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Co cu cb ddng Théng tin cé phiéu
Gia 26/04/2013 (ddng): 124.000 .
6% 1SCIC Thép nhét 52 tufin(déng): 83.000 Cam ket, Pieu khoan sir dung tai Trang 4
Cao nhét 52 tuén (dong): 136.000
_:éjogiuéc Hé s6 Beta 11 Théng ké cb phiéutheo mot s6 tieu chi cua VCBS
SLCPLH: 833.525.676 cap nhat tai
Cé dong khac PIE: 17,8 www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx
P/B: 6,8 .
Tin vi md, tai chinh va doanh nghiépcap nhat tai
EPS (TTM) 6.982 www.vchs.com.vn
Cac chi tiéu co ban 2009 2010 2011 2012
DTT (ty dong) 10.614 15.753 21.627 26.562
+/- yoy (%) 29% 48% 37% 23%
LNST (ty dong) 2.376 3.615 4.218 5.819
+/- yoy (%) 90% 52% 17% 38%
TTS (ty dong) 8.482 10.773 15.583 19.668
+/- yoy (%) 42% 27% 45% 26%
VCSH (ty dong) 6.638 7.964 12.477 15.493
+/- yoy (%) 39% 20% 57% 24%
No/TTS (%) 21% 26% 20% 21%
TS LN gop (%) 37% 33% 30% 34%
TS LN rong(%) 22% 23% 20% 22%
BV (ddng) 18.267 22.070 21.986 18.283
EPS - TTM (ddng) 6.763 10.243 7.589 6.982
ROA (%) 28% 34% 27% 30%
ROE (%) 36% 45% 34% 38%

(Nguon: VNM, VCBS téng hop)

=  KQKD 2012: VNM ting trudng 4n tuong, 26.562 ty ddng DTT (+23% y-0-y) va 5.819 ty dong
LNST (+38% y-0-y), cha yéu nho vao doanh thu ting trudng tét va chi phi dwoc kiém soét hiéu
qua.

= VNM tiép tuc duy tri da ting tuéng dn twong trong Q1.2013 vdi 6.723 ty ddng DTT (+14% y-0-y)
va 1.524 ty ddng LNST (+21% y-0-y), trong d6 doanh thu ndi dia la dong luc tang tuéng chinh.

*  Hoat dong dau tu phat trién ving nguyén lidu va nha may dugc VNM dic biét chu trong.

= K& hoach nim 2013: VNM dit ké hoach kinh doanh ndm 2013 vai DT 1a 32.500 ty ddng (+20%
y-0-y) vd LNST 6.230 ty déng (+7% y-o0-y).

Quan diém diu tw: VNM I doanh nghiép sin xuit va kinh doanh san phdm sita hang diu cua Viét
Nam. Ngudn tién mat tiép tuc doi dao, trong khi nhu ciu giai ngan trong nim 2013 kha thép, chi
khoing 25% tng vén dau tu dén 2016 nén &p luc vé thanh khoan khong phai 1a van d& cia VNM.
Chuing tdi cho ring VNM phil hop véi nha dau tu trung va dai han do TSLN én dinh va bén viing cling
ty 18 chia tra cd tuc tiép tuc duy tri & muc kha cao trong ndm 2013 (34% tién mat). Didu dang luu y ddi
v6i ¢6 phiéu VNM 1a muc dinh gia khé cao cling véi thanh khoan kha thap do bi chi phéi boi co ciu cb
déng. Do d6 chung t6i khuyén nghi NAM GIU d6i vai ¢b phiéu VNM.
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BAO CAO CAP NHAT SAU PHCD

KQKD 2012: VNM ting
truong dn twong va hoan
thanh vuwot mic KH véi
tong DT dat 27.102ty dong
(+23% y-0-y; 102% KH),

LNST dat 5819 ty
dong(+38% y-0-y;
124%KH).

KQKD Q1.2013 - CT Me

VNM tiép tuc duy tri da
tang twdng an twong trong
01.2013 véi 6.723 ty dong
DTT (+14% y-0-y) va
1.524 ty dong LNST (+21%
y-0-y), trong do doanh thu
noi dia la dong luc tang
trong chinh

Theo BCTC hop nhat kiém toén nim 2012, VNM dat KQKD rit 4n tugng véi 26.562 ty dong DTT (+23% y-0-y) va
5.819 ty ddng LNST (+38% y-0-y), chu yéu do doanh thu ting trueéng tét va chi phi dwoc kiém soét hiéu qua.

