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Gia thj trwong
VND98.000 N/A

Ngay 12/05/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:14 Gir:1 Ban:0

Gia muc tiéu/Consensus: 16,5%

Thay déi trong yéu trong béo céo
N/A
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 108.600
Thép nhét 52 tuan (VND) 70.000
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 326.205tr
Thi gia vén (ty VND) 325.991
Free float (%) 18
P/E trwot (x) 12,2
P/B hién tai (x) 3,5
Co céu sé& hiru

Vingroup JSC. 69,7%
Government of Singapore 5,8%
Viking Asia Holdings Il Pte. Ltd. 5,5%
Khéac 19,0%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phan tich:

Chu Btrc Toan

toan.chuduc@vndirect.com.vn

Gia muc tiéu

T RESEARCH

Ty suét cé tire Khuyén nghi
1,53% N/A

Nganh
B4t dong san

= Doanh thu Q1/21 cGia VHM dat 12.986 ty ddng, tang 99,2% svck trong khi
LNR giam 21,2% svck, hoan thanh 18,5% dw bao ca nam cla ching toi.

= VHM dat muc tiéu doanh sé ky ban méi 1a 91.000 ty ddng (+44,9% svck)
trong nam 2021.

= Ké hoach tra cb ttrc hap dan véi 15% tién mét va 30% béng cb phiéu.
KQKD Q1/2021: sw twong phan giilra tang triréng DT va LN rong

e CTCP Vinhomes (VHM) ghi nhan doanh thu Q1/2021 dat 12.986 ty
doéng, tang 99,2% svck. Sy tdng trwdng manh mé nay dwoc thic day
b&i doanh thu ban giao BDS tang 75,2% svck lén 10.016 ty déng, bao
gdm 2.900 c&n hd ban 1& tai Ocean Park, Grand Park va Smart City.

e Bién LN gop Q1/2021 tang 2,6 diém % svck Ién 47,8% do ty trong ban
giao tr can ho thap tang cao hon svck, chi yéu tir dw an Grand Park.

e DT tai chinh Q1/2021 gidm 73,1% svck xudng con 2.307 ty déng do
Iwgng ban giao tr cac dw an hop tac kinh doanh giam (-77,4% svck) va
murc co s& cao tlr ban budn tai Vinhomes Grand Park trong Q1/20.

e LNSTQ1/2021 do d6 gidm 21,2% svck xubng 5.396 ty ddng, hoan thanh
18,5% dw bao ca nam 2021 cla chung toi.

e Lwong ky ban m¢i cia VHM trong Q1/21 1a 1.592 can (-67,0% svck),
twong dwong gia tri ky ban méi la 6,0 nghin ty dong (-6,3% svck).

Muc tiéu tham vong cho HDP ky ban méi va tang trwwéng LN trong 2021

e VHM dat myc tiéu 91.000 ty dbng vé gia tri ky ban m&i (+44,9% svck)
va 37.000 can vé lvgng ky ban (+34,2% svck) cho nam 2021, trong dé
ban & tlr cac dai dw an hién tai sé dong gop 60% va ban budn la 40%.

e Theo quan diém cha chang t6i, mua cao diém dbi véi hoat dong ky ban
ma&i dy kién sé roi vao Q3/2021 vé&i sw mé& ban cla ba dy an méi gom
Vinhomes C0 Loa, Vinhomes Dream City va Vinhomes Wonder Park.

e Banlanh dao ctia VHM trinh BPHCD muc tiéu tang trwdng lgi nhuan rong
nam 2021 la 15%, cao hon murc tang truong 5% trong dw phong cua
chung t6i. Chang téi sé danh gia ky hon khi c6 théng tin chi tiét.

Chuang téi nhan thay gia NVL xay dwng ting manh trong nam 2021

VHM d3 ky cac hop ddng dai han vé gia nguyén vat liéu, diéu nay sé gidp két
qua kinh doanh nam 2021 cla coéng ty khdng bj anh hwédng bdi sy tdng manh
cla gia vat liéu xay dwng. VHM cho biét thép hién chiém khoang 5% tdng chi
phi xay dwng ctia cong ty, vi vay bién LN gop cla coéng ty cé thé gidm nhe 1-2
diém % néu gia thép van & mdc cao nhu hién nay trong hai ndm téi.

