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1. Sinirlamalar

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S. tarafindan VAKIF
FAKTORING A.S. hakkinda diizenlenen Kredi derecelendirme raporu; Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.’ne, SPK’nin 24.04.2009 tarih ve 5347 sayili
yazilari ile verilen yetki cercevesinde diizenleyici kurulusa verilen Finansal Kuruluslar kredi
derecelendirme metodolojisi baz alinarak diizenlenmistir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S. tarafindan
dizenlenen derecelendirme raporu, ilgili firmanin elektronik ortamda goéndermis oldugu veya
yanitlamis oldugu 224 adet belge, bilgi, dosya ile firmanin Resmi internet sitesinden kamuya agiklamis
oldugu veriler, 31.12.2012, 31.12.2013, tarihleri itibari ile itibariyle AKIS Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Misavirlik A.S. ve 31.12.2014, 31.12.2015 tarihleri itibariyle Basaran Nas Bagimsiz
Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S. bagimsiz denetim firmalarinin bagimsiz denetim
raporlari, 30.09.2016 itibari ile firmanin vermis oldugu detay mizan ve ilgili firma hakkinda
uzmanlarimiz araciligi ile yapilan incelemeler baz alinarak hazirlanmistir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri AS. Etik ilkelerini;
Bankalar Kanunu, Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyetlerini Duzenleyen SPK ve BDDK
Yénetmelikleri, IOSCO ve OECD gibi uluslararasi kuruluslarin genel kabul gérmis etik ilkeleri ile genel
kabul goérmus ahlaki teamiilleri dikkate alarak hazirlamis ve web sitesi araciligi ile
(www.kobirate.com.tr) kamuoyu ile paylasmistir.

Finansal Analiz her ne kadar birgok veriye dayanan bir degerlendirme olsa da sonug itibariyle Kobirate
A.3.'nin kamuya acikladigi metodolojisi ile olusan bir kurum gériisudiir.

© Bu raporun tiim haklari Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.'ye aittir. izinsiz olarak; yazili ve elektronik ortamda basilamaz, ¢ogaltilamaz ve

dagitilamaz.
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2. Metodoloji

Kredi Derecelendirme raporunun hazirlanmasindaki amac, isletmelerin finansal yapilarini ve finansal
risk durumlarini, 6deyebilirliklerinin belirlenmesini veya borglulugu temsil eden araclarini anapara,
faiz ve benzeri yukiumliliklerinin vadelerinde karsilanamama riskinin tarafsiz, adil olarak
degerlendirilmesi ve siniflandiriimasidir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S.nin Finansal
Kurumlar kredi derecelendirme raporu ve sonug¢ notuna niteliksel ve niceliksel faktorlerin analiziyle

ulasilmaktadir.

Kobirate kredi derecelendirme raporu sonug¢ notuna; U¢ ana bolimde yapilan analizler sonucunda
ulasiimaktadir. Bunlar sirasiyla:

ih is Riski Analizi,
2 Finansal Risk Analizi,
3. Kurumsal Yonetim, Yonetimin Kalitesi ve Ortaklik Yapisinin Kalitesinin Analizleri,

2.1.Kredi Derecelendirmesinde is Riski Analizi Tanimlar

Kredi Derecelendirme raporunun énemli bir boluminu is riski analizi olusturmaktadir. Kobirate
metodolojilerinde is riski analizi; firmanin faaliyette bulundugu sektér riskinin incelenmesi ve
firmanin rekabet giicii ve operasyonel analizlerinin birlikte yapiimasi ile sonuglandiriimakta ve ig riski
seviyesi sayisallastiriimaktadir.