Nim 2012, VNM dat san lirgng cao nhét tir trede dén nay véi trén 4 ty san phdm va gia ban ting trung binh khoang 15%.
Trong d6 doanh thu noi dia ting tredng 21% tiép tuc dong vai trd chi hyc, chiém dén 86% téng DT. Bén canh d6 VNM
ciing dang dan khing dinh vi thé cia minh trong hoat dong xuét khau, véisan pham xuit khau chi yéu 13 sira dic va sita
bot, tGi cac thi truong chinh la cac nwdc thude khu vue Trung Dong, Campuchia, Thai Lan va Philippines. Nam 2012, kim
ngach xuit khiu dat 3.712 ty dong (tuong duong khoang 180 triéu USD), chiém khoang 14% téng doanh thu ciia VNM,
ghi nhan mirc tang tredng 34% y-0-y va TSLN gop 21% (+1% y-0-y).

Hau hét cac loai chi phi déu dwoc quan ly va kiém soét hiéu qua, trong do, chi phi GVHB ting 16% thip hon muc ting
truéng DTT (23%y-0-y), chi yéu do bién dong gia sita nguyén liéu thé gidi, thanh phan chiém t6i 70% co cAu nguyén
liéu san xuat caa VNM, lién tuc giam trong nim 2012. Bén canh d6 VNM ciing ting cuwdng su chu dong vé ngudn nguyén
liéu trong nuée, khi thu mua cua nguoi ndng dan va tir cac trang trai khoangl162 triéu lit sita twoi (+17% y-0-y); Vi gid tri
1.776 ty ddng (+21% y-0-y). Téng hop 2 yéu t6 nay da giup VNM tiét kiém dang ké chi phi d4u vao trong khi gia ban diu
ra van ting do nhu ciu vé cac san pham sira tai VN van & mic cao, gidpTSLN gop dat 34% (+4% y-0-y). Chi phi BH va
chi phi QLDN dugc duy tri véi ty trong hop ly trén doanh thu (11%). Chi phi tai chinh giam manh 79% y-o0-y chi con
khoang 51 ty ddng, chi yéu la do 15 chénh léch ty gia thuc hién va chua thyc hién giam 64% y-o-y, cong ty dugc hoan
nhéap gin 30 ty ddng dy phong tén thit dau tu tai chinh va chi phi I4i vay chi khoang 4 ty dbng do VNM hau nhu khéng
vay no ca ngin han va dai han.

Nhu viy VNM da khép lai nam 2012 rét thanh cong khi hoan thanh vurot murc ké hoach doanh thu va lgi nhuan da dat ra,
cu thé 27.102 ty ddng DT (102% KH) va 5.819 ty ddng LNST (124% KH), EPS dat 6.981 ddng/cp sau khi bi pha loéng.
Didu nay tiép tuc khing dinh VNM la doanh nghiép c6 nén tang co ban tét voi TSLN én dinh & mirc cao qua cic nim
(22%).

Biéu db 1: Ting truwong DTT, LNST qua cic nim Biéu d6 2: TSLN qua cic nim
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(Nguén: VNM,VCBS téng hop)

VNM ciing vira céng bd BCTC Q1.2013 ciia Cong ty Me. Theo d6 Cong ty tiép tuc duy tri da ting tudng an tuong trong
Q1.2013 vdi 6.723 ty dong DTT (+14% y-0-y) va 1.524 ty dong LNST (+21% y-0-y).

Doanh thu ndi dia la dong luc ting twong chinh cho VNM khi ting dén 28% y-0-y va déng gop téi 6.095 ty dong DTT
(chiém ty trong 91% cao hon nhiéu so vdi 80% cua ciing ky nam trudc). Trong khi d6, doanh thu xuat khau tiép tuc da
giam tir Q4.2012, khi giam t6i 47% y-0-y va chi déng gop khoang 9%. Ly do l1a VNM chu déng dén sac cho néi dia, tap
trung vao céc san phim sita nudc trong khi ddi véi thi truong xuit khau, san phdm chi yéu I san phdm sita bt ma trong
thoi diém Q1, hau hét cac nha méy sita bot da hét cong sudt. Do d6 véi viéc khanh thanh nha may sita bot vao ngay 22.04,
xuit khiu thang 4 duoc cho biét da ting dang ké va nhu vay ké hoach xuét khiu nam 2013 véi kim ngach 230 trieu USD
(+28% y-0-y)theo VNM dir bao ¢6 nhidu kha ning s& dwoc thuc hién tét.

