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“"Sabanci Holding 2023 Yilini1 15,4 Milyar TL
Net Donem Kari (TMS 29 Etkisi Dahil) ile tamamladi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 131,00TL

Reuters/Bloomberg SAHOL.IS/SAHOL.TI
Sektoér Holding Sabanci Holding'in 2023 yili (TMS 29 etkisi dahil,
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100  konsolide) ana ortaklik net donem karn 15.427mn TL
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar (TMS29  etkisi harig: 41.326mn TL) olarak
Fiyat 86,65TL 271Usp aciklanmistir. Holding 2022'de 39.421mn TL (TMS 29
BiST 100 9814TL 307usp etkisi harig:34.580mn TL) ana ortaklik net dénem kari
TL/$ (TCMB Alig) 32,0060 agiklamisti.
Diigiik / Yiiksek Son 1Yl 34,42TL 89,50 TL
Hisse Adedi (mn) 2100 Sirket TMS 29 etkisi hari¢ (denetimden gegmemis) bazi
P. Degeri (mn TL) 181.998 finansal kalemlerini de acgiklamistir. Buna goére,
Net Nakit Solo (mn TL) (Aralik sonu kuru) 7026 Sabanci Holding’in banka-disi grup sirketlerinin satis
Fiili Dolagim daki Pay Orani 523% 9elirlerinin  toplamindan olusan kombine gelirleri
Halka Aciklik 51,0% 4G2023'de bir 6nceki y_|_I|n,"ayn| dénen_’_line gore %24
Yabane: Yatirimei Takas Orant 49.8% oraninda artarken, FAVOK'lU de ayni donemde %_52_,8
Yerli Yatirimci Takas Orani 50,2% oraninda artarak 12.952mn TL olarak gerceklesmistir.
TAYIk  3Ayhk  1Yillk Enerji, Finansal Hiz_metler ve Yap! Malzemeleri
T Getin 10.0% 393%  1214% gruplarinin  FAVOK'leri sirasiyla %27,4, %1080 ve
. ' ’ ’ %102,5 oranlarinda artmistir. Kar olusumunda ise
BIST-100 . ) 12%  269% - 99,3% Dijital & Diger, Finansal Hizmetler ve Yapi Malzemeleri
BIST-100 Goreceli 2,6% 98%  1L1%  gryplar 6ne cikmistir. Sz konusu gruplarin konsolide
Giinlik Islem Hacmi (mn TL) 53785  karlari sirasiyla %130,9, %395,9 ve %163 oranlarinda
(mnTL) 2022 2023 %De@. gartarak kar artisina olumlu katki saglamislardir.
Ticari Faal. Briit Kari 18.205 21.078 15,8%
Finans Sektort Brit Kari 64.318 101318  57.5% pBapkacilik kategorisinde yer alan Akbank’in, Sabanci
Briit Kar 82523 12239  483% Ho|ding’in konsolide karina katkisi (TMS29 etkisi haric)
Faaliyet Kari [Zarari 81074 4r.218 — 521%  4C2022'deki 8.891mn TL'den 4C2023'de 5.146mn
Net Kar/Zarar 61.268 19847  -67.6% T|'ye gerilemistir. (4C2023 toplam karinin %72,1')
Holding Payi Net Kar/ Zarar 39.421 15.427 -60,9%
SAHOL EKS PD/EE HoIding’in_ solo ne_t nakit pozisyonu 2022 yili Aralik ayi
BIST-Holding 8‘2 1’3 sonundaki 3,1 milyar TL'den Aralik 2023 sonunda 7
. ’ " milyar TL'ye (Exsa birlesmesi harig) ylukselmistir. 2022
BIST-100 _ 75 18 yill sonunda 0,4x olan Net bor¢/FAVOK (bankacilik dist,
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani  TMS29 etkisi haric) orani da Aralik ayi sonunda 0,8x
Diger 652%  olmustur. Holding’in 2022 vyili sonundaki %31,1
Sakip Sabanci Holding A.S. 139% seviyesindeki Bankacilik disi  6zsermaye karlihg
Serra Sabanci _ 7.0% (TMS29 etkisi harig) ise 2023 sonunda %?28,2 olarak
100 9.100
28 ?:;1% Sabanci Holding’in  hedef hisse fiyatini, grup
70 7.000 sirketlerinden Akbank, Akcansa, Cimsa ve Kordsa ile
® WY oL 8300 ilgili  hedef degerlerimizdeki  degisiklikler  ve
40 ——— BIST-100-Sa Eksen| 4-900 tahminlerimizdeki  glncellememize bagh  olarak
B o o e e g WO 101,60TL’den 131,00TL'ye yiikseltiyor ve daha énceki
2SS ES SS9 S R 99 “AL"” 6nerimizi ise koruyoruz.
FsT@gREmEL<8 Bz

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 09.04.2024 verileri kullanimistir.




