri -19 ty. 6 thang dau nam 2008 ghi nhin khéan lgi
nhuén trude thué 13 41 ty, nhung ciing chi cin 6 thang, vao cudi nim, lgi nhuin truéc thué giam
va dat mirc -59 t§ 1am cho loi nhuén nim 2008 mang diu am (-).

9 thang d4u nam 2009, két qua hoat dong tiép tuc ot 1én do gia thép ting lién tuc trong dau quy II va
giit duoc mirc kha én dinh dén quy I11. Téng doanh thu dat 1,878 ty ddng, riéng quy 111 dat 706 ty, cao
nhét trong 6 quy tré lai day, ting 48.1% so v&i cung ky nam 2008. Doanh thu thuin 3 quy d3 dat
104.3% ké hoach ca nam. Theo théng tin tir doanh nghiép, doanh thu dén hét thang 11 dat 2,100 ty,
trong khi gia thép tm va ng thép khong giam, khéi luong tiéu thu dang c6 phin chiing lai. Co vé nhu
1a HLA dang gp thach thuc trong viée dat t6i mitc doanh thu nhu ciia quy III. Chung t6i cho rang,
mbe 2,300 ty doanh thu 13 c6 kha nang hoan thanh vao cudi nam, véi viée gia thép it co kha ning
xudng, do hau hét cac doanh nghiép mubn gitr gia nhdm téi da hoa loi nhudn dé tranh kha ning tic
dong cua thué VAT cho mit hang thép s& ting trd lai 10% trong nim sau.

DU BAO DONG TIEN 2009.

Chung t6i nhan thiy dong tién 6 thang diu nim dang dich chuyén manh vao tai san luu dong. Dén hét
thang sau, tai san luu dong dat 1.127.7 ty ddng, tang 59.6% so véi ddu nam 2008.

Khoan muc phéi thu ting 70.1% so v6i diu nam tir 312 ty 1én 712 ty, trong d6, co khoan phai thu
khéach hang ting 69.4% tir 286 ty 1én 484.2 ty ddng.

Dic biét khoan tra trwéc cho ngudi ban sau khi ting ting 746% 1én 214 ty ddng trong quy II dd xubng
con 37.5 ty trong quy III. Qua trao dbi v&i doanh nghiép, ddy 1a gia tri ddt mua hang cia cong ty trong
quy I1. Nhan thay day 1a thoi diém tot dé mua hang gia thip, HLA di diy manh mua vao nguyén lidu
va tich trit cho dén thoi diém hién tai. Vi khoan muc tra trude cho nguodi ban giam con 37.5 ty,
nguyén lidu ddu vao da duoc chuyén vao hang tdn kho, cho thoi diém thué VAT quay lai mirc 10%.

Nhu vay, véi gin 511 ty dong gi tri hang tdn kho va tra trwéc ngudi ban, Chung t6i cho ring dong
tién tir kinh doanh ban san pham hang hoa s€ tang 1én trong cac quy t6i, dac biét 1a quy I nam sau,
mang lai loi nhuan cao trong diéu kién gia thép dang c6 chidu huéng gia tang.

DU BAO TRIEN VONG KINH DOANH CUOI NAM 2009.

Nam 2009, Céng ty dit ra ké hoach kinh doanh v&i céc chi tiéu san lugng tiéu thu khoang 155 ngan
tan thép, doanh thu 1.824 ty ddng, loi nhudn sau thué 71 ty ddng. Thuc hién 9 thang d4u nim, doanh
thu dat 103%, loi nhuén sau thué dat 94% ké hoach.Trong diéu kién kinh doanh nhiing thang ddu nim
con kho khin do gia thép van ¢ mirc thap va hang ton kho nim trudc con nhiéu, ddy 1a thing loi ctia
Cbng ty trong 6 thang dau nim.

THONG TIN DOANH NGHIEP

~ Quan H¢ Co6 Pong
Lé Anh Hai — Ban kiém soat (08 38 770 755)

Tru sé
KE A2/7 Tan Kién- Binh Loi

Phudng Téan Tao A- Binh Tan- TP. H Chi Minh

Dién thoai
08 38 770 755 — 08 38 770 062

Email

Website
http://www.huulienachau.com.vn

Ban Piéu Hanh

Phé Ch tich HDQT- Téng giam déc
Tran Tuan Nghiép

Giam Déc Tai Chinh
Phan Van Diing

Gigm Ddc Ky thuat
Tran Tuan Minh

Ké Toan Trudng
Phan Van Thom

Hi Pdng Quan Tri

Ong Tran Xao Co- Chu tich HDQT

Ong Tran Tuan Nghiép- Phé Chu tich HDQT
Ong Trdn Minh Tién- Thanh vién HDQT
Ong Bui Quang Hiép- Thanh vién HDQT
Ong Phan Vin Diing- Thanh vién HDQT

