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MCK: CTD (HSX)

CONG TY CO PHAN XAY DUNG COTEC

NAM GIU

DINH GIA 145.000

Chuyén vién : Huynh Tuan Khanh
Email: khanh.ht@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 303

Chi tiéu co ban

Gia (ngay 02/03/10) (VND) 128.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 131.000
Gié thap nhat (52 tuan) (VND) 104.000
S6 CP dang luu hanh 18.450.000
Vén héa thi trudng (ty VND) 2362
P/E (2009F) (X) 9,7
P/BV (BV 31/12/2009) (X) 2,1

D6 thi gia
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Gid tri udc tinh CTD theo cdc phuong phdp dinh gid vao khodng 145.000
déng/CP, tuong duong muc vén héa 2.675 ty dong, cao han 13% so vdi gid tham
chiéu ngay 03/03/2010. Nha ddu tu c6 thé can nhdc tiép tuc ndm gid ddi véi co
phiéu nay.

Vi hon 5 nam hoat dong, CTD dugc thi trudng biét dén nhu mét nha thau
xdy dung hang dau tai Viét Nam. Tén tudi Coteccons da dugc gan lién véi cac
cong trinh du an 16n nhu The Kenton, The Manor, EverRich... Thuang hiéu la
mot loi thé canh tranh quan trong cia Céng ty.

CTD c6 hoat dong xay lap thuan tdy, so véi bat déng san, xay 1ap tuy it ¢ kha
nang tao dét bién trong két qua kinh doanh nhung nguén thu én dinh va kha
bén viing ngay ca trong diéu kién thi trudng dia 6¢c khéng thuan Igi. Dac biét,
Coéng ty tham gia déu vao hau hét cac phan khic xay 1ap nhu xay dung nha
cao tang, van phong, nha xuéng va khach san khu nghi mat.

Két thic nam 2009, doanh thu dat 1.968 ty, tang chi 8% nhung Igi nhuan sau
thué dat 226 ty dong, tdng dén 47% so véi nam 2008. Chich sach quén ly
nguyén vat liéu va kiém soat chi phi hoat ddng hiéu qua la cac nhan té tao
nén ty suat Igi nhuan bién cao cho Céng ty. Day cling chinh 1a muc bién Igi
nhudn cao nhat trong cac doanh nghiép xay lap hién nay.

Vi vai tro la cha thau xay dung chinh du én Diamond Island, The EverRich II,
Resort Marble Mountain... Méi hgp déng xay 1dp nay déu cé gia tri nghin ty,
cho thay trong thai gian t&i kha nang ti€p tuc duy tri mic doanh thu cao nhu
hién nay la kha thi.

Thong tin giao dich

1o 10000 Ngay ; Gia . KLGD Du mua Du ban NN mua NN ban
- . dong cuia
. , 01/03 129.000 112.400 84.900 258.990 31.600 6.050
26/02 129.000 | 308.040 [ 164.120 2.350 [ 190.140 0
25/02 123.000 272.450 130.810 54,730 122.690 0
o 24/02 118.000 206.860 133.620 57.000 155.860 0
Ngubn: HSX
23/02 114.000 32.960 38.320 91.740 0 0
Cong ty C6 phan Xay dung COTEC Cac chi tiéu tai chinh co ban
Bv: ty dong 2008 2009 KH2010 2010F
i Doanh thu 1.823 1.968 2.150 2.205
194/2 Nguyén Trong Tuyén - P.8 Loi nhuan trudc thué 167 263 270 296
Q.Pht Nhuan - Tp.HCM Lgi nhuan sau thué 144 226 200 224
Pién thoai: 84 08 399 79 168 ven dicu le 120 18> 18> 18>
Tong tai san 1.156 1.770 1.921
e 8408399 79 167 Vén chii sé hitu 881 1.099 1.272
ROA (%) 12,5% 12,8% 11,6%
Website: www.coteccons.vn ROE (%) 16,1% 19,4% 17,4%
EPS diéu chinh (VND) 12.147 13.250 12.116
Email: coteccons@vnn.vn Gia tri s6 séch (VND) 73.450 59.587 68.950
Ty lé c8 tiic (%) 24 50* 20
(*) C8 tic bang ¢6 phiéu Nguén: CTD, VDSC uéc tinh
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Ngéy 03/03/2010
C6 phan héa: Nam 2004