TMS 29 Etkisi Haric TMS 29 Etkisi Dahil

Sabanci Holding

Kombine Gelirleri 4C23 %Deg. 2022 2023 2022 2023 %Deg.
Banka

Satis Gelirleri* 52.691( 90.698 72,1% 150.384 281.769 87,4% [M282.141 353.976 25,5%
FAVOK** 29.333| 18.141 -382% 81.473 89.953 10,4% @W151.554 111.689 -26,3%
FAVOK Mariji 55,7% | 20,0% -357% 542% 319% -22,3% 53,7% 31,6% -222%
Kombine Kar/Zarar** 21.819( 12.628 -42,1% 60.058 64.672 7,7% 33.281 3.899 -88,3%
Net Kar Marji 41,4% | 13,9% -275% 39,9% 23,0% -17,0% 118% 1,1% -10,7%
Konsolide Kar/Zarar*** 8.891( 5.146 -421% 24474 26354 7,7% 13562 1.589 -88,3%
Enerji

Satis Gelirleri* 37.697| 31.858 -15,5% 140.516 158.303 12,7% @M270.737 216.743 -19,9%
FAVOK** 5534 7.052 27,4% 19.481 27.350 40,4% 36.300 31.351 -13,6%
FAVOK Marji 147% | 22,1% 7,5% 139% 17,3% 3,4% 134% 145% 1,1%
Kombine Kar/Zarar** 3.574 641 -82,1% 11.023 16.753 52,0% 35.985 21.522 -40,2%
Net Kar Marji 9,5% 20% -7,5% 7,8% 106% 2,7% 133% 9,9% -3,4%
Konsolide Kar/Zarar*** 1.595 460 -712% 5.074 7771 53,1% 15.926 10.190 -36,0%
Sanayi

Satis Gelirleri* 9.184( 11.211 22,1% 32520 44.612 37.2% 57.247 50.005 -12,7%
FAVOK** 1.211| 1.764 45,7% 5.193 6.687 28,8% 7504 5861 -21,9%
FAVOK Mariji 132% | 15,7% 2,5% 16,0% 15,0% -1,0% 13,1% 11,7% -1,4%
Kombine Kar/Zarar** 557 626 12,4% 3.322 3.335 0,4% 4996 4.367 -12,6%
Net Kar Marji 6,1% 5,6% -0,5% 10,2% 7,5% -2,7% 8,7% 8,7% 0,0%
Konsolide Kar/Zarar*** 223 221 -0,5% 1.653 1.357 -17,9% 2605 1.869 -282%
Yapi1 Malzemeleri

Satis Gelirleri* 6.599( 10.751 62,9% 21591 35.055 62,4% 39.735 42.408 6,7%
FAVOK** 717| 1.452 1025% 3.016 6.956 130,6% 3.861 7.520 94,8%
FAVOK Mariji 10,9% | 13,5% 2,6% 14,0% 198% 5,9% 9,7% 17,7% 8,0%
Kombine Kar/Zarar** 366 828 126,3% 1.736 5.184 198,6% 5925 5380 -92%
Net Kar Marji 5,5% 77% 2,2% 8,0% 148% 6,7% 149% 12,7% -2,2%
Konsolide Kar/Zarar*** 127 335 163,0% 810 2.386 194,7% 3.079 2459 -20,2%
Fnansal Hizmetler

Satis Gelirleri* 6.233| 11.755 88,6% 17.280 34.783 101,3% M 32.715 42.990 31,4%
FAVOK** 103 1.213 1079,8% 845 3.285 288,9% 1517 3.276 115,9%
FAVOK Marji 16%| 10,3% 8,7% 4,9% 9,4% 4.,6% 4,6% 7,6% 3,0%
Kombine Kar/Zarar** 190 1.062 458,5% 989 3.130 216,4% -1.756  -948 -46,0%
Net Kar Marji 3,1% 9,0% 6,0% 5,7% 9,0% 3,3% ad. a.d. a.d.
Konsolide Kar/Zarar*** 81 404 395,9% 403 1.203 198,5% -635 -349 -45,1%
Dijital & Diger

