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Logistics
Gia muctiéu (VND) 55.000
Gia hién tai (VND) 48.800
Ty lé téng gia 12,7%
Suat sinh Igi c8 tuc ky vong 4,1%
Téng ty suat Igi nhuan 16,9%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -13,5 -47 60 -181
Tuongddi  -12,7 -45 8,1 -249
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CT Quén Iy Quy NH TMCP 18,2%
Céng thuong VN
CTCP Container VN 15,9%
Théng ké 05/11/26
Ma Bloomberg HAH VN
Thap/Cao 52 tudn (VND)  42.900 - 71.700
SL luu hanh (triéu cp) 188
Vén hoéa (ty déng) 9,191
Vén héa (triéu USD) 348
Room kh&i ngoai con lai (%) 26,5
Ty Ié cp luu hanh tu do (%) 62,9
KLGD TB 3 thang (cp) 853.331
VND/USD 26.400

Index: VNIndex / HNX 1740,02/255,75

HAH - KHA QUAN
Ngay 05/11/2026

CTCP VAN TAI VA XEP DG HAI AN (HSX: HAH)

HAH ghi nhan KQKD Q3/2026 véi doanh thu dat 1.419 ty déng (+5,3% svck) va
LNST dat 366 ty déng (+3,7% svck). Liiy ké 9T2026, LNST dat 1.183,6 ty déng
(+13,7% svck), hoan thanh 94,7% k& hoach nam va 75% du phéng ciia chiing téi.
Trong ndam 2026, chiing t6i du phéng doanh thu dat 5.431 ty déng (+6,7% svck) va
LNST dat 1.565 ty dong (+11,7% svck). Sang nam 2027, mac du gia cudc van tai
container du kién giam, ty trong hgp déng thué dinh han (TC) cao véi gia da dugc
¢6 dinh cuing Igi thé tai thj truéng ndi dia giip HAH han ché tac déng ti bién dong
thi trudng. Theo dé, chung ti du phéng doanh thu dat 5.409 ty déng (-0,4% svck)
va LNST dat 1.423 ty dong (-9,1% svck). Bing phuong phap DCF, chung tbi dinh
gia HAH tai 55.000 déng/cp..

Mang van tai tiép tuc la dong luc ting truéng chi luc. Trong 972026, doanh thu
mang khai thac tau dat 3.370 ty déng (+13% svck), nhd cong suat ddi tau gia tang sau
khi HAIAN IRIS di vao hoat déng tir thang 10/2025, cing mat bang gia cudc van
chuyén container va gia thué tau TC binh quan tang lan lugt 16% va 5% svck. Mang
cang ghi nhan doanh thu 272 ty déng (+7% svck), vé&i bién Igi nhuan gdp cai thién
manh 1én 32,5% tir 18,8% cung ky, nh& diéu chinh tang gia dich vy va giam ap lyc qua
tai tai cdng Hai An. Tuy nhién, bién Igi nhuan gép hgp nhat Q3/2026 gidm xuéng
35,5% do chi phi gia vén, d3c biét Ia nhién liéu, tdng nhanh hon doanh thu.

Gia cudc van tai du kién gidm trong nam 2027 nhung HAH c¢6 kha niang chdng chiu
t6ét hon méat bang chung. Theo BIMCO, niang luc ddi tau container toan cau du kién
tadng khodng 9% trong ndm 2027, nhanh hon tang trudng nhu cu, tao ap luc 1én gia
cudc va gia thué tau. Dang chu y, phan khuc 1.500-1.999 TEU c6 sé lugng tau dat
dong mdéi 16n, trung vaéi phan khuc chd lyc cda HAH, lam gia tang canh tranh trong
giai doan 2027-2029. Tuy nhién, HAH dugc hé trg bdi ty trong hgp déng TC cao
(11/18 tau s&hiiu) vai gia thué da cé dinh trong thdi han 1-2 ndm, cung vi thé dan dau
thj trudng van tai container ndi dia (khodng 30% thj phan) — phan khic dugc bao hé
cho tau bién Viét Nam. Chung téi ky vong céc Igi thé nay giup HAH duy tri hiéu qua
kinh doanh tét haon trong chu ky diéu chinh cla thij trudng.

