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isbu Rapor, Bewen Enerji A.S.’nin halka arzinin, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Tablo 1 — Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

ihrace:: IBewen Enerji Anonim Sirketi

Bewen Enerji Anonim Sirketi, bagl ortakliklari vasitasiyla riizgar enerjisi ve yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanarak elektrik|
liretimi ve ticareti alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket’in bagh ortakliklar tizerinden faaliyet gosterdigi baslica santraller|
[Turguttepe RES, Adares RES ve Yahyali RES’tir. Sirket’in merkezi Ahmet Yesevi Mahallesi Bahce (310) Sokak No:5/8
Niliifer/Bursa adresindedir.

lihraggr Hakkinda:

Halka Arz Fiyati: 48,10 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satist
Halka Arz Yo i Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En Iyi Gayret Araciligt

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye: [261.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Od is Sermaye: (317.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Pay Adedi 80.000.000
'SAedr;E;ye Artirnm (Pay 56.000.000
Ortaklik Satisi (Pay adedi) [24.000.000
Ek Satis: Ek pay satis1 bulunmamaktadir.
Halka Arz Biiyiikliigii: 3.848.000.000 TL
Halka A¢iklik Orani: %25,24

Halka arz edilecek toplam 80.000.000 TL nominal degerli paylarim 40.000.000 TL nominal degerli kismi (%50) Yurt gi Bireysel
Tahsisat Gruplar: [Yatirimeilara, 8.000.000 TL nominal degerli kismui (%10) Yiiksek Talepte Bulunacak Yatirimeilara ve 32.000.000 TL nominal
degerli kismi (%40) Yurt ici Kurumsal Yatirimeilara tahsis edilmistir.

Konsorsiyum Liderleri Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. (“Konsorsiyum Lideri”) ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. (“Konsorsiyum Eg

Lideri™)
[Talep Toplama Tarihleri: 29 — 30 — 31 Temmuz 2026
Borsa Kodu / Pazar: IBEWEN / Yildiz Pazar

IDagitimdan pay alan yatirimeilar, dagitim listesinin kesinlesmesini takiben hesaplarina aktarilan paylari, paylar hesaplarina
gectigi tarihten itibaren 90 giin boyunca borsa disinda satamayacak, baska yatirimer hesaplarina virmanlayamayacak ve borsada
6zel emir ile/veya toptan satis islemine konu edemeyecektir. Mevcut ortaklarin sahip olduklar paylar i¢in ise, varsa halka arz
edilen kisim hari¢ olmak iizere, bu kisitlama izahname onay tarihinden itibaren 180 giin boyunca ve borsada satis1 da kapsayacak|
sekilde uygulanacaktir. Ayrica Sirket, paylarimin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren 1 yil boyuncal
dolagimdaki pay miktarmin artmasma yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini, bedelli veya bedelsiz
Halka Arza iliskin Taahhiitler: sermaye artirimi yapmayacagini, bu dogrultuda karar almayacagini ve ilgili diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritelerine|
bagvuruda bulunmayacagini taahhiit etmistir. Beygelik Holding A.S. ve Elawan Energy S.L.U. da paylarin Borsa Istanbul’da
islem gormeye baslamasindan itibaren 1 yil siireyle Sirket paylarmi Borsa Istanbul’da satisa veya halka arza konu etmeme,
dolasimdaki pay miktarini artirmama, bu dogrultuda karar, basvuru veya agiklamada bulunmama; ayrica izahname ona:
ftarihinden itibaren 1 yil siireyle sahip olduklari Sirket paylarimi Borsa istanbul disinda satmama, baska yatirimei hesaplarina)
lvirmanlamama ve 6zel emir ve/veya toptan satis islemine konu etmeme taahhiidiinde bulunmustur. Yetkili kuruluslar tarafindan|
\verilen taahhiit bulunmamaktadir.

