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HUKUOM CEEEREERRL

Teorem gecerli, tesvik degil

O’| Pearl miihendislik olarak calisiyor, yararli is olarak

heniiz degil ~90 EH/s

Yaklasik 90 EH/s'lik tamsayi matris carpimi zinciri giivence altina Pearl, 13 Kasim 2026: yakIcSIGIEe S
aliyor, ama bloklarin yalnizca yaklasik %1'i gercek yapay zeka isi tamsayl iz eiEe
tasiyor.

02 Ucretli talep cikarimda, veride ve gizlilikte ~ /01

Pearl bloklarinin gercek yapay zeka isi tasiyan payi

Bittensor yilda yaklasik 70 milyon dolar dogrulanabilir gelir, Grass
(Blockworks)

2026'nin ilk yarisinda 17 milyon dolar, TEE'ler Uretimde; ajan
odemeleri ayda yaklasik 5.000-11.000 dolar.

()3 Bir ASIC yalnizca bilyilk pasta, istikrarl kurallar ve 4-11x
ikinci pazar|a kazandirnr Bittensor'in emisyonunun dogdrulanabilir gelirine
orani

Kar tavani R x (1 = 1/k)"dir. Bugln hicbir ag tclinii birden sunmuyor

analiz .
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MANZARA

Alti sektorde yapay zeka x kripto:
ucretli talep nerede gercek

Yararl is zincirleri o1

GERGEK AMA KUGUK

Yilda =70 mn $

Bittensor'in dogrulanabilir dis geliri

Sinyal: emisyon gelirin 4-11 kati; Pearl'de %1 YZ blogu

Mekanizmalar ¢alisiyor; yararlilik ddeyen ister

@ Dogrulanabilir YZ 04

ERKEN

398

Phala TEE bulutunun Ucretli kullanicisi, 2025 sonu

Sinyal: aciklanmis Ucretli zkML yok

TEE'ler Uiretimde; zkML erken
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@ Merkeziyetsiz hesaplama 02

GERGEK AMA KUGUK

Yilda 2,35 mn $

Render'in zincir Ustu Ucretleri, dogrulanabilir en blyuk

Sinyal: piyasa degeri Uicretlerin 360 kati

Cogu siradan ¢ikarimin yeniden satisi

.. Ajan 6demeleri 05

TALEP ONCESI

Ayda 5-11 bin $

gercekten ajanlarin baslattigi x402 édemeleri

Sinyal: ~200 mn islem, ¢ogu sinyal

Once altyapi geldi; talep gelmedi

@D Egitim ve cikarim 03

KAR OZSERMAYEDE

Yilda 100 mn $+

Prime Intellect, merkezi GPU'larda 6zsermaye sirketi

Sinyal: Gensyn'in egitim ana agi canli degil

ilerleme gercek; kar 6zsermayeye gidiyor

@ Veri aglari 06

GERCEK ALICILAR

17mn $

Grass veri geliri, 2026 ilk yari (sirket beyani)

Sinyal: piyasa degeri yillik gelirin 10 kati

Gergek alicisi olan az sayidaki sektorden biri

| Subvansiyon soguk baslangic icin yakittir, is modeli degil. Kripto dagitimi ve takasi yapiyor; kari 6zsermaye aliyor, en azindan 2026'da.
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PEARL - MEKANIZMA

Bir carp-topla bir hash'tir

® Teoremden ana aga

Komargodski ve Weinstein (Nisan 2025): herhangi bir matris ¢arpimi icin
1+ o(1) ek yukll yararl is kanitl. Pearl'in ana agi 27 Nisan 2026'da
basladi.

® Nasil calisiyor

Madenciler gurulttlt matrisleri ¢carpar, her karonun akimulatorunu
hash'leyip piyango biletine cevirir ve kazanan karoyu 60 KB'tan kucuk
bir Plonky2 kanitiyla kanitlar.

