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� 7LP 6WXGL 'HVHQWUDOLVDVL GDQ 2WRQRPL 'DHUDK 60(58 PHQJXFDSNDQ WHULPD NDVLK NHSDGD 0DUVHOXV

8WKDQ �SHQHOLWL \DQJ WLQJJDO GL 3RQWLDQDN�� \DQJ WHODK PHPEDQWX GDODP SURVHV SHQJXPSXODQ GDWD LQL GDQ

MXJD PHQXOLV ´&DWDWDQ /DSDQJDQµ KDVLO ZDZDQFDUD \DQJ VHPSDW GLLNXWLQ\D�
� 0HQJHQDL NHLQJLQDQ PHQJJDQWL JXEHUQXU LQL� WHUGDSDW GXD DODVDQ \DQJ VHODOX GLNHPXNDNDQ UHVSRQGHQ�

\DLWX� �� GLD GLLQGLNDVLNDQ EDQ\DN WHUNDLW GHQJDQ SHUVRDODQ ..1� GDQ �� GLD WHQWDUD \DQJ GLGURS SXVDW�

0HQXUXW DUDK GDQ WXMXDQ *HUDNDQ 5HIRUPDVL� NHGXD KDO LWX PHUXSDNDQ VDVDUDQ SHUMXDQJDQ XWDPD \DQJ

KDUXV GLUHIRUPDVL� 'L PDVD 2UED� PHQXUXW VHRUDQJ WRNRK PDV\DUDNDW� PLOLWHU VHODOX PHQJDWDNDQ EDKZD

RUDQJ VLSLO WLGDN PDPSX PHPLPSLQ .DOEDU \DQJ EHUEDWDVDQ GHQJDQ QHJDUD WHWDQJJD� 6HUDZDN� 0DOD\VLD�

3DGDKDO 6HUDZDN VHQGLUL VHODOX GLSLPSLQ RUDQJ VLSLO� 'DODP NHQ\DWDDQQ\D VHWHODK EHEHUDSD GHNDGH .DOEDU

GLSLPSLQ WHQWDUD� NHVHMDKWHUDDQ PDV\DUDNDWQ\D EDKNDQ PHURVRW� EHUDGD GL SRVLVL NHWLJD WHUHQGDK GL

,QGRQHVLD� SDGDKDO SHQ\XPEDQJ WHUEHVDU NHOLPD WHUKDGDS SHQHULPDDQ QHJDUD �SXVDW��
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1R� ����,���.HS����� GDQ 1�� �������7XN WHQWDQJ 3HPEHQWXNDQ 7LP 3HUVLDSDQ 2WRQRPL 'DHUDK 'L

%LGDQJ 3HQGLGLNDQ 3URSLQVL .DOEDU�
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� $UJXPHQ \DQJ PHQ\DWDNDQ EDKZD VDODK VDWX SHUWLPEDQJDQ SHPEHUODNXDQ 88 1R� ��� ���� DGDODK XQWXN PHQHNDQ

´KLJK FRVW HFRQRP\µ GLDQJJDS WLGDN UHOHYDQ� NDUHQD PHQXUXW EHEHUDSD SHMDEDW GDHUDK EHUEDJDL SXQJXWDQ \DQJ

PHQRSDQJ 3$' SHQJDUXKQ\D VDQJDW NHFLO WHUKDGDS HNRQRPL ELD\D WLQJJL�
� 3HUVHSVL �3HPDQWDXDQ 5HIRUPDVL 6WUXNWXU (NRQRPL GDQ 3URJUDP 'HUHJXODVL� 'DHUDK� ����� .DVXV .DOLPDQWDQ

6HODWDQ GDQ .DOLPDQWDQ %DUDW�
� 5HVSRQGHQ PHQ\DWDNDQ EDKZD 3%%�.% VHKDUXVQ\D WLGDN KDQ\D GLNHQDNDQ SDGD EDKDQ EDNDU XQWXN NHQGDUDDQ GDUDW�

WHWDSL MXJD PHQFDNXS XQWXN NHQGDUDDQ GL DWDV DLU \DQJ XQWXN .DOEDU MXPODKQ\D FXNXS EHVDU�� 3HUVRDODQ ODLQ \DQJ

WHUNDLW GHQJDQ KDO LQL DGDODK WUDQVIHU 3%%�.% \DQJ WLGDN PHQHQWX GDQ ELDVDQ\D GDWDQJ PHQMHODQJ DNKLU WDKXQ

DQJJDUDQ� 'DHUDK MXJD VXOLW PHPEXDW SUHGLNVL MXPODK SHQHULPDDQQ\D� NDUHQD 3HUWDPLQD WLGDN WUDQVSDUDQ GDODP

PHQ\DMLNDQ LQIRUPDVL WHQWDQJ NRQVXPVL EDKDQ EDNDU GL .DOEDU�
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� 0HQJRPHQWDUL KDO LQL VHRUDQJ UHVSRQGHQ QRQ�DSDUDW SHPHULQWDK PHQJDWDNDQ EDKZD DSDUDW SHPHULQWDK

NLWD PHPDQJ VXND PHQJDPELO NHVLPSXODQ ´VHHQDNQ\D�µ PHUHND MXJD VHEHQDUQ\D VHODPD LQL VXND EHNHUMD

´VHHQDNQ\D�´ 6DWX NHMDGLDQ EHJLWX VDMD VXGDK GLMDGLNDQ NHVLPSXODQ� 0HUHND WLGDN PHQ\DGDUL EDKZD VHODPD

SXOXKDQ WDKXQ /60 WLGDN SHUQDK PHUHND OLULN GDQ PHUHND WLGDN SHUQDK PHUDVD EHUVDODK GHQJDQ VLNDS

VHSHUWL LWX� 6HKDUXVQ\D PHUHND PHUDVD EHUXQWXQJ� NDUHQD DGD � /60 \DQJ PDX PHPEHULNDQ WDQJJDSDQ DWDV

DSD \DQJ PHUHND SLNLUNDQ�
�� 33 LQL EDUX PHUXSDNDQ VDWX�VDWXQ\D SHUDWXUDQ \DQJ GLNHOXDUNDQ GDUL EHUEDJDL 33 \DQJ ROHK 88 1R� ���

���� GLDPDQDWNDQ XQWXN GLVXVXQ ROHK SXVDW�
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3UHVLGHQ $EGXUUDKPDQ :DKLG PHQHJDVNDQ XQWXN PHQXMX PDV\DUDNDW GHPRNUDWLV SHUOX SHUSLQGDKDQ GDODP

