TECHCOMSECURITIES " TECHCOM SECURITIES - RESEARCH

Bao cao cap nhat KQKD Quy 111/2026 — NT2

HOSE - NT2 - Cong ty CP bién luc Dau khi Nhon Trach 2 (PV Power Nhon Trach 2 — nhiét dién
khi)

DOANH THU THUAN - Q3 LNST - Q3 TIEN RONG - CUOI Q3 ROE - TRUQT 12 THANG
0,
2.807 419 3.578 29,4%
ty déng - +45,6% YoY ty déng - +95,8% YoY ty dong - tién ~78% von hoa P/E4,7 -P/B1,3lan
PANH GIA KQKD QUY 3 TIEN PO LOI NHUAN NAM

Quy cua lgi nhuan tiép tuc bt pha: LNST dat 419 ty déng (+95,8%
YoY, +36,0% QoQ) trén nén doanh thu thuan 2.807 ty (+45,6% YoY).
Bién 13i gop bat [én 17,5% (tUr 12,7% Quy 2) nh& san lugng huy dong
cao; nha mdy dan hét khau hao gilp loi nhuén rong bén hon. Liy ké 9
thang LNST dat 907 ty (+57,2% YoY). SO du tién va dau tu ngan han
5.374 ty vuot xa ng vay 1.796 ty — vi thé tién rong ~3.578 ty. TCBS
Research danh gia day la co hoi dau tu hdp dan vadi dinh gia & viung
thap vai P/E 4,7 - P/B 1,3 [an trén nén ROE ~29%.

70,7%

9T /DP TCBS
2026

Loi nhuan sau thué theo quy - ty déng

026 553 - 419 * [ Gy k& 9T LNST 907 ty (+57,2% YoY) d4 vuot xa ké hoach
214 180 LNST c4 ndm 430 ty (PHPCP, gap 2,1 1an). So vdi du phon
— B == == R cé nadm 1.282 ty cua TCBS, 9T dat 70,7%.
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
DPIEM NHAN CAN THEO DOI
Loi nhuan 9 thang but pha Phai thu EVN con cao
+57,2% | aroronr g o a3 e i 4.255 o te :
y - doanh thu 7.804 ty (+43,6%) - 3 quy lién . ‘ s6 ngay phai thu ~134 - dong tién HPKD Q3 da duong
YOY- 9T +igp I3i cao TY - PHAITHU 15i (+422 ty)
3.578 Bang can doi tién rong mé rong Chu kv Lgi nhuan phu thudc huy dong & khi
° tién & dau tu ngan han 5.374 ty ~78% vén hda - ng vay u Q1/2024 tirng 16 158 ty khi huy dong thap - gid khi, thay

TY - TIEN RONG HUY PONG DIEN

1.796 ty van la an so

29,4% Sinh 16i cao, dgnh gia thap ‘ >70% Gia kh'|' sau Phu luc 13 HP mua ban khi
ROE 1217 P/E4,7-P/B1,31an- EPS truot 12 thang 5.069 dong ] 4 70 khi chiém >70% gia thanh - Phu luc 13 HD khi véi PV
GIATHANH  GAS g3 duoc PHDCD théng qua (19/08/2026)

DY PHONG 2026 - THEO HE THONG TCBS

K& hoach DHDCD 2026 (LNST 430 ty) da bi vuot xa sau 9 théng; lgi nhuan ca nam phu thudéc mdrc huy déng va gia khi Quy 4.
Theo hé thong du phéng ctia TCBS, LNST 2026 dat ~1.282 ty dong (+13,4% YoY) — 9T da hoan thanh 70,7%. EPS 2026F 4.453
déng — P/E du phéng 5,2 - P/B 1,1 [an, ROE ~23%.

LNST 2026F - TCBS DU PHONG KH LNST 2026 - PHPCD DOANH THU 2026F - TCBS PINH GIA DU PHONG
~1.282 430 ~9.709 5,2x

ty dong - +13,4% YoY ty dong - 9T da vuot 211% ty dong - +22% YoY P/E-P/B1,11an

9T dat 70,7%

THONG TIN CO PHIEU & PINH GIA - dir liéu TCBS ngay 29/10/2026

GIA - PONG VON HOA - TY P P/E - LAN P/B - LAN SH NUGC NGOAI SLCP - TRIEU

24.050 6.923 4,7 1,3 10,4% 287,9
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PHAN 1 - DPANH GIA CUA TCBS
TECHCOMSECURITIES " bién luc Nhon Trach 2 - NT2 - Cap nhat KQKD Quy 3/2026