Bén canh nhitng thé manh trudc d6, VNM tiép tuc dat thanh tich kha quan trong Q1.2013 con dén tir viéc Cong ty chu
dong co cAu lai san phim, déc biét tap trung vao cac san phdm véi mai phan khuc cao cip nén cai thién dang ké bién loi
nhuan. TSLN gop tang 1én dén 36% (cao hon so vai 30% cua cung ky nim trude), va LN gop dat 2.437 ty ddng (+36% y-
0-y). Ngoai ra chuwong trinh quan tri chi phi tiép tuc duogc thuc hién tét khi DN giao chi tiéu dén timg don vi san xuét va
tiét kiém 10% murc chi phi dw phong.

Nhur vay chi trong Q1.2013, Céng ty d dat dugc 1.524 ty dong LNST, tuong g véi 24% ké hoach nim, ting nhe so véi
ty I hoan thanh caa Q1.2012, khoang 21%. Py c6 thé xem nhu tin hiéu lac quan cho VNM véi ké hoach doanh thu va
loi nhuan c6 phan kha thach thire trong nam 2013.
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Hogt déng diu tw ving
Sita twoi nguyén ligu

Ké hogch nim 2013

VNM da dat ra KH kinh
doanh nam 2013 véi ky
Vong tang trirong tiép tuc
kha quan, téng DT 32.500
tp dong (+20% y-0-y) va
LNST la 6230 tp déng
(+7% y-0-y)

Nhim tang cuong tinh tu chu cho hoat dong san xudt, van dé déu tu phat trién vung stra twoi nguyén liéu luén dugc VNM
chu dong thyc hién trong thoi gian qua, cu thé 1a quy mé trang trai do VNM s¢ hitu khong nging gia ting dién tich ciing
nhu tong sb lwong dan bo chin nuéi di 1én dén hon 8.000 con giup san lwong sita twoi san xuat ciing duoc gia ting dang
ké.

Quy mé trang trai 2010 2011 2012
Téng dién tich trang trai (ha) 161 161 170
Téng dan bo 4.942 6.712 8.124
San luong sita twoi san xuét (triéu lit) 8 13 20

(Nguon: VNM, VCBS téng hop)

Bén canh d6, Cong ty van duy tri va ting cudng viéc thu mua tir cac ho nong dan trong tinh trang chua sém ting nhanh
duoc quy mo trang trai so hiru, cu thé:

Hoat dong thu mua tir néng dian 2010 2011 2012
S6 lwong ho thu mua 6.043 6.118 6.091
Sén lugng sira thu mua (triéu lit) 120 119 142
Gia slra twoi thu mua binh quan 7.980 10.762 11.021

(Nguon: VNM, VCBS téng hop)

Nhur véy, trong téng s san luong sita tuoi thu mua khoang 162 tridu lit (+12% y-0-y, 106% KH), thu mua tir cac don vi
va h¢ chin nudi chiém khoang 142 tri¢u lit (105%KH) Va CAC trang trai cia VNM cung cAp 1a 20 triéu lit chiém ty trong
12%. Trong nam 2012, VNM ciing da phat trién 5 md hinh kiéu mau tai TPHCM, Lam Béng, Binh Binh, Nghé An va
Hung Yén. Biéu nay cho thdy nd lyc rit 16n cia VNM trong viéc phat trién ving nguyén liéu. Kha ning ty chi nguyén
liéu hién nay ctia VNM khoang 25% va du kién ting khoang 35%-40% trong cac nam t&i. Hién nay VNM cho biét dang
trinh chinh phi va UBND Thanh Hda cip phép cho dién tich 1én dén 2.600 ha, c6 thé nudi 25.000 con bo (trung binh 1
trang trai & An Po hay TQ ciing nudi khoang 20.000 con). Thang 6.2013, VNM trién khai mét trang trai & Thanh Héa, s6
lwong khoing 3.000 con bo. Theo ké hoach dau tu tai san, VNM duy kién giai ngan tong sb tién 473 ty dong (chiém 27%
tdng mirc giai ngan dén 2016) dé dau tu vao ving nguyén liéu.

Sau nam 2012 ting truéng rat in twong, VNM di dit ra KH kinh doanh nam 2013 véi ky vong tang truéng tiép tuc kha
quan, thé hién qua viéc da didu chinh ting so vai ké hoach trudc dé duoc dua ra trong dinh huéng chién luoc phat trién
2012 -2016, cu thé téng DT 32.500 ty dong (+20% y-0-y) va LNST la 6230 ty dong (+7% y-0-y), tic lan luot diéu chinh
tang 2% va 19% so voi KH dit ra trude do, toc do ting trudng binh quan cua cac chi tiéu vé doanh thu va loi nhuan déu
trén 20% cho giai doan 2011 -2013.