VHM dw kién chia cé ttrc ky luc 45% bang tién mét va cé phiéu

VHM da dwa ra phwong an chia cb tirc bang tién mat va cd phiéu. Cu thé, ty 1&
tra cd tc bang cb phiéu la 30% trén vén diéu 1&, twong &ng véi tdng sb 987
triéu ¢ phiéu phat hanh thém. Cé tic tién mat 1a 15% trén ménh gia, twong
dwong 4.934 ty ddng. Thoi gian thwe hién dw kién trong Q3/21 hodc Q4/21. Bay
la me chi trd cb tirc cao nhat cia VHM trong nhiéu nam tré lai day.
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Hinh 1: Téom tat KQKD Q1/2021

Dw phéong % dw phéng

Q1/2021 Q1/2020 % svck 2021 2021 Nhan xét
Doanh thu thudn 12.986 6.519 99,2% 83.246 15,6%
Doéng gdp chl yéu tir viéc ban giao 2.900 can ho tir Vinhomes
N Ocean Park (6.100 ty ddng), Grand Park (1.500 ty ddng) va
Chuyén nhuong BBS 10.016 5717 75.2% 76755 13.0% o hart Gity (1.300 ty ddng) va ghi nhan giao dich ban budn 2.900
ty ddng v&i mét chi dau tw trong nuéc trong Q1/2021.
Cho thué 354 278 27,3% 1.376 25,7%
Tang manh do VHM ky hop déng quan Iy xay dwng cho hai giao
Dich w xay dwng 1.826 49 3619,3% dich ban buén & dw an Vinhomes Grand Park wi bién LN la
16% trong quy 1/2021.
Dich w quéan ly BBS 478 366 30,4% 1.840 26,0%
Khéac 313 109 188,3% 3.275
LN gép 6.212 2.949 110,7% 32.891 18,9%
i . -z -z Cao hon ky vong do ban giao khu thap tang & Vinhomes Grand
Bién LN gép 47,8% 45,2% +2,6 diem % 39,5% +8,3 diem % Park trong Q1/2021 voi bién LN gop cao hon.
Chi phi ban hang (457) (245) 86,6% (3.465) 13,2%
Chi phi QLDN (668) (533) 25,3% (2.308) 28,9%
% Chi phi QL&BH trén 8,7% 11,9% -3,3 diém % 6,9% +1,7 diém %
Doanh thu tai chinh 2.307 8.591 -73,1% 14.038 16,4%
5 . Doéng goép béi Vinhomes Star City (60 ty déng) va Vinhomes
E‘:ﬁ gg;ghhgg%gc 93 411 77,4% Imperia (33 ty ddng). Giam manh do c4c dw an hop tac kinh
doanh hau hét da hoan thanh qué trinh ban giao.
Thu nhap tai chinh 2914 8.180 72.9% Q1/2020 ghi nhan doanh thu ban buén I&n tai Vinhomes Grand
khéac ) ) ’ Park.
Chi phi tai chinh (361) (634) -43,1% (3.558) 10,1%
LNTT 7.085 10.124 -30,0% 37.598 18,8%
LNST 5.478 7.645 -28,3% 30.078 18,2%
LNST céng ty me 5.396 6.844 -21,2% 29.133 18,5%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 2: Cap nhat vé tién dé cta cac dw an dang phat trién dang cha y