2.2.Kredi Derecelendirmesinde Finansal Risk Analiz Yonteminin Tanimlan

Finansal risk analizi, finansal tablolarda yer alan hesaplar arasindaki baglantinin kurulmasi, élgiimlerin
yapilmasi ve yorumlanmasi faaliyetlerini kapsar. Firmanin ge¢mis ve icinde bulunulan dénem
performansinin incelenmesi ile gelecege donuk tahminlerin yapilmasi saglanir. Kobirate, Faktoring
sirketlerinde finansal risk analizini 18 farkli rasyonun degerlendirmesi ile gergeklestirmektedir.

Kredi Derecelendirme raporunda bir bélumunu olusturan finansal risk analizinde en 6nemli amag;
belirtilen 18 adet orani kullanarak, son iki-ii¢ yillik sonuglara ulagsmak ve bu oranlarin firmanin faaliyet
gosterdigi sektor oranlari ile karsilastirmalarinin yapilmasini saglamaktir.

2.3.Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yénetim, Yonetimin Kalitesi ve Ortaklik Yapisinin
Kalitesi Analizi Tanimlan

Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yénetim Derecelendirmesi, firmalarin yonetim yapilarinin,
yonetilme bicimlerinin, pay sahipligi ve menfaat sahipligini ilgilendiren diizenlemelerin, tam anlamiyla
seffaf ve dogru bilgilendirmenin ginimiz modern kurumsal yonetim ilkelerine uygun yapilip
yapiimadigini denetleyen ve mevcut duruma karsilik gelen bir notu veren sistemdir.

Kobirate Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yénetim degerlemesini Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

Kurumsal Yonetim jHelerini, , TTK ve sirketin faaliyet gosterdigi sektor uygulamalari dikkate alan bir
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Bu sistemde sirketin Ortaklik Yapisi, Yonetim Yapisi, Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,
Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu olmak tizere alti ana baslik altinda analiz edilmektedir.

Kobirate kredi derecelendirme sisteminin &nemli bir bélimiini olusturan firmalarin kurumsal
yonetim yapilari, ortaklik yapisi ve yénetimin yapisinin belirlenmesinde derecelendirme uzmanlarinca
KOBIRATE tarafindan olusturulan soru setleri kullanilarak sonuca ulasiimaktadir.




3. Firma ve Sektor Bilgileri

3.1.Firma Bilgileri

Vakif Faktoring A.S. 28 Ocak 1998 tarihinde T. Vakiflar Bankasi T.A.O., Giines Sigorta A.S., Vakif
Finansal Kiralama A.S. ve Vakif Deniz Finansal Kiralama A.$."nin bir araya gelmesi ve 500.000.-TL
kurulus sermayesi ile istanbul’da kurulmustur.

Vakif Faktoring A.S. yurt ici ve yurt disi faktoring hizmeti vermektedir. Faaliyetlerini 13 Aralik 2012
tarih ve 28496 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kurulug Kanunu” ve BDDK’nin “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yénetmeligi” cercevesinde slrdiirmektedir.

Sirket 30.09.2016 itibariyle 36 calisaniyla hizmet vermektedir. Sirket merkezi istanbul Umraniye’de
yer almakta olup, herhangi bir sube ya da temsilcilik yapilanmasi bulunmamaktadir.

Firmanin yillar itibariyle gergeklestirmis oldugu yurt ici ve yurt disi faktoring islem tutarlarina
asagidaki tabloda yer verilmistir.

Yil/Dénem Yurtigi* Yurtdigt* Toplam*
2013 842.992 64.780 907.772
2014 2.180.941 90.840 2.271.225

2015 2.334.939 219.966 2.554.905

30.09.2016 1.533.582 245.737 1.779.319

*Kaynak Vakif Faktoring A.$.

sirketin yurt ici ve yurt disi faktoring islemlerinin yillar itibariyle artis trendinde oldugu gorilmektedir.

sirket Unvani: VAKIF FAKTORING A.S.

sirketin Merkezi: Serifali Mahallesi Bayraktar Bulvari No:62 34775 Umraniye-ISTANBUL

sirketin Kurulus Tarihi: 28.01.1998 tarihinde faaliyetlerine baglamistir.