Du kién Téc dé ting trutng

A 3 (o)
T§ ddng KH2013 TH2o12 7o TAme ooz BThAY ik quan 2011 -
truéng = doi KH
ban dau 2013
Téng doanh thu 32,500 27.102 20% 31,780 2% 21%
LNTT 7.830 6.930 13% 6.355 23% 250
LNST 6.230 5.819 7% 5.230 19% 22%

(Nguén: VNM, VCBS téng hop)

Mic du diéu chinh ting so v6i ké hoach ban ddu, chiing t6i cho ring VNM van c6 nhiéu kha ning dé hoan thanh tét ké
hoach nay véi dinh hudng vé& diu tu va phat trién thi truong phi hop. Trong nam 2013, VNM tiép tuc thuc hién theo ké
hoach diu tu tai san, vai tdng s tién giai ngan la 2.599 ty ddng, chiém 25% téng mirc ddu tu dén 2016. Trong d6, VNM
van tap trung chu yéu vao 2 dy an nha may sita Viét Nam va nha méy sita bot tré em Dielac 2 nhung véi s6 von giai ngan
khiém tén hon 1an luot chi khoang 654 ty ddng va 400 ty déng do 2 nha méay déu chinh thirc di vao hoat dong trong nim
2013. Day 1a 2 nha may co cong nghé hién dai nhit trong khu vuc gitip VNM ting gép doi cong suét sita nudc va gip bén
1an cdng suét sira bot tré em trong thoi gian téi. Nhu vay VNM hoan toan c6 dii kha ning dé phat trién ca thi treong trong
nu6c va nuée ngodi. Bénh canh dd6 VNM ciing tiép tuc dau tu chidu su vao cac nha méy chudi cung wng kinh doanh va
IT khoang 554 ty ddng (chiém 21% téng vén dau tu trong ndm), boi day chinh 1a yéu td quan trong gitip VNM cé thé duy
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Céc ngi dung khéac

Quan diém dau tw

Ching tdi khuyén nghi
NAM GIU déi véi cé phiéu
VNM.

tri viéc kiém soét chi phi hoat dong ludn & mic tiét kiém va hop Iy nhat.

- Ty 1¢ chia ¢b tirc nam 2013 1a 34% bang tién, trc giam 11% so v6i mic chia ¢b tirc tién mit trong ndm 2012, trong do
tam Ung dot 1 vao thang 9/2013, va dot 2 vao 2014,

- Tai PHDCD, mot van dé dwoc tranh luan kha soi néi 1a chwong trinh ¢b phiéu cho nhén vién (ESOP). Theo d6 ndi dung
duogc dé xuét kha hop ly, cu thé: Cho mai nam tai chinh 2012 — 2016: Néu téc d6 tang trueong kép binh quan (CAGR) cua
LNTT 14 21% tinh tir 2011: phat hanh 0,4% vén diéu 16/nam cho giai doan nay. Néu CAGR cua LNTT la 16% - 21% tinh
tir 2011: phét hanh 0,2% vén didu 1&/nim cho giai doan ndy. Con néu CAGR ciia LNTT dudi 16% thi khong phét hanh
ESOP. Mic dul ¢6 kha nhiéu v kién cia cé déng ung ho cho chwong trinh ESOP va phan tich nhimg diém loi va tich cuc
caa chuong trinh tuy nhién dai dién cho SCIC da thé hién rd quan diém khong ung hd cho ESOP vao thai diém nay vi cho
rang can cho doi béocao két qua chuong trinh ESOP di thuc hién cac nam trude, trong d6 ¢6 92 triéu cb phiéu phét hanh
cho CBCNV theo ménh gi4 di lam giam ty 18 s& hitu cé phan cua SCIC khoang 1,2%. Ngoai ra dai dién cia SCIC ciing
cho riang mirc lwong trung binh va quy khen thuéng phic loi (khoang 10% LNST) & VNM mic di khéng chia hét cho
coéng nhan vién nhung ciing khéng phai con sb nho.Cudi cing chwong trinh ESOP dd khéng dwoc théng qua vai ty 18
khéng dong y 12 62,04%

- PHDCD ciing dd phé chudn viéc biu b sung 2 thanh vién HDQT déc lap nhiém ky 2012 -2016 la: Ba Lé Thi Bang
Tam (hién la cha tich HPQT Ngan hang TMCP Phat trién TPHCM) va Ong Ha Vian Thim (hién Ia cha tich HPQT Ngén
hang TMCP bai Duong)

- Sau khi két thac DH, VNM di té chirc cho nha dau tr dén tham nha may sira bot Dielac tai Khu Cong Nghiép Viét Nam
— Singapore, tinh Binh Duong. Day 1a nha may sira bt tré em caa Vinamilk c6 téng vén dau tuw gdn 100 triéu USD, cong
suét thiét k& 54.000 tan bot sita/nam, v6i hé théng van hanh duoc thiét ké thanh mot day chuyén khép kin, ty dong héa
hoan toan tir khau ché bién dén dong lon, déng thing va hoan thién san pham.