Dién Téng gia
tich tri phat
Quy san KD trién woc
mé dat (nghin Sé tinh (ty
Tén dw an Dia diém (ha) Loai hinh m2) lwong* déng) Tinh trang ctia dw &n
. Pan Phuwong, Cao tang 219 3.650 6.097 % b s
Vinhomes Wonder Park Ha Noi 133 Thép tang 591 2546 16.537 Dy kién m& ban vao Q3/2021.
Vinhomes Dream City Van Giang, 460 Cao tang 8.748 124.971 202.954 Thu twéng Chinh phi da phé duyét chd trwong dau tw dyw
(Ocean Park 2) Hwng Yén Thép tang 1.021 2.041 26.046 an, khéi cong vao Q4/2021.
z 2 ~ A A A > ’ > oY
Vinhomes V@ Yén Hai Phong 873 Cao tang 1.297  3.243 24,072 ©0 khé néng nhéan duoc sy chap thuan cda Chinh pht vao
cudi nam nay va du kién ra mat vao nam 2022.
Vinhomes C& Loa 22?9 Anh, Ha 585 Thipting  2.660  8.867 49.370 Dy kién mé ban vao Q4/2021.
) - ) Thép tdng  29.558  73.895 1.292.405 Ky vong nhan dugc sw chap thuan clia Chinh phi vao cudi
Vinhomes Green Ha Long Quang Ninh 4110 Cao tang 117 1.560 2.443 nadm nay va du kién ra mét vao nam 2022.
Vinhomes Long Beach Can Gio, 2870 Thap tdng  14.445  48.150 637.072 Pang trong qua trinh cai tao dat, dw kién sé& hoan thanh
Can Gio TP.HCM Cao tang 1.173  15.640 24.492 trong khodng hai ndm ké tir 2021.

Ngudn: VHM, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

Hinh 3: Sé lwgng va gia tri ban giao BDS ctia VHM trong giai doan 2016-2021
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Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 4: So sanh cac doanh nghiép cung nganh (Di¥ liéu tai ngay 12/05/2021)

