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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejeren i Masteskurene A/S

Konklusion

Vi har revideret årsregnskabet for Masteskurene A/S for regnskabsåret 1. august 2020 - 31. juli 2021, der omfatter an-

vendt regnskabspraksis, resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse og noter. Årsregnskabet udarbejdes efter års-

regnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling

pr. 31. juli 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1. august 2020 - 31. juli 2021 i

overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er

gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i revisionspåtegningens afsnit

“Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet“.  Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt

og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhængighed

Vi er uafhængige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler)

og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til

disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med års-

regnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nødvendig for at udar-

bejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte driften, at oplyse

om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde årsregnskabet på grundlag af regnskabs-

princippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har

andet realistisk alternativ end at gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinformation, uanset

om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklusion. Høj grad af sikkerhed er

et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udføres i overensstemmelse med internationa-

le standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation,

når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis

det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som regn-

skabsbrugerne træffer på grundlag af årsregnskabet.

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,

der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Her-

udover:
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

 Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigel-

ser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici samt opnår revisionsbevis, der er

tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinforma-

tion forårsaget af besvigelser er højere end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfat-

te sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der

er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets

interne kontrol.

 Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmæs-

sige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er

passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usikkerhed forbundet med begiven-

heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at

der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregn-

skabet eller, hvis sådanne oplysninger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er ba-

seret på det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller

forhold kan dog medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften.

 Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder noteoplysningerne,

samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder på en sådan måde, at der gives et

retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige placering af revi-

sionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi

identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om årsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med

sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den forbindelse over-

veje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet eller vores viden opnået ved revisionen eller

på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold til årsregn-

skabsloven.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med årsregnskabet

og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væsentlig fejlinformation i ledel-

sesberetningen.

Aarhus, den 12. november 2021

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Morten Friis
Statsautoriseret revisor
mne32732
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Selskabsoplysninger

Selskabet Masteskurene A/S
Inge Lehmanns Gade 2
8000 Aarhus C

CVR-nr.: 27 15 16 39

Regnskabsperiode: 1. august 2020 - 31. juli 2021

Hjemsted: Aarhus

Bestyrelse Anders Holch Povlsen, formand
Lise Kaae
Merete Bech Povlsen

Direktion Anders Krogh Vogdrup

Revision EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Værkmestergade 25
8000  Aarhus C
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Ledelsesberetning

Selskabets væsentligste aktiviteter

Selskabets væsentligste aktiviteter består i at drive handel, håndværk, byggevirksomhed, udlejning og hermed beslægtet

virksomhed.

Usikkerhed ved indregning og måling

Selskabets investeringsejendomme måles til dagsværdi, som pr. balancedagen udgør 177 mio. kr. Dagsværdien opgøres

for de enkelte ejendomme på baggrund af en række forudsætninger, herunder de enkelte ejendommes budgetterede

pengestrømme samt fastsatte diskonteringsfaktorer, jf. omtalen heraf i beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis.

Diskonteringsfaktorerne er fastsat, så de vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav på tilsvarende ejendomme

inklusive forventet inflation. Der er usikkerhed forbundet med fastsættelsen af diskonteringsfaktorerne, og en forøgelse

af diskonteringsfaktoren med i gennemsnit 0,25 % - point vil reducere den samlede dagsværdi med ca. 2 mio. kr., jf.

omtale heraf i regnskabets note 2.

Udviklingen i aktiviteter og økonomiske forhold

Selskabets resultatopgørelse for 2020/21 udviser et overskud på kr. 4.761.667, og selskabets balance pr. 31. juli 2021

udviser en egenkapital på kr. 82.534.048.

Betydningsfulde hændelser, som er indtruffet efter regnskabsårets afslutning

Der er efter regnskabsårets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som væsentligt vil kunne påvirke selskabets finansi-

elle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for Masteskurene A/S for 2020/21 er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens bestemmelser for

virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til sidste år.

Årsrapporten for 2020/21 er aflagt i kr.

Generelt om indregning og måling

I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes værdireguleringer af finansi-

elle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger og ned-

skrivninger. 

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets

værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå selskabet, og for-

pligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtelser som beskre-

vet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv rente

over løbetiden. Amortiseret kostpris opgøres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag samt tillæg/fra-

drag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt beløb. 

