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Khuyén nghi: MUA
Gia muc tiéu 1Y: 136.000 Dong
Gia CP ngay 09/08/2024: 109.900 Dang
% Tang gia: +23,7%
Gia ri von hoa (triéu USD): 8.920
Gia tri von hoa (ty dong): 223.912
S6 ¢ phiéu luu hanh (trigu): 2.177
KLGD trung binh 3 thang (cp): 595.109
Gia cao/thap nhét 52T (ND): 135,9/61,3

GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 67,5
Ty 18 s@ hitu nudc ngoai (%): 3,6
Ty 1 s& hitu nha nudc (%): 95,4
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Nguon: SSI Research

Théng tin co ban vé cong ty

Cong ty me clia Tong cong ty Cang hang khong Viét
Nam (ACV) tién than thanh I4p vao ndm 1976 thudc
quan ly tryc tiép clia Cuc Hang Khong Vigt Nam
(CAAV), la co quan cang hang khong tai Mién Bac,
mién Trung va mién Nam. ACV thanh Iap sau khi sép
nhap Téng cong ty cang hang khong tai mién Béc,
mién Trung va mién Nam vao nim 2012 theo quyét
dinh cua Bo Giao Thong Van tai. Cong ty phét hanh
c6 phiéu lan dau ra cong chang vao thang 11/2015
va niém yét tai UPCOM vao ngay 21/11/2016. Hién
tai, ACV hoat dong theo md hinh cong ty me- cong ty
con va tham gia diéu hanh va quan ly 22 san bay dan
dung tai Viét Nam. Tit nam 2015-2019, céng ty md
rng cong suat dang ké tur 71,1 triéu hanh khach/nam
vao 2015 1én khoang 115 triéu hanh khéch/ndm vao
2019 nham dép ing nhu c4u du lich bdng dudng hang
khong dang phét trién tai Vigt Nam.

Cap nhat KQKD Q2/2024 va nhén dinh vé dién bién cia dong Yén
trong thoi gian gan day

Luan diém dau tu

Doanh thu tiép tuc da phuc hoi so véi cing ky cung véi sy phuc hdi cia Iuwong hanh khach quéc té, von 1a
chu dé chinh ciia toan nganh trong giai doan 2023-2024. Cu thé, tong Iugng hanh khach qua cang cua ACV
dat 26,8 triéu hanh khach (-8,3% svck), chi yéu Ia do Iugng hanh khach ndi dia giam (-22% svck) do thiéu
may bay, trong khi ltgng hanh khach quoc té tang 30,3% svck, dat 10 triéu khach. Cong ty ghi nhan 4 nghin
ty dong LNTT (+23,7% svck) trong Q2/2024, dua LNTT Iy ké 6 thang dau nam 2024 Ién mitc 7,6 nghin ty
dong (+45% svck), két qua nay kha phit hgp véi ky vong vé LNTT nam 2024 clia ching t6i 1a 14,8 nghin ty
dong (+38% svck) va tuong dong voi ky vong cla thi truong.

Mac du dong Yén bién dong kha manh trong théi gian gan day nhung khong thay c6 tac dong qua Ién dén
yéu to co ban va dinh gia cia ACV. Gan ddy, thong tin dong Yén tang gia manh so vai USD ciing nhu VND
do Ngan hang Trung uong Nhat Ban (BOJ) dot ng6t tang lai suét. Cu thé, ching t6i quan sat thiy ddng Yén
da tang 9,5% tir mitc ddy so voi VND Ién 172 VND/JPY va dua ty gia JPY/VND trd lai mic dau nam 2024.
Bién dong gan day cta dong Yén chi dua ty gia trd lai mitc ddu ndm 2024. Theo quan diém cia ching toi,
méc di bién dong cia dong Yén kha I6n va bat ngd, chang toi khong thay co tac dong qua Ién dén ACV.

Nang khuyén nghi 1én MUA, duy tri gia muc tiéu dén nam 2025 1a 136.000 dong/cp. Dién bién gia co phiéu
thoi gian gan day khong phan anh chinh xac yéu t6 co ban cua cong ty, do do, chang toi cho rang day la ca
hoi hip dan dé nha dau tu tich Ity co phiéu. V& mét co ban, chung t6i duy tri udc tinh LNTT cta ACV sé ting
38% svck vao ndm 2024 va 20% svck vao nam 2025-2026. Chang t6i duy tri mitc gia muc tiéu 1a 136.000
dong/co phiéu (tiém ning tang gia 1a 23,7%) dua trén EV/EBITDA muc tiéu du phdong cho ndm 2025 Ia 16x
va nang khuyén nghj dbi véi c¢6 phiéu ACV tit KHA QUAN 1én MUA vi ching toi cho rang rdii ro giam gia tir
muc gia nay la thap.
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Gan day cong ty da cong bo KQKD Q2/2024 cho thay da phuc hoi cuia nganh hang khong van dang tiép dién,
dudi day 1a mot s6 nhan dinh cua chung t6i vé KQKD Q2/2024 nhu sau.