S6 lugng nhan vién: 454 nguoi
Quan tri - Diéu hanh
Tén Chdc vu
Nguyén B4 Duong CT.HDQT, TGP
Nguyén Sy Céng TV.HBQT
Phan Huy Vinh TV.HDQT
Tran Quang Quan TV.HBQT
Ha Tiéu Anh TV.HDQT
Lé Huy Phuong TV.HDQT
Cac cong ty con, lién két
Tén Cong ty %SH*
CTCP dau tu An Phé Béng 25,0
CTCP dia 6¢ Phu Gia An 39,0
CTCP BT XD Phu Hung Gia 20,2
CTCP BT XD Triéu Hung Gia 30,0
CTCP BTXD Uy Nam 26,1
CTCP BT Viét Lién A - Phi Hung Gia 37,0
CTCP Quang Trong 50,0
Nguén: CTD
Co cau doanh thu
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Nguén: CTD & VDSC

Coteccons (CTD), tién than 1a bd phan thudc khéi xay 13p ctia mét don vi
truc thudc Téng cong ty Vat liéu xay dung s6 1 (FICO). Dén thang 8/2004,
CTD chinh thic ¢6 phan héa va niém yét trén HSX vao ngay 20/01/2010.

Trong co ciu c6 déng tinh dén cudi nam 2009, vén gép Nha nudc (FICO)
chiém 6,8%, Indochina Holdings Group ndm gilt 9,8%, Vietnam Dragon
Fund 5,7%, CT H{ru han sgi Tainan 4,1%, Quy dau tu CK Ban Viét 1,6%.

Hoat déng san xuat kinh doanh
S3n pham - nang luc san xuat

Xay lap la linh vuc kinh doanh truyén théng ctia Cong ty, chii yéu tap trung
vao 4 mang chinh 1a xdy dung can hd cao cap, cao 6c van phong, nha
xudng, khach san va khu nghi mat.

Trong ndm 2009, co cau doanh thu ¢6 su thay déi. Xay dung cac céng trinh
dan dung nha cao tang va dich vu khu nghi duéng hién chiém hon 73%,
dang c6 chiéu hudng tang vé ty trong. B&i véi phan khic xady dung nha
xuéng, cé muc Igi nhuan gop cao nhat (20%) trong cac mang xay dung con
lai nhung su sut gidm vén FDI trong nam qua da anh hudng manh dén
phan khuc nay. Tuy vay, sau khi nén kinh té€ dan héi phuc, xdy dung cong
nghiép du kién cling sé tang trd lai.

Dia ban thi cong cac du an tap trung hau hét phia Nam va moét s6 thanh
phé phia Bac. Véi su uy tin va thuong hiéu Coteccons, CTD dé dang danh
dugc nhiéu du an quy mé I8n véi vai tro la nha thau xay lap chinh. Khach
hang thudng la cac ch dau tu nudc ngoai va doanh nghiép 16n. Nha vay,
ty suat Igi nhuan gdp cac cong trinh thudng cao han (3% - 5%) so vdi cac
déi tha.

Bén canh d6, s& hiiu hé théng méay méc thiét bi nhap khau hién dai phuc
vu cho hoat déng cht luc, CTD ¢6 thé cling ldc thi cdng 25 cdng trinh quy
mé I6n trén khap cd nudc. Tinh dén cudi ndm 2009, téng gia tri hgp déng
cac duy an con lai dat 3.481 ty, cho thay viéc hoan thanh ké hoach doanh
thu 2.150 ty va Igi nhuan sau thué 200 ty ndm nay la khéng qua kho déi vai
Coéng ty.

Mac khac, véi téc d6 tang trudng sé lugng hop déng nhu hién nay, trong
vong 3 - 4 ndm tdi, doanh thu riéng mang nay du kién sé ting gap déi so
vGi muc hién tai, dat khoang 4.000 - 5.000 ty déng/nam.

Ténduan Gia tri hgp déng Cha dau tu Thai gian thi cong
(ty dong) (E)

Marble Mountain 1.037 IndoChina Land Q2/09 - Q2/2011
River Park H18 251 Phu My Hung Q4/09-2011
NhaTrang Centre 143 Havana

Air Cargo 351 SCSC Q2/09-Q2/2010
Carina 236 NBB Q2/09-Q3/2010
The Kenton Q.7 395 CT Tai Nguyén Q2/09-Q3/2011
Ocean Villas 329 Vinacapital Q4/09-2010
NH Nam A 88 NH Nam A Q4/09-2011
Khac 651