Sirket, sermaye artirimi kapsaminda halka arzdan briit 2.693.600.000 TL, net 2.538.875.565 TL gelir elde edecektir. Sirket’in|
halka arzdan elde edecegi net gelirin %40’ inin Sirket ve bagh ortakliklarin finansal yapisinin giiglendirilmesi ve finansman|
maliyetinin azaltilmasinda, %55’inin elektrik enerjisi tiretim kapasitesi artirimi ve inorganik biiyiimenin finansmaninda, %5’ inin|
ise isletme sermayesinin giiclendirilmesinde kullanilmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Fiyat istikrar1 islemlerinin gergeklestirilmesi planlanmaktadir. Ihraggi, halka arz eden pay sahipleri ve Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S. arasinda 10 Temmuz 2026 tarihli ek satis ve fiyat istikrarini saglayict islemler sozlesmesi akdedilmistir.,
Fiyat istikrari islemleri, paylarin Borsa’da islem gormeye baslamasindan itibaren 30 giin siireyle gergeklestirilebilecektir. Fiyat]
istikrar1 iglemlerini Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. gergeklestirecek olup, Yatirim Finansman bu iglemleri kesin olarak|
Fiyat istikrar1 islemleri lyerine getirecegine iliskin herhangi bir taahhiit vermemektedir. Fiyat istikrari islemlerinin amaci, pay fiyatinin halka arz fiyatinin|
altina diismesi halinde alimda bulunarak fiyat istikrarma belirli bir siire katki saglamaktir. Bu islem herhangi bir fiyat taahhiidi|
niteliginde degildir ve fiyat istikrar: iglemlerinde halka arz fiyatinin tizerinde emir verilemez. Fiyat istikrar1 iglemlerinde, halkal
arz eden pay sahiplerinin ortak satisi kapsaminda elde edecegi briit halka arz gelirinin %100’iine kadar olan kismi
kullanilabilecektir.

Kaynak: Bewen Enerji A.S. — izahname, Fiyat Tespit Raporu 1
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Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi
Nominal Deger (TL) Oran (%) Pay Grubu Nominal Deger (TL) Oran (%) Pay Grubu

Hlewan Energy S.L.U. 32.625.000 125 A 32.625.000 10,29 A

97.875.000 375 C 85.875.000 27,08 B
Beygelik Holding AS. 32.625.000 12,5 B 32.625.000 10,29 A

95.955.000 36,765 C 85.875.000 27,08 B
Faik Celik 1.600.000 0,613 C - - -
Baran Celik 320.000 0,122 C
Halka Agik Kisim - - - 80.000.000 25,24 C
Toplam 261.000.000 100 100 317.000.000 100

Kaynak: Bewen Enerji A.S. — izahname

2- Sirket Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

2.1- Faalivet Konusu Hakkinda:

Sirket'in ana faaliyetleri asagidaki gibi siralanabilir.

- Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu'ndan gerekli izin ve lisans alinarak veya mevzuatin izin verdigi
durumlarda lisanssiz glines ve rizgar gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindan, akarsu, gol, deniz veya yer alti
yer Ustl termal su ve buhar gibi enerji kaynaklarindan, faydalanmak suretiyle elektrik ve isi1 enerjisi Uretimi
yapmak,

- Uretilen elektrik ve 1s1 eneriisini ve/veya kapasiteyi toptan satis lisansi sahibi tiizel kisilere, perakende lisansi
sahibi tlizel kigilere ve serbest tiiketicilere ikili anlagmalar yoluyla satmak,

- Elektrik enerjisini Gretmek amaciyla her tirli tesisi kurmak, isletmeye almak, devralmak, kiralamak, kiraya
vermek,

- Rulzgarla, glines 1sinlari ile faaliyet gosteren ve elektrik enerjisi saglamaya yonelik enerji santrallerinin parga
parga veya tim olarak imalatini ve satigini yapmak,

- Elektrik ve 1sI Uretimine iligkin buhar tribGnleri, buhar kazanlari, motorlar, jeneratérler, enerji enstriimanlari,
filtreler, 1s1 geri kazanim Unitelerinin imalatini, i¢ ve dis ticaretini yapmak,

- Her turlU biyolojik ve kimyasal aritma sistemlerinin, atiklarin geri kazanim Gnitelerinin projelendiriimesi,
- Kontrol olusturmaksizin kurulumus ve kurulcak dagitim sirketleri ile istirak iligkisine girmek,

- Kurulmus veya kurulacak elektrik enerjisi tretim sirketlerine istirak etmektir.
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 -Bewen Enerji A.$. — Temmuz 2026 — Karsgilagtirmali Kar / Zarar Tablosu

Kar veya Zarar Kismi(TL)