phiéu Vénhéa  CARG Ty I& n¢
(dvban  (trieu EPS3 P/E (x) P/B (x) ROE (%) Ty suét cb tire (%) rang/vén
Tén cong ty Ma dia) USD) nam (%) 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F CSH
Vinhomes VHM VN 98.000 13.986 44,7 11,3 6,6 2,7 1,9 28,2 34,3 1,5 1,5 27,8
Trung binh trong nwéc 36,2 18,5 11,0 2,5 2,1 14,7 20,0 1,1 1,1 59,7
Trung Vi trong nwéc 33,7 17,9 9,6 2,0 1,7 14,7 20,1 0,9 0,9 50,8
Trung binh khu wrc 47,3 15,2 12,5 0,9 0,9 8,1 8,5 3,6 4,1 57,8
Trung v khu wrc 15,6 15,0 12,6 0,8 0,8 6,4 6,4 3,4 3,9 53,5
Viét Nam
Novaland NVL VN 128.500 5.991 51,4 31,0 18,9 4,2 3,5 14,7 20,1 0,0 0,0 114,7
Khang Dién KDH VN 36.800 892 23,6 18,5 10,7 2,4 2,0 14,7 21,4 1,7 1,7 22,6
DAt Xanh DXG VN 24.100 542 N/A 17,4 8,5 1,6 1,4 10,7 18,5 0,0 0,0 65,1
Nam Long NLG VN 38.500,0 476 33,7 7,3 57 1,7 1,4 18,5 20,1 2,5 2,5 36,6
Trung Quéc va Héng Kéng
China Vanke-A 000002 CH N/A 48.247 7,7 7,1 6,5 1,2 1,1 17,5 16,7 4,8 52 28,5
Sun Hung Kai 16 HK 101,4 43.983 15,7 11,0 10,4 0,6 0,6 53 54 4,3 4,4 13,6
China Overseas Land 688 HK 23,9 26.743 4,2 4,2 3,8 0,5 0,5 12,8 12,7 7,4 8,1 30,6
China Resources Land 1109 HK 31,9 34.058 7,3 8,0 7,0 1,0 0,9 13,0 13,5 4,5 51 29,7
China Evergrande 3333 HK 15,9 21.448 17,0 57 53 0,8 0,7 11,0 10,9 3,7 4,5 159,8
Country Garden 2007 HK 9,7 26.340 4,7 4,3 3,8 0,8 0,7 18,9 19,2 6,8 7,6 59,7
Indonesia
Pakuwon Jati PWON 13 600 1.765 26,9 14,3 12,6 1,5 1,3 10,5 10,4 0,7 0,9 6,0
Bumi Serpong Damai  BSDE 1J 1.320 1.776 43,7 17,7 14,7 0,7 0,7 4,7 5,2 0,3 0,5 5,6
Ciputra Development CTRA I 1.052 1.524 15,6 18,3 18,7 1,3 1,2 7,2 6,4 0,8 0,8 26,3
Summarecon Agung SMRA 1J 1.145,0 946 74,6 43,3 28,8 1,8 1,7 3,8 52 0,3 0,5 85,9
Malaysia
KLCCP Stapled KLCCSS MK 7,6 2.981 N/A 18,7 17,6 0,9 0,9 52 54 5,0 54 9,8
SP Setia SPSB MK 1,3 1.054 N/A 15,8 11,3 0,3 0,3 2,1 3,1 1,4 2,5 68,8
Sime Darby Property SDPR MK 0,8 1.073 N/A 16,3 13,3 0,5 0,5 2,8 3,0 1,8 2,6 28,1
Singapore
CapitaLand CAPL SP 3,3 14.051 N/A 18,1 14,3 0,8 0,8 5,7 6,4 3,0 3,3 68,1
Keppel Corp KEP SP 5,6 7.291 N/A 13,7 11,3 0,9 0,8 6,4 7,3 3,3 3,9 89,5
City Developments CIT SP 9,3 5.186 N/A 20,2 13,2 0,8 0,7 3,8 5,8 1,9 2,3 93,7
UOL Group UOL SP 7,0 4.700 476,4 18,0 15,4 0,6 0,6 3,2 3,5 2,3 2,4 29,5
Frasers Property FPL SP 1,7 3.545 14,2 15,0 15,4 0,4 0,4 3,7 3,3 2,8 3,3 110,6
Ascott Residence ART SP 1,2 2.446 44,0 34,0 22,2 0,9 0,9 2,2 3,4 4,1 5,6 47,6
Thai Lan
Land And Houses LH TB 8,5 3.027 13,2 12,8 11,7 1,8 1,8 14,5 15,6 6,8 7,3 110,6
WHA Corporation WHA TB 4,3 1.563 19,3 16,1 14,0 1,6 1,5 9,9 10,9 3,4 3,8 117,6
Pruksa Holding PSH TB 13,9 891 10,0 9,8 8,4 0,6 0,6 6,5 7,3 7,1 8,2 55,5
Supalai SPALITB 16,3 1.262 9,3 7,2 6,8 1,0 1,0 14,9 14,4 5,6 6,0 53,5