® Birim

1 H, hesaba katilan bir INT7 x INT7 = INT32 carp-topla islemidir: tensor
islem hacmiyle fiyatlanan bir blokzincir gtivenlik bltcesi.

Uzlasi Olarak Hesaplama - Tan Shuai - tanshuai.com

13 KASIM 2026'DA PEARL

89,77 EH/s

ag hash orani (bagimsiz tam digum)

=500 mn $

piyasa degeri; tam seyreltilmis yaklasik 2,8 milyar
dolar

+%78

onumuzdeki 12 aydaki yeni arz
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PEARL - SiLIKON winme . |C

Pearl'Gin tamsayi isinde GPU'lar
ortak bir enerji tavanini paylasiyor

Ortak tensor cekirdegi tavani 1,3

RTX 5090

1,31 ¢
525 W'ta 400 TH/s I .

RTX 4090
450 W'ta 343 TH/s (Kryptex)

B300 (:) 1,2-1,3

131 @

920-1.072 W'ta 706-850 TH/s

H100 SXM5 . 0.95
697 W'ta 735 TH/s !
B200

@ 0,71
983,5 W'ta 1.382 TH/s

SRAM'de calisan INT7 ASIC : 0,13-0,43

Cikarim: islem basina GPU'dan 3-10 kat iyi, hentz ¢ip
yok
0,0 0,4 0,8 1,2 1,6

TH basina joule (bir TH = hesaba katilan 10" ¢arp-topla)

Diisiik olan dahaiyi <

Oyun kartlari ve B300 yaklasik 1,3 J/TH'de bulusuyor; B200 bile yalnizca 0,71'e ulasiyor. SRAM'den yalnizca 7 bitlik tamsayi carpan bir ¢ip
makul olarak 3-10 kat daha iyi olabilir analiz .
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PEARL - EKONOMI

Hash orani fiyati izliyor; kurallar degismeye devam ediyor

100
Hash orani, EH/s

23-26 EH/s

0,01 EH/s, 2. gi]rl
0

PRL fiyati

Uzlasi kurallan
@

i Fork'ta 195 EH/s sigrama 89,77 EH/s
. (artefakt)
' 85,76
Yaz: 21-39 EH/s
@) Zirve 2,46 $ - 21 Eki Q) @)
Dip 0,14 $ - 23 Tem 1,34 $ - 13 Kas

Ana ag - 27 Nis

Yalnizca yogun soft fork - 23 Tem

MoE hard fork'u - 12 Haz

*-6-4¢
Tuzlanmis tohum hard fork'u - 11 Agu

FP8 aktivasyonu: ylikseklik yok

PIP-3 taslag:i: INT7 -> FP8 - 30 Tem

May Haz

Rank cezasi soft fork'u - 6 Agu

Tem Agu Eyl Eki Kas

Bugunku arzin %32'si olan yaklasik 120 milyon coin ilk alt gunde cikarildi. Bir RTX 5090 simdi gunde yaklasik 5-6 dolar kazaniyor; yalnizca

madencilik i¢in kart kiralamak zarar ettiriyor.

Uzlasi Olarak Hesaplama - Tan Shuai - tanshuai.com

06/20



PEARL - YARARLILIK ACIGI sean

Teorem gecerli, tesvik degil

YARARLI iSiN MALIYETI YARARLI iSiN KAZANCI

Cikarim tarafi: kiicuik ek yiik Madencilik tarafi: cok az hash orani

Pearl, dort H200'de Llama 70B i¢cin %5,08 daha uzun Cikarim hizmeti veren bir kart, adanmis madencinin
sure bildiriyor; bagimsiz bir test tek Hopper GPU'da prefill'de yaklasik %27'si, sohbette %5,4'l, decode
%9,2 daha az islem hacmi olcta. agirlikh yukte yaklasik %1'i kadar madencilik yapar.