Doanh thu thuan
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1024 Q00 % hoan thanh ké ho:;lvch Bién lgi nhuan

nam
4.929,3 12,3% 5.643,5 -1,9% 27,7%
2.956,6 17,0% 3.599,9 -3,9% 62,5% 60,0% 63,8% 59,3%
2.830,2 31,4% 3.292,0 13,0% 67,2% 57,4% 58,3% 44,5%
3.250,6 23,5% 3.643,5 10,2% 72,5% 65,9% 64,6% 52,8%
3.859,0 18,8% 4.229,8 8,4% 82,9% 78,3% 74,9% 64,6%
3.233,9 23,7% 3.628,5 10,2% 42,1% 72,3% 65,6% 64,3% 52,5%
2.607,4 23,8% 2.920,6 10,5% 58,3% 52,9% 51,8% 42,4%

2.604,9 23,8% 29174 10,5% 58,3% 52,8% 51,7% 42,3%

Dau tién, ching t6i nhan thay doanh thu tiép tuc da phuc hoi so véi cung ky cung véi su phuc hoi cia lugng
hanh khach quéc té, von 1a chil dé chinh cta toan nganh trong giai doan 2023-2024. Cu thé, tong luong hanh
khach qua cang cua ACV dat 26,8 triéu hanh khach (-8,3% svck), chi yéu la do lugng hanh khach ndi dia giam
(-22% svck) do thiéu may bay, trong khi lugng hanh khach quéc té ting 30,3% svck, dat 10 trigu khach. Theo
do, Iugng hanh khach qudc té trong nifa dau nam 2024 dat 20 triéu khach, tuong duong vai mifc trude Covid
va dat gan 50% du bao cua ching t6i 1a 42 triéu khach quoc té vao ndm 2024. Diéu nay kha tich cuc khi thuc
t6 khach du lich dén ttt Trung Quoc hién chi dat 83% mic trude COVID tai thoi diém nay, do do, van con du dia
tang trudng trong tuang lai.

Doanh thu ciing céi thién 12,3% svck, phil hgp véi ky vong va cao hon mc tang trudng vé Iugng do doanh thu
binh quén trén mbi khach cao han dbi véi hanh khach quéc té. Cu thé, tong doanh thu trén méi hanh khach tang
Ién 206.000 dong/hanh khach (+23% svck). Ching toi cing xin Iuu  lai, PSC (doanh thu trén méi khach) hién
tai doi véi hanh khach noi dia la toi da 100.000 dong/hanh khach, va doi vai hanh khach quc té 1a t6i da 25
USD/hanh khach hay tuong duong 625.000 dong/hanh khach.

Bién lgi nhuan ciing duoc cai thién nhu ky vong, véi lgi nhuan gop dat 3,5 nghin ty dong (+17% svck) dua bién
oi nhuan gop Ién mic 62,5% (+2,5 diém phan tram svck), nhd doanh thu binh quan trén méi hanh khach cao
han, trong khi chi phi tuong d6i 6n dinh.

ACV ciing ghi nhan khoan 1ai ty gia khdng phai tién mat la 434 ty dong ti khoan vay von ODA bang dong Yén
hién tai 12 11 nghin ty dong, khi dong Yén mét gia manh vao Q2/2024. ACV ghi nhan khoan lai ty gia tong cong
la 517 ty ddng trong nita dau ndm 2024 so véi khoan 16 300 ty dong trong nita dau nam 2023, chi yéu la do
bién dong ty gia cua dong Yén.

Mot diém can Iuu ¥ nita 1a ching toi bat dau nhan thay thu nhap lai giam dan (tir hon 400 ty dong trong cac quy
trudc xudng con han 200 ty dong trong quy 2), vi ACV dang ddy nhanh dau tu vao cac du an I6n nhu San bay
qubc té Long Thanh (100 nghin ty dong hay 4 ty USD) va Nha ga s6 3 - San bay quoc té Tan Son Nhét (11
nghin ty dong hay 440 triéu USD), phii hop véi ky vong ciia chang toi.
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Nhin chung, cong ty ghi nhan 4 nghin ty dong LNTT (+23,7% svck) trong Q2/2024, dua LNTT iy ké 6 thang
dau ndm 2024 |én mic 7,6 nghin ty dong (+45% svck), két qua nay kha phu hop vdi ky vong vé LNTT nam
2024 clia chiing i 1a 14,8 nghin ty dong (+38% svck) va tuong dong vdi ky vong clia thi truong.

