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ABSTRAK

ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN
SEBELUM DAN SESUDAH AKUISISI (STUDI PADA PERUSAHAAN
PENGAKUISISI YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2013-2018)

Oleh:
BENBELLA TRI ANUGRAH

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbandingan kinerja keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi periode 2013-2018). Rumusan masalah
yang diajukan yaitu pertama, bagaimana perbandingan kinerja keuangan
perusahaan sebelum akuisisi yang terdaftar di BEI; kedua, bagaimana
perbandingan kinerja keuangan perusahaan sesudah akuisisi yang terdaftar di BEI;
ketiga, bagaimana perbandingan kinerja keuangan perusahaan sebelum akuisisi,
sesudah akuisisi dan waktu akuisisi yang terdaftar di BEI. Penelitian ini
menggunakan daftar pemberitahuan akuisisi di KPPU sebagai populasi dan
samplenya. Variable yang digunakan adalah kinerja keuangan. Metode analisis
yang digunakan penelitian ini adalah uji beda. Hasli penelitian ini membuktikan
bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelun dan sesudah akuisisi.
Hal ini membuktikan bahwa akuisisi bukanlah strategi yang tepat untuk
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Agar akuisisi berhasil, perusahaan
pengakuisisi sebaiknya melakukan berbagai persiapan seperti, melihat kondisi
perusahaan target dari segi manajemen dan finansialnya.

Kata Kunci: analisis perbandingan, kinerja keuangan, akuisisi, current ratio,
return on asset, return on investment, return on equity, debt on equity ratio, total
assets turn over.
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ABSTRACT

THE ANALYSIS THE DIFFERENCES CORPORATE FINANCIAL
PERFORMANCE BEFORE AND AFTER ACQUISITION (CASE
STUDY ON ACQUISITION COMPANY IN INDONESIA
STOCK EXCHANGE PERIOD 2013-2018)

By:
Benbella Tri Anugrah; Marlina Widiyanti; Reza Ghasarma

This research aims to analyze the differences between corporate financial
performance before and after acquisition in period 2013-2018. Formulation of the
problem is first how differences corporate financial performance before
acquisition in Indonesia stock exchange; secondly how differences corporate
financial performance after acquisition in Indonesia stock exchange; thirdly, how
differences corporate financial performance before acquisition, after acquisition
and the time on acquisition Indonesia stock exchange. This research use
notification of acquisition in KPPU as the population and sample. The variables
used are corporate financial performance. The method of analysis used in this
research is differences test. The result of this research prove that is no differences
corporate financial performance before and after acquisition. This proves that
acquisition is not an appropriate strategy to improve the financial performance
corporations. To be successful acquisition, the acquirer should perform various
preparations such as, seeing the condition of the target company in terms of
management and financial.

Keywords: the analysis the differences, corporate financial performance, current
ratio, return on asset, return on investment, return on equity, debt on equity ratio,
total assets turn over.

12



Nama

Jenis Kelamin

Tempat dan Tanggal Lahir

Agama
Status Pernikahan
Warga Nagara

Alamat

e-mail

Pendidikan Formal
Sekolah Dasar

SMP

SMA

Pengalaman Organisasi

Seminar dan Pelatihan

DAFTAR RIWAYAT HIDUP

: Benbella Tri Anugrah

: Laki-laki

: Palembang, 21 Oktober 1994
> Islam

: Belum Menikah

- Indonesia

: Perumahan Bukit Sejahtera blok G no. 4

RT. 065, RW. 021, Ilir Barat 1, Bukit
Lama, Palembang

: benbellatrianugrah@gmail.com

: SD Islam Az-Zahra Palembang

: SMP Negeri 17 Palembang

: SMA Srijaya Negara Palembang
: Anggota IKAMMA UNSRI

: Peserta Pelatihan Manajaman Organisasi

IKAMMA FE UNSRI (2012)

