Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu CIMSA
Sektor Tas, Toprak
Halka Agiklik Orani 45.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£46,806,759.15
£21,063,041.62
£67,567,359.15

Son Kapanis Fiyati(TL) 49.50
Hedef Fiyat(TL) 78.01
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 57.60

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar

£20,835,753.00
£60,345,497.00
£17,865,156.00
£25,363,781.00
£29,006,103.00
£20,334,905.00
£16,580,788.00

£3,754,117.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £3,188,550.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : £1,004,798.00
FD/FAVOK : 12.28
F/K : 32.58
PD/DD : 161
Oz Sermaye Karlihg 5.59

Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Cimsa Cimento

Maliyet ve Faaliyet Artislari; Faaliyet Kar Marjlarini Olumsuz
Etkilemistir!

» Sirketin, 2025/06 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/06) gére 4,76 Milyar TL civarinda artis
gostererek, 20,33 Milyar TL(2.Ceyrekten gelen senelik etki
11,43 Milyar TL) dluzeyinde gergeklesmistir. Satiglarin Maliyeti
ise; ayni donemler arasinda 4,24 Milyar TL civarinda artmis ve
cari donemdeki toplam Satis Maliyeti 16,58 Milyar
TL(2.Ceyrek etkisi 9,05 Milyar TL) olmustur. Hasilattaki artisin,
Satislarin  Maliyeti'ndeki artistan daha fazla olmasi(+)
sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami 514,6 Milyon TL(yluzde
15,89) tutarinda artmis ve 3,75 Milyar TL diizeyinde yer
almistir. Sirketin Brit Kar Marji ise; gegcen senenin ayni
doénemindeki yiizde 20,80 seviyesinden yiizde 18,46 diizeyine
yukselmistir(+).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri” 6nclliginde
gecen yilin ayni donemine gore 728,7 Milyon TL artmis ve
2,17 Milyar TL olmustur. “Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan
Net Kur Farklar’”” alt kaleminin biiylik oranda etkiledigi Diger
Net Esas Faaliyet Gelirleri ise; 62,2 Milyon TL diizeyinde
artmis ve 333,6 Milyon TL olarak gerceklesmistir. Bu iki ana
kalemin mahsup dilmesinden gelen 666,5 Milyon TLlik negatif
etkinin, Brit Kar'dan gelen 514,6 Milyon TL'lik pozitiflikle
mahsubu sonrasinda ise; sirketin Esas Faaliyet Karn 151,9
Milyon TL(ylUzde 7,33) azalsla 1,92 Milyar TL dizeyinde yer
almistir. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farki ve tek
seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 414,6 Milyon TL(ylzde 14,95) diizeyinde artmis
ve 3,19 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Bu gelimeler
sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kar Marji yizde 13,31'den
ylizde 9,44’e gerilerken, FAVOK marji da yiizde 17,81’den
ylzde 15,68’e gerileme gostermistir.

Faaliyet Digi Kisimdan Gelen Negatiflik; Net Kari Baskilamigtir!

> Sirket, 2024/06 doéneminde elde ettigi 347,5 Milyon TL
tutarindaki Net Yatirim Faaliyet Geliri’ne karsin; cari donemde
ortaya ¢ikan 619,1 Milyon TL'lik “Finansal Yatirim Gideri”’nin
etkisiyle, finansallarina 516,9 Milyon TL dizeyinde Net
Yatirim Faaliyet Gideri yazmistir. Net Finansman Giderleri de;
“Net Faiz Giderleri”nin etkisiyle 218,1 Milyon TL artis
gostermis ve 768,6 Milyon TL olmustur. Cari donemde ortaya
¢ikan 353,1 Milyon TL'lik Vergi Gideri ise; gecen yilin ayni
dénemine gore yataya yakin(sadece 9,5 Milyon TL dismis)
seyrederken, TMS 29 Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan
kaynaklanan Net Parasal Pozisyon Kazanci ise; 339,0 Milyon
TL artis kaydetmistir.

v' Sonug olarak; Esas Faaliyet Kar’ndan gelen 151,9 Milyon
TL'lik negatif etkinin yani sira, faaliyet disi kisimda Yatirim
Faaliyet Giderleri dnciligiinde olusan net 1,24 Milyar TL'lik
negatiflik sonrasinda; sirketin Donem Net Kari 1,25 Milyar
TL(ylUzde 55,46) tutarinda azalisla 1,00 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Boylece, sirketin Net Kar Marji da; ylzde
14,49'dan hizla yizde 4,94’e gerilemistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GiRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler, Olumlu Yonler ve Riskler;

> Sirketin hasilat kirlhminda bdlgesel dagilima baktigimizda;

e Yurt igi Brit Satis Gelirleri; Gegen yilin ayni dénemine(2024/06) gére, 550,0 Milyon TL(ylizde 7,65)'lik artis gdstermis ve 7,74
Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.