M3 rdng ddi tau tao dong luc tang trudng giai doan 2028-2030. HAH dang trién khai
chuong trinh ma& réng ddi tau I6n nhat ti trude dén nay, huéng téikhodng 30 tau vao
nam 2030. Téng stic chd tau dong mdi khodng 44.000 TEU, gilp nang luc van tai co
thé tdng hon gép déi khi ban giao, tap trung trong giai doan 2028-2029. Cac tau
3.000 TEU h& trg m&rong khai thac cac tuyén Noi A dai hon, trong khi tau 7.100 TEU
md ra co hdi tham gia cac tuyén qudc té hodc cho cac hang tau Ién thué dinh han dai
han. Nhu cdu vén I6n clia chuang trinh dugc tai trg phan I6n bang vén vay dai han va
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thanh toan theo tién d6 ban giao.
2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuén (ty déng) 2.613 3.992 5.091 5.431 5.409
Tang truong -18% 53% 28% 7% 0%
LNST(ty déng) 358 800 1.401 1.565 1.423
Tang trudng -66% 124% 75% 12% -9%
EPS (hiéu chinh; VND) 2.006 3.391 6.038 6.656 6.051
Téng trudng -53% 69% 78% 10% -9%
ROE 12% 22% 30% 28% 24%
Téng ng/Vén chii (x) 0,4 0,4 0,6 0,7 0,6
P/B (1an) 1,6 1,5 1,5 1,6 1,4
C8 tuc (déng) 0 0 1.000 2.000 2.000
Suét sinh lgi cé tuc 0% 0% 2% 4% 4%
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K&t qua kinh doanh 9T2026

HAH ghi nhan doanh thu Q3/2026 dat 1.419 ty déng (+5,3% svck) va LNST dat 366
ty déng (+3,7% svck). Bién Igi nhuan gop gidm xuéng 35,5%, tr 36,8% trong Q3/2025
va 41,4% trong Q2/2026, chu yéu do chi phi gia vén tdng nhanh hon doanh thu, trong
dé chi phinhién liéu la yéu t6 gay ap luc chinh.

Liyké&9T2026,LNST dat 1.183,6 ty déng (+13,7% svck), hoanthanh 94,7% ké hoach
nam va 75% dy phong clda ching toi.

Mang khai thac tau

Doanh thu mang khai thac tau trong Q3/2026 dat 1.066 ty déng (+5,8% svck), tiép
tuc 1a déng luc déng gop chii luc, chiém 75% téng doanh thu va 85% lgi nhuan gép
cta HAH. Ly ké 9T2026, doanh thu mang nay dat 3.370 ty déng (+13% svck), nhd
cdng suat doi tau tang sau khi HAIAN IRIS di vao hoat déng tur thang 10/2025. Bén
canh d6, mat béng gia cudc van chuyén container va gia thué tau dinh han (TC) binh
quan trong 9T2026 udc tang lan lugt 16% va 5% svck, tiép tuc hé trg tdng trudng
doanh thu. Gia cudc duy tri & mic cao nhd nhu cau van tai cai thién, trong khi nguén
cung cdéng suét hiéu dung bi han ché bdi gian doan cac tuyén van tai, tinh trang tac
nghé&n cang va nguén tau sdn sang cho thué thap.
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Nguén: HAH, ACBS
Mang khai thac cing

Liy k& 9T2026, doanh thu mang cang dat 272 ty déng (+7% svck), trong khi bién Igi
nhuén gop cai thién dang ké 1én 32,5%, so vdi 18,8% cung ky ndm trudc. Méc du san
lugng khai thac gidm do HAH chi déng diéu chuyén mét phan hang héa vuot céng
suat sang cang d6i tac Nam Hai Dinh Vi cdia VSC, doanh thu van tang trudng nhg diéu
chinh tang gia dich vu cang, trong do gia dich vu ndng ha va luu kho téng lan lugt 20%
va 17% svck. Déng thdi, viéc gidm ap lyc qua tai tai cdng Hai An gidp cai thién hiéu
qua khai thac va gidm chi phi thué ngoai, qua dé hé trg bién Igi nhuan gép phuc héi.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 2
Tel: (+84) (28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>




HAH - KHA QUAN
Ngay 05/11/2026

Dién bién & Trién vong gia cudc

Gia cudc van tai container thé gigi du kién chiu ap luc gidam trong nam 2027 khi
ngudn cung tang nhanh hon nhu ciu. Gia cudc van tai container thé gisi dukién chiu
ap lyc gidm trong ndm 2027 khi nguén cung tang nhanh hon nhu cau. Theo BIMCO
(9/2026), nang lyc déi tau container toan cau du kién tang khodng 9% trong nam
2027, cao hon muc téng trudng nhu cau tau 2,5-4,5% ngay ca trong kich ban eo bién
Hormuz luu théng binh thudng tré lai.