13



DAFTAR ISI

KATA PENGANTAR ..ottt i
UCAPAN TERIMA KASIH ... i
ABSTRAK s Vi
ABSTRACT e Vil
DAFTAR RIWAYAT HIDUP ..ot viil
DAFTAR ISL...ooe et iX
DAFTAR TABEL ...ttt Xii
DAFTAR LAMPIRAN ...t eane e XV
BAB | PENDAHULUAN ...t 1
1.1. Latar BelaKang ........cccooeiiiiiiiiee e 1
1.2. Perumusan Masalah ...........cccooiiiiieiieeee e 6
1.3 TUJUBIN ottt 6
14, MANTAAL ... e 7
1.4.1. Manfaat TeONTIS......ceiverieieiiere e see e 7
1.4.2. Manfaat PrakuiS ..........cccoeviieiiieiieie e 7
1.5. Sistematika SKIIPSI.......civiiiiiiiieieie e 7

BAB Il STUDI KEPUSTAKAAN

2.1.LaN0ASAN TROM ...eiuiiiiiiiti ittt bbbt 10
2.1.1. AQENCY TREOIY ..ttt 10
2.1.2.  Penggabungan USaNa ..........ccccoeririnienieieienesie s 12
2.1.3. AKUISISE veevviiiieiieie ettt nne e 13

2.2.Penelitian Terdanulu ...........cccoooiiiiiiiicee e 19

14



2.3.Kerangka PEMIKITAN ........cciiiiiiieieie s 36
2.4 HIPOTESIS. ...ttt 38

BAB Il METODE PENELITIAN

3.1.Ruang Lingkup Penelitian...........cccccooieiiiieiiieiinie e 39
3.2.Jenis dan SUMDEr Data........ccooveiveiiirieiiiiseeeeee s 39
3.3.Populasi dan SAMPEL ........ccueieiiiiiere e 39
3.4.Metode Pengumpulan Data..........cccooeiiririnieieiee e 40
3.5.Metode ANaliSIS Data........cccoveiueiiiiieiiiiiieieeeeee s 41
3.5.1.  Statistik Deskriptif .........ccooeiiiiiiiiiieee e 41
352, UJiINOIMAKTAS .....coveiiieiieieieiie e 41
353, UJEHIPOTESIS ..ot 42

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 HaSIl PENEITIAN ..o 45
4.1.1.  Statistik DesKriptif ..........ccooeriiiiiniiiie 46
4.1.2.  UJi NOrMaltas. .......coooviiiiiiiese e 56
4.1.3. UJEHIPOTESIS ..o 65

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

5.LKESIMPUIAN ... 85
5.2 IMPITKAST. ..t 87
5.3LSAIAN. ...t 88
5.4.Keterbatasan Penelitian...........ccooeiieieiiiiiiiieeeee e 89
DAFTAR PUSTAKA L.ttt sttt 91
71001 | > o 0 OSSR 94

15



Lampiran 2

16



DAFTAR TABEL

Tabel 1.1 Daftar Perkembangan Pemberitahuan Akuisisi Periode 2013-2018.....3
Tabel 1.2 RESEAICN Gap ......ccoviiiiiee et 5
Tabel 1.3. Penelitian Terdahulu ............cccooeiiiiiiiiiee s 26
Tabel 3.1. Sampel PeNelitian ..........cccovviiiiiiiiiieeee e 40

Tabel 4.1. Statistik Deskriptif Variabel Current Ratio Sebelum dan Sesudah
AKUISIST ettt bbb b et et be st st eene e 46
Tabel 4.2. Statistik Deskriptif Variabel Return on Assets Sebelum dan Sesudah