* Yurt DisI Brut Satis Gelirleri ise; ylzde 52,33 oraninda(5,13 Milyar TL) hayli gli¢li artis géstermis ve 14,93 Milyar TL olmustur

* 2.Ceyrek’ten, gegen yilin 2.Ceyregine kiyasla gelen pozitif etkiler; Yurt igi Satis Hasilat’nda 407,2 Milyon TL olurken, Yurt Disi Satis
Hasilat’'nda ise 3,12 Milyar TL dir.

> Hasilatin is kolu bazinda alt kilhmlarinda ise;

* ‘Cimento’ hasilati; gecen yila gére 423,2 Milyon TL(ylizde 3,26) artisla 13,40 Milyar TL olmustur(2024/06; 12,98 Milyar TL).

* ‘Hazir Beton’ hasllati, senelik bazda 669,9 Milyon TL(yuzde 26,04) artisla 3,24 Milyar TL olarak gergeklesmistir(2024/06; 2,57
Milyar TL).

* 2024/06 doneminde satis yapilmayan ‘Yapi Malzemeleri’ hasilati ise, 2025/06 déneminde 3,69 Milyar TL dizeyinde yer almistir.

> Diger onemli operasyonel gelismeler;
 ihracat tarafindaki satis artisi, Mannok satin almasindan destek bulmustur. Ancak, Tiirk Liras’’ndaki deger kaybinin enflasyon
oraninin altinda kalmasi nedeniyle; ihracat ve uluslararasi operasyonlardan saglanan katki sinirl kalmis ve bu durum, net

satislardaki olasi daha ylksek oranli biiyimeyi kisitlamistir.

* 2025 2.Ceyrek sonu itibariyla, sirketin net borcu 19,65 Milyar TL olmustur. Net finansman giderleri; Mannok satin almasi
kapsaminda artan borg nedeniyle, gegen yilin ayni dénemine kiyasla 175 Milyon TL daha yliksek gerceklesmistir.

e 2025 yilinin ikinci ceyreginde 834 milyon TL konsolide net kar agiklanmistir. Gegen yilin ayni donemine gore net kardaki dislisiin
temel nedenleri arasinda; artan net finansman giderleri, parasal kazancglarin katkisindaki azalma ve Sabanci Holding hisselerinden
elde edilen gelirin gecen yila gbre daha disilik olmasi yer almistir.

> Sirkete ve Sektore Dair Olumlu Yonler ve Riskler;

v" Olumlu Yanlar

= Mannok satin almasi, sirketin ihracat ve toplam satislarina hem organik, hem de kur Gzerinden daha fazla momentum kazandirma
potansiyeli tasiyor.

» ¢ tarafta ise, kentsel déniisiime iliskin Cevre ve Sehircilik Bakanlig’'nin baslatmayi diisiindiigii yeni eylem plani; sirket ve sektér
acisindan ileriye donuk pozitiflik icermekte. Yine, TCMB’nin yeniden faiz indirim donglsiine gecmis olmasi da(kredi kisitlamalarina
dair makro ihtiyati tedbirlerin de ilerleyen c¢eyreklerde gevseyecegi beklentisiyle); ileriye donlk olarak potansiyel pozitiflik
unsurudur.

v Riskler

= Kur artislari bir yandan TL bazli finansallarin hasilatina olumlu etki ederken, diger yandan ise maliyet kalemlerini daha fazla artirma
ihtimali barindirmakta.

=  Kentsel donitsiimin sinirl kalmasi ve merkez bankasinin kredi bliyime kisitlarini gevsetmekte yavas davranmasi gibi bir durum
olusursa; yurt ici kaynakl hasilat baski altinda kalmaya(sinirli biyiimeye) devam edebilir.