Bu ylzden rasyonel madenciler rastgele matrisleri carpar. Yararlilik zincir disi ticari bir sorundur: birinin
cikarimin parasini 6demesi gerekir.
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PEARL - KURALLAR sessq.. B8 Q

Iki ayda dort fork, sirada FP8

® ® O O O

12 Haziran 23 Temmuz 6 Agustos 11 Agustos Belirlenmedi
Uzmanlar karisimi hard Yalnizca yogun modellere Rank cezasi soft fork'u: Tuzlanmig tohum hard PIP-3: INT7'den FP8'e,
fork'u (71.935. blok) izin veren soft fork (91.630. bazi yapilandirmalar etkin fork'u: eski madenciler yalnizca Hopper ve
blok) hash oraninin %50-87,5'ini  yalnizca gecersiz share Blackwell kabul ediliyor
kaybediyor uretiyor

3'te 2 13 bit %82

yapay zeka icin yararli, bit bit Hopper'in FP8 akimulasyonunun kesmeyle hash oraninin, PIP-3'Un kabul etmeyecegi
dogrulanabilir, donanimdan bagimsiz: bir tuttugu: nesiller arasinda yeniden tiketici kartlarindaki payi (dtslk
say! bi¢imi en fazla ikisini saglar uretilemez guvenilirlikli model)

is fonksiyonunu kim denetliyorsa donanim yatirimcilarinin kaderini de o denetler anaiiz .
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YARARLI iS ZiNCIiRLERI T

Ne matrisler ne de sifir bilgi ASIC'leri durduruyor

Ag Ne oldu Ne ogretiyor

Kaspa Hash'ler arasinda 64 x 64'lUk matris ¢carpimi; 16 ay sonra ASIC'ler, GPU'nun yaklagik Bir matris ne yararlidir ne de
1.000 kati verim; en iyisi simdi glinde 0,86 dolar kazaniyor ASIC'e dayanikli

Aleo Sentetik bir SNARK bulmacasi; bes ay sonra adanmis makineler; kanitlayici odulleri Sentetik is subvansiyonla yurur

ucretlerin 175180 kati

Qubic Yapay zeka editimi iddia ediyor; hesaplamasi Monero (%51 iddiasl), simdi Dogecoin kazdi Genel amacl PoW disaridan ele
gecirilebilir
Bittensor Stake agirlikli puanlama; 300 milyon dolari asan emisyona kars! yilda yaklasik 70 milyon Buyuk olcekte dis geliri olan tek
dolar dogrulanabilir gelir ag
Monero, Sia, Fork'lar ASIC'leri kullanilmaz kildi; Merge'den sonra madencilerin %20'den azi yeni is ikinci pazari olan donanim
Ethereum buldu hayatta kalir
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SUBVANSIYON = cees..BEC

Subvansiyon carpani en durust saglk gostergesidir

| 10 katin tizeri: ag hizmet satmiyor, faaliyet

" satin aliyor
Render ! € =360x
Piyasa degeri + zincir Ustu Ucretler :

l

|

|
Aleo 175-180%
Kanitlayici dlleri + Gceretler, 3C 2025 !

|

|
Grass ‘ ~10%
Piyasa degeri + yillik gelir \

|

:
Bittensor ‘

G 411

Emisyon + dogrulanabilir gelir !

|

|

|
Pearl ! Bloklarin #%1'i YZ isi tagiyor: olcek digl == =======-=--- | 2
YZ geliri 6lglilemeyecek kadar kiiguk |

|

1x 3x 10x 30x 100x% 300x 1.000x%

Dis gelirin kati (logaritmik dlcek)

@ Emisyon ya da oddiller + gelir ’ Piyasa degeri + gelir

Dis gelirin yaklasik 10 katinin tGzerinde bir ag hizmet satmiyor, faaliyet satin aliyordur. Pearl'in yapay zeka geliri 6lcege yerlestiriiemeyecek
kadar kucuk.
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. [ N N N °
DAHA GENIS MANZARA . o HB-C

Gercek ama kiicuik talep ve 6zsermayeye kayan deger

Hesaplama pazarlari

Render'in zincir ustlu Ucretleri yilda yaklasik 2,35 milyon dolar; Akash'ta saatte 2,73 dolarlik H100, AWS ve Google'l geciyor ama Vast.ai ya da
RunPod'u degil.