WUDQVLVLRQDO� WHUXWDPD SHQJKDSXVDQ LVWLODK NHVDWXDQ QDVLRQDO GDUL NHKLGXSDQ EHUQHJDUD� 0HQXUXW .HSDOD

1HJDUD� MLND PHQJJXQDNDQ LVWLODK NHVDWXDQ QDVLRQDO� EHUDUWL VHPXDQ\D KDUXV VDWX GDQ SHPHULQWDKODK \DQJ

PHQHWDSNDQ� ´6HPXD KDUXV VDWX \DQJ PHQHWDSNDQ SHPHULQWDK XQWXN NHSHQWLQJDQ GLUL� ,QL WLGDN EHQDU�µ

WHJDVQ\D SDGD SHQJDUDKDQ SHPEXNDDQ 6HPLQDU 1DVLRQDO 9, .RPQDV +$0 � � � � �

6HEDE LWX� 3UHVLGHQ PHQJXVXONDQ DGDQ\D SHQJKDSXVDQ LVWLODK NHVDWXDQ QDVLRQDO GDUL NHKLGXSDQ EHUQHJDUD�

$ODVDQQ\D� NDUHQD SDGD PDVD ODOX \DQJ VHULQJ GLWRQMRONDQ DGDODK NHVDWXDQ QDVLRQDO� EXNDQ SHUVDWXDQ

QDVLRQDO� ´.DODX EHJLWX WHUXV EHUDUWL VHPXD KDUXV VDWX VHGDQJNDQ LVWLODK LWX \DQJ PHPEXDW SHPHULQWDK

XQWXN NHSHQWLQJDQ GLUL� � � � � ��µ WHJDVQ\D�

/HELK MDXK GLD PHQMHODVNDQ VHODPD LQL VHPXDQ\D PHPDQGDQJ SHQWLQJ DGDQ\D KXNXP SRVLWLI \DQJ DQWDUD

ODLQ EHUWXMXDQ GLXQGDQJNDQ XQWXN NHSHUOXDQ PHQHJDNNDQ SHPHULQWDK� 'HQJDQ GDVDU LWX DNKLUQ\D

VHPXDQ\D GLKDGDSNDQ SDGD NHZDMLEDQ PHOHWDNNDQ SHQHJDNDQ QHJDUD GL DWDV NHSHQWLQJDQ SULEDGL GDQ

PDV\DUDNDW� 1DPXQ XQWXN PHQXMX PDV\DUDNDW GHPRNUDWLV� PHQXUXW 3UHVLGHQ� SHUOX SHUSLQGDKDQ GDODP

WUDQVLVLRQDO� ´.LWD VHODQMXWQ\D PXQJNLQ DNDQ VHJHUD PHODNXNDQ SHUXEDKDQ VHFDUD EHUWDKDS�µ

6XPEHU� %LVQLV ,QGRQHVLD� �� 1RSHPEHU ����

������ �����'�
����� ���'������ %�
�� � �%��� ���������� �������� �������� ��
�����
��������� �����
����� ����!� ��
���� ���������� ����������� ������� �����
������ � ��
���
����������� ����!� ����
���� ����� ����������� ����� ������� ��"��� ������� ��
���
������������ � ����������� ������� �%��� ����� ������ ��������� � ��
������ ���������
����!���
�� ������3������� ��"���� � ��������� ������� �%��� ����������� ��
����� �����
���� ����������������������������������!�����������������!���
����
�������������
���



��

6RFLDO 0RQLWRULQJ DQG (DUO\ 5HVSRQVH 8QLW �60(58�

����� ������ ���������� ������� !�
��� �����"�� ��
��� ����
������ �������� ��������� ����
��"������������������������ �������
�����
�������"��������������������

' ' ' ���
,
���&��.���
�%��
��
&�������.������
+
&�,����

������
�����������
������������ ��!��������������!������������2��
����
��
�������� 
%����� ���������� �������� ����!� ���������� ���� %��������� ������������ ��
����
������������������� ������������������������	������/���,?-� ��!���.000� �������� .0
7�����
� .000�� � ���� ��������� ���!� *���� ;;;� �*������� *�������
���
� ���� ��
����������
������� ������� ��� ����������� ���
���
���� ���
�!�� � ������ ������ ���� ���� �����!
�������
��������� � ������������� � ���� �������� ������������ ���������� ��������
����������� ���
��������"������� ���������������� �������"���� ��������� ���
������ 
������
������������������������������������������

%���� �"��� ��������
� ,---� ������ ���� ������ ������������ ���������� �������
 
����
�����"����������������
���%�����������%�
����������
�!������������������
���������������
����������!����������"����������������������������������������������
��� ���������� �������� ����� ����!� ��������� ����
��� �7�� � ��!���� ������ ���� ,---
����
���� ��������� ����!� ��������� �
�(�� ����
��� �7��� ����� ����!� ��������� ��� ���
%������������������� �����
����������������������������������������������7��3����

��"�������� ���
�!� ����� ����� ����
������ �����'�� ����� !����� 
���
� �����!����
��"�����������������2��������8���
��������0�3�..�8����,--- ����������,?��������������
0,B���"������������"������������������������������������������!�������������
������ 
������ .@B� ��"������� � ��������� ������� ����������� ���� ����������� ..@� ��"��������
��"�������� ����� ����������� ������ ����
��� ������ ��
�
��� ��"�������� ����� �����
����
������ ���!� ���������� ������� � ��
���� ����� ����!� ����� ������ ������� =
� ����
��
��
������ ��'��������� ��!"�� 9%����������� ��"�������� ������������ ��������� �����
%�����, �����������
������%���
����!�������������������������������������������������
�����
� � ����� ��������������� ������ ���������� �������� ��
������� ������� %���
����!
���������2����� �������� ����� ������� %���
����!� %
������� ����� �����
�!���
��"����������
���������%���
����!���%
���������������������:

*�������������
�����������
����������������%�����������!� ��+����
��������"��������
�����
� 	������ �������
�������� ������ ���������� ������ ������� ��"�������� �����
�����
����������� ����
������ ��
������ ���� ��
�������������� � �������� � ������ !��
��"�������� ����������� ��
� � %����� �����
������ ��"�������� ���� �������� ����� ���!
���������� ��
���� ��������� �������� �����
� %*�� �
��
�����
�� � �������
�� ������
�������
�� ������ ��!"�� ������ ������������� ��"�������� ���� ��
��� ������� �!��� ������
��
�����
� ���� ��
���������� ���������� �!�
������ ��!��
�� � %
����� ����������� ����
��
�������� ��"�������� ���� %�
������� ���
�!� ���� ������� ����!� ����
�������� ���!
����
�����!��� ��� ����������� %����� �����
� � ��
���� ��+����
������ ��
������ �����
������������)���������������������!"������
�����"��������������
����������
�!������
��������������������
�������������������
�����������

������������������������������������������������

�� .HDGDDQ \DQJ EHUEHGD GLWHPXL WLP GL '35' .RWD %DQMDUPDVLQ� 'L GDODP UXDQJ UDSDW GLVHGLDNDQ

WHPSDW NKXVXV XQWXN SHQJXQMXQJ XPXP \DQJ LQJLQ PHQJLNXWL VLGDQJ� 'HVDLQ JHGXQJ GDQ LQWHULRU UXDQJ

UDSDW '35' GLEXDW DJDU RUDQJ GDSDW NHOXDU PDVXN UXDQJDQ VLGDQJ WDQSD PHQJJDQJJX MDODQQ\D UDSDW�

6HSDQMDQJ UDSDW GLQ\DWDNDQ WHUEXND XQWXN XPXP� SLQWX UXDQJDQ UDSDW GHZDQ VHODOX WHUEXND�
�� 0HQXUXW WHRUL SURVHV LQL VXGDK EHQDU� 6HEXDK RUJDQLVDVL VHKDUXVQ\D GLEDQJXQ DWDV GDVDU� �� WXMXDQ \DQJ

LQJLQ GLFDSDL PHODOXL ULQFLDQ WXJDV GDQ IXQJVLQ\D �NHZHQDQJDQ�� NHPXGLDQ WXJDV GDQ IXQJVL LWX

GLNHORPSRNNDQ PHQXUXW ´NHVDPDDQQ\Dµ XQWXN NHPXGLDQ� �� GLVHGLDNDQ ZDGDKQ\D �VWUXNWXU RUJDQLVDVL��

6HVXGDK LWX EDUX� �� GLFDUL�GLSLOLK�GLWXQMXN RUDQJ �SHJDZDL� \DQJ PHPHQXKL NXDOLILNDVL VHWLDS WXJDV GDQ

IXQJVL �MDEDWDQ� \DQJ WHUVHGLD� 1DPXQ� XQWXN UHRUJDQLVDVL SHPHULQWDKDQ \DQJ SHJDZDLQ\D VXGDK DGD� WHQWX
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�� 6HNUHWDULDW '35' � �
�� 'LQDV 'DHUDK � ��
�� /HPEDJD�%DGDQ �� ��

�� .DQWRU 'HSDUWHPHQ � �
�� &DEDQJ 'LQDV 3URSLQVL � �

6XPEHU� %LUR 2UJDQLVDVL �VHVXDL 5DSDHUGD 627.�
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NHEHUDGDDQ SHJDZDL PHQMDGL VHVXDWX \DQJ ´WHUSDNVDµ PHQMDGL SHUWLPEDQJDQ XWDPD GDQ SHUWDPD� EXNDQ