Satis Gelirleri* 13.716| 25.464 85,7% 39.192 76.933 96,3% 80.577 104.989 30,3%
FAVOK** 912 1.471 61,3% 3.006 4,687 55,9% 7.307 10.134 38,7%
FAVOK Marji 6,6% 58% -0,9% 7,7% 6,1% -1,6% 9,1% 9,7% 0,6%
Kombine Kar/Zarar** 358 869 143,1% 2.749 3.301 20,1% 10.897 11510 5,6%
Net Kar Marji 2,6% 34% 0,8% 7,0% 4,3% -2,7% 135% 11,0% -2,6%
Konsolide Kar/Zarar*** 249 576 130,9% 2.166 2.254 4,0% 4.884 -330 a.d.
Toplam

Satis Gelirleri* 126.120(181.738 44,1% 401.483 631.454 57,3% @M763.152 811.111 6,3%
FAVOK** 37.810( 31.094 -17,8% 113.014 138.918 22,9% [M208.044 169.832 -18,4%
FAVOK Marji 30,0% | 17,1% -129% 28,1% 22,0% -6,1% 273% 20,9% -6,3%
Kombine Kar/Zarar** 26.864( 16.655 -38,0% 79.876 96.376 20,7% 89.329 45.730 -48,8%
Net Kar Marji 21,3% 92% -12,1% 199% 153% -4,6% 11,7% 5,6% -6,1%
Konsolide Net Donem Kari *** 11.167 7.142 -36,0% 34580 41.326 195% 39.421 15.427 -60,9%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Sabanci Holding, *TMS 29 Etkisi Harig kombine gelirde holding temettl geliri harigtir. **TMS 29
Etkisi Haric kombine FAVOK ve kombine Net Kar'da tek seferlik gelir/giderler harigtir. ***TMS 29 Etkisi Harig konsolide Net
Kar'da tek seferlik gelir/giderler harigtir.

4. ceyrek kar rakami (TMS 29 etkisi harig) 2022'nin ayni dénemi ile
Holding’in 42023 ana  mukayese edildiginde, konsolide net karin (tek seferlik gelir/giderler
ortaklik net donem haric) %36 oraninda azaldigi gozlenmektedir. Bu azalista ozellikle
kar1 (TMS 29 etkisi Akbank’in ve enerji kategorisinde yer alan sirketlerin performansi etkili
harig) 7,1 milyar TL... olmustur. Dijital & Dider, finansal hizmetler ve yapi malzemeleri gruplari
ise bu geyrekte de 4GC2022'ye gbre daha iyi sonuglar kaydetmistir.
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Sabanci Holding’in 2023 ana
ortaklik net déonem kar1 (tek
seferlik gelir/giderler haric)
41,3 milyar TL...

Bir sefere mahsus
gelir/giderler 2023°te 12,4
milyar TL...

Hedef hisse fiyatimizi
131,00TL olarak giincelliyor
ve "AL” 6nerimizi ise
koruyoruz...

4. ceyrek kar rakamiyla birlikte (TMS29 etkisi harig) Holding’in 2023 yih
ana ortaklik konsolide net dénem kar (tek seferlik gelir/giderler harig)
41,3 milyar TL'ye ulasmistir. Holding 2022 yilinda 34,6 milyar TL ana
ortaklik net dénem karn (TMS29 etkisi harig) agiklamisti.

Kombine Gelirler

% Deg.

(mn TL) (TMS29 Etkisi Harig)
Toplam Satig* 401.483 631.454 57,3%

Banka 150.384 281.769 87,4%
Banka Digi 251.099 349.685 39,3%
Toplam FAVOK** 113.014 138.918 22,9%
Banka 81.473 89.953 10,4%
Banka Digi 31.541 48.965 55,2%
Sabanci Hol. Kons. Net Kar
. 0,
(Istis. ve Faaliyet Dig1 Kalemler Harig) 34.580 41326 19,5%
Konsolide Net Kar 43.828 53.698 22,5%

(Istisnalar ve Faal. Dig1 Kal. Dahil)
Kaynak: Sabanci Holding, *Holding temettii geliri harig,**Istisnalar harig

Sabanci Holding’in ana ortaklik net déonem karina, 2023’de, bir sefere
mahsus gelir/giderler, 6zellikle yeniden dederleme/enflasyon muhasebesi
nedeniyle duran varliklar Uzerindeki ertelenmis vergi etkisi kaynakli,
olumsuz etki etmistir. Bir sefere mahsus gelir/giderler dahil edildiginde
Sabanci Holding’in 2023 yili ana ortakhk net donem kari 53,7 milyar TL ile
2022'ye gbre %22,5 oraninda artis kaydetmistir.