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden årsrapporten aflægges, og

som be- eller afkræfter forhold, der eksisterede på balancedagen.

Resultatopgørelsen

Bruttofortjeneste

Selskabet anvender bestemmelsen i årsregnskabslovens § 32, hvor visse poster i resultatopgørelsen sammendrages.

Bruttoresultatet indeholder nettoomsætning og andre eksterne omkostninger.

Bruttofortjeneste er et sammendrag af nettoomsætning, ændring i lagre af færdigvarer og varer under fremstilling samt

andre driftsindtægter med fradrag af omkostninger til råvarer og hjælpematerialer og andre eksterne omkostninger.

Nettoomsætning

Indtægter fra virksomhedens aktivitet, indregnes i resultatopgørelsen, når levering og risikoovergang til køber har fundet

sted, og hvis indtægten kan opgøres pålideligt og forventes modtaget.

Nettoomsætningen måles til dagsværdien af det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter. Alle former for afgivne rabatter

er fratrukket i nettoomsætningen.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.
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Anvendt regnskabspraksis

Værdiregulering af investeringsejendomme

Værdiregulering af investeringsejendomme indeholder årets ændring i dagsværdien af  investeringsejendomme.

Finansielle indtægter og omkostninger

Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renteindtægter og - omkostninger, realiserede og urealiserede

kursgevinster og -tab vedrørende gæld, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillæg og godtgørelse

under acontoskatteordningen.

Skat af årets resultat

Virksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af koncernens danske dattervirksomheder.

Dattervirksomheder indgår i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgår i konsolideringen i koncernregnskabet

og frem til det tidspunkt, hvor de udgår fra konsolideringen.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede virksom-

heder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemæssigt un-

derskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud til nedsættelse af eget skatte-

mæssigt overskud.

Årets skat, som består af årets aktuelle selskabsskat og ændring i udskudt skat, indregnes i resultatopgørelsen med den

del, der kan henføres til årets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henføres til posteringer direkte i

egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlægsaktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme udgør investeringer i grunde og bygninger med det formål at opnå afkast af den investerede ka-

pital i form af løbende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme måles ved første indregning til kostpris. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt eventuelle

direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger. Endvidere indgår efterfølgende forbedringer af investeringsejendommen i

kostprisen. 

Investeringsejendomme måles efterfølgende til dagsværdi, der svarer til det beløb, som den enkelte ejendom vurderes at

ville kunne sælges for mellem uafhængige parter på balancedagen. Værdiregulering af investeringsejendomme indregnes

i resultatopgørelsen. Dagsværdien opgøres ved anvendelse af DCF-modellen (niveau 3 i dagsværdihierarkiet) som den

beregnede kapitalværdi af de forventede pengestrømme fra de enkelte ejendomme.

Ved fastsættelsen af de forventede pengestrømme tages udgangspunkt i den enkelte ejendoms budgetterede

pengestrømme for de kommende år, inklusive leje- og prisstigninger, samt en opgjort terminalværdi, der udtrykker

værdien af de normaliserede pengestrømme, som ejendommen forventes at genere efter budgetperioden. De således

opgjorte pengestrømme tilbagediskonteres til nutidsværdi ved anvendelse af en diskonteringsfaktor, som vurderes at

afspejle markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme inklusiv forventet inflation. 

Regnskabsårets regulering af ejendommenes dagsværdi indregnes i resultatopgørelsen
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender

Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imødegåelse af tab, hvor der vurderes at være indtruffet en objektiv indikation på, at et

tilgodehavende er værdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation på, at et individuelt tilgodehavende er vær-

diforringet, foretages nedskrivning på individuelt niveau.

Likvide beholdninger

Likvider omfatter bankindeståender.

Egenkapital

Udbytte

Foreslået udbytte vises som en særskilt post under egenkapitalen. Udbytte indregnes som en forpligtelse på tidspunktet

for vedtagelse på generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af årets skattepligtige

indkomst, reguleret for skat af tidligere års skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat måles efter den balanceorienterede gældsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmæssig og

skattemæssig værdi af aktiver og forpligtelser opgjort på grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis af-

vikling af forpligtelsen. Udskudt skat måles til nettorealisationsværdi.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil være gældende,

når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat. Ændring i udskudt skat som følge af ændringer i skattesatser

indregnes i resultatopgørelsen bortset fra poster, der føres direkte på egenkapitalen.