AAKUISIST ettt et e ettt e e e e e e e e e e e eeaeeeaaaa 47

Tabel 4.3. Statistik Deskriptif Variabel Return on Investment Sebelum dan

SOSUTBN AKUISIST vttt eeneennennnenn 49

Tabel 4.4. Statistik Deskriptif Variabel Return on Equity Sebelum dan Sesudah

AKUISIST e 51

Tabel 4.5. Statistik Deskriptif Variabel Debt to Equity Ratio Sebelum dan

SESUAAN AKUISIST .t eeeennennnnen 52

Tabel 4.6. Statistik Deskriptif Variabel Total Assets Turn Over Sebelum dan

S OS UL AN AKUISISE ..ttt ne e nennennnn 54

Tabel 4.7. Kolmogorov-Smirov Test Variabel Current Ratio Sebelum dan

SOSUTAIN AKUISIST vttt ennennennnn 56

17



Tabel 4.8. Kolmogorov-Smirov Test Variabel Return on Asset Sebelum dan
SESUAN AKUISIST ...ttt 57
Tabel 4.9. Kolmogorov-Smirov Test Variabel Return on Investment Sebelum dan
SESUAN AKUISIST ...ttt ns 59
Tabel 4.10. Kolmogorov-Smirov Test Variabel Return on Equity Sebelum dan
SESUAAN AKUISIST ..evvivieieeie ettt sre e enee e 60
Tabel 4.11. Kolmogorov-Smirov Test Variabel Debt to Equity Ratio Sebelum dan
SESUAAN AKUISIST ...ttt sttt ste e nneenns 62
Tabel 4.12. Kolmogorov-Smirov Test Variabel Total Assets Turn Over Sebelum
dan SeSUAAN AKUISIST .....veiuieieeieiiesie et 63
Tabel 4.13. Wilcoxon Signed Ranks Test Variabel Current Ratio Sebelum dan
SESUAAN AKUISIS ...ttt reeste e e nneennas 65
Tabel 4.14. Wilcoxon Signed Ranks Test Variabel Return on Asset Sebelum dan
SESUAAN AKUISIST ...ttt ee e s e steeneenneennas 67
Tabel 4.15. Wilcoxon Signed Ranks Test Variabel Return on Investment Sebelum
dan SeSUAAN AKUISIST .......eiueeireieiieieeie et e et ste e e e nne e e 68
Tabel 4.16. Wilcoxon Signed Ranks Test Variabel Return on Equity Sebelum dan
SESUAAN AKUISIST ...veeviiiiiicitic ettt et e e re e sne e 70
Tabel 4.17. Wilcoxon Signed Ranks Test Variabel Debt to Equity Ratio Sebelum

AN SESUAAN AKUISIST .o ee oo oo et 71

Tabel 4.18. Wilcoxon Signed Ranks Test Variabel Total Assets Turn Over

Sebelum dan SeSUAAN AKUISIST ..........eeeeeee e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennnnes 73

18



Tabel 4.19. Paired Sample T-Test Variabel Current Ratio Sebelum dan Sesudah
AKUISTST vttt sttt et sae e be e st e sbe et e e st e nreeneeenee e 74
Tabel 4.20. Paired Sample T-Test Variabel Return on Asset Sebelum dan Sesudah
(U] [PPSR 76
Tabel 4.21. Paired Sample T-Test Variabel Return on Investment Sebelum dan
SESUAAN AKUISIST ...ttt st te e sneenns 77
Tabel 4.22. Paired Sample T-Test Variabel Return on Equity Sebelum dan
SESUAAN AKUISIST ...ttt st nneenns 79
Tabel 4.23. Paired Sample T-Test Variabel Debt to Equity Ratio Sebelum dan
SESUAAN AKUISIST ..ottt te e nneenns 81
Tabel 4.24. Paired Sample T-Test Variabel Total Assets Turn Over Sebelum dan

SOSUTAIN AKUISIST .ttt seeeneeenennnnen 82

19



Lampiran 1

Lampiran 2

DAFTAR LAMPIRAN

20



21



BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Jaman globalisasi dan perdagangan bebas menuntut perusahaan
melakukan strategi bisnis baik jangka pendek maupun jangka panjang, salah
satunya dengan cara melakukan sebuah pengembangan. Pengembangan ini
bermaksud agar perusahaan dapat terus bertahan dan memiliki daya saing usaha
dalam menjalankan tujuan bisnisnya di jaman globalisasi dan persaingan bebas.
Salah satu bentuk dari pengembangan ialah dengan ekpansi perusahaan baik

dalam bentuk ekpansi internal maupun eksternal.