Tek Seferlik Gelir/Giderler

o o
(mn TL) (TMS29 Etkisi Harig) 2022 2023 % Deg.
Sabanci Holding Net Kar 0
(Istisnalar ve Faal. Dis1 Kal. Harig) 34.580 41.326 19.5%
TMS29 etkisi nedeniyle ertel. vergi 6.373 12.907 -
Philsa Satis Geliri 2.595 0 -
Cimsa Varlik Satigi 892 0 -
Deprem Etkisi (bag.ve vergiler) 0 -1.223 -
Diger -612 688 -
Holding Net D6n.Ka

N, 43.828 53.698 22,5%

(Istisnalar ve Faal. Disi Kal. Dahil)
Kaynak: Sabanci Holding

Sabanci Holding’in hedef piyasa dederini, grup sirketlerinden Akbank,
Akgansa, Cimsa ve Kordsa ile ilgili hedef dederlerimizdeki degisiklikler ve
tahminlerimizdeki glincellememize badgh olarak 207.303mn TL'den
275.150mn TL'ye; hedef hisse fiyatini da 101,60TL'den 131,00TL’'ye
ylkseltiyoruz. Sabanci Holding igin daha o6nceki “AL" Onerimizi ise
koruyoruz.
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Hedef Piyasa  Holdinge

Holdingin

SABANCI HOLDING Sektor Payi % Kullanulan Degerleme Yontemi De Ait Pay Igin. Pay
(Mn TL) &)

Akbank Banka 40,8%  Gordon Biiylime M. ve P. Garpanlari 289.634 118.026 32,9%
Enerjisa Enerji 40,0% Piyasa Degeri(BIST)+1 95.578 38.231 10,6%
Aksigorta Finansal Hizmetler 36,0% Piyasa Degeri(BIST)+1 14.585 5.251 1,5%
Agesa Finansal Hizmetler 40,0% B;"::fg:igf;ﬁ:; )5:1::5. 23.090 9.236 2,6%
Carrefoursa Perakende 57,1% Piyasa Degeri(BIST)+1 27.391 15.646 4,4%
Teknosa Dijital 50,0% Piyasa Degeri(BIST)+1 10.321 5.161 1,4%
Akgansa Yapi1 Malzemeleri 39,7% INA ve P. Carpanlari 44.550 17.695 4,9%
Cimsa Yapi Malzemeleri 54,5% INA ve P. Carpanlari 45575 24.857 6,9%
Brisa Sanayi 43,6% Piyasa Degeri(BIST)+1 50.771 22.152 6,2%
Kordsa Global Sanayi 71,1% INA ve P. Garpanlari 23.285 16.558 4,6%
Halka Agik Portfoy Degeri 272.812 76,0%
Enerjisa Uretim Enerji 50,0% INA (%3 biiyiime) 111.966 55.983 15,6%
Sabanci Building Solutions B.V.* Yapi Malzemeleri 49,9% Defter Degeri+1 7.564 3.774 1,1%
Sabanci Iklim Teknolojileri* Enerji 100,0% Defter Degeri+1 8.723 8.723 2,4%
DxBV* Teknoloji Yatirmlari 100,0% Defter Degeri+1 3.984 3.984 1,1%
Temsa Ulasim Araglari (TUA)* Sanayi 50,0% Defter Degeri+1 5.955 2.978 0,8%
Diger* (Temsa, TMA Tursa, AEO ve Sabanci DX) Diger 100,0% Defter Degeri+1 10.904 10.904 3,0%
Halka Agik Olmayan Portfoy Degeri 86.346 24,0%
Cari Portfoy Degeri 319.697

Toplam Portfdy Degeri (Mn TL) 359.157

Net Nakit Solo (Mn TL) (Mart Sonu Kuru ile dizeltiimis) 7.710

Cari Net Aktif Deger 319.697

Hedef Net Aktif Deger (Mn TL) 366.867

%25 Holding iskontosu 91.717

Hedef Piyasa Degeri (Mn TL) 275.150

Hedef Hisse Fiyati 131,00 TL

Sabanci Holding Piyasa Degeri (Mn TL) 181.998

Sabanci Holding Hisse Fiyati (09.04.2024) 86,65 TL

Net Aktif Degerine Gore Iskonto Orani 50,4%

Hedef Piyasa Degerine Gore iskonto Orani 33,9%

Sadece Halka Agik Portfdy Degerine Iskonto Orani 33,3%

Kaynak: Ziraat Yatirnm, Sabanci Holding,* Sabanci Holding Sunum,
Mart Sonu itibariyle