Nam thanh lap
1978

Ngay niém yét
30/10/2008

S$6 lugng nhén vién (2008)
442

S6 lugng ¢b dong
N/A
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Chung t6i thyc hién cudc trao dbi voi ngudi Cong bd thong tin cua Cong ty va duge biét tinh hinh
cudi nam 2009 s& tlep tuc tot dep. Khoan gié tri 511 ty dong nguyén liu va hang hoa nhép vé voi gla
mua thip & thoi diém quy II da dwoc lwu kho s& dua vao san xuét kinh doanh trong cac thang cudi
nam. Bén canh nhu ciu céc loai thép thuong 1én cao vao cudi nam, day la diéu kién thuan loi dé cho
Cong ty diy manh béan hang, gia ting doanh thu va loi nhuén.

Chung t6i cho ring Cong ty s& hoan toan vugt ké hoach vé san luong tiéu thy, doanh thu ciing nhu lgi
nhuan trong ndm 2009 do cac diéu klen khach quan thudn lgi v€ tinh hinh tiéu thu, gia thép du'(yc duy
tri khong bién dong nhimg thang cudi nam, kinh té vi mé dang cho thdy sy hdi phuc kinh té trong
nudc ciing nhu thé gioi.

Chung t6i du bao, tdng doanh thu 3 thang cudi nam dat khoang 620 ty dong, loi nhun sau thué thép
nhét s& dat khoang 21.4 ty. Pua doanh thu ca nam 1én khoang 2,498 ty, loi nhuan du bio dat 88.4 ty.

Nhu vdy EPS cd nam s& & mirc 4.652 déng, mirc gia phi hop c6 thé dat khoang 35,760 dong/cd
phiéu, tuvong duong v6i PE nganh la 8 lan.

RUI RO TIEM AN ‘ , )
Mot s0 rui ro Chung t6i cho rang s€ anh hudng manh dén hoat dong va két qua kinh doanh cua Cong
ty la:

e Rui ro vé bién dpng gia nguyén ligu: nguyén lidu cho san xuat éng thép hién phai nhap
khéu hoan toan tir nudc ngoai. Khoang thai gian tir khi mo thia tuc nhap khiu dén khi van
chuyén vé dén cong ty mét tir 1 dén 2 thang, chinh vi vay bién dong gia s& anh hudng manh
dén két qua hoat dong.

e Rui ro vé bién dgng ty gia: Nguyén liéu cho hoat dong phai nhap khau hoan toan, hang nam
gia tri nhap khiu 1én dén hang tram triéu USD, bién dong ty gid anh huong Ion dén két qua.
Dién hinh nam 2008, cong ty phai thuc hién chi phi ty gi4 dén 15,5 ty dong.

e Riii ro vé thj trwong: tidu thu san phim thép gén lién vai phét trién kinh té xa hoi mdi thoi
ky, nganh xay dung cé anh huong truc tiép dén cac san phim thép cong ty dang kinh doanh,
mit khac céc san pham thép tim can ngudi lai lién quan dén cac nganh céng nghiép ngoai
x4y dung nhu dong tau, ché tao may.

TRIEN VONG NGANH VA POI THU CANH TRANH.

Nhu ciu vé thép tim can ngudi & Viét Nam rit 16n khoang 4-5 triéu tin, san phdm thép éng nhu ciu
khoang tir 800 ngan dén 1 triéu tAn mdi nam, thép tAm can phai nhap khiu hoan toan. Nhu ciu cia thi
truong tiép tuc ting 1én khi nganh xay dung Viét Nam dang trong giai doan diu phat trién. Diac biét
hon, nganh déng tau ctia Viét Nam dugc dac biét quan tam va phat trién thanh nganh miii nhon.

Hién nay ¢ trong nudc da s6 cac doanh nghiép thép hoat dong trong mang can kéo thép xay dung. Mot
vai doanh nghiép san Xuat thép éng co cong sudt 16n nhu Ong thép Hoa Phat, Ong thép Viét buc 1a
dbi thu canh tranh tryc tiép véi HLA. Tuy nhién, hai nha san xuit ndy nim ¢ mién Bic, sirc canh tranh
khong 16n 1én HLA.