Bién déng cua dong Yén trong thai gian gan day va tac dong den ACV

Gan day, thong tin dong Yén ting gia manh so véi USD cing nhu VND do Ngan hang Trung uong Nhat Ban
(BOJ) dot ngot tang Iai suat. Cu thé, chang toi quan sét thay dong Yén da ting 9,5% tir mtc day so vdi VND Ién
172 VND/JPY va dua ty gia JPY/VND trd lai mitc dau nam 2024

Nhu da dé cép trudc do, ACV co khoan vay bang dong Yén khoang 11 nghin ty dong, nghia la khi dong JPY
tdng gia 1% so v6i VND sé dan dén khoan 16 ty gia 110 ty dong. Do do, néu ty gia JPY/VND hién tai dugc giit
nguyén cho dén cudi ndm nay, ACV sé phai ghi nhan khoan 16 ty gia khoang 500 nghin ty dong trong nita cudi
nam 2024, va mat hét khoan Ii ty gia tit dau nam.

Theo quan diém cua ching toi, mdc di bién dong cta dong Yén kha I6n va bat nga, ching toi khdng thay
c6 tac dong qua Ién dén ACV. DAu tién va quan trong nhét, bién dong gan day cta dong Yén chi dua ty gia tra
lai mitc dau nam 2024, do do6, sé khong gay bat lgi dén ACV vé mat lgi nhuan ké toan néu nhin vao béo céo
KQKD ctia ndm 2024. Thit hai, chling t6i cho rang ngay ca trong trudng hop néu dong Yén tang gia thém 5%,
khoan 16 ty gia 500 ty ddng van kha nho so véi mac LNTT hién tai cia cong ty 1a 14-15 nghin ty dong/ndm va
dang tiép tuc tang Ién.

Quan diém cua ching toi

Tinh tir dinh, gia c6 phiéu ACV da giam manh 25% do tdm ly thi truong kém tich cuc, cing nhu tam Iy xung
quanh ddng Yén va kha ndng |6 ty gid. Theo quan diém cua ching toi, bién dong gia co phiéu hién tai khong
lién quan truc tiép dén cac yéu to co ban cia cong ty, do do, day co thé 1a co hoi hap dan dé tich liy co
phiéu. V& mét co ban, ching t6i duy tri udc tinh LNTT ctia ACV sé tdng 38% svck vao ndm 2024 va 20% svck
vao nam 2025-2026 nhu trong bao céo day, dua trén gia dinh hanh khach qubc té sé tiép tuc tang 15% mbi
nam tUr nam 2025, sau khi hoan toan trd lai muc trudc Covid vao ndm 2024. V6i KQKD nita dau nam 2024,
LNTT ntta cui nam 2024 udc dat 6,9 nghin ty dong (+28% svck).

Do d6, chung toi duy tri mc gid muc tiéu 1a 136.000 ddng/cé phiéu (tiém nang ting gid 1a 23,7%) dua trén
EV/EBITDA muc tiéu du phong cho ndm 2025 Ia 16x va nang khuyén nghi déi véi c6 phiéu ACV tit KHA QUAN
Ién MUA vi chang t6i cho rang rdi ro giam gia tir mitc gia nay la thap.