Xét theo suic chd, khodng 60% t8ng céng suat dang dugc dat dong thudc nhom tau
tir 12.500 TEU trd Ién, trong khi nhém dudi 4.000 TEU chi chiém khoang 10%
(Alphaliner). Tuy nhién, tinh theo sé lugng tau, nhém duai 4.000 TEU lai chiém khoang
40% don dat dong, trong d6 ¢& 1.500-1.999 TEU (247 tau) Ia nhém déng nhat, trung
vai phan khuc cht luc khodng 1.700 TEU cta HAH. Do d6, HAH sé chiju ap lyc canh
tranh truc tiép khi lugng tau nhé déng méi dugc ban giao trong giai doan 2027-2029.
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Nguén: BIMCO, Clarksons, Drewry, Alphaliner, Linerlytica; ACBS téng hop & udc tinh

Nhu cdu van tai N&i A van duy tri ting trudng tét hon mat bing chung. Theo dubao
cap nhat thang 10/2026 ctia WTO, khéi lugng xuét kh&u va nhap kh&u hang héa cda
chau A nam 2027 du kién tang lan luct 5,2% va 5,6%, cao hon mic tang 4,1% cua
thuong mai hang hoa toan cau. Muc tang nay cham lai so vé&i nam 2026 (9,9% va
9,5%). Tuy nhién, tdng trudng nam 2026 dugc déy Ién dang ké b3i nhom hang phuc
vy Al nhuban dan va may cha, vén chiém khoang 47% mic tdng thuong mai hang hda
toan cau trong 6 thang ddu nam 2026 va chi yéu van chuyén béng dudng hang khdng.
Vivay, muc chdm laindm 2027 phan anh mot phan sy binh thudng héa cianhém hang
nay, trong khi nhu cau van t3i bién trong khu vuc van c6 nén tadng tuong déi 8n dinh.

HAH c6 Igi thé bén viing & thj truéng ndi dia va nén chi phi thap. Lgi thé canh tranh
clia HAH dén tuba yéu té kho sao chép. Thinhéat, theo Diéu 8 B& luat Hang hai 2015,
van tai bién ndi dia phai do tau bién Viét Nam dadm nhan, va Viét Nam chua cam két
md ctra linh vuc nay trong WTO va CPTPP. V&i khodng 30% thi phan van tai container
ndi dia badng dudng bién, HAH dugc bdo vé khdi canh tranh truc tiép tutau nudc ngoai
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trén tuyén ndi dia. Thi hai, phan 1&6n ddi tau la tau da qua s dung véi chi phi dau tu
thap, giup HAH c6 diém hoa vén thap; theo ban 1anh dao, gia cho thué binh quan hién
cao khoang gap déi muc hoa vén. Trong khi do, tau feeder déng méi cing phan khic
c6 gid khodng 32-33 triéu USD/tau, dodi hdi muc gia thué cao hon dang ké dé hoa van.
Lgi thé chi phinay giup mang tu khai thac duy tri hiéu qua khi gia cudc giao ngay gidm,
déng thai tao du dia canh tranh khi tai ky hgp déng thué sau nam 2027. Thi ba, mang
luditén suat cao (6—10 chuyén/tuén) cling hé sinh thai cang, depot tai Hai Phong giup
HAH duy tri quan hé khach hang 8n dinh.

Cd cdu hgp ddng thué dinh han giup gidm muic dd nhay cdm véi bién déng gia cudc.
HAH hién duy tri ty trong tau cho thué theo hgp déng dinh han (Time Charter — TC)
cao han ty trong tau tu khai thac (11 tau TC/ t8ng 18 tau s& hiiu). V&i muc gia thué
dugc cé dinh trong thdi han hgp dong (1-2 nam), co cdu nay giup Cong ty duy tri dong
tién va Igi nhudn 8n dinh hon, déng thai han ché tac dong truc tiép ti bién dong gia
cudc giao ngay.

Nhin chung, du ap luc gidm gia cudc van tai container toan cau trong nam 2027 lakhé
tranh khdi, chiing téi cho rang HAH sé& chéng chiu t&t hon méat bang chung nha ty
trong hgp déng thué dinh han cao vdi gia da dugc cb dinh, Igi thé & thj trudng ndi dia
va nhu cdu van tai Noi A duy tri téng trudng.

