M ACIRI._FR

Y ATIRIM

17 Ocak 2018 — Trabzon Liman

Trabzon Liman isletmeciligi A.S.
(“Trabzon Liman” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymnlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Trabzon Liman Isletmeciligi
A.$.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yonunde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

ihraggi Trabzon Liman isletmeciligi A.S. ("Trabzon Liman" veya "Sirket")

Konsorsiyum Lideri Deniz Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracihg

Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Sermaye 21.00.000 TL (Halka Arz Oncesi) / 21.000.000 TL (Halka Arz Sonrasi)

Halka Arz Sekli Ortak Satigi

Satan Ortak Albayrak Turizm Seyahat ingaat Ticaret A.S.

Halka Arz Edilecek Paylar / Halka Arz Orani 6.300.000 TL (Ortak Satist) / %30
Tahsisat Gruplan Yurtigi Kurumsal Yatirimcilar (%10)
Yurtigi Bireysel Yatirimcilar (%90)

Lock - Up (Satmama Taahhiidii) ihraggi ve Satan Ortak tarafindan :
1yil boyunca pay satmama
1yil bedelli sermaye artinmi yapmama

Gunluk Alim Emri Taahhidii 10is glinii stireyle 420.000 adet glinltk alim emri taahhiidi bulunmaktadir

IEDIELEN] Talep Toplama Tarihleri 18-19 Ocak 2018

Kaynak: Trabzon Liman, Deniz Yatirim

Trabzon Liman Hakkinda

Sirket, 20.11.2003 tarihinden baslamak iizere Trabzon Limani’nin 30 yillik isletme hakkina
sahiptir. Sirket’in ana faaliyeti liman isletmeciligi kapsaminda gerceklestirilen tiim islemlerdir.
Ihraggmin Trabzon Liman sahasi {izerinde verdigi baslica hizmetler; yiiklere verilen hizmetler,
gemilere verilen hizmetler ve alan kiralamalari olmak iizere ii¢ ana gruptan olugsmaktadir. S6z
konusu ii¢ ana grup altinda yer alan hizmetler; bosaltma, yiikleme, terminal, pilotaj, rémorkayj,
ardiye, gecici depolama, barinma, konteyner i¢i yiikleme-bosaltma, tarti, su-elektrik, atik, yolcu

hizmetleri ve agik-kapali alan kiralamalar1 olarak sayilabilir.
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Sirket kapasite verileri asagidaki tabloda yer almaktadir;

Kapasite Konusu Kapasite
Ellegleme 10.000.000 ton/yil
Depolama 5.000.000 ton/yil
Gemi Kabul 2.500 adet/yil
Konteyner Ellegleme 350.000 TEU/yIl
Konteyner Depolama 300.000 TEU/yIl

Kaynak: Trabzon Liman

Yiiklere Verilen Hizmetler: Sirket; genel kargo, dokme kati, dokme s1vi, dolu-bos konteyner,
tekerlekli — paletli araglar ve canli hayvan gibi bir¢ok yiikii elleglemektedir. 2014 yilindan bu
yana elleclenen toplam yiik hacminin %90’ indan fazlasin1 dokme kat1 ytikler olusturmaktadir.

2014 —2017/9 donemlerinde Trabzon Limani’nda elleglenen yiikler ile ilgili tablo asagida yer

almaktadir;

islem -Ton 2014 2015 2016 2016/9 2017/9
Bosaltma 1,891,513 2,173,450 2,226,446 1,604,611 1,695,805
Yiikleme 336,090 498,466 692,501 526,381 555,979
Toplam 2,227,603 2,671,916 2,918,947 2,130,992 2,251,784
Rejime Gore - Ton 2014 2015 2016 2016/9 2017/9
ithalat 1,449,078 1,541,062 14,023,658 986,805 1,128,985
Transit 233,819 673,538 1,105,534 836,032 759,842
Dahili 307,822 297,370 304,000 226,820 226,407
ihracat 236,884 159,946 105,755 81,335 136,550
Toplam 2,227,603 2,671,916 2,918,947 2,130,992 2,251,784

Kaynak: Trabzon Liman

Terminal Hizmetleri: Yikleme Oncesi veya bosaltma sonrasi liman sahasi tizerinde yiiklere
iligkin tiim hareketleri kapsamaktadir.
2014 — 2017/9 donemlerinde terminal hizmeti verilen General Kargo ve Dokme Yiik Tonajlar1

ile dolu ve bos konteyner adetleri asagidaki tabloda yer almaktadir;

Terminal
Hizmeti 2014 2015 2016 2016/9 2017/9
Genel Kargo-
Dékme Ton 160,435 162,501 162,947 140,958 207,498
Konteyner-
Adet 31,162 30,347 22,097 19,127 15,059

Kaynak: Trabzon Liman
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Gemilere Verilen Hizmetler: Trabzon Limani’nda gemilere verilen hizmetler genel olarak;

pilotaj, romorkaj, barinma, elektrik-su, atik alim hizmetleri olarak simniflanabilir.