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang truéng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (hs) ~—— ROAE (rhs)
14,300 40,0% 7,00 60,0%
13,300 30,0% 6,500 56,111%
6,00 52,222%
12,300 20,0%
5,500 48,333%
11,300 10,0% 5,00 44,444%
10,300 0% 4,500 40,556%
4,00 36,667%
9,300 -10,0%
3,500 32,778%
8,300 -20,0% 3,00 28,889%
7,300 -30,0% 2,500 25,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 70.890 83.246 145.294 LN trwéc thué 37.047 37.598 64.910
Gia vbn hang ban (45.104) (50.355) (74.069) Khau hao 583 963 1.408
Chi phi quan ly DN (2.373) (2.308) (2.879) Thué da nop (6.273) (7.520) (12.982)
Chi phi ban hang (2.705) (3.465) (5.631) Cac khoan diéu chinh khac (19.994) (14.029) (5.258)
LN hoat déng thuin 20.709 27.118 62.715 Thay déi VLD 10.910 (12.937) (43.694)
EBITDA thuan 21.292 28.081 64.124 LC tién thudn HBDKD 22.273 4.076 4.385
Chi phi khdu hao (583) (963) (1.408) Dau tw TSCD (1.525) (23.414) (24.079)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 20.709 27.118 62.715 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 182 0 0
Thu nhap li 20.718 14.038 5.276 Céc khoan khac (19.828) 13.535 10.721
Chi phi tai chinh (3.702) (3.558) (3.081) Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac (678) 0 0 LC tién tir HDDT (21.171) (9.879) (13.358)
TN tir cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 22 0 0
LN trwéc thué 37.047 37.598 64.910 Tra von gép CSH, mua CP qu§ (843) 5.550 0
Thué (8.280) (7.520) (12.982) Tién vay rong nhan dwoc (976) 15.953 0
Loi ich cb dong thiéu s6 (928) (945) (1.957) Dong tién tir HDTC khac 0 0 0
LN rong 27.839 29.133 49.971 Cb tirc, LN d tra cho CSH (158) 0 0
Thu nhap trén vén 27.839 29.133 49.971 LC tién thudn HDTC (1.955) 21.503 0
Cb tire phd thong Tién & twong duong tién dau ki 13.332 12.479 28.179
LN git lai 27.839 29.133 49.971 LC tién thuan trong nam (853) 15.699 (8.973)
Tién & twong dwong tién cudi ki 12.479 28.179 19.206
Bang can déi ké toan
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Cac chi 6 co ban
Tién va twong dwong tién 12.479 28.179 19.206 Bupont 12-20A 12-218 12-228
Pau tw ngan han : 3.295 3.799 4.179 Bién LN rong 39,3% 35.0% 34,4%
Céc khoan phai thu ngan han 34.024 38.000 49.307 vong quay TS 0,34 0,33 0,45
Hang ton kho 43.227 53.929 75.391 ROAA 13,5% 11,7% 15,4%
Cac tai san ngan han khac 8.985 15.518 19.813 Don by tai chinh 2,90 2,40 2,23
Téng tai san ngén han 102.010 139.425 167.896 'F_‘IQAE : 39,1% 28,2% 34,3%
N iéu qua
T?I san)co dinh 38.249 60.917 76.027 S& ngay phai thu 54,9 2.4 272
Tong dau tw 9.737 9.737 3.913 S8 ngay nédm gitr HTK 350,8 390,9 3715
Tai san dai han khac 64.941 72.548 120.061 S6 ngay phai tra tién ban 88,1 87,9 87,9
Téng tai san 214.937 282.626 367.897 Voéng quay TSCD 2,11 1,68 2,12
Vay & no' ngén han 10.998 8.209 9.328 ROIC . 24,3% 17,5% 22,9%
Phail trd ngudi ban 10.860 12.124 17.834 Thanh khoan
A R Kha nang thanh toan ngan han 1,0 1,2 1,1
NE)' ngan hanakhac 79.450 93.964 121.234 Kha naing thanh toan nhanh 0.6 07 0.6
Tong ne’ ngan han 101.309 114.297 148.396 Kha nang thanh toan tién mat 0,2 0,3 0,2
Vay & no dai han 13.958 32.700 31.581 Vong quay tién 317,5 345,5 310,8
Céac khoan phai tra khac 9.986 10.315 10.678 Chi s0 téng trong (yoy)
Vén didu 16 va 33.495 33.495 33.495 E”g :ru’?"g E;:?US”DKD (igggf) ;Zng 1;‘;22?
PR ang trwdng w ,8% ,0% ,3%
LNgilrlal 26.509 85.642 135.613 Téng truéng LN rong 28,0% 4,6% 71,5%
Von chu sé& hivu i 86.148 120.831 170.802 Tang treéng EPS 28,0% 4,6% 71,5%
Loi ich cb déng thiéu s6 3.538 4.483 6.440
Téng ne va vén chu s& hivu 214.937 282.626 367.897

Nguédn: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj triéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj tredng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gébm théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla ching t6i. VNDIRECT khdng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao cé&o nay la san pham thuédc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi str dung khéng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn
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