K& hoach mé rong ddi tau tao déng luc tang trudng giai doan 2028-
2030

HAH dang trién khai chuong trinh mé réng ddi tau quy mé Ién nhat tu trudc dén
nay. Trong giai doan 2026-2030, Cong ty hudng t&i quy mo khodng 30 tau vatang ty
trongtau cé suc chd1én, thdng qua dau tutryuc tiép, lién doanh Hai An Green Shipping
Lines (HAH s& hiiu 40%) va hgp déng hop tac kinh doanh BCC (HAH tham gia 60%)
(chi ti€t tai badng bén dudi). T8ng suic chd cac tau dong méi dat khodng 44.000 TEU,
cao hon toan bé ddi tau hién tai (khodng 36.000 TEU, bao gém cac tau lién doanh).
Nhu vay, ndng luc van tai ciia HAH c6 thé ting hon gap déi khi cac tau dugc ban giao.

Triéu TEU - . . ] N
Tong cong suat tau container HAH sé hitu

70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000

0
2024 2025 2026 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: HAH, ACBS téng hop
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DPoi tau méi giip HAH mé rong thi trudng va da dang héa nguén doanh thu. Nhom
tau 3.000 TEU phu hgp véi cac tuyén Noi A co cu ly dai hon. Tau 7.100 TEU md ra co
héi khai thac cac tuyén quéc té hodc cho cac hang tau Ién thué dinh han. & phan khic
nay, nhu ciu thué dai han dang & muc cao: cac chd tau cho thué quéc té nhu MPC
Container Ships va Global Ship Lease d3a ky nhiéu hgp déng thué dinh han ky han
khodng 3 ndm cho tau ¢ 7.000 TEU, trong d6 nhiéu hgp déng dugc chét tu trude khi
tau ban giao. DAy 1a co s& dé HAH chd déng ky trudc hgp déng cho cac tau méi. Nang
luc van tai du kién tang dang ké tu cudi nam 2027 va tap trung trong giai doan 2028—
2029, tao dong lyc tang trudng doanh thu cét 18i cho HAH trong giai doan 2028—
2030.

Nhu ciu v8n I6n, song dugc tai trg phan 16n bang vén vay dai han. Riéng dy én 5 tau
thdéng qua BCC du kién s dung vén vay tai trg khodng 50-70% gia tri déng mdi, va
tién déng tau dugc thanh toan theo tién dd, phan 18n khi nhan tau. Do do, ap luc tai
chinh dugc phan bé theo lich ban giao. Viéc chi déng ky trudc hgp déng thué dinh
han dai han cho cac tau mai sé 1a yéu t6 then chét dé ddm bao dong tién.

Téntau Céng suat (TEU) Nam ban giao Hinh thiic dau tu Phap nhan sé hitu (Loi ich HAH)
Green Park 1,060 4/2026 Tau d& qua st dung Lién doanh Hai An Green (HAH 40%)
Green Time 2,800 5/2026 Tau da qua strdung Lién doanh Hai An Green (HAH 40%)
Buxmelody 2,702 8/2026 Tau da qua strdung Lién doanh Hai An Green (HAH 40%)

N/a 7,100 6/2028 bBong méi Lién doanh Hai An Green (HAH 40%)
N/a 7,100 9/2028 boéng méi Lién doanh Hai An Green (HAH 40%)
YZJ2025-1744 3,000 12/2027 Dong mai Hgp déng hgp tac BCC (HAH 60%)
YZJ2025-1745 3,000 3/2028 boéng mai HAH
YZJ2025-1746 3,000 6/2028 Dong mai Hop déng hop tac BCC (HAH 60%)
YZJ2025-1747 3,000 9/2028 Dong méi Hop déng hop tac BCC (HAH 60%)
C7100-15 7,100 2029 boéng méi Hop déng hgp tac BCC (HAH 60%)
C7100-16 7,100 2029 bong méi Hop déng hgp tac BCC (HAH 60%)
H2692 1,900 10/2029 boéng mai HAH
H2693 1,900 11/2029 boéng méi HAH