Téng cong 3.481

Nguén: CTD

Tiém nang tang truéng

Ngoai cac hop déng du &n ké trén, CTD con ndm gilt 2 hgp déng xay lap
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Du an Diamond Island (Pdo Kim Cuong)

Cha dau tu: Tap doan quéc té Kusto Group

Téng vén dau tu: 350 triéu USD

Dién tich: 8ha

Vi tri: Ngay nga ba séng Sai Gon va séng Giéng Ong
T6, quan 2

Du an The EverRich Il

| VPO

Chu dau tu: Cong ty Phat Dat
T6ng von dau tu: 5.000 ty
Dién tich dat: 112.585 m2

Vi tri: Quan 7

Danh muc dau tu chiing khoan cé phiéu

Gia tri Gia tri

dau tu hién tai
Pau tungén han
DPM 2.543 1.472
DPR 638 633
HRC 2.052 733
VNM 2.384 3.500
Du'phong giam gid (2.307) (1.278)
Pau tudai han
CTCP CK Gia Phat 10.800 =
CTCP Xay 13p 5 202 -
CTCP Dau tu I.P.A 25.000 =
Dy phong giam gid (23.146) -

Nguén: BCTC CTD

v3i vén dau tu 1én dén hang ngan ty.

Du an Diamond Island véi vén dau tu 350 triéu USD, Cong ty da vugt qua
cac nha thiu ngoai dé dugc lua chon lam d8i tac chién Iugc va la nha thau
xay dung chinh. Dugc biét, trudc mat gia tri hgp déng phan méng khoang
200 ty déng nhung Cong ty c6 nhiéu co hdi dé ti€p nhan thi cong phan
con lai cta toan bo du én nay.

Sau thanh c6ng The EverRich Q.11 (vén dau tu 1.000 ty), CTD tiép tuc dugc
chut dau tu Cong ty Phat Dat chon thi cdng The EverRich Il v3i quy mé 1én
hon gap 5 lan (t6ng vén dau tu du an 5.000 ty) theo dang “chia khéa trao
tay”. C6 thé ngudn thu tir du an nay sé dugc ghi nhan trong ndm 2011.

Méc khac, CTD hién la cht dau tu du an Coteccons Tower cao 13 tang véi
dién tich dat 1.584 m2 Q. Binh Thanh. Tai day, Céng ty du kién sé lam tru s&
chinh va phan con lai sé cho thué. Theo ké hoach, dau ndm 2011 dy &n sé
dugc dua vao khai thac. Dong thai, Céng ty cling tham gia véi tu cach doi
tac chién lugc vai 6 du an bat déng san khac va hién dang ndm giltt mét
khu dat trén dudng Dién Bién Phu Q.Binh Thanh vdi gia tri 64,6 ty déng.

Nguyén vat liéu - chi phi sdn xuat

Nguyén vat liéu trong nganh xay dung la xi mang, sat thép, cat da, son, gé,
van, bé téng... tat ca déu dugc cung cap ti cac nha cung cap truyén théng
qua cac hgp dong trung dai han. Hon nia, CTD luén gan két hoat dong san
xuat v&i hé théng nha thau phu. Chinh diéu nay gilp gidam phan nao tac
déng tiéu cuc cla bién déng gia nguyén liéu dén chi phi.

Vithé céng ty

Chi trong vong 5 nam, Céng ty da khang dinh dugc vi thé va thuong hiéu
COTECCONS ctia minh trén thj trudng xay dung Viét Nam. Diéu nay c6 thé
thay qua cac du an Idn nhu The Kenton, The EverRich, The Manor... Bén
canh dé, CTD dugc danh gié 1a cong ty dan dau vé quy mo téng tai san va
doanh thu trong cac doanh nghiép xay dung niém yét hién nay.

Rui ro kinh doanh

Rui ro dac thu nganh ciing nhu CTD la phu thudc nhiéu vao VLXD. Mac du
Coéng ty c6 chinh sach quan ly chi phi nguyén vat liéu, nhung su tang gia
dot bién clng sé lam anh huéng khong nhé dén Igi nhuan Céng ty hodc
lam cham tién d6 thi cdng cac du an.

Mot rdi ro hé thong 1én déi vai cdc doanh nghiép nganh nay la dau ra co6 su
lién quan mat thiét dén su phat trién thi trudng bat dong san. Vi vay bat ky
su thay d6i nao tac dong dén thi trudng dia 8¢ déu anh hudng truc tiép
hodc gian ti€p dén tinh hinh hoat déng clia Céng ty.