1. Danh gia cua TCBS

Chat luong loi nhudn Quy 3, tién dé 9 thang va du phdng két qua kinh doanh 2026

Két qua Quy 3/2026 cua bién lwc Nhon Trach 2 dugc TCBS danh gia tich cuc, n6i dai da phuc hoi. LNST dat 419 ty
déng (+95,8% YoY, +36,0% QoQ) va LNTT 524 ty déng (+119,2% YoY) trén nén doanh thu thuan 2.807 ty dong
(+45,6% YoY). Dong luc dén tir hoat dong coét 16i: (i) san lwgng dién huy dong duy tri cao; (ii) bién 1ai gop bat lén
17,5% — cao nhat ké tir Quy 4/2025 va cai thién manh tir 12,7% ctia Quy 2; va (iii) chi phi khau hao tiép tuc giam
khi nha may vao giai doan cudi vong doi khau hao. Lily ké 9 thang, doanh thu dat 7.804 ty (+43,6% YoY) va LNST
dat 907 ty (+57,2% YoY) — da vuot xa ké hoach LNST ca nam 430 ty cta DHDCD (gap 2,1 lan) va hoan thanh
70,7% du phdéng ca nam 1.282 ty cia TCBS.

Bang can dai tiép tuc manh lén: tién va dau tu tai chinh ngan han cudi Quy 3 dat 5.374 ty déng (~78% von hoa),
trong khi ng vay 1.796 ty — dua doanh nghiép vé vi thé tién rong ~3.578 ty déng, md rong so vdi 3.066 ty cudi Quy
2. Dong tién tir hoat dong kinh doanh Quy 3 duong tré lai (+422 ty) sau khi am nhe & Quy 2, du phai thu véi EVN
van & muc cao (4.255 ty, sO ngay phai thu ~134). Coéng ty da chi tra co tirc tién mat nam 2025 ty 1é 10% (ngay
dang ky cudi cling 29/10/2026), dua ty suat cé tic 1én ~4,3%; ké hoach ¢d tirc 2026 1a 15%. Vé dinh gid, cd phiéu
giao dich & P/E 4,7 - P/B 1,3 lan trén nén ROE trugt 12 thang ~29% — vung dinh gia thap cho mot doanh nghiép
tién rong, sinh 161 cao. TCBS Research du phong LNST 2026 dat ~1.282 ty déng (+13,4% YoY); 4n s6 con lai la tinh
chu ky cua lgi nhuan (phu thuéc mirc huy dong dién, gia khi va thiy vén). Mot dién bién déang chd y la Phu luc 13
Hop dong mua ban khi véi PV GAS da dugc DHDCD thong qua (19/08/2026).

KET QUA 9 THANG & TIEN PO DU PHONG 2026

DOANH THU 9T LNST 9T 9T / DP TCBS 9T / KH PHPCD TIEN RONG CUGI DINH GIA
2026 Q3

7.804 907 . 211% 4,7x

ty dong - +43,6% ty dong - +57,2% 70,7% 907 /430ty - da 3.578 P/E-P/B1,3-
907/1.282ty vuot ty déng - tién ROE ~29%

~78% von héa

DIEM CHINH

01 Loi nhuan phuc hdi manh, 3 quy lién tiép lai cao — LNST Q3 419 ty (+95,8% YoY, +36% QoQ), bién gop
17,5% (tUr 12,7% Quy 2). Liy ké 9T LNST 907 ty (+57,2%), vuat 2,1 [an ké hoach ca nédm cua DHDCD.

02 Bang can déi tién rong mé rong — tién & dau tu ngan han 5.374 ty (~78% vén héa) vuot xa ng vay 1.796
ty; tién rong ~3.578 ty; dong tién kinh doanh Q3 duong trd lai (+422 ty) sau khi am nhe & Q2.

03 DPinh gi4 thap, c8 tic phuc hoi — P/E 4,7 - P/B 1,3 Ian, ROE ~29%; c8 tirc 2025 10% (PKCC 29/10), KH
2026 15%; TCBS du phong LNST 2026 ~1.282 ty. An s&: huy dong dién, gia khi, thay van.

www.tchs.com.vn 2/7



PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH & PHAN TiCH TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " bién luc Nhon Trach 2 - NT2 - Cap nhat KQKD Quy 3/2026

2. Két qua kinh doanh & phan tich tai chinh

Téng quan Quy 3 va phén tich theo déc thu nhiét dién khi: san luong huy déng — doanh thu, bién gép — chi phi
dau vao, bang cén déi tién rong va sinh 167 — ¢ tuc

2.1. Tong quan két qua Quy 3/2026

Quy 3/2026 tiép ndi da phuc hoi cua Nhon Trach 2: doanh thu thuan dat 2.807 ty dong (+45,6% YoY, -0,6% QoQ)
va LNST 419 ty dong (+95,8% YoY, +36,0% QoQ). Doanh thu di ngang so véi Quy 2 nhung loi nhuan tang manh nhg
bién gdp mé& rong 1én 17,5% (tlr 12,7%). Lgi nhuén thuan tir HDKD dat 461 ty (+126,0% YoY) — toan bd dén tir hoat
dong phat dién.