Kiralama Hizmetleri: Trabzon Liman sahasinda; 21 adet kapali ambarda 23.585 metrekare
iizerinde 85.000 ton depolama kapasitesi mevcuttur. Ambarlara ek olarak 240.000 metrekare
iizerinde 400.000 ton a¢ik depolama kapasitesi de bulunmaktadir. Liman sahasinda bulunan 21

kapali ambarmn 18’1 kiralanmis durumdadr.

Sirket, 7 Subat 2014 tarihli genel kurulda kayitli sermaye sistemine gecis ve sirket esas
s0zlesmesinin SPK’na ve TTK’na uygun hale getirilmesine iligkin esas sozlesme degisiklikleri
gerceklestirilmistir. S6z konusu degisiklikler 12 Mart 2014 tarih ve 8526 sayili TTSG’de ilan

edilmistir.

Sirket kayith sermaye tavan1 140.000.000 TL olup, ¢ikarilmis sermayesi 21.000.000 TL dir.

Ortaklik Yapisi

Sirket’in sermayesini temsil eden paylar iligskin bilgi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Miktari (TL) Pay Orani (%) Sermaye Miktari (TL) Pay Orani
Albayrak Turizm Seyahat insaat Ticaret A.S. 11,914,000 56.73 5,614,000 26.73
Eregli Tekstil Turizm San. ve Tic. A.S. 8,400,000 40.00 8,400,000 40.00
Diger 686,000 3.27 686,000 3.27
Halka Agik 6,300,000 30.00
Toplam 21,000,000 100.00 21,000,000  100.00

Kaynak: Trabzon Liman

Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Halka arz ortak satis1 seklinde gergeklestirilecek olup, halka arz sonucu Sirket’e dogrudan nakit
girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanimi tamamen halka arzda ortak

satis1 gerceklestirecek Albayrak Turizm Seyahat Insaat Ticaret A.S. nin tasarrufunda olacaktir.
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Finansal Tablolar

Bilanco

TL 2014 2015 2016 2017/9
Donen Varliklar 28,170,433 26,162,890 27,265,438 17,964,240
Nakit ve Nakit Benzerleri 65,030 104,982 734,264 121,809
Ticari Alacaklar 5,169,314 1,425,187 1,526,176 1,725,911
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 22,708,374 23,480,721 22,712,124 13,622,175
Stoklar 65,211 49,282 147,067 153,752
Pesin Odenmis Giderler 103,227 460,471 456,673 497,055
Diger Alacaklar 29,659 38,037 155,358 8,898
Diger Donen Varliklar 29,618 604,210 1,533,776 1,834,640
Duran Varliklar 46,105,760 57,467,064 75,359,400 117,261,291
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 7,571,265 16,203,860 22,456,908 66,794,818
Maddi Duran Varliklar 20,757,655 26,967,340 37,904,000 35,758,929
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15,094,584 14,295,864 14,426,555 14,401,696
Pesin Odenmis Giderler 2,682,256 - 396,089 -
Diger Duran Varliklar - - 175,848 305,848