Ekspansi perusahaan ada dua macam yaitu internal dan eksternal. Ekspansi
Internal terjadi pada saat divisi-divisi yang ada pada perusahaan tumbuh secara
normal melalui capital budgeting. Sedangkan ekspansi eksternal terjadi pada saat
bergabung dengan perusahaan lain. Salah satu strategi ekspansi eksternal
perusahaan adalah dengan penggabungan usaha untuk mendapatkan pengendalian
atas aktiva atau operasional perusahaan-perusahaan yang bergabung. Dengan
penggabungan usaha diharapkan dapat menimbulkan sinergi, meningkatkan

pangsa pasar, dan diversifikasi usaha (Putri dan Atik, 2013).
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Terkadang banyak perusahaan tidak dapat memperolen dana untuk
melakukan ekspansi internal, tetapi perusahaan dapat memperoleh dana untuk
melakukan ekspansi eksternal. Perusahaan tersebut menggabungkan diri dengan
perusahaan yang mempunyai likuiditas tinggi sehingga menyebabkan peningkatan
daya pinjam perusahaan dan penurunan kewajiban keuangan. Hal ini

memungkinkan meningkatnya dana dengan biaya rendah.

Penggabungan usaha ini dinamakan akuisisi, Suad dan Enny (2012)
menyatakan bahwa faktor yang paling mendasari suatu perusahaan melakukan
akuisisi adalah motif ekonomi atau akuisisi tersebut menguntungkan bagi pemilik
perusahaan pembeli atau pengakuisisi dan perusahaan penjual atau perusahaan
target. Hal ini didasarkan dengan bertambahnya asset — asset dan keuangan
perusahaan sehingga sangat memungkinkan kegiatan produksi yang dilaksanakan
dapat diperbesar untuk memenuhi permintaan konsumen, akuisisi merupakan
pengambil-alihan (take over) sebagian atau keseluruhan saham perusahaan lain
sehingga perusahaan pengambil-alih mempunyai hak kontrol atas perusahaan
target. Arti dari akuisisi berlainan tetapi prinsipnya sama yaitu dalam
membicarakan tentang penggabungan usaha (business combination), sehingga
kedua istilah ini sering dibicarakan secara bersama dan dapat dipertukarkan

(interchangeable).
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Sebagian orang menganggap akuisisi tidak dapat penciptakan nilai, namun
sebagian yang lain menganggap akuisisi dapat menciptakan nilai. Oleh sebab itu

hal ini menjadi perbincangan publik.

Di Indonesia telah banyak yang melakukan penelitian untuk melihat
dampak dari akuisisi terhadap perusahaan, apakah memberi hasil positif atau
sebaliknya, baik dilihat dari abnormal return maupun kinerja keuangan. Namun
hasilnya berbeda-beda, untuk tren transaksi akuisisi di Indonesia dalam beberapa
tahun terakhir mengalami peningkatan. Menurut KPPU tren akuisisi yang tengah
melanda dunia terjadi di Indonesia juga. Hal tersebut diperkuat dengan tabel

berikut:

Tabel 1.1 Daftar Perkembangan Pemberitahuan Akuisisi Periode 2013-2018

Tahun
Akuisisi
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pemberitahuan 68 54 48 63 84 72