Egitim
internet (izerinden 8-40 milyar parametre egitildi; INTELLECT-3, InfiniBand baglh 512 H200'e geri déndui.

Dogrulanabilir yapay zeka
TEE'ler %7'nin altinda ek yuk getiriyor ve Uretimde; TEE.fail 1.000 dolarlik bir ara aygitla dogrulamayi kirdi; zkML GPT-2'yi dakikada 174 token
hizinda kanitliyor.

Ajanlar ve veri
Ajanlarin baslattigi x402 akislari ayda yaklasik 5.000-11.000 dolar; Grass 2026'nin ilk yarisinda 17 milyon dolar veri geliri.

Merkezi altyapi kullanan dort 6zsermaye sirketi yaklasik 8,5 milyar dolar degerinde; protokol ve uygulama katmanindaki
tim yapay zeka token'lari kadar.
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ASIC EKONOMISi anas-ae.s.. -G

Verimlilik k = 5'ten sonra neden kazandirmayi birakir

Tutulan gelir payi

k = 100 > %99
%100 -O O

= o, \ Y
Kl Kaspa ASIC'i GPU'ya karsi #1.000x,
sonra diger ASIC'lere karsi k = 1

k=5 -> %80

%75

=2->9
L= e Yalnizca elektrik 6deyen atil GPU'lara

%50 karst: k = 2,5 > %60

%25

k = 5'in 6tesinde verimlilik kara az sey ekler
I | | |

1 2 5 10 100 1.000

%0

k: marjinal madenciden kag¢ kat ucuz (logaritmik 6lcek)

Kar tavani = R x (1 - 1/k). ASIC'ler marjinal madenci olunca k diger ASIC'lere karsi sifirlanir; yalnizca elektrik ddeyen atil GPU'lara kars! k
yaklasik 2,5'tir tahmin .
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ASIC EKONOMISi S065900

Pastalarin cogu tek bir ¢ip tasarim butcesinden kuicuk

Yilhk madenci geliri: pasta
5/4 nm tasarimin alt ucu: 30 mn $

Bitcoin : ® =115mir$
Pearl : @ 0.46-049mir $
Aleo ® =31mn$

Kaspa o zil.s mn $

Tek bir ¢ip tasarim biitcesi '

28/22 nm () 320mn$
7/6 nm () 15100mns
5/4 nm ( ) 30-200 mn $
3/2nm . (____) 60-400+mn$
1mn$ 10mn $ 100 mn $ 1mir$ 10 mir $ 100 mir $

Yilda ya da tasarim basina ABD dolari (logaritmik 6lgek)

Geri 6deme hash orani h* = NRE + [R x (1 - 1/k) x T x p]. Pearl icin 20 milyon dolar NRE ve k = 5 ile: kurallar sabit kalirsa bir yil boyunca
yaklasik 4,9 EH/s, yari yariya olasilikla kalirsa 9,8 EH/s tahmin .
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CiP CiP

Bes cip turu, bes yanit

Bugln hicbir ag blyUk pastayi, istikrarli kurallari ve 1'in Gzerinde K'yi birlikte sunmuyor: bitcoin'in k'si yerlesik oyuncularin, Pearl'tn kurallari

. Pearl tarzi PoUW madencilik cipi

k: HBM ya da genel birim yok: islem basina 3-10x
(cikarim)

ikinci pazar: genel INT8/FP8 GEMM ise YZ cikarimi

Adanmis INT7 parcaya degil, madencilik yapabilen
cikarim oncelikli cipe oynayin

% YZ cikarim cipi

YAPIN

k: genellikten vazgegmek: 10-20x iddia

ikinci pazar: ana pazarin kendisi

Once miisteriyle imzalayin, sonra bagimlig: secin

. Bitcoin SHA-256 madencilik cipi

k: yerlesik oyunculara karsi =1

ikinci pazar: neredeyse hic

Yalnizca kendi enerjinizle, nis bir bicimde ya da IP
olarak

xjo\y ZK kanitlama hizlandiricisi

BEKLEYiN, KORUNUN

k: GPU'larin 10-100 kati iddia

ikinci pazar: ZK disinda sinirli

Programlanabilir MSM ve NTT motorlari; 6nce FPGA

en az istikrarlisi, Kaspa ve Aleo'nun pastalari cok kucguk.
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' YZ egitim cipi