Pau tu tai chinh

Cu6i 2009, téng gia tri cdc khodn dau tu tai chinh chiém 21,7% téng tai san,
mét ty trong khéng nho so véi cadc doanh nghiép trong nganh. Nhung
chiém gan 90% la cac khoan tién gli ngan hang, gép vén lién két lién
doanh nham thuc hién cac du an bat déng san.

Déi véi dau tu chiing khoan 1a ¢8 phiéu, téng gid tri danh muc khoéng 43,6
ty dong, trong dé trich 1ap du phong gidm gia 25,4 ty déng, chl yéu phat
sinh cac khodn dau tu dai han OTC. Ky vong su thuan lgi thi trudng ching
khodn trong nam nay sé mang lai mét khoan hoan nhap du phong cho
Cong ty.

Tinh hinh tai chinh
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Téc d6 tang trudng doanh thu va Igi nhuan
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Kha nang sinh loi

Nguén: BCTC CTD

2007 | 2008 | 2009
LN Gop/DT 9,6% 91% | 13.7%
LN HDKD/DT 7,9% 73% | 11,8%
LNST/DT 9,3% 7,9% | 11,5%
ROA 129% | 12,5% | 12,8%
ROE 157% | 16,1% | 19,4%
Cau tric tai chinh

2007 | 2008 | 2009

Cau truc tai san
Phai thu/TTS 17,9% 134% | 17.4%
Hang ton kho/TTS 104% | 12,9% | 15,0%
TSCH/TTS 3,2% 5,6% 8,9%

Cau truc vén
Téng no/TTS 17,5% | 22,5% | 38,1%
Ng vay/TTS 0,0% 0,0% 0,0%
Nguén: BCTC CTD
Két qua du phéng
3000 DT LNST
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Kha nang sinh Ioi va hiéu qua hoat déng

Chung téi nhin thay CTD tang trudng rat tét ké ti ndm ban 1& 2004 ¢6 phan
héa. Tuy nhién, chi tiéu tang trudng doanh thu va Igi nhuan 2 nam gan day
¢6 chiéu hudng cham lai. Mac du vay, ty suat lgi nhuan gép nam 2009 dat
13,7% céi thién dang ké so vGi nam trudc d6. Chung téi tin rdng day la mc
ty suat lgi nhuan gép cao nhat trong nganh xay dung hién nay.

Chi phi san xuat dugc quan ly kha hiéu qua, ty suat Igi nhuan HBKD va loi
nhuan bién lan lugt dat 11,8% va 11,5% déu tang cao hon so véi cac nam
trudc.

Chi s6 ROA, ROE trong nam lan luot dat 12,8% va 19,4%, c6 su cai thién so
véi nam 2008. So sanh vdi cac doanh nghiép cung nganh, CTD ¢6 muc sinh
I5i trén téng tai san rat cao, tuy vay, do ty 1é don bay tai chinh thap nén chi
s6 ROE ciing chi muc khé so véi trung binh nganh.

Cau truc tai chinh
Tinh dén cudi nam 2009, ty I& khoan phai thu va hang ton kho c6 chiéu
hudng tang so v&i dau nam. Nguyén nhan chu yéu la do khoan chi phi xay

dung d& dang cla cac cong trinh tang lén. Tuy nhién, vong quay khoan
phai thu (6,4x) van & muc kha tot so vai cadc doanh nghiép xay dung khac.

Mac du ty 1é ng trén téng tai sdn 38% tang manh so vai dau nam, nhung
van & muc thap so véi toan nganh. Khac hdn céc cong ty xay dung khac,
hau nhu CTD khéng st dung don bay tai chinh. Nguén luc tai chinh manh
V3i v8n chid s& hiu cudi nam 2009 xap xi dat 1.100 ty. C6 thé thay CTD
khong chiu bat ky ap luc vé tai chinh trong viéc chi tra thuc hién cac du an
c6 quy mo 16n.

Du phdng - Dinh gia

Dua trén gia tri cac hgp déng xay 1dp da ky va mot s6 hgp déng I6n nhu ké
trén, nguén thu trong ndm nay va it nhat trong vong 2 nam tdi 1a kha 6n
dinh. Hon nira, ké ti ndm 2011 trd di, Cong ty con ¢é su déng gop ti hoat
dong kinh doanh bat déong san. Trudc méat la van phong cho thué
Coteccons tai Q.Binh Thanh, sau la du an can ho cao cap 53 -55 Ba Huyén
Thanh Quan (CTD g6p vén 20%), Botanic Il, khu phuc hgp Saigon Airport
Plaza...