Sumber: KPPU

Tabel 1.1 menunjukkan jumlah pemberitahuan akuisisi tiap tahun 2013
sampai 2018, tabel di atas memperlihatkan penurunan jumlah di tahun 2013
sampai ke 2015, kemudian berubah meningkat di tahun 2016 dan 2017, di tahun
2018 mengalamin penurunan pemberitahuan akusisi. Total pemberitahuan akusisi
pada periode 2013 sampai 2018 berjumlah 389 Perusahaan yang melakukan

akusisi.
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Banyak penelitian yang telah dilakukan mengenai kinerja perusahaan serta
return saham akibat dari pengumuman akuisisi. Dalam pengukuran Kkinerja
perusahaan digunakan rasio-rasio keuangan diantaranya adalah Current Ratio
(CR), Return on Asset (ROA), Return on Investment (ROI), Return on Equity
(ROE), Debt to Equity Ratio ( DER ), dan Total Assets Turn Over (TATO).

Current ratio (CR), rasio ini menunjukan seberapa besar kemampuan
perusahaan melunasi hutang lancar. Semakin besar rasio ini menunjukan semakin
likuid perusahaan tersebut. Return on Asset (ROA) merupakan persentase
keuntungan yang diperoleh perusahaan sehubungan dengan keseluruhan sumber
daya atau rata-rata jumlah aset. Rasio ini mengukur seberapa efisien suatu
perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan laba selama suatu
periode.

Return on Investment (ROI) berperan penting guna memberikan informasi
mengenai ukuran profitabilitas bisnis dengan jelas sehingga segala kegiatan
operasional dapat dievaluasi tingkat pengembalian investasinya.

Return on Equity (ROE) merupakan salah satu indikator penting yang
digunakan investor untuk menilai tingkat profitabilitas perusahaan. Dalam ROE
dapat ditemukan tiga hal pokok yaitu pertama kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, kedua efisiensi perusahaan dalam mengelola aset serta yang
ketiga hutang yang dipakai dalam melaksanakan usaha.

Debt to Equity Ratio (DER) adalah perbandingan antara hutang
perusahaan dan jumlah modal yang dimilikinya. Rasio ini mengukur kemampuan

pemilik perusahaan dengan equity yang dimilikinya untuk membayar hutang
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kepada kreditur. Semakin tinggi rasio ini maka semakin banyak uang kreditur

yang digunakan sebagai modal kerja yang diharapkan dapat meningkatkan laba

perusahaan. Total assets turn over (TATO) ialah mengukur seberapa efektif aktiva

perusahaan mampu  menghasilkan

pendapatan

operasional.  Pendapatan

operasional yaitu pendapatan yang diperoleh dari kegiatan utama perusahaan.

Tabel 1.2 Research Gap

Research Gap Hasil

Peneliti

Terdapat
perbandingan
kinerja  keuangan
perusahaan
sebelum
sesudah akuisisi

dan

Tidak Signifikan
Positif

Signifikan Positif

Hamidah dan Manasye Noviani (2013)
Nike Astria (2013)

Anis Aprilianti (2014)

Ulfathin Naziah dan Al Azhar L
(2014)

Yulia Efni (2014)

Dwi Ari Andini (2015)

Desi Maryanti, Hermanto Siregar dan
Trias Andati (2017)

Iftia Putri Utami (2013)

Ira Aprilita, Hj. Rina Tjandrakirna dan
H. Aspahani, (2013)

Kadek Hendra Gunawan Dan | Made
Sukartha (2013)

Putri Novaliza dan Atik Djajanti
(2013)

Putri Octavia Dan Syarief Fauzie
(2013)

Vally Augie (2013)

Dian Ayu Istiani, Saryadi dan
Sendhang Nurseto (2014)

Devi Septian Saputri (2015)

Pivi Princifal Yosefa Tarigan (2015)
Liliana, Suhadak dan Raden Rustam
Hidayat (2016)

Putu Reisa Pratiwi, 1. B. Panji Sedana
(2017)

| Putu Doni Aditya Setiawan dan Ni
Ketut Rasmin (2018)

