
  
 
 
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั ระบบขนสง่
มวลชนกรุงเทพ จ ำกัด (มหำชน) ที่ระดบั “A” โดยอนัดบัเครดิตสะท้อนถึงสถำนะทำงธุรกิจที่
แขง็แกร่งจำกกำรเป็นหน่ึงในผูใ้หบ้รกิำรระบบขนสง่มวลชนหลกัเพยีง 2 รำยในประเทศไทย กำรมี
กระแสเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้อยำ่งสม ่ำเสมอและคำดกำรณ์ไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรเดนิรถไฟฟ้ำ และสถำนะที่
มัน่คงในธุรกจิสื่อโฆษณำ อย่ำงไรกต็ำม คำดว่ำฐำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัจะถูกกดดนัดว้ยภำระ
หน้ีของบรษิทัทีจ่ะเพิม่ขึน้อยำ่งมำกในชว่ง 2-3 ปีขำ้งหน้ำจำกงำนทีบ่รษิทัไดร้บัเลอืกใหท้ ำโครงกำร
สว่นต่อขยำยระบบขนสง่มวลชนในเขตกรุงเทพมหำนคร ทัง้น้ี บรษิทัเป็นธุรกจิหลกัและเป็นแหล่ง
รำยไดแ้ละก ำไรทีส่ ำคญัของ บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ำกดั (มหำชน) สถำนะเครดติของบรษิทั
และบรษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส ์ มคีวำมสมัพนัธก์นัอยำ่งมำก ปจัจุบนัทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติ
ของบรษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้สท์ีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ 
 บรษิทัก่อตัง้ขึน้ในปี 2535 โดยปจัจุบนับรษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิ้งสถ์อืหุน้ในบรษิทั 97.46% 
บรษิทัถกูจดัตัง้ขึน้เพือ่ก่อสรำ้งและด ำเนินงำนระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพหรอืระบบรถไฟฟ้ำบทีเีอส 
ภำยใต้สญัญำสมัปทำนเป็นเวลำ 30 ปี (2542-2572) จำกกรุงเทพมหำนคร ในปี 2556 บรษิัทได้
จ ำหน่ำยรำยได้สุทธิค่ำโดยสำรในอนำคตของระบบรถไฟฟ้ำในเส้นทำงหลกัให้แก่กองทุนรวม
โครงสรำ้งพืน้ฐำนระบบขนสง่มวลชนทำงรำง บทีเีอสโกรท (BTSGIF) มูลค่ำ 61,000 ลำ้นบำท โดย
ทีบ่รษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้สซ์ึง่เป็นบรษิทัแม่ถอืหุน้ BTSGIF ในสดัสว่น 33.33% ภำยใตส้ญัญำที่
ได้ลงนำมกับบริษัท กรุงเทพธนำคม จ ำกัด  (KT) ซึ่ง เป็นบริษัทย่อยที่ถือหุ้นทัง้หมดโดย
กรุงเทพมหำนคร บรษิทัอยู่ในช่วงส ำคญัในกำรขยำยกำรด ำเนินงำนรถไฟฟ้ำทัง้ในกำรตดิตัง้ระบบ
ไฟฟ้ำและเครื่องกล รวมถงึกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและซอ่มบ ำรุงส ำหรบัโครงกำรสว่นต่อขยำยรถไฟฟ้ำ
บทีเีอสในหลำยโครงกำร  
 ธุรกจิสือ่โฆษณำเป็นธุรกจิทีส่รำ้งรำยไดแ้ละก ำไรทีส่ ำคญัใหแ้ก่บรษิทั ธุรกจิสือ่โฆษณำเตบิโต
ตำมจ ำนวนผู้โดยสำรที่เพิม่มำกขึ้น จำกกำรเป็นผู้ให้บริกำรสื่อโฆษณำเพยีงรำยเดียวในขบวน
รถไฟฟ้ำบีทีเอสและในพื้นที่เชิงพำณิชย์บริเวณสถำนีรถไฟฟ้ำบีทีเอสส่งผลให้บริษัทมีควำม
ไดเ้ปรยีบในกำรแข่งขนัในธุรกจิสื่อโฆษณำ ทัง้น้ี บรษิทัด ำเนินธุรกจิสื่อโฆษณำผำ่นบรษิทัยอ่ยคอื 
บรษิทั วี จ ีไอ โกล บอล มเีดีย จ ำกดั (มหำชน) (วีจไีอ) ส ำหรบัปีงบประมำณ 2560 (เมษำยน 
2559-มนีำคม 2560) รำยไดข้องบรษิทัประกอบดว้ยรำยไดจ้ำกธุรกจิสือ่โฆษณำคดิเป็นสดัสว่น 39% 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและซอ่มบ ำรุง 27% และรำยไดจ้ำกบรกิำรรบัเหมำตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำ
และเครื่องกล และกำรจดัหำรถไฟฟ้ำ 24% รำยไดส้ว่นทีเ่หลอืมำจำกรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรอื่น ๆ 