V&i nhiing gia dinh trén, ching téi udc tinh két qué Igi nhuéan sau thué
nam 2010 dat 224 ty, tuong duong v&i nam trudc, nhung sé tang dan trong
cac nam tiép theo véi téc d6 tang trudng binh quan than trong khoang
7%/nam.

Céc tham sé trong mé hinh dinh gia

Chung téi du phéng tang truéng dai han & muc 6,7%; chi phi st dung vén
binh quan (WACC) giai doan 2010 - 2014 la 17,4% va tu 2014 tr& di la
14,6%.

Két qua du phéng
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 153.865 50% 76.932
P/E 135.699 25% 33.925
P/BV 137.900 25% 34.475
Gia binh quan 100% 145.332
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Du bao GDP nganh xay dung Viét Nam
Bv: ty VND
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Nguén: GSO, BMI, VDSC t6ng hap

Ty lé do6 thi héa & Viét Nam
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Theo chién lugc phat trién dé thi ctia Viét Nam, dién tich dat dé thi sé ting
tur 105.000 ha hién nay |én dén 460.000 ha vao nam 2020, ty |é d6 thi hda
28% hién nay du kién sé dat khoang 45% vao nam 2025. Néu chi tinh riéng
nhu cdu nha & d6 thi, trung binh mbi nam Viét Nam can phai phat trién
thém 35 triéu m2 nha dé phan dau dat 20m2 nha &/ngudi vao nam 2020.
Day sé la tién dé quan trong cho cac doanh nghiép trong nganh xay dung
noi riéng, bat déng san néi chung tiép tuc phat trién va dau tu.

Thi trudng bat déng san Viét Nam, nhu ciu van tdng manh va cung van
chua dap Ung d0 nhu cau trén moi linh vuc, tir van phong cho thué, can ho
cao cap dén trung tam thuong mai, khach san...

Néu xét riéng thi trudng can ho- hién tai ngudn cung chi dap Ung dugc
khoang 60% nhu cau thuc té vé nha & clia ngudi dan, khoang cach nay
trong ngan han du bao sé con gia tang. 70% trén 80 triéu dan dudi 30 tudi
la lugng khach hang déi dao, I18p tré Viét Nam ngay cang ¢6 xu huéng
thich séng riéng khi lap gia dinh mai. Cho nén, thi trudng can ho van dugc
danh gia con tiém nang rat 16n. Day clng chinh la phan khic xay dung
chinh ctia CTD.

NGi chung, tat ca nhiing trién vong clia nganh kinh doanh bat déng san sé
kéo theo su tang trudng clia nganh xay dung, vi vay néu thi trudng dia 6¢
phat trién thi hoat ddng san xuat kinh doanh ctia CTD sé dugc hudng loi.

Tuy van con khoé khan dac thu ctia nganh la phu thudéc nhiéu vao nguén
nguyén vat liéu xay dung. Su bién dong vé gia ca dot bién sé gay anh
hudng dang ké dén tién dé thi cong céng trinh clia cac du an, va lam giam
lgi nhuan cta doanh nghiép vi chi phi nay luén chiém ty trong 16n trong
gia thanh céc cong trinh xay dung.

Hon nita, m&i mét du &n xay dung thudng kéo dai cé thé tir mot dén hai
nam, do d6 khoéng thé ludng hét nhiing bién déng trong khodng thai gian
d6. Rui ro trong viéc tri hoan, kéo dai thai gian thanh toan do chl dau tu
thi€u hut tai chinh cling ¢6 kha nang xay ra, anh hudng dén tai chinh cua
du an lam gidm hiéu qua san xuat kinh doanh.

Bang thong ké tém tat s liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv: ty déng
Nam 2009
Ma CK Vén diéu lé Doanh thu LNST ROA ROE Cé tic EPS BV
CTD 185 1.968 226 13% 19% 50% 12.464 59.587
HBC 151 1.770 46 3% 8% 12% 3.072 38.330
SC5 103 1.141 37 3% 17% 20% 3.565 21.192
HDC 108 305 72 9% 35% 25% 8.846 25.305
VMC 65 1.179 40 4% 22% 15% 6.174 28.631
Nguén: VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khédng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dot loi ich dnh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan bod
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban béo
cao nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap
nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cio nay.

Thoéng tin st dung trong bao céo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rdng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ctia chuing téi cé gia tri dén
ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt badn quyén va la tai san cGa VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khong c6 su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.
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