Mardianto, Natalis Christian dan Edi
(2018)

Sumber: Diolah oleh peneliti
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Penelitian ini ditujukan untuk meneliti perusahaan yang melakukan
akuisisi. Karena diharapkan akuisisi membawa sinergi bagi perusahaan dan
meningkatkan kinerja perusahaan. Berdasarkan penelitian penelitian sebelumnya
peneliti tertarik untuk meneliti pengaruh akuisisi dengan membandingkan
pengaruhnya terhadap perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi. Disamping itu
mengenai pengaruh akuisisi terhadap kinerja keuangan dalam jangka panjang,
dengan pertimbangan bahwa sinergi yang diharapkan terjadi dalam jangka
panjang. Dari pertimbanganpertimbangan tersebut, maka peneliti bermaksud
untuk melakukan penelitian dengan tema skripsi: “Analisis Perbandingan
Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum Dan Sesudah Akuisisi (Studi Pada

Perusahaan Pengakuisisi Yang Terdaftar Di BEI Periode 2013-2018)”

1.2.  Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka penulis akan merumuskan
permasalahan sebagai berikut : “Bagaimana perbandingan kinerja keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi yang terdaftar di BEI periode 2013-

2018?”

1.3. Tujuan
Sesuai yang telah di uraikan di rumusan masalah, tujuan dari penelitian ini adalah
: “Untuk mengetahui perbandingan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan

sesudah akuisisi yang terdaftar di BEI periode 2013-2018?”
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1.4.

Manfaat

Seiring dengan tujuan dari penelitian ini, maka manfaat yang dapat diuraikan

adalah sebagai berikut:

1.4.1.

1.

1.4.2.

1.5.

Manfaat Teoritis

Penelitian ini bermanfaat bagi peneliti selanjutnya sebagai bahan acuan
atau referensi.

Penelitian ini bermanfaat bagi diri sendiri sebagai peneliti, menambah
wawasan khususnya pada rasio-rasio keuangan dan perbandingan Kinerja.
Manfaat Praktis

Bagi pihak manajemen perusahaan, penelitian ini dapat menjadi salah satu
acuan pengambilan keputusan dalam memilih akuisisi sebagai strategi
perusahaan.

Bagi Investor dapat mengetahui pengaruh aksi perusahaan dalam
melakukan akuisisi terhadap fundamental perusahaan melalui Kinerja
keuangan.

Sistematika Skripsi

Dalam penulisan skripsi ini penulis akan memberikan gambaran secara garis besar

mengenai sistematika penulisan. Adapun sistematika penulisan skripsi ini

dijadikan didalam 5 bab pembahasan yaitu terdiri dari :

BAB |

: PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, perumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika

penulisan.

28



BAB |1

BAB |11

BAB IV

: TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini menguraikan tentang teori-teori yang berkaitan dengan
penelitian, variabel-variabel penelitian yang digunakan Kkinerja
keuangan perusahaan pengakuisisi, Current Ratio (CR), Return on
Asset (ROA), Return on Investment (ROI), Return on Equity
(ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turn Over
(TATO), Hubungan variabel Independen dengan variabel
dependen, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis.

: METODE PENELITIAN

Bab ini menguraikan tentang ruang lingkup penelitian, rancangan
penelitian, definisi operasional variabel, jenis dan sumber data,
teknik pengumpulan data, populasi dan sampel penelitian, dan
teknik analisis data,

: ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini menguraikan tentang gambaran umum objek penelitian,
dan menguraikan pembahasan hasil analisis data secara kausalitas
deskriptif dengan menggunakan variabel yaitu Current Ratio (CR),
Return on Asset (ROA), Return on Investment (ROI), Return on
Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turn Over
(TATO), dan melakukan pengujian dengan menggunakan uji

statistik deskriptif, uji normalitas dan uji hipotesis,
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BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dan saran yang dapat

diambil dari analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dari

hasil perhitungan.
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