CiP DEGIL, IP

k: ayni hassasiyette 1,1-1,8

ikinci pazar: —

Paketleme ve HBM karar verir; IP, chiplet, hizmet iiretin

a FHE hizlandiricisi

ERKEN KONUMLANIN

k: bir Xeon'un 1.074-5.547 kati (Heracles)

ikinci pazar: sifreli hesaplama, 6zel YZ

2027-2029 penceresi; hafif varliklarla dogrulayin



URETiM DUGUMLERI SRR -8-C

00 W 00

En ileri dugumde yonga plakasi olgun dugumun on kati

N28'den N2'ye =10x%

oMz O cocos @ s
TSMC N3/N3E G 00 200005 @ 37s
Samsung SF3 G 150005

TSMC N7 [ EEE B 17s
TSMC N16/N12 G 5500 B 105
TSMC N28 8 zo00s

SMIC 28 nm 1.500 $-2.500

100 mm?'lik bir saglam kalip

0% 10.000 $ 20.000 $ 30.000 $
Yonga plakasi basina ABD dolari

Secimi en buyudk émur boyu maliyet yapsin: kesintisiz calisan hesaplama ciplerinde enerji, egitim ciplerinde paketleme ve HBM (bir H100'ln
maliyetinin %63'0), ¢cikarim c¢iplerinde SRAM ya da HBM secimi.
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URETiM DUGUMLERI am

00 W O

Her cip ve her ekip icin bir dugum

Kiicuik ekip Olgeklenmis sirket Cin anakarasi yolu
PoUW madencilik 28 ya da 16/12 nm MPW,; ilk seri N3/N3E ya da Samsung SF3 SMIC N+1/N+2 calisir, kalip basina yaklasik
cipi uretim N7/N6 %40-50 daha pahall
SHA-256 madencilik Sinirin pesinden kosmayin 3 nm sinifi En ileri dUgum verimliligini yakalamak zor
cipi
Yapay zeka egitim IP, chiplet, tasarim hizmetleri N3P, sonra CoWoS ve HBM Yerli HBM ile SMIC N+2/N+3
cipi ile N2/A16
Yapay zeka cikarim N6/N7 ya da N4/N5/SF4'te SRAM HBM ile N3/N2 ya da SRAM LPDDR ya da GDDR ile SMIC N+2
cipi merkezli chiplet'leri
ZK ve FHE Once FPGA ya da 16/12 nm MPW N5/N3; FHE icin HBM ZK uygulanabilir; FHE HBM ile sinirh

hizlandiricilari
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ASAMALI BiR BUTCE secee

Maskelerden once kanit satin alin

0. kapi - Model 1. kapi - FPGA 2. kapi - MPW 3. kapi - Maskeler ve ilk parti
=50 bin $ - haftalar =0,5mn $ - aylar =1,5mn$ - 11.ay x20mn $ - 24. ay
Aritmetik, SRAM ve G/C'den J/op ve Gergek is yukl ugtan uca: share ya da Olciilen silikon modelin yerini alir 15-100 mn $'lik tasarimda N7 maskeleri
$/op token =3,5mn $
100 mn $
A
A d
10mn$ P @ Her kapida: k < 3 ise ya da h* ulasilamazsa
: durun
"; A
1mn$ : ~
: ~
: A
100 bin $
Burada durursaniz kural degisikligi tape-out'a degil, prototipe mal olur
10bin $ ¥ i I I 1
0 6 12 18 24

Projenin basindan itibaren ay

Bir model, bir FPGA ve bir MPW, on bir ayda yaklasik 1,5 milyon dolara olculmus silikona ulasir; maske seti ve ilk parti bunun on katindan
fazlasina mal olur. Alici ya da protokol stirimu netlesene kadar maskelerden dnce durun.