Ticaret Sicil No: istanbul-388604

Vergi Dairesi ve Vergi No: istanbul Sarigazi Vergi Dairesi Mudurltgi 9220095614
Sirketin Web Adresi www.vakiffactoring.com.tr

sirketin Odenmis Sermayesi: 22.400.000.-TL
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sirketin Ortaklik ve Yonetim Yapisi ile ilgili Bilgiler

Ortaklar ve Ortakliklar

Sirket 22.400.000.-TL sermaye ile Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O’nun bagh ortakligi olarak
faaliyetlerini siirdirmektedir. Ortaklik yapisi bir unvan degisikligi diginda kuruldugu 1998 yilindan
giiniimiize degisiklige ugramamistir. Sirket hisseleri halka arz edilmemistir.

Hissedar Pay Tutari(TL) Pay Orani (%)

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 17.560.000

Gunes Sigorta A.S. 3.070.000 13,71
Vakif Finansal Kiralama A.S. 850.000 3,79
Vakif Per. Oz. Sos. Guv. Vakfi 570.000 2,55
Vakif Pazarlama Sanayi ve Tic. A.S. 350.000 1,56

Vakif Faktoring A.S. Ortaklik Yapisi

= Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
Giines Sigorta A.S.

Vakif Finansal Kiralama A.S.

13,71%
Vakif Per. Oz. Sos. Gliv. Vakfi

1.56% / \ Vakif Pazarlama Sanayi ve Tic. A.S.
2,55% 3,79%

Vakif Faktoring A.S. Vakif Enerji ve Madencilik A.$."'ne 15,7 Milyon TLile % 18,58 oraninda istirak

etmistir.




Yonetim & Diger Bilgiler

Sirketin 15.04.2016 tarihinde gerceklesen olagan genel kurul toplantisinda Sirket Yonetim Kurulu
iiyeleri 1 yil siireyle gorev yapmak Uzere segilmistir. Sirketin yonetim kurulu uzun sire bankacilik
deneyimi olan kisilerden olusturulmustur. Yonetim kurulu Uyeleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Vakif Faktoring A.S. Yonetim Kurulu

Adi Soyadi Gorevi

Sabahattin BIRDAL Yonetim Kurulu Bagkani

Mehmet TURKSONMEZ Yonetim Kurulu Bagkan Vekili

Arif COKCETIN Yénetim Kurulu Uyesi

Mehmet UZULU Yénetim Kurulu Uyesi

Aynur EKE Yonetim Kurulu Uyesi-Genel Mudiir

Sirket st yonetimi ise Genel Midir Sn. Aynur EKE ile Genel Mudir Yardimcilari Sn. ibrahim BILGIG ve
Sn. Alahattin DURGUN’dan olusmaktadir.

Vakif Faktoring A.S.’nin organizasyon semasi asagida yer almaktadir.




3.2.Sektor Bilgileri

Diinya faktoring islem hacimleri ve dagilimi konusunda FCI (Factors Chain International) ve Finansal
Kurumlar Birligi’nin 2015 yilina ait verilerine gore; Dunya faktoring islem hacminin % 65,59'u
Avrupa,% 23,72'si Asya,% 8,21'i Amerika,% 1,76sI Avustralya ve % 0,72'si Afrika kitasinda
gerceklesmektedir. Bu dagilimdaki islemler dunya genelinde toplam 2.371 faktoring sirketi tarafindan
gerceklestiriimektedir. Faktoring sirketlerinin islem hacmi 2014 yilsonu itibariyle toplam 2,84 trilyon
USD’yi bulurken, 2015 yilsonu itibariyle Diinyadaki butlin faktoring sirketlerinin gerceklestirdikleri
islem hacmi % 8'lik bir daralma ile yaklasik 2,6 trilyon USD seviyesine diismis ve iglem hacminde

biitiin kitalarda bir gerileme yasanmistir.