DOANH THU THUAN LOl NHUAN GOP BIEN LAI GOP
2.807 490 17,5%
ty dong - +45,6% YoY ty dong - +139,0% YoY +6,9 d% YoY - tir 12,7% Quy 2
LN THUAN TU HPKD LOI NHUAN TRUGC THUE LOI NHUAN SAU THUE
461 524 419
ty dong - +126,0% YoY ty dong - +119,2% YoY ty dong - +95,8% YoY
Chi tiéu (ty déng) Q3/2026 Q3/2025 %YoY Q2/2026
Doanh thu thuan 2.807 1.928 +45,6 2.825 -0,6
Gia von hang ban (2.317) (1.723) +34,5 (2.467) -6,1
Loi nhuan gop 490 205 +139,0 358 +36,9
Bién lgi nhuan gop (%) 17,5 10,6 +6,9 d% 12,7 +4,8 d%
Chi phi quan ly doanh nghiép (29) (1 n/m (26) +11,5
LN thuan tir HDKD 461 204 +126,0 331 +39,3
LN tai chinh & khac (rong) 63 35 +80,0 54 +16,7
Lgi nhuan trudc thué 524 239 +119,2 385 +36,1
Lgi nhuan sau thué 419 214 +95,8 308 +36,0
EPS quy (déng) 1.455 743 +95,8 1.070 +36,0
H Doanh thu thuan theo quy B Lgi nhuan sau thué theo quy
Ty déng - cao diém huy déng mua khé (Q2 & Q4) Ty dong - 3 quy lién tiép lai cao
2.522 2825 2807 553
e 201 1928 I - I 326 308 =
214 180
. B . . I ~-Imimll .
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
Nguon: TCBS, BCTC hop nhat NT2 Nguon: TCBS, BCTC hop nhat NT2
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH & PHAN TiCH TAI CHINH

bién luc Nhon Trach 2 - NT2 - Cap nhat KQKD Quy 3/2026

2.2. Doanh thu & san lugng huy dong dién

Doanh thu Quy 3 tang +45,6% YoY va di ngang so véi Quy 2 nhd muirc huy dong san lugng dién duy tri cao. Nén
thap cua cung ky 2025 (giai doan huy dong yéu) khién murc tang theo ndm Ién; so véi quy lién trude, san lugng va
doanh thu én dinh & vling cao.

Doanh thu bién déng theo mua vu va thiy van — chudi doanh thu dao dong tir 262 ty (Quy 1/2024, huy déng
thap) t6i vung 2.800 ty ctia ba quy gan nhat. Cac quy cao diém mua kho (Quy 2, Quy 4) thudng cé san lugng cao;
quy mua mua, thay dién doi dao, mirc huy dong nhiét dién khi giam.

Co cau doanh thu gém hai cau phan — san luong theo hop dong (Qc, gia on dinh) va san lugng ban trén thi
truong phat dién canh tranh (gid bién dong). Theo céng bd cua cong ty, khoang 10% san lugng ban trén thi
truong canh tranh — phan 16n doanh thu van dua trén hgp dong dai han. San luong hop déng (Qc) da dugc nang
tlr 2,13 lén 3,48 ty kWh trong nam 2025, 1 nén tang cho doanh thu &n dinh.

San lugng ké hoach 2026 cao hon — tong san lugng dién nam 2025 dat 3.117,5 triéu kWh (90% ké hoach), ké
hoach 2026 nang Ién 3.500 triéu kWh. Ly ké 9 thang, doanh thu 7.804 ty (+43,6%) cho thay murc huy dong 2026
cai thién rd so véi 2023-2024.

Panh gia: doanh thu 9T d4a bang khoang 80% du phong ca nam 9.709 ty cia TCBS; mot Quy 4 cao diém sé gilp
doanh thu ca ndm vé dich. Rui ro chinh la thiy van thuan lgi bat ngd (giam huy dong nhiét dién) va nguén cung -
gia khi dau vao.