Hesaplamada halka acik sirketlerden Akbank, Akgansa, Cimsa ve
Kordsa’da Arastirma BoOlimimdiz tarafindan hesaplanan hedef piyasa
dederleri kullaniimistir. Diger halka acik sirketler ise islem gordigl piyasa
dederleri 1 yil ileriye dogru goturilerek dikkate alinirken, Agesa’da ise
benzer sirket karsilastirmasi ve piyasa dederinin 1 yil ileriye gotirtlmesi
esit adirhklandirnlmistir. Halka aclk olmayan sirket olarak Enerjisa
Uretim’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi (2028
sonrasi %3 blyuime) kullanilmistir. Sirket Exsa Export Sanayi'yi satin
alma islemini bilanco sonrasi tamamlamistir. Holding’in net nakdine
95,6mn USD dahil edilmemistir. Halka acik olmayan sirketlerin defter
dederleri sirket sunumunda yer alan Mart sonu itibariyle géz 6nline
alinmistir.
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OZET BILANCOLAR (MN 2022 2023 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 1.187.072 1.304.050 9,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 401.870 474.016 18,0%
Ticari Alacaklar 10.860 9.568 -11,9%
Diger Alacaklar 687.413 725.939 5,6%
Stoklar 22.751 23.682 4,1%
Diger Donen Varliklar 64.178 70.844 10,4%

DURAN VARLIKLAR 942.153 888.282 -5,7%
Ticari Alacaklar 2 3 a.d.
Finansal Yatirmlar 383.121 395.848 3,3%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 66.114 77.029 16,5%
Yatirrm Amagch Gayrimenkuller 2421 2.629 8,6%
Maddi Duran Varliklar 47577 63.439 33,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 39.138 38.781 -0,9%
Diger Duran Varliklar 403.779 310.552 -23,1%
TOPLAM AKTIFLER 2.129.225 2.192.331 3,0%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.486.990 1.625.360 9,3%
Finansal Borglar 42.869 54.958 28,2%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 61.920 66.068 6,7%
Ticari Borglar 25.521 27.024 5,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.356.680 1.477.309 8,9%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 241.629 181.816 -24,8%
Finansal Borglar 126.679 96.361 -23,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 114.951 85.455 -25,7%

OZSERMAYE 400.606 385.155 -3,9%
Odenmis Sermaye 2.040 2.040 a.d.
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 86.926 121.138 39,4%
Net Dénem Kari/Zarari 39421 15.427 -60,9%
Diger 89.502 82.087 -8,3%
Kontrol Gucli Olmayan Paylar 182.716 164.463 -10,0%

TOPLAM PASIFLER 2.129.225 2.192.331 3,0%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2022 2023 %Deg.

SATISLAR 123.593 137.009 10,9%
Satiglarin Maliyeti (-) 105.388 115.931 10,0%
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Briit Kar 185.904 164.795 -11,4%

BRUT KAR/ZARAR 204.108 185.873 -8,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) 50.301 72.906 44,9%
Pazarlama Giderleri (-) 12.003 14.844 23,7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 180,9 270,0 49,2%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 11.037 12.903 16,9%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 17.857 13.668 -23,5%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 170.517 124.424 -27,0%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 8.863 496 -94,4%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -3.158 -3.452 a.d.
Parasal Kazang/(Kayip) -77.686 -73.515 a.d.

Veri Oncesi Kar 98.536 47.953 -51,3%
Vergi Gideri/Geliri 37.264 28.103 -24,6%
Durdurulan Faaliyetler ile iigili Net Kar -4 -2 a.d.
Net Donem Kari/Zarari 61.268 19.847 -67,6%
i:lr:?Znac:aI:Ioldmg Paylar1 Net D6nem 39.421 15.427 -60.9%

Kaynak: Sabanci Holding
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesl Tanimlan
(Aksi belirtilmedik¢e onUmizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : 262001 ve Ozeri iskonto EKLE : 9610,01 ile 2620,00araligindaiskonto TUT : 26-10,00ile 210,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %6-20,00arligindaiskonto SAT : 2-20,01ve Uzeri iskonto [ZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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