RUi ro doi vai khuyén nghi clia chiing t6i [a rui ro tang trudng kinh té toan cau cham lai, diéu nay sé dan dén
nhu cau di lai khong thiét yéu cua du lich nudc ngoai thap hon, gay anh hudng dén ting trudng hanh khach
quoc té va lgi nhuan cua ACV.
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Ghi chi: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Idp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 2.497 2.844 39394  58.519 Doanh thu thuan 13.805 19.998 23.880 27.473
+ Pau tu ngan han 30.498 25.896 0 0 Gia vbn hang ban -7.288 -8.137 -8.891 -9.226
+ Céc khoan phai thu ngan han 6.478 12672 15133  17.409 Lgi nhuan gop 6517 11.861 14.980  18.247
+ Hang tdn kho 452 468 511 531 Doanh thu hoat dong tai chinh 4130 2.215 1.437 1.629
+ Tai san ngan han khac 383 800 952 1.093 Chi phi tai chinh -93 -105 230 216
Téng tai san ngén han 40.308 42.680 55.991  77.552 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 266 266 317 365 Chi phi ban hang -220 -338 -403 -464
+ GTCL Tai san c6 dinh 11746 13.140 10.756 8.375 Chi phi quan ly doanh nghiép -1.651 -3.427 -2.149 -2.473
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 8.861 10.467 14.459 17.5565
+ Tai san dai han dd dang 4.761 7.888 7.888 7.888 Thu nhap khac 112 26 30 35
+ Dau tu dai han 2.796 2.849 2.849 2.849 Lgi nhudn trudc thué 8.973 10.492 14.490 17.590
+ Tai san dai han khac 316 525 617 699 Lgi nhuan rong 7.237 8.470 11.592 14.072
Tfing tai san dai han 19.884 24.668 22.428 20.176 Lgi nhuan chia cho co dong 7.232 8.460 11.592 14.072
Téng tai san 60.193 67.348 78.418  97.727 Loi ich cua ¢6 dong thiéu so 6 10 0 0
+ No ngén han 5.374  6.722 7.345 7.622
Trong do: vay ngén han 366 410 448 465 EPS co ban (VND) 2.580 3.318 4.792 6.464
+ Ng dai han 10.912 10.212  10.227  15.187 Gid tri s6 séch (VND) 20.145 23.131 27.923 34.386
Trong do: vay dai han 10834 10046 10.046  15.000 Co titc (VND/cd phiéu) 0 0 0 0
Tfing ng phai tra 16.286 16.934 17.572  22.809 EBIT 9.046 10.559 14.259 17.374
+ Vbn gop 21772 21772 21472 21.772 EBITDA 11.382 12.923 16.644 19.755
+ Théng du von ¢6 phan 15 15 15 15
+ Lai nhudn chua phan phoi 16.041 22542 32975  47.047 Téng trudng
+ Quy khac 6.079 6.085 6.085 6.085 Doanh thu 190,5% 44,9% 19,4% 15,0%
Vén chi s hitu 43907 50.414 60.846 74.919 EBITDA 215,4% 13,5% 28,8% 18,7%
Tﬁng ng phai tra va von chi sé hitu 60.193 67.348 78.418 97.727 EBIT 738,3% 16,7% 35,0% 21,8%
Lgi nhuén rong 816,6% 17,0% 36,9% 21,4%
Luu chuyén tién té Von cha s hiu 16,6% 14,8% 20,7% 23,1%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 3.419 6.969 36.512 14.154 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tr hoat dong dau tu -1.061  -6.273 0 0 Téng tai san 9,5% 11,9% 16,4% 24,6%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -362 -368 38 4.971
Luu chuyén tién thuén trong ky 2.006 328 36551 19.125 Dinh gia
Tién dau ky 573 2.497 2.844  39.394 P/E 32,8 29,5 20,5 15,2
Tién cudi ky 2.572 2.844 39.394 58.519 P/B 42 42 3,5 2,8
Gid/Doanh thu 10,1 10,2 8,9 7,8
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 7,5 6,35 7,62 10,18 EV/EBITDA 14,3 15,2 11,8 10
Hé s6 thanh toan nhanh 7,34 6,16 7,42 9,96 EV/Doanh thu 11,8 9,9 8,3 7,2
Hé s6 thanh toan tién mat 6,14 4,28 5,36 7,68
Ng rong / EBITDA 0,97 -1,55 -1,42 -1,82 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh toan i vay 125,34 157,8 -61,88 -80,42 Ty suét lgi nhuén gop 47,2% 59,3% 62,8% 66,4%
Ngay phai thu 119,1 139,7 151,4 154,1 Ty suét lgi nhuan hoat dong 53,0% 44,5% 53,6% 55,9%
Ngay phai tra 38,1 47,2 51 52,3 Ty suét lgi nhuén rong 52,4% 42,4% 48,5% 51,2%
Ngay ton kho 18,6 20,6 20,1 20,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 1,6% 1,7% 1,7% 1,7%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 12,0% 17,1% 9,0% 9,0%
Co cau von ROE 17,7% 18,0% 20,8% 20,7%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,73 0,75 0,78 0,77 ROA 12,6% 13,3% 15,9% 16,0%
Ng phai tra/Téng tai san 0,27 0,25 0,22 0,23 ROIC 13,7% 14,7% 17,3% 17,2%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 0,37 0,34 0,29 0,3
Ng/Vén chi s6 hitu 0,26 0,21 0,17 0,21
No ngdn han/Vén chi sé hitu 0,01 0,01 0,01 0,01

Nguon: ACV, S8 udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cd thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cao nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i a hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

B4o cao nay khong dugc sit dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dugc
sy dong y cua SSI. Nguoi ding c6 thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢d thé c6 tha thuén cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bao cao vai diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bdo co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phén tich Nganh Hang khéng Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Nguyén Hoang Giang, CFA Nguyén Quéc Bao
Kinh té trudng Truéng phong Phan tich C4 phiéu Chuyén vién cao cép Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mé
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

giangnh@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8703

Dt ligu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuy@n vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

baong1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8704
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