2.3. Bién lgi nhuan gop & chi phi dau vao

Bién lai gdp Quy 3 bat Ién 17,5% — cao nhat ké tlr Quy 4/2025 va cai thién manh tir 12,7% cla Quy 2. V&i nha may
dién khi, bién gop la ham so cla ba bién: san luong huy déng (hap thu dinh phi va khau hao), gia khi dau vao, va
gia ban dién. Quy 3 hudng lgi tlr san luong cao va chi phi khau hao giam dan.

Gia khi la cau phan I6n nhat ctia gia von — nhién liéu khi (mua qua PV GAS) chiém trén 70% gia thanh san xuat
dién, nén bién gop nhay truc tiép vai gia khi. Phu luc 13 Hop dong mua ban khi Nha mdy dién Nhon Trach 2 véi
PV GAS (HD sé 44/2010) da dugc DHDCD théng qua bang van ban (két qua kiém phiéu 19/08/2026); dién bién
gia khi theo hgp déng mdi la bién sé can theo ddi, nhat |a khi nguon khi gia ré trong nudc (Ctru Long, Nam Con
Son) suy giam dan.

Khau hao giam dan la bd dém cau tric cho bién rong — gia tri con lai cua tai san cé dinh da giam vé 784 ty
déng (tlr 933 ty cuing ky), tiérc chi phi khau hao maoi quy tiép tuc thu hep. Diéu nay gilp lgi nhuan rong bén hon va
la ly do lgi nhuan sau thué tang nhanh hon EBITDA.

Panh gia: bién gop ciia NT2 dao déng rong theo quy (khoang 3-25% trong cac quy gan day) do tinh mua vu cta
huy dong; mic 17,5% cla Quy 3 phan anh mét quy huy déng thuan lgi. Viéc gitr bién khai thac duong én dinh
phu thuéc murc huy déng va dién bién gia khi.

Bién lgi nhuan gop theo quy B Cau thanh lgi nhuan trudc thué — Q3/2026
% - bién déng manh theo mia vu huy déng Ty déng - chi phi thé hién dudi dang s6 am

25,1%

490 524

E——
4024  1Q25  2Q25  3Q25  4Q25  1Q26  2Q26  3Q26 LN gop CP QLDN LN TC & khéc LNTT
Nguén: TCBS, BCTC hop nhat NT2 Nguén: TCBS, BCTC hop nhat NT2
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH & PHAN TiCH TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " bién luc Nhon Trach 2 - NT2 - Cap nhat KQKD Quy 3/2026

2.4. Bang can doi: vi thé tién rong & phai thu EVN

Diém sang I6n nhat cua bang can déi la lugng tién day. Cudi Quy 3/2026, tién va dau tu tai chinh ngan han dat
5.374 ty dong (chu yéu tién gtri ngan hang), twvong duong khoang 78% vén héa, trong khi ng vay chi 1.796 ty dong
va hoan toan la vay ngan han tai tro von luu dong. NT2 & vi thé tién rong ~3.578 ty dong, md& rong so vai 3.066 ty
cudi Quy 2.

® Gan nhu mién nhiém véi bién dong lai suat — chi phi |ai vay chi khoang 27 ty dong/quy, hé sé chi tra |i vay ~17
lan; luogng tién glri 16n con tao ngudn thu nhap tai chinh bu dap. Cau trdc gan nhu khéng don bay rong gilp loi
nhuén &n dinh qua chu ky l3i suét.

= Dong tién kinh doanh Quy 3 duong tré lai — luu chuyén tién thuan tir HDKD Quy 3 dat +422 ty déng (sau khi am
nhe & Quy 2), gilp luong tién glri ting thém. Tuy vay, phai thu véi EVN van & muc cao 4.255 ty (s6 ngay phai thu
~134) — tdc d6 thu hoi cong no EVN tiép tuc la bién s6 cla dong tién.

m DPanh gia: bang can dai tién rong vira la tam dém an toan, vira la nguén luc cho ¢6 tic tién mat (da chi tra 10%
cho ndm 2025). Luong tién I6n cling tao du dia cho ké hoach dau tu du an méi.

