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Abstract: There are many insinements of isvestinent mothe capaml marked, One of
instraiments. is e option. The quotafion of the eption depeisds on it underlying
peset; IF dhwe asset is the stocks the opion 15 called as the stock oprion. This papa
deseribes how to determine the value of option based on binomial free madel, B,
forward calculation and backward priving wre wsed 10 csisblish U value of opiion,
For the simplicity. e explaaiion thal performed in this paper docsa’t melusle
dividend paymienl.

kevwords: benarind neodel waluation, real world viduation, risk seotral volustion,
backward priceng. Eurapenn opiion

Pendshuluzn

Perkembangan  donin ovesiasi - tidak banya ditusjukkan sleh semakin
meninghatiyi . jumbib vang yvang dimvestasikan maspun jumlah investor vang
berinvesiasi. retapi jugn ditunjukkan oleh semakin bonyoknys aliematif instruimens
iwvestzsi wang bisn dijodikan palibon imvestor dalom bernvestsi § Tasdelilin,
2002650, TN Indemesin, terdapat bonyak pililan insimrmen invesinss seperii saham
[eimarran steck], saham preferen, oblignsi, obligasi kovversi, cighe, waman, rekin
dang, kontfak begengke (ferare comtraef), sural uiang segars (SUNL instrumen
synriah (obligasi syariah, rekss dang syanah), don kootrak opsi sabam (Darmadis
i Fakhnodelin, 20066,

Ronirak opst dan Sfetree, kedusnvo merapakin sucs berlianga teruman
Padertvaritve secarinles) (Boedl, Kone, don Marcus, 2008681 ), Sebagnl instrumen
dorivarif, makn nilninyva terpannang dari nilai instromen Tairmya sehagai acusnmys
Crentaliryiingy varesnbde ] (Hudl, 20068 |3 A pabifa opsinga adalah opsi sabam, moako nilai
opst i lergantung dan pergemkon borga sabam. Apabila kentak berjengkany
adalah konteak Berfangha LOMS maki nilwi kentrok berjangkn ind tergantung dan
perperakon indeks LS.

Cipsi sangnt menonik mvestor karess dapal digenakan untuk spekulas don
beatging (Higharm, 2004-35, Opsi digunokan otk spekalosi: ketiko pembelion opsa
dilakukan wnik disual kembab dengan harge yang tnggd. Spekolan mensbel opas
it dengun hnragan ]1I1!"‘4."I:I saham vang Llia.l:“ut'l}':l i Juka Luargn saharm lumin, mipka
pemegzng aps mengeunakan ok menjualnys pods hadga yong divdapkan pads ops
(eeweive price |, Devgam demikian, jika horgn saham yang dineu i, el apst pur
aknn naik {Harono, 2471, dan denikian sehaliknyo unnik opei coff | Harmono,
DHOR:A39, Heddelng didefinizikan sehagar suaiu cara menggunakan produk furinan
(dervabify untuk mengarangl, jiks mungkin menghilangian risiko dan aktivie vang
dibindungs. Opsi ped dhgunakan gk melindengt pennnsan barga sahan vang
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dimaliki mvestor, Barcna opsi ini digunakan etk memproqekal pemsrugian hrgs
snham, maka sisisegl penggunian opsi ini dischul sehagad profeerive pud. Uhpsi cald
digrznakon wmuk perdindungan kennikan hatga sabam yang hars dibeli mvestar
yang meluaskon tramsakisi sharr-aefiing {Homono, 20008441 L

Uitk memhedi sehush opst Bk opst i mospun opsi cefl, bans dilikokon
penilnan serbadagp opal wersebur, Uniuk melakukan peilaion terhasdup opst fersebul
membutuhkan sehish feknikometode . THull (2000:201 ) nwenyatakan. salah sai eknik
yang bergmn dan popeler unk  mene tpkan harga epsi il yoim dengon
membeniak pohon bnominl (eomied aeel. Tulisan ing membahas mengenm cati
penentuan hargn pasar opst berdasarkan mode] pobon dengan mengasumsikan lidak
pelamya pemibayviran dividen. Hol i demaksudkon usiuk penyvederhanoan cakupii
permbnlazan, Jenis apat vang diimaksudkan dalom tulisem ol abalih opsi jenis Enpa
Mo Harono (2008:426), jenis opsi ini hanya dapat digunakan (exercive) pada
anal jutnd Lo pe siya,