WHUDNKLU� $SDELOD WLGDN� PDND GLNKDZDWLUNDQ SURVHV UHVWUXNWXULVDVL GDQ UHRUJDQLVDVL LQL DNDQ PHQFLSWDNDQ

JHMRODN \DQJ GDSDW PHQXUXQNDQ PXWX SHOD\DQDQ SXEOLN� 1DPXQ VHWDKDS GHPL VHWDKDS RUJDQLVDVL SHOD\DQDQ

SXEOLN KDUXV GLHILVLHQNDQ� DJDU WLGDN PHQMDGL EHEDQ EDJL UDN\DW� 3DUD SHJDZDL \DQJ PHPDQJ WLGDN

PHPSXQ\DL WXJDV MHODV GDODP VXDWX RUJDQLVDVL KDUXV GLSLQGDKNDQ� NDODX GL WHPSDW ODLQ MXJD PHPDQJ WLGDN

WHUVHGLD WHPSDWQ\D� PDND ´DSD EROHK EXDWµ WHUSDNVD KDUXV ´GLSHQVLXQNDQ�µ
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�� %DJLDQ 3HQGDSDWDQ GDUL
LQVWDQVL OHELK WLQJJL�

�������� �������� �������� ����

D� %DJL KDVLO SDMDN ������� ������� ������� ����

E� %DJL KDVLO EXNDQ SDMDN ����� ����� ����� �����

F� 6XEVLGL GDHUDK RWRQRP �������� �������� �������� ����
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8UDLDQ 5HQFDQD 5HDOLVDVL 5HQFDQD 5HDOLVDVL

�5S� -XWD� �5S� -XWD� �5S� -XWD� �5S� -XWD�

$� 6LVD /HELK 3HUKLWXQJDQ 7DKXQ /DOX �������� �������� �������� ��������

%� 3RV 3DMDN 'DHUDK ������ �������� ������ ������

�� 3DMDN +RWHO GDQ 5HVWDXUDQ ������ ������ ����� �����

�� 3DMDN +LEXUDQ ����� ����� ����� �����

�� 3DMDN 5HNODPH ����� ����� ����� �����

�� 3DMDN 3HQHUDQJDQ -DODQ

D� 3/1 ������ ������ ������ ������

E� 1RQ 3/1 ����� ����� ����� �����

�� 3DMDN 3HQJDPELODQ EDKDQ JDOLDQ *RO�& ������ ������ ������ ������

�� 3DMDN 3HPDQIDDWDQ $%3 GDQ $37 ����� ����� ����� �����
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�� <D\DVDQ LQL PHPSXQ\DL XVDKD HNVSORLWDVL KXWDQ GL EDZDK SUR\HN +7, \DQJ GLVXENRQWUDNNDQ NH

SHQJXVDKD ODLQ�
�� .HWHWDSDQ 1-23 WHUNHQD SDMDN \DQJ EHUODNX VHNDUDQJ GLQLODL WHUODOX WLQJJL ROHK 'LVSHQGD .DEXSDWHQ

6DQJJDX� VHKLQJJD EDQ\DN SHPLOLNDQ WDQDK \DQJ WLGDN WHUNHQD SDMDN� 7HWDSL� UHQFDQD LQL PXQJNLQ DNDQ

PHQLPEXONDQ UHDNVL NDUHQD SHQXUXQDQ 1-23 WHQWX DNDQ PHQDPEDK EHEDQ UDN\DW� WHUXWDPD SHWDQL NHFLO�
�� 6HFDUD VXEVWDQVLDO� XVXODQ %XSDWL WHUVHEXW VHEHWXOQ\D ¶VHLULQJ· GHQJDQ 7DS 035 1R� ,9�035������

'DODP .HELMDNDQ 3HQ\HOHQJJDUDDQ 2WRQRPL 'DHUDK� 035 WHODK PHQJHOXDUNDQ NHWHWDSDQ �EXWLU �� EDKZD�

´%DJL GDHUDK \DQJ WHUEDWDV VXPEHU GD\D DODPQ\D� SHULPEDQJDQ NHXDQJDQ GLODNXNDQ GHQJDQ PHPSHUKDWLNDQ

NHPXQJNLQDQ XQWXN PHQGDSDWNDQ NHXQWXQJDQ EDGDQ XVDKD PLOLN QHJDUD \DQJ DGD GL GDHUDK \DQJ

EHUVDQJNXWDQ GDQ EDJLDQ GDUL SDMDN SHQJKDVLODQ SHUXVDKDDQ \DQJ EHURSHUDVL�µ
�� 6HNWRU SHUNHEXQDQ GLSDQGDQJ 3HPGD VHEDJDL VXPEHU XQJJXODQ EDJL SHQHULPDDQ GDHUDK� 2OHK NDUHQD LWX