B No vay & chi phi lai vay theo quy B Tién + dau tu ngan han va tong ng vay
Cot = téng no vay (ty) - duong = i vay quy (ty, truc phai) Ty dong - duy tri vi thé tién rong Ion
@ Tién + dautunganhan @ Tdéng ng vay

1.988 5.374
1.762
4.273 4727

27
1661 __L&o
1.404 1.292 1.343 3.512 3.779
0
1.202 1.762 1.343 1.661 1.796

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26

Nguén: TCBS, BCTC hop nhat NT2 Nguén: TCBS, BCTC hop nhat NT2

2.5. Kha nang sinh loi, co tirc & dinh gia

ROE truot 12 thang dat khoang 29% (tinh binh quan von chu sé hiru), duy tri mat bang cao sau khi phuc hoi tir day

2024. MUrc sinh 161 nay cao vuot trdi so véi mat bang nganh dién, mot phan nhd nén von chi s hiru khong qua 16n

(do lich str chi tra co tirc déu) va tai san da khau hao nhiéu.

m DPinh gia thap trén nhiéu tiéu chi — vdi thi gia ~24.050 dong, cd phiéu giao dich & P/E 4,7 lan va P/B 1,3 [an; néu
loai phan tién rong ~3.578 ty (chiém hon mot nira von hda 6.923 ty), dinh gia phan hoat déng 16i con thap hon.

m Co tirc phuc hoi — cong ty da chi tra ¢ tire tién mat nam 2025 ty Ié 10% (ngay DKCC 29/10/2026), dua ty suat
co tuc 1én ~4,3%; k& hoach cé tirc 2026 1a 15%. Ty |é chi tra trén loi nhudn & murc vira phai do cong ty git lai
nguon luc cho du an méi (dién hinh la dy an dién linh hoat Nhon Trach 5 tirng duoc ¢6 déng quan tam tai
PHDCD).

m Panh gia: NT2 phu hop vai ludn diém dinh gia thap — tién rong - sinh 16i cao, v6i dong luc téi dinh gia dén tir
kha nang duy tri Igi nhuan va dong cd tdre tién mét. Rai ro chinh la tinh chu ky cda lgi nhuan (huy dong dién, gia
khi, thay van) va toc do thu héi cong ng EVN.

B ROE & ROA trugt 12 thang B Co tirc tién mat theo nam
% - binh quan VCSH/tai san - duy tri mat bang cao % trén ménh gia - 2025: 10% (dé trd), 2026 KH: 15%
29,4 3
25,0 2'2 27,0 ' 20% ] 25%
151 ) . 16,5% 15% 15%
15 - {15,0] . 7% 10%
o0 [] B =m0
2Q25 3025 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 KH
Nguén: TCBS tinh toan Nguén: TCBS, céng bd théng tin NT2
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PHU LUC — SO LIEU BCTC QUY 3/2026
TECHCOMSECURITIES " bién luc Nhon Trach 2 - NT2 - Cap nhat KQKD Quy 3/2026

Phu luc — S6 lieu BCTC Quy 3/2026

Trich luoc bang can doéi ké todn va bao cao két qua kinh doanh hop nhat - 2026F: TCBS du phdng

Bang can déi ké toan (ty dong)

Chi tiéu Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026
Tién & twong duong tién 4 22 1 5 12
Dau tu tai chinh ngan han 3.508 3.757 4.272 4.722 5.362
Phai thu ngan han 3.139 3.895 3.771 4.455 4.255
Hang tén kho 351 354 351 351 346
Tai san ngan han khac 19 5 19 21 84
Tai san co dinh 933 897 859 822 784
Tai san dai han khac 370 343 316 289 264
TONG TAI SAN 8.324 9.273 9.589 10.665 11.107
Vay & ng thué tai chinh 1.292 1.762 1.343 1.661 1.796
No phai tra khac 2.524 2.652 3.206 4.002 3.890
Téng no phai tra 3.816 4414 4.549 5.663 5.686
Vén chi sé hiru 4.508 4.859 5.039 5.003 5.421

Bao cdo két qua kinh doanh (ty dong)

Chi tiéu Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026 2026F
Doanh thu thuan 1.928 2.522 2172 2.825 2.807 9.709
Gia von hang ban (1.723) (1.890) (1.954) (2.467) (2.317)  (8.107)
Loi nhuan gop 205 632 218 358 490 1.602
Chi phi quan ly doanh nghiép (1) (44) (34) (26) (29) (146)
LN thuan tr HDKD 204 588 183 331 461 1.456
LN tai chinh & khac (rong) 35 32 40 54 63 127
Loi nhuan trudc thué 239 620 223 385 524 1.583
Lgi nhuan sau thué 214 553 180 308 419 1.282
EPS (d6ng) 743 1.921 625 1.070 1.455 4.453

Nguén: BCTC hop nhat NT2 va du phéng TCBS.
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© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phuong Yén Hoa, Thanh phd Ha Noi |

Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn

DE khéng bd 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui long déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bdo cdo phan tich, Quy khach vui Iong guri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chan thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hiu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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