Teknbk Penilnian Ogpai: Yodel Binom s

Diagrasiv podion tanamial i memampilkan kemungkinon angkalipalue yang
mungkin diikusi oleh harga sabam sepanjang umur opst (Hull, 2000:201 )
Kemungkmun  peribalan  harpn sabam memmbiki dus arah pergerskan, - yasty
priperakon naik (u) dan pergerakan win (0 (Brealey dan Mien, 2005 390),
Peroerbeon nark dan s dupat sz lewat persaman 113 dan 123 sebagai benkual
Ul 200 2050

R B e o R b 4 L il
e M L e PP  R e 2
Eosternpnn:

o = valailias harge saham
may A= deviast stnialur sedien ssham pacn persode jangka wak tertene

Model banamial dapar dikondistkan melalon dun koidisi; yaia penilaban dunia
wysils (el world), don penilatan dunia yang wemiliki fsiko netral {risk-neanred
sivulalh
o Pembaian dunia wyotn,

Kelikn memheniuk pohon hinomisl uniek merepreseniusikan pergerkon
hargs saham, deperlikon paramicter o dun d untok menyesuakonnya dengas
volatilios horga saham. Dralam dunii pvaen, ckspekiasi serarn dsambadkan dengan
meitst g1 dan volatilitas disimbalkan dengan o, Gombar | menumgukban penserakan
Psarg saham pada whap pertama dari pobem hinematal. Lapghaly vang dimaksucllan
waity jarak waktu Al Horga snham hergerak noik secor propersional dengan nilai o
dlan berpernk wnm secars propossianal dengan nilal &, Probabiliss: pesgerokon nok
{clulamm dunin nyatap dipsnmsikon sebesar o {Hull. 2008E2733

Hargn saham yang dibarapkan pads akhir lngkah pertaims waits S . Horga
sntemn yamgz dibaraphkan pods sl fesselat valie:

g b gl Sl D e i 130
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Untuk menyclaraskan chepekiasi e sahome dengan parameder 5y, imaks
dibunt persumsan barn sebigal beriku,

Ciper 1= B o B B B R OO UG o S S KOS Lt S K 145
(&'
FLHTT] q =L‘ -d ....................................... PRy fﬁl
(F] -\III
Keterangan:
¢ = hilangon natural, basis dari logaritmn natural, yaing sehesar 2,7 1823 (Hurtonn,
ZiBE:d 561,

ji= rata-rats eeiere <abnm ¢l 2008213
Maban w it o clapnt dicard dengen mengeannkan pérsaomdaan (1) Gan 2}

ﬁ ‘_"'.i il
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Gambor 1. Perpernkan FII.FEI Saham dalam Periogde At Menorod
Slisibel Bimoamials PBania ™y
Sumber: Holl { 2001213

h. Pentlazan i ristko peonal

Benarun Hull § 20600: 205}, dalam anpgapom dunia sk netrad, semn imbivid
mennliks rrcrhﬂl,:.l.:.n lerhndap maaka. Mercka nitak memeriukan ki nisasg vtk
tinkal pengenshadian vamg dilasapkon untuk semiks sarat berbarga vaitn sehbesis
tingkat hungn bebas risiko,