 บรษิทัมผีลกำรด ำเนินงำนที่แขง็แกร่งในปีงบประมำณ 2560 รำยได้ของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 
6,276 ล้ำนบำทเมื่อเทยีบกบั 4,033 ล้ำนบำทในปีงบประมำณ 2559 รำยได้ที่เพิม่ขึน้สว่นมำกเกิด
จำกกำรรบัรู้รำยได้กำรให้บรกิำรรบัเหมำตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล และกำรจดัหำรถไฟฟ้ำ 
รวมถงึกำรรวมรำยไดข้อง บรษิทั มำสเตอร ์แอด จ ำกดั (มหำชน) (MACO) ซึง่ไดค้วบรวมเขำ้มำใน
ปี 2559 เพือ่ขยำยธุรกจิสือ่โฆษณำ อยำ่งไรกต็ำม อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทั (ไม่รวม
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรรบัเหมำตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล และกำรจดัหำรถไฟฟ้ำ) ปรบัตวั
ลดลงจำก 51.6% ในปีงบประมำณ 2559 เป็น 42.4% ในปีงบประมำณ 2560 เน่ืองจำกกำรรวมผล
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กำรด ำเนินงำนของ MACO ซึง่มอีตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนทีต่ ่ำกวำ่ 
 รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำรวมถงึสว่นต่อขยำยของระบบขนสง่มวลชนในเขตกรุงเทพมหำนครจะเป็นปจัจยัหลกัทีจ่ะ
ผลกัดนักำรเตบิโตของบรษิทัในอนำคต ส ำหรบัช่วงปีงบประมำณ 2561-2563 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้ของบรษิทัจะเพิม่สงูขึน้อยำ่งมำกจำกค่ำบรกิำร
เดนิรถและซอ่มบ ำรุงรถ โดยคำ่บรกิำรเดนิรถและซอ่มบ ำรุงจะเพิม่สงูขึน้เมื่อรถไฟฟ้ำสว่นตอ่ขยำย 2 เสน้ทำง ซึง่ไดแ้ก่สว่นต่อขยำยสำยสเีขยีวเหนือและ
ส่วนต่อขยำยสำยสเีขยีวใต้เปิดให้บรกิำร นอกจำกน้ี ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะรบัรู้รำยได้จ ำนวน 25,500 ล้ำนบำทจำกกำรติดตัง้ระบบไฟฟ้ำและ
เครื่องกล และกำรจดัหำรถไฟฟ้ำในชว่ง 4 ปีขำ้งหน้ำ โดยอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนจะอยูใ่นระดบัสงูทีป่ระมำณ 40% 
 ทัง้น้ี รำยได้ที่คำดว่ำจะเพิม่ขึน้จำกกำรให้บรกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำจะช่วยเพิม่เสถยีรภำพให้กบักระแสรำยได้ของบรษิัท ซึ่งเป็น
พฒันำกำรทีด่ ีทัง้น้ี กำรให้บรกิำรรถไฟฟ้ำตำมสญัญำใหบ้รกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุงนัน้บรษิทัจะไม่ตอ้งรบัควำมเสีย่งจำกควำมไม่แน่นอนของจ ำนวน
ผูโ้ดยสำร ซึง่แตกตำ่งจำกสญัญำสมัปทำนแบบดัง้เดมิ 
 เงนิกูร้วมของบรษิทัจะเพิม่ขึน้อยำ่งมำกตำมควำมตอ้งกำรใชเ้งนิทุนส ำหรบักำรตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล และกำรจดัหำขบวนรถไฟฟ้ำ โดย
เงนิกู้รวมของบรษิทัเพิม่ขึน้จำก 1,829 ล้ำนบำทในปีงบประมำณ 2559 เป็น 24,935 ล้ำนบำทในปีงบประมำณ 2560 ภำยหลงัจำกที่บรษิทัออกหุ้นกู้
จ ำนวน 22,000 ล้ำนบำทในปี 2559 โดยจุดประสงค์ของกำรออกหุ้นกู้นัน้เพื่อใช้เป็นเงนิทุนส ำหรบักำรตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล และกำรจดัหำ
ขบวนรถไฟฟ้ำตำมสญัญำทีไ่ดล้งนำมกบับรษิทักรุงเทพธนำคม ซึง่สญัญำกำรตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกลก ำหนดใหบ้รษิทัตอ้งจดัหำเงนิลงทุนส ำหรบั
ตน้ทุนในกำรตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล โดยบรษิทักรุงเทพธนำคมจะช ำระค่ำใช้จ่ำยส ำหรบัโครงกำรตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกลรวมถงึภำระ
ดอกเบีย้ทีจ่ะเกดิขึน้ภำยในระยะเวลำ 4 ปี และบรษิทักรุงเทพธนำคมยงัสำมำรถขยำยระยะเวลำกำรช ำระคำ่ใชจ้ำ่ยดงักลำ่วไดอ้กี 2 ปี 
 ทัง้น้ี คำดว่ำบรษิทัจะน ำเงนิที่ได้รบัจำกกำรช ำระคนืจำกบรษิทักรุงเทพธนำคม เพื่อช ำระคนืหน้ีที่เกดิขึน้ โดยอตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำง
เงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้จำกระดบั 6.3% ในปีงบประมำณ 2559 เป็น 48.7% ในปีงบประมำณ 2560 แต่คำดว่ำจะลดลงอยำ่งมนีัยส ำคญัเมื่อไดร้บักำร
ช ำระคำ่ใชจ้ำ่ยโครงกำรจำกบรษิทักรุงเทพธนำคม ทรสิเรทติง้คำดวำ่อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่ก ำไรก่อนดอกเบีย้จำ่ย ภำษ ีคำ่เสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย
ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้สงูสดุทีป่ระมำณ 6 เท่ำในปี 2563 และปรบัลดลงต ่ำกว่ำระดบั 3.5 เท่ำในปีต่อ ๆ ไป ทรสิเรทติง้ยงัคงควำมเหน็เกี่ยวกบัควำมเสีย่ง
ทำงกำรเงนิทีเ่พิม่สงูขึน้จำกภำระหน้ีทีเ่พิม่ขึน้จะถกูลดทอนลงจำกควำมแน่นอนในกำรช ำระค่ำใชจ้่ำยส ำหรบัโครงกำรจำกบรษิทักรุงเทพธนำคม ซึง่เป็น
บรษิทัยอ่ยของกรุงเทพมหำนคร โดยปจัจุบนัทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติของกรุงเทพมหำนครทีร่ะดบั “AA+” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่  
 บรษิทัมสีภำพคลอ่งทีเ่พยีงพอ ในปีงบประมำณ 2560 บรษิทัมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 2,027 ลำ้นบำท โดยอตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน
ต่อเงนิกู้รวมเท่ำกบั 8.1% และอตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยอยูท่ี่ระดบั 6.7 เท่ำ ณ เดอืน
มนีำคม 2560 บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ ำนวน 12,982 ลำ้นบำทรวมถงึหลกัทรพัยเ์พื่อค้ำและหลกัทรพัยเ์ผื่อขำยมูลค่ำ 11,575 ลำ้นบำท บรษิทัยงัมวีงเงนิ
สนิเชื่อคงเหลอือกีประมำณ 22,000 ลำ้นบำท ซึง่สภำพคลอ่งดงักลำ่วคำดวำ่จะเพยีงพอส ำหรบัควำมตอ้งกำรใชเ้งนิในระยะ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ โดยบรษิทั
มภีำระหน้ีครบก ำหนดช ำระจ ำนวน 246 ลำ้นบำท ภำระหน้ีระยะสัน้จ ำนวน 778 ล้ำนบำท และรำยจ่ำยลงทุนจ ำนวน 8,800 ลำ้นบำท อยำ่งไรกต็ำม 
บรษิทัอำจจะตอ้งสนับสนุนเงนิทุนใหแ้ก่บรษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ซึ่งเป็นบรษิทัแม่ในรูปแบบเงนิปนัผลเน่ืองจำกบรษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิ้งสม์คีวำม
ตอ้งกำรใชเ้งนิทุนส ำหรบักำรลงทุนในโครงกำรขนสง่มวลชนขนำดใหญต่ำ่ง ๆ 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์วำ่บรษิทัจะยงัคงรกัษำกำรเตบิโตอยำ่งสม ่ำเสมอของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร
เดนิรถไฟฟ้ำและธุรกจิสือ่โฆษณำ โดยอนัดบัเครดติ และ/หรอื แนวโน้มอนัดบัเครดติอำจถกูปรบัลดลงหำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอ่ลงอยำ่งมี
นยัส ำคญัเมื่อเทยีบกบัประมำณกำรซึง่อำจเป็นผลมำจำกกำรลงทุนทีใ่ชเ้งนิกู้จ ำนวนมำก และ/หรอื ผลกำรด ำเนินงำนปรบัตวัลงอยำ่งมนีัยส ำคญั โอกำส
ในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัถกูจ ากดัดว้ยระดบัของภำระหน้ีทีจ่ะเพิม่ขึน้เพือ่ใชใ้นกำรลงทุนขนำดใหญ่ 

เน่ืองจำกบรษิทัถอืเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึสมัพนัธ์กบัอนัดบัเครดติของบรษิทับทีเีอส กรุ๊ป  
โฮลดิง้ส ์ดงันัน้ หำกมกีำรเปลีย่นแปลงใดใดในอนัดบัเครดติของบรษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์กจ็ะสง่ผลกระทบตอ่อนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเชน่กนั 
 
 
  



 

 

 

 
  หน้า  3  

  บริษทั ระบบขนส่งมวลชนกรงุเทพ จ ำกดั (มหำชน) 

 

11 สิงหำคม 2560 

 

บริษทั ระบบขนส่งมวลชนกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (BTSC) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
BTSC19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562       A 
BTSC21NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2564   A 
BTSC23NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,100 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2566   A 
BTSC26NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 10,200 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2569   A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:      Stable                                        

 
 

ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม ------------------------------- 
  2560 2559 2558 2557 2556 

รายได ้  6,276 4,033 4,903 5,567 4,059 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  469 288 433 611 808 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,359 1,440 1,845 1,821 1,878 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,027 1,770 2,596 2,260 4,252 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  258 202 587 549 908 
สนิทรพัยร์วม  61,542 37,781 38,583 41,605 50,259 
เงนิกูร้วม  24,935 1,829 3,575 6,655 9,827 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  26,316 27,345 26,119 25,870 37,700 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 42.4 51.6 49.8 45.0 81.6 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)        6.8 8.9       10.4 9.1 7.7 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 6.7 10.1 8.1 6.3 6.6 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  8.1 96.7 72.6 34.0 43.3 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  48.7 6.3 12.0 20.5 20.7 
* งบการเงนิรวม 

 
 

 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ด้รบัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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