Nguén: HAH, ACBS
Duphéng

Theo d6, ching téi du phong két qua kinh doanh 2026 ctia HAH vai doanh thu dat
5.431tydéng(+6,7% svck) va LNST dat 1.565 ty dong (+11,7% svck). Cho nam 2027,
gia cudc van chuyén container du phéng gidm trong khi gia cho thué tau TC du kién
van duy tri 6n dinh nh& cac hgp déng da ky trong ndm nay vdi thdi han dai hon (1-2
nam). V&i do, chung téi du phdng doanh thu 2027 HAH dat 5.409 ty déng (-0,4% svck)
va LNST dat 1.423 ty dong (-9,1% svck). Bang phuong phap chiét khdu dong tién
(DCF), chung téi dinh gia HAH tai 55.000 déng/cp.
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MO HINH PINH GIA HAH
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 2.613 3.992 5.091 5.431 5.409
Tang trudng (%) -18% 53% 28% 7% 0%
GVHB trirkhau hao 1.637 2.268 2.538 2.552 2.685
Chi phi ban hang va QLDN 125 211 147 152 151
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 5% 5% 3% 3% 3%
EBITDA 850 1.513 2.406 2.727 2.573
Ty sudt EBITDA (%) 33% 38% 47% 50% 48%
Khau hao 364 457 588 713 783
Lgi nhuan tud HDKD 486 1.056 1.817 2.014 1.790
Bién LN HPKD (%) 19% 26% 36% 37% 33%
Chi phi lai vay rong 57 94 87 125 102
Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 6% 8% 6% 11% 18%
Thué 92 177 323 348 317
Thué suét thuc té (%) 20% 18% 19% 18% 18%
Loiich CDKKS (27) 150 194 235 213
Lgi nhuan rong sau CDKKS 385 650 1.207 1.330 1.209
Bién lgi nhudn rong (%) 15% 16% 24% 24% 22%
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 722 1.257 1.989 2.278 2.205
S8 Iugng 8 phiéu (triéu cp) 106 121 169 192 192
EPS (VND) 3.648 5.361 6.859 6.656 6.051
T/d chia thudng/c8 tic bang cp (1&n) 0,55 0,63 0,88 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 2.006 3.391 6.038 6.656 6.051
Téng trudng EPS hiéu chinh (%) -53% 69% 78% 10% -9%
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ggﬁgl::_%ANN MUC CDKT VA 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d&ivén luu déng 95 (645) 156 32 (39)
Capex 747 2.077 937 577 765
Dau tu vao cty lién két, lién doanh 0 0 -422 0 0
Déng tién tu do (119) (175) 473 1.669 1.480
Phat hanh cp 23 0 0 0 0
Cétucdatrd 10 0 169 384 384
Thay d6ing rong 302 269 275 -855 -381
Ng roéng cudi nam 1.069 1.338 1.613 757 377
Gia tri doanh nghiép 9.174 9.443 9.718 8.863 8.482
Vén CSH 3.171 3.972 5.395 5.644 6.434
Gia trj s sach/cp (VND) 30.050 32.731 31.948 29.423 33.539
Ngrong/VCSH (%) 34% 34% 30% 13% 6%
Ngrong/EBITDA (x) 1,3 0,9 0,7 0,3 0,1
Téng tai san 5.359 7.290 8.714 9.131 9.869
\Clz IDS!g:l(g:\ANANG SINHLOI 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE (%) 11,8% 22,4% 29,9% 28,4% 23,6%
ROA (%) 9,3% 16,7% 22,7% 22,6% 18,8%
ROIC (%) 7,7% 13,8% 18,3% 18,6% 15,8%
WACC (%) 12% 13% 13% 14% 15%
EVA (%) -4,8% 0,9% 5,7% 4,3% 0,8%
PER (x) 23,9 14,2 80 7,2 7,9
EV/EBITDA (x) 9,6 54 3,4 3,0 32
EV/FCF (x) -68,1 -46,6 17,2 4,9 55
PBR (x) 1,6 1,5 1,5 1,6 1,4
PSR (x) 3,1 2,0 1,6 1,5 1,5
EV/Doanh thu (x) 55 24 1,9 1,6 1,6
Suét sinh lgi c6 tuc (%) 0,2% 0,0% 2,1% 4,2% 4,2%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Né6i
Tang 3, Tda nha Léman Luxury, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, S& 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clta Nam, Ha N&i
Phudng Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: research.gr@acbs.com.vn
trangdm@®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc Xt ly giao dich KHDC

Chu Thij Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 5300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)

huongctk@achs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

NGUYEN TAC KHUYEN NGHI

MUA: néu gia muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tiic) cao hon 20% so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi cé tic) cao han 10% dén 20% so véi gia thi trusng.
TRUNG LAP: néu gia muc tidu (bao gém suit sinh Igi c8 tiic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c¢é tiic) thdp han 10% dén 20% so véi gia thi trusng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém sust sinh Igi c8 tiic) thap hon 20% so véi gia thi trudng.

KHUYEN CAO

Vui Idbng nhadp vao day dé xem toan van Khuyén cao, bao gém: Xac nhan clia chuyén vién phan tich, Céng bé théng tin quan
trong, Tuyén b mién tru trach nhiém.

Trudng hgp lién két phia trén khéng hoat déng, vui long truy cap truc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_Vl.pdf
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