Ginmbar 3 menjelaskan  pergernkan hasgn sobam pada model binomial
Terlihad setingy mmierval waktu tertenta, horea stham (5] bergerik dan harpy sabom
imula-muala {50 pada dua mdan basa yaioe Seu dan S, secara wmam ial o - L don
milai o = 1, Pergernkan dari 5 menjadi S memmjukkan pergemakan nak dan
perperabon donn 5, menpadt S @l menunjukkan pergerakan loan Prebabilios
pergerakon noik dinctusikon dengan p, sedangkan probobifims pergernkan Gimn
dinmtasikan dongan | - |1--|Hu|:|._ 203 RKT
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Gambar 2. Pergerakan Harga Saham dalam Perlode At Muemari
Msdel Bineminl: Dunis Risike Metral
Surnber Hull | 20063859
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Paramcter g, dan d horus memberikan nilnl yang tepat ontuk sata-maia don
varizns dari harga saham selama periode wakio AL Karenn dikondisikon dalam
ibumia risiko yong neiral, moks pengembalian dun saham sehesar fingkol bungn
bectras cistkn (F) n-:hinnglq nilin harga saham wang dilarapkan pada akher perpiodo
inberval A1 sebesar Se™ dimonn § merupakan bargs sabam pada pediode awal
interval.

Denzan dermikian, dapatlah ditaliskan perspmean schagai berkun,
B i L — P B S e e s st i6)

At
0 = - LT = i B e e i i b o (7h

Crari prersaman {7 maka pilas p dopat divwmuskon dalom persmaan (8) di bawab
mi

El'-l -li
B e Bt B IR B o i o it i S B PRI |
2 u =

Ml wr clon o dopot dicari dengon menpguiiakan persamasn (1) dan {25,

Puhin Harga Saham: aadel Binomial

Cearmr 3 berikul i oengalustrsikan pohon hargn sahain secom leigkap
ketikn moike] binomial digunakan. Pada wakia kel barga sahom sebesar 55 Paca
witktin A, berdopnt don kemunpkinan pergerakan harga sabom, S dam Sed, Pacla
withi IAL ferclupue tigs kemungkinon pergerakan harga salam, Sa0, S, dan S,
dan scerusivya | Fhall, 20002 34k
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Giambur 1. Pohon Binomial Untok Menllal Pergeraban Harga Salum
Sumiber: Hall (240002341

Perhitingan Mundwr Untuk Mencart Nilal Opsi

Pemilazin apst- donulal pada pesesde akhir pehon (pada wakia 1), selamutnys
sammpai oundur ke depan, Sebuah opsi prd memiliki nilid peda saa1 maksimuim (X
b S 1 VT u]hi cenll akan menstlikd ki ketika  maksimom 5y — X, 1, 5
melumbangkan horgo sobom poda saa T, X melombangkon barga webospys, Kirens
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dunia risike yong netral digunakan sebagmi asumsi, maka nily setmp itk pado
petiode T - At diknlkulosikon sebagai nila yang difarapkon poids periode wakiu T
yang didiskonie pads tmgkat suku bunga r untuk periode wakes A1, Nilad setisp titik
pada perinde. T- 241 dikalkulasikan sebagai nibsi vang dihazapkan padn peraxde
waktu T — At yang didiskonio pada tingkat suku bungn r unmk periode wakiu At,
ddnn seterusnyva sampal nilal opsi pada wakoa ke ditemukan (Huall, 2000;3%0-39] ),

Fenerapan Model Binomial: Kasws Opsi Puy Saham

Kutakanlah hargn saham muls-mula sebesar $50, tingho bunga bebas risiko
sehesar 10% per tbun, Volatilitas hanga sa bam sebesar 40% per ahun, Harps wbus
sehesar 550 Umur opsi terbagi dolam 5 interval wakiu yang dinyatakan dalam
periikle balan. Beriasarkan komdisi demikinn maks nilai At = /12 = 0,0433,
Penilaian dilakukan dengan menggunakan perdekatan risika nerl,

Dengan demikian, pessamaan yvang digunakan adalah persamazn (01 don (2)
untuk mencon nilns o dan d, sedangken perssmann (%) dipusakan untuk mencar
nilai p karens pendekntan risiko netral vang dipakar, Berikut ini merupakan mla o,
d, pdan (1 =l

u =2 ﬂer"""'“”" =1,1224

L] i 4 400831

d =e ™ =0 K9

i QI _

e =4 _ e U —E908 o 0BG =0} BO09G 050735 05074
=l 1,EXI3T =0,8909 023141

| —p=t - 05074 = 04527

p=

Uniuk sedengkapnya, pohon binomdal dagatl dilshat pade pambar 4. Unik
setiap titik cofam Tabel terscbut, bagian utos mencerminkan harga saham dan bpgian
Lawah - thercerminkan nilni opst sshum Dengan mengikuti pola yang telah
ditctppkan pads Tabel 4, mokn  harga sehom pada tek Lo vaiy Sq7 = 850 «
(IR0 = 539,69, [Intuk setiap utik pada periode wuktu okhie ok 00 dan G niloi
opel pul menipakan cerminon dun foromda max (% - Sy, @)