Toplam Varliklar 74,276,193 83,629,954 102,624,838 135,225,531

Kaynak:Trabzon Liman Fiyat Tespit Raporu

Kaynaklar

Kisa Vadeli Yukiimluliikler 18,042,909 25,280,117 31,204,632 47,232,811
Finansal Borglar 4,303,283 9,134,989 9,291,605 13,274,861
Ticari Borglar 3,698,610 1,997,090 3,973,530 4,038,774
Ertelenmis Gelirler 427,621 211,685 6,820,986 11,624,796
Diger Kisa Vadeli Yukumlalikler 2,281,300 6,010,236 4,646,084 7,956,950
Uzun Vadeli Yikiimluliikler 5,373,383 5,351,615 17,983,706 31,035,306
Finansal Borglar - - - 13,448,055
Diger Uzun Vadeli Yukumlalikler 1,969,699 2,134,294 7,338,387 6,987,661
Ozsermaye 50,859,901 52,998,222 53,338,724 56,957,414
Sermaye 15,000,000 15,000,000 15,000,000 15,000,000
Sermaye diizeltmesi farklar 447,419 447,419 447,419 447,419
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 7,625,858 9,651,041 11,699,269 13,736,931
Tanimlanmis fayda planlarindan aktueryal (kayip)/kazang fonu -319,710 -595,663  -1,052,544  -1,073,422
Gegmis yil karlari 5,770,574 7,027,259 6,935,125 5,794,593
Donem Net Kari 22,335,760 21,468,166 20,309,455 23,051,893

Toplam Kaynaklar 74,276,193 83,629,954 102,624,838 135,225,531

Kaynak:Trabzon Liman Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Tablosu

TL 2014 2015 2016 2016/9 2017/09
Hasilat 42,018,617 50,166,340 50,895,021 35,903,295 53,278,912
Satislarin Maliyeti (-) 15,075,942 16,908,482 22,234,220 15,790,270 20,650,132
Briit Kar 26,942,675 33,257,858 28,660,801 20,113,025 32,628,780
Genel Yonetim Giderleri (-) 2,016,384 2,222,921 2,855,950 2,126,359 2,412,521
Pazarlama Giderleri (-) 25,622 6,034 49,284 42,860 17,941
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,288,022 1,541,801 2,078,108 1,566,274 1,690,870
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 5,335,017 7,253,403 7,193,030 5,531,090 6,012,167
Esas Faaliyet Kan 22,853,674 25,317,301 20,640,645 13,978,990 25,877,021
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2,964,856 58,999 -398,621 -448,393 33,264
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kari 25,818,530 25,376,300 20,242,024 13,530,597 25,910,285
Finansman Gelirleri 3,977,190 3,156,054 4,186,637 3,700,338 5,103,756
Finansman Giderleri (-) 2,471,535 1,237,328 1,357,367 835,171 2,669,048
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 27,324,185 27,295,026 23,071,294 16,395,764 28,344,993
-Cari Donem Vergi Gideri 5,564,931 5,913,375 3,016,683 3,126,581 5,361,696
-Ertelenmis Vergi Gideri 576,506 86,515 254,844 -191,719 68,596
Net Donem Kari 22,335,760 21,468,166 20,309,455 13,077,464 23,051,893

Kaynak:Trabzon Liman Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Trabzon
Liman i¢in Borsa Istanbul’da islem géren sirket bulunmamas1 ve yurt disinda olan sirketlerin
isletme hakki siirelerinin birbirlerinden ve Trabzon Liman’dan farkli olmasi nedeniyle bu
sirketlere ait piyasa carpanlari kullamlarak sirket degeri tespiti yapilmamis ve Indirgenmis

Nakit Akimlar1 Analizi yontemi kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlarn Calismasi

Trabzon Limant’nin 30 yillik isletme hakki Trabzon Liman Isletmesi A.S. ’ye devredilmistir.
Devir sozlesmesinin bitis tarihi 20.11.2033 olarak kabul edilmis ve nakit akimlar1 s6z konusu

tarihte sonlandirilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi’nde Trabzon Liman’m gelir kalemleri yiiklere
verilen hizmetler, gemilere verilen hizmetler ve agik kapali alan kiralamalar1 olarak ii¢ ana
gruptan olusmaktadir. Yiiklere verilen hizmetler altinda; ylikleme, bosaltma, terminal, gegici
depolama, ardiye hizmetleri ana gelir kalemlerini olusturmaktadir. Gemilere verilen hizmetleri
olusturan ana gelir kalemleri ise romorkaj, pilotaj ve barmnma hizmetleridir. Sirket’in liman
sahas1 lizerinde bulunan acik ve kapali alanlarin kiralanmasiyla elde ettigi gelirler ise kira