31 Aralik 2023 31 Aralik 2024 31 Aralik 2025 31 Mart 2025 31 Mart 2026

Hasilat 1.681.224.357 1.712.742.798 1.579.523.919 379.469.230 438.579.227
Satiglarin Maliyeti (-) (629.364.469) (819.700.952)  (1.005.331.721) (258.845.910) (245.815.545)
BRUT KAR 1.051.859.888 893.041.846 574.192.198 120.623.320 192.763.682
Genel Yénetim Giderleri (-) (44.987.723) (71.901.003) (81.853.034) (21.568.464) (30.519.042)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15.811.531 12.739.735 2.691.246 583.849 1.305.023
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (50.104.638) (36.311.726) (28.958.110) (9.997.604) (15.004.824)
ESAS FAALIYET KARI 972.579.058 797.568.852 466.072.300 89.641.101 148.544.839
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler/(Giderler) 26.589.928 8.278.828 5.966.679 1.114.174 6.582.773
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KARI 999.168.986 805.847.680 472.038.979 90.755.275 155.127.612
Finansman Gelirleri 712.580.816 120.661.575 103.036.177 23.059.907 81.848.289
Finansman Giderleri (-) (1.455.801.525)  (1.055.728.647) (792.352.053) (36.839.318) (121.850.950)
Net Parasal Pozisyon Kazanglari 1.256.131.965 1.397.884.408 864.178.819 347.390.666 229.657.644
VERGI ONCESIi KAR 1.512.080.242 1.268.665.016 646.901.922 424.366.530 344.782.595
Vergi Gideri/Geliri 956.471.108 (260.191.616) 41.565.381 (198.868.702) (207.493.707)
Dénem Vergi Gideri/Geliri (33.195.532) (33.542.414) (32.626.223) (8.022.992) (5.722.188)
Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri 989.666.640 (226.649.202) 74.191.604 (190.845.710) (201.771.519)
DONEM KARI/ZARARI 2.468.551.350 1.008.473.400 688.467.303 225.497.828 137.288.888

Kaynak: Bewen Enerji A.S. — Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 4 - Bewen Enerji A.S. — Karsilastirmali Bilango

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025
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31.03.2026

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 220.649.987 177.114.406 143.804.210 190.627.602
Finansal Yatirimlar 516.942.422 118.490.142 176.265.846 320.504.544
Ticari Alacaklar 75.171.796 38.106.284 30.344.116 67.478.129
Turev Araglar 35.967.699 25.216.126 61.681.739 17.281.414
Stoklar 1.130.588 4.717.683 3.990.106 2.651.254
Pesin Odenmis Giderler 14.660.002 20.294.276 19.499.258 36.952.838
Diger Donen Varliklar 674.855 1.500.328 377.251 3.149.191
Toplam Ddnen Varliklar 865.197.349 385.439.245 435.962.526 638.644.972
Duran Varliklar

Diger Alacaklar 24.009 16.629 12.704 11.545
Maddi Duran Varliklar 12.682.300.626 19.763.886.314 18.453.876.238 18.304.813.465
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.447.098 2.580.540 2.155.060 2.057.548
Kullanim Hakki Varliklari 165.894.390 237.465.192 269.997.964 266.598.233
Pesin Odenmis Giderler 398.458.505 3.941.654 6.522.522 66.758.201
Tirev Araclar 189.408.336 73.589.074 8.347.495 6.700.260
Ertelenmis Vergi Varligi 192.083.474 - - -
Toplam Duran Varliklar 13.630.616.438 20.081.479.403 18.740.911.983 18.646.939.252
TOPLAM VARLIKLAR 14.495.813.787 20.466.918.648 19.176.874.509 19.285.584.224
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 688.639.314 671.852.130 673.392.846 676.506.540
Ticari Borglar 63.801.794 191.287.266 32.749.515 41.957.579
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.585.380 4.297.221 5.622.812 4.808.969
Diger Borglar 40.373.781 32.682.145 28.105.362 54.298.429
Dénem Kari Vergi YUkiamlUlaga 14.953.961 8.623.927 5.591.257 4.427.660
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.830.680 2.364.619 2.805.112 6.504.448
Diger Kisa Vadeli Y Ukimlldkler 44.332.893 17.843.392 19.948.587 24.081.518
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 857.517.803 928.950.700 768.215.490 812.585.146
Uzun Vadeli Yukamlultkler

Uzun Vadeli Borglanmalar 3.874.654.874 3.264.709.362 2.446.170.801 2.300.469.430
Uzun Vadeli Karsiliklar 9.546.111 9.988.856 6.647.818 9.610.668
Ertelenmis Vergi YUkimlulagi 1.371.423.679 1.066.507.598 1.235.293.750

Toplam Uzun Vadeli Yukimlulukler

3.884.200.985

4.646.121.897

3.519.326.217

3.545.373.848

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 261.000.000 261.000.000 261.000.000 261.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 1.397.553.240 1.397.553.240 1.397.553.240 1.397.553.240
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4.157.274 4.157.274 15.862.077 15.862.077
Kar veya Zararda Yeniden Sinflandirimayacak Birikmis Diger Ka -999.289.613 3.011.284.241 2.319.110.811 2.220.154.710
Gegmis Yillar Karlar/(Zararlarr) 6.481.992.137 9.145.305.375 10.200.252.577 10.888.628.793
Net Donem Karn 2.369.973.729 1.013.480.488 688.376.216 137.462.353
Kontrol Guicli Olmayan Paylar 238.708.232 59.055.433 7.177.881 6.964.057
TOPLAM KAYNAKLAR 14.495.813.787 20.466.918.648 19.176.874.509 19.285.584.224
Kaynak: Bewen Enerji A.S. - Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Turkiye Sln_ai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan, Bewen Enerji A.S. halka arz fiyatinin tespitinde Carpan
Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlari yéntemleri kullanilarak elde edilen sonuglar agirliklandirilarak nihai deger
hesaplanmigtir.

1. Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar Analizi (“Carpan Analizi”)
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“INA Analizi”)

4.1- Carpan Analizi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde bulunan
halka agik sirketler incelenmis olup, benzer sirketlerin Firma Degeri / FAVOK carpani kullanilmistir. Yurt disi benzer
sirket carpanlarina %25, yurt ici benzer sirket carpanlarina ise %75 agirlik verilerek degerleme c¢alismasinda
hesaplamalar gergeklestiriimistir.

Tablo 5 - Bewen Enerji Anonim Sirketi — Piyasa Garpanlar

Piyasa Garpanlari Degerleme Ozeti

Benzer Sirket Carpanlari 12,66x
Firma Degeri (Bin USD) 346.381
Net Borg (Bin USD) 56.240
Ozsermaye Degeri (Bin USD) 290.141
Ozsermaye Degeri (Bin TL) 13.530.356
Odenmis Sermaye (TL) 261.000.000
Pay Degeri (TL) 51,84

Kaynak: Bewen Enerji Anonim Sirketi - Fiyat Tespit Raporu

4.2 — INA Analizi

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunun indirgenmis Nakit Akimi
Modeli’ne asagidaki varsayimlar uygulanmistir:

v" AOSM hesaplamasinda; risksiz faiz orani %6,71, hisse senedi risk primi %5,50, Beta 1,0, vergi 6ncesi borglanma
maliyeti %10,10, efektif vergi orani %12,5 ve terminal blylime orani %1,0 olarak kabul edilmistir.

Tablo 6 — Bewen Enerji Anonim Sirketi — INA

INA (Bin USD)

Serbest Nakit Akimlarinin Buguinku Degeri 413.389
Uc Degerin Buglinki Degeri 35.954
Firma Degeri 449.342
Net Borg (31.03.2026) -56.240
Piyasa Degeri 393.102

Kaynak: Bewen Enerji Anonim Sirketi - Fiyat Tespit Raporu
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4.3- Sonug

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan degerleme calismasinda, Carpan ve INA Analizi
yontemleri kullanilarak elde edilen sonuglar agirliklandirilarak nihai degder tespit edilmistir. Halka arz fiyati
belirlenirken tespit edilen degere %20,00 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket icin pay basina
iskontolu pay degeri 48,10 TL olarak tespit edilmistir.

Tablo 7 - Bewen Enerji Anonim Sirketi — Degerleme Sonucu Tablosu

Agirliklandinimig Sirket

Degerleme Sonucu Sirket Degeri Agirlik Degeri

INA (Bin USD) 393.102 %45 176.896
Piyasa Carpanlari Analizi (Bin USD) 290.141 %55 159.578
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri (Bin USD) %100 336.474
TCMB USD Alig Kuru (06.07.2026) 46,6337
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri (TL) 15.691.009.169
Odenmis Sermaye (TL) 261.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 60,12
Halka Arz iskontosu %20,00
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 48,10

Kaynak: Bewen Enerji Anonim Sirketi - Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v' Fiyat Tespit Raporu'nda, Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu
gorusundeyiz.

v Degerleme yontemleri igerisinde Carpan Analizine ek olarak INA Analizine yer verilmis olmasini uygun
buluyoruz.

v Girket'in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektoriin 6zellikleri dikkate alinarak piyasa carpanlari analizinde;
FD/FAVOK carpaninin tercih edilmesinin uygun oldugunu degerlendiriyoruz. Carpan analizi kapsaminda hem
yurt igi hem de yurt disinda faaliyetleri grup faaliyetlerine benzer sirketlerin FD/FAVOK garpaninin kullanilmasini
makul olarak degerlendiriyoruz. Segilen sirketlerin benzerlik ve firma degeri biyuklikleri bakimindan segilmesi
ve s0z konusu sirketlerin medyan degerlerinin hesaplanmasinin uygun oldugu géristindeyiz.

v indirgenmis Nakit Akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara yénelik yapilan
aciklamalarin anlasilir ve makul oldugu goérisindeyiz.

v Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigi gérlisiindeyiz.
v' %20 seviyesindeki halka arz iskontosunun makul oldugunu degerlendiriyoruz.

v' Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakli kalmak kaydiyla,
Sirket icin ulagilan 48,10 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tagiyoruz.

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel, imzalanacak yatirim danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanhsligindan higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayl kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

f HalkYatirimMenkulDegerler in halkyatirim halkyatirim X halkyatirim
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