4 Pada titik F. Harga sabam = $89.07 semeniara harga whus opsi (X1 = $50,
Apabiln nilal ini tevealisasl. moka spsi berada dalam i i e moey
Karena mengikuti formals max (X -~ 5, #), maka nilai untok opst & ok
fersebut adalah nol

- Pada teik T, Horgn salfmm = $35.36; sememar hangs iehus opsa (X5 = S50
Apabilas nilad i werealisasi, maka opai berada dalom posisi i ohe money
Karena mengikoti formuls max (X - 5p ), maks nilai opsi-ds UGk tersebat
acbekar 3540 - £35 36 = | 4,44,

Perhitungan mundur diperukon uniek © mengetabii harga opsi padz satu
penode sebelum periode akhir. Perhitungan mundur inl mengadopsi konsep nilai
sekarpny dari nilal opsi periede  berkutnya.  Berkur dijelskan conlab
pﬂ‘hhlm;ann}'u.

. Unstuk titik N, barga ops: dihitung dengan cara sehagai beribul
[(0 = AT + (85452 04027 ¢ M5 0 g1 Gh
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Selanjuinyi, nilas pacl titk ma dibamdinekan dengan nilal micnsik opsi pada
ik M. Milai ivirinsik pada tiftk N ecbesar harga tebus (X)) dikurangi dengan
hargn sahoan (S1) yang berndn paca titik W tersebat, yakni 50 - 5540 = 0 Milai
yang redevan yatu nilan yvang ferbesar Dengan demikian nilas ogisl yang
rzlevan untuk 1itk ind sebesar 3266

Untuk trtik €, harga opst dibitung de cara sebiagn berkar,

[0 = G, 5073) + (£5 48% 0,4927)] e+ < g0 90

Selamjutiyvi. nilai pada tink i dibandingkan dengan mbai uveinsik opsi pada
titike . Wilod ivirinsik poda ik ) schesar 550 - 53969 = S8031. Dengan
demikinn nilnl ops vang relevan stk gitik ms adolah §10033,

Linguk titik L, harga opst dibiting dengan ¢arm schagni berikout

[(56.38 = 0,5073) + {$14.64= 04927 e """ = 51036

Selanjutivya. nilai pada ik ol dibandingkan denpsn nilas awinsik opsi jada
titik L, Milai intninsik pada fitik L sebesor 530 - 539,69 = 510031, Dengan
demikion nilai apsi vang relevan uniuk fitik i adalah 550346

F
| £89.07 |
_E__ |0¢Nal) |
£7034 |/
D (0(Nel) [N, K
$70.649 ST
L 0iMuli | J ﬂir‘q!ul]-
| £ 6109 $62.00
B | S i Mol) [~ O
| s::-s.u_}F/ §46.12 §56.12
A 3613 H | 3130 [N N D (Noly
| L5000 LE0LH LA0L 00
ECETE L3177 | 8166 [~ R
§44.55 L4455 | £44.55
.96 L | w3 i g | ssas
539,69 £39.69 |
51036 % P 510.3] |i T
$ 3536 |/ 535 36
9144 = T4
531.51
sig49 % U
S2E.007
$21.93

Gambar 4. Pohon Binomial ustuk Opsi Pud Saham
Bumbser: Drimeodifikasi dari Hull (2000:392)
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Pencrapan Model Binomial: Kasus Opai Call Saham