2015 vyilsonu verilerine gore islem hacmi dagiiminda Avrupa, toplam hacmin % 65,59'u olan 1,7
trilyon USD ile lider konumdadir. Avrupa’yi diinya islem hacminin % 23,72’sine sahip olan Asya 615,4
milyar USD ile takip etmektedir. Kita bazinda 2015 yilina ait Diinya Faktoring islem hacmi dagilimi
asagidaki grafikte gosterilmistir.

Asagidaki verilerden gorilecegi uzere diinya faktoring islem hacminin yarisindan fazla kisminin
gerceklestigi Avrupa kitasinda 2015 yilindaki 1,7 triyon USD tutarindaki bu islem hacmi 688 firma
tarafindan realize edilmistir.

2015 Diinya Faktoring islem Hacmi Dagilimi ( %)

1,76

* Avrupa
Amerika

* Afrika
Asya

¥ Avustralya

Kaynak Finansal Kurumlar Birligi

Kitalar Bazinda Son 5 Yillik Diinya Faktoring islem Hacmi (Milyon usD)

- Ppa : e & . : a opia

2011 1.785.745 268.433 30.386 657.837 75.269 2.610.844
2012 1.869.055 247.673 31.549 753.560 66.197 2.811.346
2013 1.712.369 264.384 31.914 827.150 86.002 3.078.505
2014 1.785.745 247.971 25.315 738.055 50.752 2.847.837
2015 1.701.950 213.139 18.589 615.403 45.649 2.594.729

Denetleme Kurumu ve Finansal Kurumlar Birligi verilerine gore 2015 yilsonu
hliyet gosteren 66 faktoring sirketi toplam 42.970 milyon USD tutarinda islem

9

|



hacmi gerceklestirmistir. Rapor yazim tarihi itibariyle faktoring sirketi sayisi 62 olup, 30.09.2016 tarihi
itibariyle 62 adet faktoring sirketinin gerceklestirmis oldugu islem hacmi 28.677,8 milyon USD
civarindadir.

Bu islem hacminin % 82,42’lik kismi (yaklasik 23.6 milyon USD) yurt ici, % 17,58'lik kismi ise (yaklagik
5.04 milyon USD) yurt disi islemlerden olugmustur. Tirkiye’de faaliyet gosteren 62 faktoring
sirketinin 18’i uluslararasi islem gergeklestirmektedir.

Son iki yil ve 30.09.2016 tarihi itibariyle islem hacmine gore en biiyiik 10 Faktoring sirketinin ve Vakif
Faktoring A.S.'nin pazar paylarini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Pay Pay Kim.Pay
30.09.2016
(%) (%) (%)

. —
18,11 | 1 | Yapi Kredi Faktoring | 17,64 |
hoid

| 1 | Yapi Kredi Faktoring | 18,11

‘[,

17,64 Yapi Kredi Faktoring | 16,86 16,86

2| Garanti Faktoring 126 | 3071 | 2 | GarantiFaktoring | 15574 32,21 | 2 | Garanti Faktoring Jﬁ,sg | 3185 |
| 3 !5 Faktoring 6,97 37,68 ‘ 73”]» YPfFa/horiﬂg i} »77,79@ L 40,03 3 | TEB Faktoring r \ 7,79 | 39,64 \
| 4 | TEB Faktoring 6,01 43,73 | 4 ﬁ@@@ttﬂgﬁ | 6,41 | 46,54 4 | VDF Faktoﬂg’(T 576 | 4540 |
'75 7‘ VDF Faktoring 15,582 4926 | 5 \igiakgigg I\ 5,59 52,13 5 Ppeﬁniz Faktoring J_ ,5'59*4‘—5099_*
| 6 lﬂlﬁNG Faktoring 4,5 53,76 6 | Deniz Faktoring 4_,0;6ﬁL 56,19 ir_is_Fa_lgtoriiik 4,94 | 55,98 .
;'77 | Halk Faktoring 3,11 —E:G_,ML ING Faktoring 2,90 | 59,09 | 7 |ING Faktoring l 3,68 ! 59,61 |
_L_Maktoring 2,88 59,75 8 | Fiba Faktoring JL 72,*50 #‘31’,5_91‘L 8 | Fiba Faktoring B 721§571_ B (§g,467 ‘\
?S)_Epital Faktoring 2,85 626 |9 CreditWest Faktoring E 2,31 7’63ﬂ«_9_ Kapital Faktoring | 2,25 | 64,71 7‘