gelirlerini olusturmaktadir. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Y6nteminde; yiiklere verilen
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hizmetler, dogrudan Trabzon Limani’nda elleglenen yiik hacmi ile baglantili oldugundan
“liman hizmetleri” olarak gruplanmistir. Liman sahasi iizerinde gerceklestirilen acik ve kapali
alan kiralamalar1 proje bazli ve elleclemeden bagimsiz gelisme gosterdigi i¢in ayr1 bir gelir
kalemi “kira gelirleri” olarak takip edilmistir. Liman’da gergeklesen ellegleme hacimlerinde
2004-2016 yillar1 arasinda yillik ortalama birlesik bliyiime (“YOBB”) %6,2 diizeyindedir.
2011-2016 arasindaki 5 yillik donemde YOBB %4,9, 2014-2016 arasindaki donemde ise
%14,5’tir. Liman hizmet gelirleri; 2017 yilinin ilk 9 ayinda 2,25 milyon ton ellegleme hacmine
karsilik 14,4 milyon USD olarak gerceklesmistir. Sirket’in 2017 yil sonu ellegleme tahmini
3,04 milyon ton seviyesindedir. 2017 y1l sonu itibariyle liman hizmet gelirlerinin 19,5 milyon
USD’ye ulasacagi tahmin edilmektedir. 2018 yil1 ve sonrasinda liman hizmet gelirlerinin %3

oraninda artacagi Ongorilmiistiir.

Sirket’in 2017 yilinmn ilk 9 ayinda elde ettigi kira geliri 0,4 milyon USD diizeyindedir. 2017 y1l
sonu itibariyle Sirket kira gelirlerinin 0,5 milyon USD olacagi ongoriilmiistiir. 2018 ve

sonrasinda kira gelirlerinin yillik %3 oraninda biiyliyecegi ongdriilmiistiir.

Sirket’in satiglarin maliyeti personel giderleri ve liman hizmet giderleri olarak iki ana grup
altinda toplanmistir.  Satiglarin maliyeti altinda siniflanan personel giderleri, limancilik
faaliyetlerinin gergeklestirilmesi sirasinda sahada aclisan mavi yakali personel ait giderlerdir.
Satiglarin maliyeti altinda siniflanan personel giderleri 2017 yilinmn ilk 9 ayinda 2,6 milyon
USD seviyesindedir. 2017 yil sonu itibariyla 3,4 milyon USD seviyesinde olacagi
ongoriilmektedir. Personel giderlerinin 2018 yili ve sonrasi i¢in ongoriilen yillik artig orani

USD bazinda %2,75’tir.

Liman hizmet giderleri, agirhkli olarak enerji, yakit, su, bakim-onarim, ara¢ kiralama,
kilavuzluk, rémorkaj hizmet pay1 ve tekel ticreti, liman hizmet giderleri ve sigorta giderlerinden
olugmaktadir. Sirket yonetimi 2017 y1l sonu i¢in 2,5 milyon USD gider 6ngoriilmiistiir. 2018 ve
sonraki donemlerde liman hizmet giderlerinin, liman hizmet gelirlerindeki degisimi birebir

yansitacak sekilde yillik %3,00 seviyesinde biiyliyecegi ongorilmiistiir.

Sirket’in faaliyet giderlerinin tamammna yakini genel yonetim giderlerinden olusmaktadir.

Genel yonetim giderleri personel giderleri ve diger faaliyet giderleri olarak iki ana grup altinda

Tacirler Yatinm Menkul Degerler www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat: 9 Akmerkez Etiler Tel: 0212 3554646



M ACIRI._FR

Y ATIRIM

17 Ocak 2018 — Trabzon Liman

toplanmistir. Genel yonetim giderleri altinda yer alan personel giderleri, Trabzon Liman
Isletmesi’nde ¢alisan beyaz yakali personel ait giderlerden olusmaktadir. 2017 yil sonu
itibaryla personel giderlerinin 0,6 milyon USD seviyesinde olacagi dngoriilmektedir. 2018 ve
sonrast donemler i¢in yillik artis oran1 %2,00 olarak ongdriilmiistiir. Diger faaliyet giderlerini;
miisavirlik, temsil-agirlama, vergi-resim-har¢, biiro, nakliye ve seyahat gibi giderler
olusturmaktadir. 2017 y1l sonu itibariyla diger faaliyet giderlerinin 0,3 milyon USD seviyesinde
olacagi ongoriilmektedir. 2018 ve sonras1 donemler icin yillik artig orani ortalama %2,31(asgari

%2,10 - azami %2,60) olarak artirilmstir.