VNM la doanh nghiép san xuit va kinh doanh san pham sita hang dau cua Viét Nam. Nam 2012, VNM dat KQKD 4n
tuong Voi tong DT dat 27.102 ty dong (+23%y-0-y; 102% KH), LNST dat 5.819 ty dong (+38% y-0-y; 124%KH).
KQKD ciia Q1.2013 tiép néi da tang truong 4n tuong trong ndm 2012, véi mirc tang truong doanh thu noi dia 1én dén
28% va viéc hoan thanh 24% KH loi nhuan nim. Nguon tién mat tiép tuc doi dao, khoang 1.600 ty dong vao cudi
Q1.2013. trong khi hau hét ké hoach dau tu tai san trong giai doan 2012 -2016 déu da thuc hién phan 16n trong nam 2012,
va nam 2013 chi tiép tuc giai ngan khoang 25% vén dau tu do do ap luc vé thanh khoan khdng phai la vin dé cia VNM.

VNM pha hop véi nha diu tu trung va dai han do ty 1 chia tra ¢6 tuc tiép tuc én dinh trong ndm 2013, v&i 34% tién mat
va thong qua dé xuét ting cd tirc nam 2012 tir 30% lén 38%.

Diém dang luu ¥ duy nhét dbi véi cé phiéu VNM la muc dinh gia kha cao cliing véi thanh khoan khé thap, s luong cd
phiéu giao dich binh quan mdi phién khoang 270.00 c¢b phiéu/phién do hién nay co cdu cé déng cua VNM bao gom

45,05% s& hitu nha nudc, 49% sé hitu ciia nha dau tu nude ngoai han ché giao dich.

Do d6 chiing toi khuyén nghi NAM GIU déi véi ¢é phiéu VNM.
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CAM KET

Chuing t6i, bo phan phan tich va nghién ciru thi trrong ciia Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cao
nay dugc xir ly mét cach chan thuc va chuan muc nhat.Ching toi cam két tuan thu dao dirc nghé nhiép & mirc d6 téi da c6 thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay duoc xay dung bsi bo phan phan tich va nghién ciru thi trudng cua Cong ty chirng khoan Vietcombank (VCBS) nhiam cung cip théng tin
cap nhat két qua hoat dong san xuét kinh doanh ciing nhw phan tich cac yéu t6 anh huwdng dén trién vong phat trién cia doanh nghiép.

Ban than bao céo nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin nao trong béo c4o nay khéng phai 1a cac 10 chao mua hay ban bit ky mot san pham tai chinh,
chirng khoan nao dugc phan tich trong bdo cao va ciing khong 14 san phdm tr vin ddu tr hay ¥ kién tu vén ddu tw ndo ciia VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha d4u tu chi nén coi bao céo nay la mét ngudn tham khao. VCBS khdng chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két
quéa ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc théng tin trén dé kinh doanh chung khoén.

Tt ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phén tich déu di dwoc thu thap, danh gia voi muc cin trong téi da co thé. Tuy nhién, do cdc nguyén nhén chu
quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bé, VCBS khong dam béo vé tinh xac thuc cila cac thong tin duge dé cap trong bdo céo phén tich ciing
nhu khong ¢6 nghia vy phai cap nhét nhiing théng tin trong béo c4o sau thoi diém bao cao nay duoc phéat hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic todn bo noi dung bao céo va/hodc xuat ban ma khéng cé su cho phép
bing vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vchs.com.vn

Tru so chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 may 18: 213/218
Chi nhanh HS Chi Minh : Liu 1&7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phudng 6, Quan 3, TP. Hb Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhanh Pa Ning : T?mg 2, Toa nha TCT Du liqh Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phudng Hai Chau 1, Quan Hai Chéau, Pa Néng
DT: (84-511)-33888991 - Sé may 1é: 12/13
Chi nhénh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Cin Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Tng trét, s6 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phi M Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Lwong Bing, Khu d6 thi Phit My Hung, Quan 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phuong M§ Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Dong Nai : F240-F241 Puong V6 Thi Sau, Khu phd 7, Phudng Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Dng Nai
DT: (84-61)-3918812
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