10 \ FIBA Faktoring = 2,25 : 64,85 10 KaEitaI Fak}oring 2,31 66,21 | 10 rLider Faktoring 2,14 ‘ 66,85 ‘

13 | vakif Faktoring | 2,07 | | 11 | vakif Fak ing | 214 | 6835 | 11  Vakif Faktoring 1,95 I 68,80

Kaynak: Vakif Faktoring A.$.

Banka istiraki olan 12 Faktoring sirketi 30.09.2016 dénem sonu itibariyle sektorin % 62,48'ini kontrol
etmektedir. Vakif Faktoring’in son iki yillik ve 2016 yilinin ilk yarisinda islem hacmine gore pazardan
almis oldugu pay 2014 yilinda % 1,95, 2015 yilinda % 2,14 ve 30.09.2016 itibariyle de % 2,07 olarak
gerceklesmis olup, 2016 yilinin ilk yarisinda pay bir miktar gerilemis ve siralamada 13.siraya
digmustur.

Tirkiye’de 2007-2016/9 yillari arasinda faaliyet gosteren faktoring sirket sayilari asagida yer
almaktadir. (Asagidaki grafiklerde yer alan tim veriler aksi belirtimedikce BDDK tarafindan
hazirlanan sektér bilanco ve kar zarar vb. tablolarindan alinmistir.)

Yillar itibariyle Faktoring Sirket Sayisi
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Ulkemizde degisen piyasa kosullari ve mevzuat cercevesinde faaliyet gosteren faktoring sirket sayisi
son on yilda % 27,90 azalarak 86’den 62’ye inmistir. Faktoring sirket sayisinin azalmasinda en buytk
etkenler sirket ddenmis sermayesinin 20 Milyon TLye yiukseltiimesi, yogun rekabet ve son
dénemlerde karlihk rakamlarinda azalma sayilabilir. 30.06.2016 itibariyle 371 sube ile hizmet veren
sektériin calisan sayisi 4.740 ve musteri adedi 101.533 seviyesindedir.

Faktoring sirket sayisinin son 10 yilda % 27,90 oraninda azalmasina karsin, 2011 yilindan glinimuze
sektorde faaliyet gdsteren firmalarin aktif buytklikleri ise yaklagik % 83,78 oraninda buyumdustar.
sektoriin yillik bazda aktif bilyiimesine iligkin rakamlar asagida gosterilmistir.

Aktif Bilyiikliigi

26.515  26.700 i

il

2016/
* Aktif Biyikligii| 15.617 21.790

2010-2015 doénemi itibariyle yil bazinda faktoring gelirlerinin artis trendi icerinde oldugu
gorilmektedir. Yalnizca 2013 yilinda yaganan ulke genelinde yasanan makro olcekli sorunlar diger
sektorler gibi Faktoring sektoriinu de olumsuz etkilemis, bir miktar gelir kaybina neden olmustur.
Faktoring sektor gelirlerinin yillik geligimi asagidaki tabloda verilmistir.

-
-
c
o
—
=

Diger taraftan 30.09.2016 tarihi itibariyle dokuz aylik donemde Sektorin faktoring gelirleri 3.200
milyon TL olarak gerceklesmistir.