DNDQ GLXVDKDNDQ DJDU KDVLO UHWULEXVL GDUL VHNWRU LQL PHQLQJNDW� \DLWX GHQJDQ PHQJHQDNDQ UHWULEXVL DQJNXWDQ

7%6 VHEHVDU ���� GDUL KDUJD SHU NJ� 7HWDSL� SHQJXVDKD NHODSD VDZLW PLQWD GLWXUXQNDQ PHQMDGL ������ +DO
\DQJ VDPD MXJD WHUMDGL GHQJDQ UHWULEXVL &32� SHQJXVDKD PLQWD GLWXUXQNDQ GDUL ����� PHQMDGL ������
$ODVDQQ\D� KDUJD VDZLW UHQGDK� .DEXSDWHQ 6DQJJDX PHPLOLNL ������� KD DUHDO SHUNHEXQDQ 6DZLW GHQJDQ
WRWDO SURGXNVL 7%6 ������� WRQ GDQ &32 VHEDQ\DN ������ WRQ VHUWD LQWL VDZLW VHEDQ\DN ������ WRQ�
'HQJDQ SRWHQVL VDZLW LWX� 3HPGD PHPSHUNLUDNDQ ELVD PHQGDSDWNDQ GDQD VHJDU�EDUX VHEDQ\DN PLOLDUDQ
UXSLDK XQWXN SRV 3$'� 6HFDUD DEVROXW� UHWULEXVL WHUVHEXW VHNLWDU 5S��NJ� NDODX KDUJD VDZLW �����NJ� PDND
PHQXUXW SHUKLWXQJDQ %DSSHGD� SRWHQVL SHQHULPDDQ GDUL VHPXD MHQLV SXQJXWDQ XQWXN VDZLW DNDQ PHQFDSDL
5S� PLO\DU SHU WDKXQ �GDUL �� SHUXVDKDDQ 37 SHUNHEXQDQ��
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<HDU ���� <HDU ���� <HDU ���� <HDU ���� <HDU ����

)LUVW� 5HJLRQDO

&KDUDFWHULVWLFV DQG

/RFDO ,VVXHV

&XUUHQW FRQGLWLRQV &KDQJLQJ FRQGLWLRQV &KDQJLQJ FRQGLWLRQV &KDQJLQJ FRQGLWLRQV &KDQJLQJ FRQGLWLRQV

6HFRQG�

'HFHQWUDOL]DWLRQ DQG

$XWRQRPRXV 3URFHVVHV

,GHQWLI\ SUHSDUDWLRQV ,GHQWLI\ SROLF\ DFWLRQ ,GHQWLI\ SROLF\ DFWLRQ ,GHQWLI\ SROLF\ DFWLRQ ,GHQWLI\ SROLF\ DFWLRQ

�� 5HJLRQDO

*RYHUQPHQW 7DVNV

DQG 6WUXFWXUHV

�� 3HUVRQQHO 5HIRUP

�� 5HJLRQDO

*RYHUQPHQW %XGJHW

�� &UHDWLQJ DQG

'LUHFWLQJ 5HJLRQDO

3XEOLF 3ROLFLHV

�� &DSDELOLW\ DQG

$FFRXQWDELOLW\ RI

/RFDO $VVHPEO\

7KLUG� 3HUIRUPDQFH

0HDVXUHV

'HYHORS LQVWUXPHQW 6XUYH\ �0D\ DQG -XQH� 6XUYH\ �0D\ DQG -XQH� 6XUYH\ �0D\ DQG -XQH� 6XUYH\ �0D\ DQG -XQH�

6HUYLFH 'HOLYHU\

•  (FRQRP\

•  6RFLDO

•  3ROLWLF

•  (QYLURQPHQW
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