Secara prinsip, com penyetesaian model benomdal untuk opsi e dan opai colf
tidad jauh berbeds Kenungkinan paik turunnys barga sahom paca beberapn itk
vong disajikan pada gambar 4 persis samn miok knsus coll opss safiam, Yang
membednkannyn terletak pamla scvan maksinim (5 M. A untuk ops ool
Apabila nilai 8¢ = X, opsi berads dalam kondisi dn the money, Jika wilni 5, < X.
opsi boracks dalam kencis onp the soney dan memiliki nilai sl

Demgan meenggunakan  gambar 5 yang telal dimodififas w, ferdapat
perbedaan abjad jika dibandingkan dengan gambaor 4. Meski demikian ketak setop
nifninya tidak berubab. Secara prinsmp perbiiungan mundur ving dilakukan pun
difakulan smn persis dengan kosus opsi g Untuk memasukkan milai yang
relevan, maka setiap titik dalem masmg-masing periode wakio mumdur harus
diperiksa dan  dibandingkon  dengan wilal  intrinsikeya, Tabel 5 beskat s
menvniikan com perhitungan oaundur T — A0 uniok Wik G sampad dengn Bk K.

Tabwel 5, Perhitongan Nilai Opsi Pur dengan Pechitangan Musdar
Pada Saut Periode T-At

Titik " Hlla.l L|'|1"i| {elalam %) L
G |[( 4907 ~ 03073 ) + ( 070 = (I3 g WU Bmn |
H [{ 37 « 65671 ) + ( 612 = 04927 § L
Pl 613 = DSO73 ) = { 8 2 = 0427 ) e 07
L& [ & = 0593 § + {0 = 04927 § « groom oo
LK [t 0 = 05073 ) +( 0O = DdgF7 § « gron no

Tabed 6. Peentuan Nial Bebevan Puoda Saal Periode T-W

Hlu-l] Fﬁ'hl]:l.m;n.n ik |:|11.r.rr|:11E :.TFIH :’:.-I,I

Tidk | Mundur T-At malsimnn {8y A O} bilai g Kalovan
jdalamS) | ydalam ) | (Gslamd)
|___g__ 34,80 93 &0 - 203 | )
H 15,40 6299 s 1299 | 1340
55 | % — % = 5 | 347
] 0 [ — s - 0 | o
K o HE o | ik

El:lclrlh 'iEA]Luul ubap i, m'lk.a |.mgk.uh s:l.um“ln}-a. msclulnh melakukon
perneriksagn nilai vamg relevan pada saat perode T— 2A1L T 3AL T- 4AL dan T
S&L Presedurmya sama dengan yvang di stas. Pesldimazian nilal opst dan peneniuan
ol relevan dapng dilibal pesda Tobe | 7 spmpad Tabel |3 beriku i

Tahel 7. ?Erhlh.llﬁl.n il ﬂpﬂi Frt dengan Pechitungon Ylandor
Pada Saat Periode T-2 Al

Tikik I Milai Dpiiu (dalons &) i

L[ M8 « 03071 ) + ( 1340 = 04927 ) eTORLT T NS
M | 1340 = 05073 ) + { 307 = 04927 ) s gm0 o= gy
M I( 307 = 0507 ) +( 0O Y S i V.
O JC b = 03673 % 4+ (0 v 04537 ) e bk TR




Pencntuan Milai Opsi..
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Tabel B Penentuan MNilai Helevon Fada Saai Perivde T-2 Ad