Uzlasi Olarak Hesaplama - Tan Shuai - tanshuai.com
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FIRSATLAR

Ik miisteri olarak kripto, ikinci pazar olarak yapay zeka

Ozel tasarim cipler

Talep ezici bicimde yapay
zekadan: Broadcom 2026 mali
yilinda yaklasik 58 milyar dolar
yapay zeka yari iletken geliri

Madencilik ¢ipi becerileri aktarilir:

dusuk gerilimli diziler, kilovat
duzeyinde gug, hizli tape-out'lar

Madencilik kanallariyla dedgil,
bagimsiz bir pazar yoluyla
kazanin
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Yapay zeka gelistirme

Saatler siradan bir meta: Clutch'ta
saatte 25-49 dolar

Deger eklem yerlerinde: 6zel
cipler icin cekirdekler, ¢ikarim
hizmetinin icinde madencilik

Dogrulanabilir gikarim: TEE'ler arti
ZK nokta kontrolleri

Yapay zeka x kripto
sistemleri

e Katmanli dogrulama: TEE ya da
ornekleme, sonra itirazlar ya da

ZK nokta kontrolleri

e Engel maliyet degil, dagitim ve

likidite

@ Token'dan once hesaplama
alicisiyla imzalayin
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BEN NE YAPARDIM eileens

Uc yol, her biri kiiciik bir ilk adimla

Yol ilk adim

A. Madencilik de yapabilen ¢ikarim éncelikli bir SRAM'de calisan bir INT8/FP8 dizisi icin RTX 5090 ve H100'e karsi dort haftalik bir J/op
hizlandirici ve $/op calismasi, ardindan FPGA ya da olgun digim MPW

B. Ozel silikon hizmetleri: 6nce kripto, sonra yapay Bu raporun NRE ve basa bas modelini, kilometre taslari ve sabit bir protokol surimuyle
zekd Ucretli fizibilite calismalarina donustirmek

C. Token'dan once alicisi olan, yapay zekdya 6zgli Adi belli bir ¢cikarim alicisiyla birlikte yazilmig, katmanl dogrulama ve saticidan bagimsiz
bir ag kanonik aritmetik Gzerine bir tasarim notu

En fazla lic yol, her biri para baglanmadan once sinaniyor analiz .
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iZLENECEKLER

Izlenecekler ve sorulacak sorular

GOSTERGELER

Her an Pearl'in FP8 aktivasyon yuksekligi ve zincirin
bolinup bolinmeyecegi

Ayhk Pearl'de yapay zeka isi tasiyan bloklarin payi

Ceyreklik Bittensor'in dogrulanabilir gelirinin emisyona orani;
ajanlarin baslattigi x402 akislari

Ocak 2027 TSMC'nin 2 nm ve 3 nm i¢in bildirilen %3-6'lik
fiyat artigi

2027 1. ceyrek Kurucularin AMA'sindan aktarildigi sekliyle
Pearl'de FP4

Nisan 2028 Bitcoin'in bir sonraki yarilanmasi

SORULACAK SORULAR

01
02
03
04
05
06

Is fonksiyonunu kim denetliyor?

Subvansiyon carpani nedir?

Bir sonraki kapi neye mal oluyor ve sizi ne durdurur?
p ile birlikte geri 6deme hash orani nedir?

Cipin ikinci pazari nedir?

Ucret 6deyen ilk miisteri kim, adiyla?

Bunlar, teknik fikir alisverisi ve teknik is birligi yoluyla birlikte kesfedebilecegimiz

i@tanshuai.com - tanshuai.com

alanlar: 6zel tasarim cipler, yapay zeka gelistirme ve yapay zeka x kripto sistemleri.
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