= Son aylarda kuresel tarafta artan glimrik vergisi riskleri ve olasi korumacilik tedbirleri kaynakli olarak, sirketin ihracat kanalinda
gorilebilecek yavaslama ile finansallar olumsuz etkilenebilir.
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Finansal Degerlendirme Raporu

Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler:

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS

HESAP AC

v' Sirketin ihracat tarafindaki momentumunu éniimiizdeki yillarda korumasini beklerken, buna karsin; yurt ici hasilat biiyiimesinin
ise TCMB’nin makroihtiyati tedbirlerdeki gevsemeyi baslatmasi ve kentsel donlsiimden destek bulabilecegini 6ngoriyoruz. 2025
yilinda net satis bliylimesini; su ana kadar devam eden momentuma yakin olarak yiizde 35 oraninda beklerken, 2026 yili hasilat
bliyimesinde ise; TCMB politikalarindan gelmesini bekledigimiz katki ile ylizde 30 olarak 6ngoriiyoruz. Artan kurlarin TL satis
blylmesine olumlu etkisinin yani sira, artan maliyetler ile kar marjinin 2025 ve 2026’da baski altinda kalmasini 6ngérmekteyiz.

FINANSAL TAHMiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 28,150,518 38,003,199 49,404,159 59,284,991 71,141,989 85,370,387
Hasilat Bliyumesi -4.91% 35.00% 30.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 22,106,374 30,402,559 40,017,369 47,427,993 56,202,171 66,588,902
SM(H)M Orani 78.53% 80.00% 81.00% 80.00% 79.00% 78.00%
Briit Kar 6,044,144 7,600,640 9,386,790 11,856,998 14,939,818 18,781,485
Briit Kar Mariji 21.47% 20.00% 19.00% 20.00% 21.00% 22.00%
Faaliyet Giderleri 2,497,413 4,180,352 4,940,416 4,742,799 5,691,359 6,829,631
Faaliyet Giderleri Orani 8.87% 11.00% 10.00% 8.00% 8.00% 8.00%
Esas Faaliyet Kari 3,546,731 3,420,288 4,446,374 7,114,199 9,248,459 11,951,854
EFK Mariji 12.60% 9.00% 9.00% 12.00% 13.00% 14.00%
Amortisman Giderleri 1,959,110 2,850,240 3,705,312 4,446,374 5,335,649 6,402,779
Amortisman Orani 6.96% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50%
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) 850,173 765,089 979,451 1,521,843 1,957,219 2,506,132
Efektif Vergi Orani 21.77% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 2,687,840 3,060,356 3,917,804 6,087,374 7,828,878 10,024,529
Net Kar Mariji 9.55% 8.05% 7.93% 10.27% 11.00% 11.74%
Sermaye Harcamalari 18,407,528 11,400,960 9,880,832 8,892,749 7,114,199 8,537,039
Sermaye Harcamalari Marji 65.39% 30.00% 20.00% 15.00% 10.00% 10.00%
Temettii Odemeleri 600,000 938,318 1,219,814 1,585,758 2,061,485 2,679,931
Temettii Odemesi/Ozkaynaklar 2.08% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%

> Degerleme:

v’ Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 73,8 Milyar TL
civarinda hedef piyasa degerine ulagilmis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha dnce belirledigimiz 56,16 TL seviyesinden
78,01 TL'ye revize ediyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £73,767,527.24
Hedef Piyasa Degeri +73,767,527.24
Odenmis Sermaye £945,591.09
Hisse Bagi Hedef Fiyat £78.01
Son Fiyat £49.50
Yiikselis Potansiyeli 57.60%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/06 2024/06 Yillik 2023/06 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 20,835,753.00 13,406,591.00 55.41 6,752,445.00 98.54
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,716,582.00 5,703,081.00 0.24 1,910,011.00 198.59
Ticari Alacaklar 8,047,033.00 3,543,623.00  127.08 2,546,444.00 39.16
Stoklar 6,362,275.00 3,617,527.00 75.87 1,284,811.00 181.56
Pesin Odenmis Giderler 508,005.00 358,277.00 41.79 107,636.00 232.86
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - 15,651.00 -100.00 18,743.00 -16.50
Diger Dénen Varliklar 150,992.00 121,769.00 24.00 72,604.00 67.72
DURAN VARLIKLAR 60,345,497.00 31,785,858.00 89.85 7,159,236.00 343.98
Maddi Duran Varliklar 37,048,973.00 19,500,737.00 89.99 2,329,456.00 737.14
Maddi Olmayan Duran Varliklar 16,854,982.00 6,033,222.00 179.37 244,070.00 2371.92
Ertelenmig Vergi Varligi 1,990,946.00 1,611,526.00 23.54 1,087,052.00 48.25
TOPLAM VARLIKLAR 81,181,250.00 45,192,449.00 79.63 13,911,681.00 224.85
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 17,865,156.00 10,486,698.00 70.36 4,505,784.00 132.74
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,776,703.00 3,363,190.00 12.30 2,536,363.00 32.60
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2,147,158.00 2,001,086.00 7.30 154,858.00 1192.21
Ticari Borglar 6,969,803.00 3,336,398.00 108.90 1,185,219.00 181.50
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 114,760.00 90,037.00 27.46 30,467.00 195.52
Diger Borglar 514,556.00 122,416.00 320.33 92,611.00 32.18
Tirev Araglar 87,269.00 300.00 28989.67 - 0.00
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu 81,979.00 30,935.00 165.00 36,818.00 -15.98
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,623,515.00 1,058,082.00 242.46 149,179.00 609.27
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 440,513.00 324,469.00 35.76 255,577.00 26.96
UZUN VADELI YUKUMLOLUKLER 25,363,781.00 6,523,558.00  288.80 1,660,523.00  292.86
Uzun Vadeli Borglanmalar 20,553,321.00 5,056,138.00 306.50 1,183,725.00 327.14
Uzun Vadeli Kargiliklar 565,377.00 229,100.00 146.78 158,329.00 44.70
Ertelenmig Vergi Yukimlulugu 2,601,699.00 1,238,320.00 110.10 318,469.00 288.84
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 1,643,384.00 -7 #SAY1/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 43,228,937.00 17,010,256.00 154.13 6,166,307.00 175.86
TOPLAM OZKAYNAKLAR 37,952,313.00 28,182,193.00 34.67 7,745,374.00 263.86
ANA ORTAKLIGA AIT GZKAYNAKLAR 29,006,103.00 22,432,084.00 29.31 7,259,269.00 209.01
Odenmis Sermaye 945,591.00 945,591.00 0.00 135,084.00 600.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 92,079.00 - 82,704.00 11.34 - 26,187.00 215.82
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 3,357,412.00 - 593,199.00 465.98 633,949.00 -193.57
Yeniden Degerleme Artigi - 92,079.00 - 82,704.00 11.34 - 72,799.00 13.61
Kar Yedekleri - 1,851,313.00 - 643,157.00 187.85 674,951.00 -195.29
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,004,053.00 2,896,895.00 38.22 232,430.00 1146.35
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 24,048,749.00 16,024,329.00 50.08 4,983,122.00 221.57
Net Donem Kari veya Zarari 1,004,798.00 1,670,635.00 -39.86 1,258,554.00 32.74
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 8,946,210.00 5,750,109.00 55.58 486,105.00  1082.89
TOPLAM KAYNAKLAR 81,181,250.00 45,192,449.00 79.63 13,911,681.00 224.85

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/06 2024/06 Yillik 2023/06 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 20,334,905.00 15,575,663.00  30.56 12,572,280.00  23.89
SATISLARIN MALIYETi 16,580,788.00 12,336,192.00  34.41 10,016,258.00  23.16
BRUT KAR (ZARAR) 3,754,117.00 3,239,471.00  15.89 2,556,022.00  26.74
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 1,926,355.00 1,348,871.00  42.81 853,416.00  58.06
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 227,111.00 68,252.00 232.75 37,098.00  83.98
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 13,699.00 21,309.00 -35.71 6,994.00  204.68
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 896,296.00 620,569.00  44.43 1,159,395.00  -46.47
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 562,733.00 349,207.00  61.15 517,207.00  -32.48
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,920,515.00 2,072,401.00  -7.33 2,300,702.00 -9.92
FAVOK 3,188,550.00 2,773,944.00  14.95 2,353,823.00  17.85
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 102,189.00 856,378.00  -88.07 391,579.00  118.70
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 619,081.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 66,427.00  -100.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 1,403,623.00 2,928,779.00  -52.07 2,758,708.00 6.16
FINANSMAN GELIRLERI 367,544.00 619,829.00  -40.70 429,636.00  44.27
FINANSMAN GiDERLERI 1,136,131.00 1,170,360.00  -2.92 1,207,292.00 -3.06
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,552,973.00 2,957,183.00  -47.48 2,032,905.00  45.47
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 90,780.00 91,543.00  -0.83 262,744.00  -65.16
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GiDERI 262,334.00 271,049.00  -3.22 -73,912.00  -466.72
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 1,004,798.00 2,256,168.00  -55.46 1,617,400.00  39.49

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Cimsa Cimento Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Cimsa Cimento Faaliyet Raporu

v" Cimsa Cimento Finansal Sonugclar Bilgilendirme Biilteni
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanhgl sézlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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