— Jluxill’:rhilungan M lua Inrinsak {'!'pslﬂ.'r:lh" o -
T:' Miundur T-2 A Pk abiviaim {5 — 3, ) N!Ia::’;:h@mﬁ;:ﬁ“"
iddalam 5§ {ikalam 54
[ L | 2403 7070 W = 1070 24.08
M a4 1 - A = Bl B2
[ M I.54 44.55 51 = il 1,54
| o | i 3536 - 30 = 1 0
Tabel 9. Perbitumgan M Nal Opsi Pae dengan Peehitongan Mandsr
Moy Saut Perinde T-3 Af
[ Tatik il Cipesi (elalom %)
LP |{ 2405 = 05073 ) + ( B2 = 4927 ) = ™™™ = J813
O [ BM o« 0f073 ) + 18 v 04927 ) s+ emmn o gRg
[ B [{ 154 LE0TR 3 b 0 01,4937 § p TR 077
Tubel 1L Penentuan Nilei Relevan Pada Sant Periode T-3 At
Hasil Perhibumgan Milai Intripsik Opsi Ol ikt S kv
Titk | Musdur T-3 A1 maksimum 15 — X, 0} 1§ﬂ"th 5
3 {idalam 51 {lalon &5
r 16.12 6299 — 5B = 121.9% 1612
i 4.59 1] - & = 1l 4.59
R 077 | 036 - %0 = f 0.77
Tabel 11, Perbdmngan Mbal Opsi Pur dengan Perhitungan Mundur
Pada Saat Perlode T-4 A1
Tiik | P ilan Ovprsa (ddaliem %)
| R 0 M2 x 0S0T3 ) + ( 4R9 w (4927 ) x a0 ieg
| T If 489 = 05073 ) + [ 037 = OAS27 | = groem 283 |
Tabwel 12, Penentunn Nilai Relevan Pada Saal Periode T-4 A
Hasil Perhatungan Ml Insranssk Cipss Calis . o
Thik | Mucuer T4 A1 naetitnsin (S — X, 0) ”"“'r*dm—l “;*“““
i Ealam 51 i ki 51 i)
5 101,53 56,12 S = b2 in,s1
il .83 44,55 M = i} 203

Tukbeel 1Y, Perhitungan Nilai Cpsi Puy dengan Perhitungon Munduor

FPada Sant Periade T-5 A1

=

Milal Upsa (elalam &)

{1053 o=

T3 )

4

{ 1B} = 04927 ]

BN [T
[

il

Dengan moenggunnkon hosil perhingngon vang tendapat pada Tobel 5 =ampui
Tabel 13, moka harig |.1|'L'=.i sl yang rele van |.lnr.q1|: dirkelahul uniuk 1¢1iup imterval
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‘-'rﬂl:li'l.lll:r'i. Limeiik m]mgi-:uprl-}-a.. mwadcl poedion bmommal e dapni dilehas |1-:||:|||

GH.I'I'I:':I:I.I’ 5 |£'|
59 (17
G [sw07
L [ 53480 % B
5.'.'u.hlr_il/ 57070
P L3405 N M 830,70
6200 | 562,99
8 1612 Mo [sEan s«
556,12 |/ 88612 1 | 53612
L 51053 |5 © T 56,12
| 85080 1/ | S30.00 |/ | ss0.00 |/
LsasR [ T s N N 5307 [\ B
| 54455 |7 Sl 55 [ E44.5%
52483 % R | sisa N ) 4 {Nal)
£39.60 |/ 53949
o7 O T T | -
$ 3536 |/ 83536 |
6 [Nk [omon
§11.51
[OfNaly iy F
$2007
{4 "“'I'_.

Gianubar 5. Piebon Binemiol uniak Opsl Oelf Saham
Sumber; Hasil Perbitungan Tabel 5 sanspag Tubel 17

Fenutup

Maodel  bissmanl  yang  dipaparkan  encrupakan model  binomial  fanpa
memasukkan unsur dividen, Maodel ini bertujuan unk mencan hargs spst sahom.
Madel ini mengosamsikan dus kendise penilaian: penilaan dalom dania wyatn dan
penilasan dumia rsaka netral, Yong membedak an kedusnya wegleink poda proksi yang
digunakan ates tingkar pengembalian yang dibarpkan, Pacdn penilaian dalom dunsa
nyaks, tngkat pengembalian yang dihorapkan diproksi deigan rio-raa et saham
acunniya sodanghan pads penilaion dunia reske netml, Gingkst pengenbalion yang
diharapkan diproksi dengan tingkat bunga belbas risiko.

Diengan menggunakan peshsbungan muji pergerakan naik dan furnmnya hargs
sahan dapas dicenukan. Pada wak yvang terakhie (T, pesisi opsi homs diteniskan
berdasarkan padn nikai maksimam (posisi b she osacy aimn o der momer), Dengan
pesctapun hargn mutdur {dachiasd pricing), nilai opstopods wakin ke-0 dagrit
diketnhag,

I
=l
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