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirler kalemi altinda SGK tahakkuklari1 diizenli
O0demesinden dolay1 sigorta primi isveren paylarinda tesvik istisnasi yer almaktadir. 2017
yilmin ilk 9 aymda 0,1 milyon USD seviyesinde olan erken 6deme iskonto gelirlerinin 2017 yil
sonu ile 2018 ve sonraki donemlerde de toplam personel giderinin %4,41°1 oraninda

gerceklesecegi ongdriilmiistiir.

Esas faaliyetlerden diger giderler altinda en biiyiik paya sahip olan bagis ve yardimlar net kar

iizerinden her y1l %3,00 oraninda 6ngdriilmiistiir.

Sabit kiymet yatirimlarinda 2018-2031 doneminde her yil liman hizmet gelirlerinin %2’si

oraninda, 2032 ve 2033 yillarinda ise s6z konusu oran %0,50 olarak dikkate alinmistir.

Degerleme Ozeti

Trabzon Liman Isletmesi’nin 30.09.2017 — 20.11.2033 arasinda elde edecedi serbest nakit
akimlarmin degeri Sirket’in firma degerini ifade etmektedir. Firma degerinden 30.09.2017
tarihi itibariyla Sirket bilangosunda yer alan -2,6 milyon USD seviyesindeki net finansal
borcun diisiilmesi suretiyle sirket degerine ulasilmaktadir. Sirket’in liman isletme hakki
siiresinin dolmasindan sonra nakit akimi yaratmayacagi varsayillmis ve ilgili tarihte Sirket

aktifinde yer alacak makine-ekipman i¢in de herhangi bir deger ongdriisiinde bulunulmamaistir.

Sirket degeri hesaplamasinda indirgeme orani i¢cin duyarhlik analizi yapilmistir. Buna gore

sirket degerleri su sekilde hesaplanmustir:
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indirgeme Orani 9,75%  10,00% 10,25%

Firma Degeri - Mn USD| 105,9 104,2 102,5
Net Bor¢- Mn USD| -2,6 -2,6 -2,6
Sirket Degeri - Mn USD| 108,5 106,8 105,1

Trabzon Liman Isletmesi’nin sirket degeri indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore 106,8
milyon USD Kkarsihgi 406,1 milyon TL olarak tespit edilmistir. Buna gore ¢ikarilmis
sermayesi 21.000.000 TL olan Sirket’in birim pay degeri 19,34 TL’dir. Bu deger iizerinden
uygulanan %19,8 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri 15,50 TL olarak

belirlenmistir.

Genel Degerlendirme
v' Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlasilir ve yeterlidir.
v Degerleme i¢in kullanilan yontem ayrintili ve net bir sekilde ag¢iklanmistir.

v' Indirgenmis nakit akimlar1 analizinde kullanilan liman hizmet gelirleri igin dngdriilen
2018 yili ve sonrast i¢in yillik %3,0 biliylime orani diizeyini, ellecleme hacimlerinin
yillik ortalama bilesik biiylime oranlar1 ve IMF tarafindan ac¢iklanan ABD enflasyon

seviyesi beklentileri ile beraber degerlendirildiginde makul bulmaktay1z.

v' Sirket’in satiglarin maliyetini olusturan mavi yakali personel giderlerinin 2018 yili ve
sonrasinda %2,75, liman hizmet giderlerinin ayni donem i¢in %3,00 oraninda artis

beklentisini makul degerlendiriyoruz.

v’ Faaliyet giderleri altinda yer alan beyaz yakali personele ait giderlerin de 2018 yili ve
sonrast i¢in artig oraninin, ellecleme miktarlar: ile baglantili olmamasina ragmen, mavi
yakali personel giderleri seviyesinde olmasinin daha makul olabilecegini

disiinmekteyiz.

v’ Sirket’in 30.09.2017 tarihinde net finansal borcu olmamasma ragmen ileri donemlerde
net finansal bor¢ olusabileceginin géz Oniine almmasmi ve bu sebeple indirgeme

oraninin ve hesaplanan sirket degerinin degisebilecegini belirtmekteyiz.
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Sonuc¢

Indirgemis Nakit Akimlar1 yontemine gore hesaplanan pay basina sirket degerinin %19,8 halka
arz iskontosu uygulanarak elde edilen 15,50 TL halka arz fiyatin1 izahnamede belirtilen taahhiit

ve tesvikler ile beraber degerlendirdigimizde makul buluyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanli@r hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatwrim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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