Faktoring Gelirleri

Milyon TL

.670
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Faktoring Alacaklari

24.715 1.994

.811
3

-
==
c
o
=
=

2011 2013 2014 2015 e

24

Yukaridaki tabloda gosterildigi sekilde Sektordeki faktoring alacaklarinin yillar itibariyle
karsilastirmasinda; 2010 yilinda 12,3 milyar TL olan faktoring alacaklari 2015 yilsonunda % 102,05
oraninda artarak yaklasik 25 milyar Tl'ye ulagmistir. Diger taraftan 2016 yilinin dokuz aylik
déneminde faktoring sirketlerinin alacaklar 26.811 milyon TL olarak gercekleserek 2015 yilsonuna
gore dnemli bir gelisme kaydetmistir.

sektoriin Takipteki Alacaklari ve Ayrilan Karsiliklar

Milyon TL

2011 2012 2013 2014

[* Takipteki Alacaklar| 565 | 803 | 993 |
[targiidar | as1 | es1 | 833 |

sektériin sorunlu kredilerine iliskin olarak 2011-2016/09 donemlerinin degerlendirilmesinde;
sektoriin takipteki alacaklarinin 565 milyon Tl’den 1,6 milyar TL'ye yiikseldigi gorilmektedir. Toplam
faktoring alacaklari igindeki takipteki alacaklarin payi ise 2011 yilinda % 3,94 olan Takipteki Alacaklar
(Briit)/Toplam Alacaklara oranin 2016 yili Eyliil ayi itibariyle % 5,77 seviyesine ulastigi ve 6nceki yillara
gore bir artis trendine girdigi gorilmektedir. Takipteki alacaklara iliskin olarak ayrilan karsiliklar yillar
itibari ile % 80 seviyelerinde olmustur.

Sektoriin 2010-2015 donemi igin finansman giderleri, esas faaliyet giderleri ve net karhihginin
karsilastirmasi agagidaki tabloda yer almaktadir.

LE -
Ticaret Sicll No: :‘;‘.: ’ 92
|
e



Milyon TL

e B B

2010 | 7011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2mss |

etkarfzarsr | a1z | 493 | o10 | 4sm | s | 378

Sektdriin Faktoring gelirleri 2014 yilina gore 2015 yili sonu itibariyle yaklagik % 12,23 duzeyinde artig
gostermesine kargin, Finansman giderlerinin 2015 yilinda bir énceki yila gére % 21,95 oraninda ve
diger faaliyet giderlerinin yaklasik % 96 oraninda artis kaydetmesi (6zellikle kambiyo zararlari)
nedeniyle 2015 yilsonu itibariyle karlilikta 6nemli dlclide diisus yasanmistir. 2016 yilinin dokuz aylk
déneminde sektérin Finansman Giderleri 1.817 milyon TL, Esas Faaliyet Giderleri 626 milyon TL ve
Net Kar 552 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Sektor SWOT Analizi
Sektoriin Giiclii Yonleri

e Her sektor ile etkilesim ve ¢aligma imkaninin bulunmasi,

Yasal altyapinin tamamlanmig olmasi,

sektdrde Diizenleyici ve Denetleyici kuruluglarin bulunmasi,

e Teknolojik bilgi sistem alt yapisinin gelismesi sonucu bilgiye kolay erisim,

Sektoriin Zayif Yonleri

e Konjonktirel dalgalanmalara acik olmasi,
e Sermaye yogun bir sektér olmasi,

Firsatlar

Faktoring sirketleri ile galisan firma sayisinin artmasi,
ihracat ve ithalat faktoringinin gelismekte olmasi,
Piyasanin hala doygunluga ulasmamig olmasi,
Sektore yeni giriglerin zorlagmasi,

Tehditler

e Sektdrdeki kar marjinin giin gegtikge daralmasi,
e Sektér ici rekabetin her giin daha da artmasi,

a.Derecelendirme Ozeti ve Firma SWOT Analizi
4.1.Derecelendirme Ozeti

Sirketin bilango ve gelir tablosuna iliskin olarak ana kalemlere 2012 yilindan itibaren asagida yer
verilmistir.
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