Mot s6 du an san xut thép thm phuc vu cho nganh ché tao cong nghi¢p dang duogc thuc hién nhu du
an cua Vinashin, du an gang thép Thanh Khé — Ha Tinh c6 1€ chua thuc su canh tranh trong 3-5 nam
t6i do méi trong giai doan ddu tu ban diu. Trong mot didn bién khac, khi cac dw 4n ndy di vao hoat
dong, HLA c6 thé tan dung dugc ngudn nguyén liéu trong nude cho hoat dong san xuét dng thép.
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Khuyén cdo: Quan diém thé hién trong bdo cdo nay
la ctia Phong Phdn Tich, Khéi Phdn Tich va Tw Vin
Padu Tu, Cong ty Ching khodn Thang Long. Nhitng
ldp lugn thé hién quan diém trong bdo cdo ndy ciing
6 thé thay déi bdt ci liic nao ma khéng can phdi bao
trude. Cac tac gia da dwa vao nhitng thong tin tir
nhitng nguon dirpe coi la déang tin c@y, dit vy ho ciing
khong kiém chimg mét cach déc ldp cic nguon tin
nay. Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo nay dige hiéu
la danh cho nhitng nha ddu tw quan tam t6i dich vu hé
tror dau tue tai Cong ty Ching khodn Thang Long. Bdo
cdo ndy ciing khong nén dwgc coi la co sé dé dwa ra
nhitng khuyén nghi mua, ban hodc dang ky dau gid
nao. Bdo cdo nay cing khong nén dwoc phdn phat
thém toan by hodc ting ph&n du véi muc dich nao.
Khéng ¢6 bdt cir nhitng cdn nhdc nao dwge dwa ra
lién quan téi muc tiéu dau tw, tinh hinh ti chinh hay

nhu cdu cu thé nao dé ciia nguwoi nhan.

© Bén quyén Cong ty Ching khoian Thang Long
2009, TAT CA QUYEN bUQC DAM BAO. ‘Tiung
phin hodc toan bd bio cao nay khong duge ché bién
lai, Iuu giit hodc phan phat bing bit cir hinh thirc hay
phuong tién gi ma khong duoc phép cua Cong ty
Chung khoan Thang Long.

Mitc Khuyén Nghi

Mua Manh (5 sao): Chiing t6i tin ring tong thu nhap mang lai tir viéc nim giit c6 phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tu c6
thé 16n hon 25% so voi mirc gi4 tai thoi diém phat hanh bio cao. Ngay phat hanh bio céo dugc hiéu I3 ngay trén trang nhét cua
béo céo nay.

Mua (4 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tr viée nim giir ¢6 phiéu thoi han khuyén nghi dau tu co thé dao dong
trong khoang tir 10% - 25% so v6i mirc gié tai thoi diem phat hanh bdo céo. Ngay phat hanh bio céo duoc hi€u la ngay trén
trang nhat ctia bao cao nay.

Giir (3 sa0): Chiing t6i tin rang tong thu nhap mang lai tir viéc ndm giit ¢ phiéu trong thoi han khuyén nghij du tu ¢6 thé dao
dong trong khodng tir 0% - 10% so véi mire gid tai thoi diém phat hanh bao cio. Ngay phat hanh bio cio duoc hiéu 1a ngay
trén trang nhét cia bao co nay.

B&n (2 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tir viéc ndm giir ¢6 phiéu trong thdi han khuyén nghi diu tu c6 thé dao
dong trong khoang tr (-15%) - 0% so v6i muc gid tai thoi diém phat hanh bio céo. Ngay phat hanh béo cao dugc hiéu 1a ngay
trén trang nhat ctia bao cdo nay.

Ban Manh (1 sao0): Ching t5i tin ring tong thu nhdp mang lai tir viéc nim giir ¢ phiéu trong thoi han Kkhuyén nghi dau tu co
thé 16n hon (-15%) so v6i murc gia tai thoi diém phat hanh bao cao. Ngay phat hanh bao cdo dugc hiéu 1a ngay trén trang nhat
clia bao cdo nay.

Tac gia

Chu Thé Huynh

Email: chuhuynh@thanglongsc.com.vn

Tel: (844) 3726 2600 x 3111

San Phim
Béo céo nay duoc viét va phan phdi boi Phong Phan tich, Khéi Phan Tich va Tu V4n Dau Tu, Cong ty Chimg khodn Thing
Long. Chiing t6i hién dang cung cp cac san phim sau day:

Thang Long Express Thang Long Intel

. Technical View . Economic Insight
. Overnight Update . Portfolio Strategies
. Company Reports . Economic Outlook

. Industry Reports

Tru sé chinh: Tﬁng 2, Toa nha Toserco, 273 Kim Ma, Ba Dinh, Ha No6i
bién thoai: +84 (4) 3726 2600  Fax: +84 (4) 3726 2601.

Chi nhanh: Tang 2, Toa nha PetroVietNam, 1-5 Lé Duin, Q1, HCM
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