Gældsforpligtelser

Prioritetsgæld er således målt til amortiseret kostpris, der for kontantlån svarer til lånets restgæld. For obligationslån

svarer amortiseret kostpris til en restgæld beregnet som lånets underliggende kontantværdi på lånoptagelsestidspunktet

reguleret med en over afdragstiden foretaget amortisering af lånets kursregulering på optagelsestidspunktet.

Øvrige gældsforpligtelser, som omfatter gæld til leverandører, tilknyttede virksomheder samt anden gæld, måles til

amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi.

Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter, indregnet under kortfristede gældsforpligtelser, omfatter modtagne betalinger vedrørende

indtægter i de efterfølgende år.
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Resultatopgørelse 1. august  - 31. juli

Note 2020/21
kr.

2019/20
kr.

Bruttofortjeneste 7.025.351 5.659.314

Finansielle indtægter 0 479

Finansielle omkostninger -920.657 -1.277.519

Resultat før skat 6.104.694 4.382.274

Skat af årets resultat 1 -1.343.027 -964.283

Årets resultat 4.761.667 3.417.991

Foreslået udbytte 3.000.000 5.000.000

Overført resultat 1.761.667 -1.582.009

4.761.667 3.417.991



MASTESKURENE A/S SIDE 11

Balance 31. juli

Note 2021
kr.

2020
kr.

Aktiver

Investeringsejendomme 2 176.799.902 176.775.000

Materielle anlægsaktiver 176.799.902 176.775.000

Anlægsaktiver i alt 176.799.902 176.775.000

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 384.767 164.597

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 3.000.000

Andre tilgodehavender 77.875 0

Tilgodehavender 462.642 3.164.597

Likvide beholdninger 5.136.534 7.557.614

Omsætningsaktiver i alt 5.599.176 10.722.211

Aktiver i alt 182.399.078 187.497.211
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Balance 31. juli

Note 2021
kr.

2020
kr.

Passiver

Virksomhedskapital 500.000 500.000

Overført resultat 79.034.048 80.272.381

Foreslået udbytte for regnskabsåret 3.000.000 5.000.000

Egenkapital 82.534.048 85.772.381

Hensættelse til udskudt skat 26.717.280 26.134.243

Hensatte forpligtelser i alt 26.717.280 26.134.243

Gæld til realkreditinstitutter 63.921.515 67.323.066

Langfristede gældsforpligtelser 3 63.921.515 67.323.066

Gæld til realkreditinstitutter 3 3.401.551 3.374.730

Leverandører af varer og tjenesteydelser 201.188 153.938

Gæld til tilknyttede virksomheder 335.938 0

Selskabsskat 759.982 329.780

Anden gæld 1.400.281 1.807.832

Periodeafgrænsningsposter 1.202.641 1.158.528

Deposita 1.924.654 1.442.713

Kortfristede gældsforpligtelser 9.226.235 8.267.521

Gældsforpligtelser i alt 73.147.750 75.590.587

Passiver i alt 182.399.078 187.497.211

Eventualforpligtelser 4

Pantsætninger og sikkerhedsstillelser 5

Nærtstående parter og ejerforhold 6
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Egenkapitalopgørelse

Virksomheds-

kapital Overført resultat

Foreslået udbytte

for regnskabsåret I alt

Egenkapital 1. august 2020 500.000 80.272.381 5.000.000 85.772.381

Betalt ordinært udbytte 0 0 -5.000.000 -5.000.000

Betalt ekstraordinært udbytte 0 -3.000.000 0 -3.000.000

Årets resultat 0 1.761.667 3.000.000 4.761.667

Egenkapital 31. juli 2021 500.000 79.034.048 3.000.000 82.534.048
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Noter

2020/21
kr.

2019/20
kr.

1 Skat af årets resultat

Årets aktuelle skat 759.990 329.780

Årets udskudte skat 583.037 634.503

1.343.027 964.283

2 Aktiver der måles til dagsværdi

Forudsætninger ved opgørelse af dagsværdi af investeringsejendommene

Dagsværdien af investeringsejendomme svarer til det beløb, som den enkelte ejendom vurderes at ville kunne
sælges for mellem uafhængige parter pr. balancedagen. Det er ledelsens vurdering at det ikke er muligt at finde en
retvisende dagsværdi ved hjælp af markedsinformationer om køb og salg af tilsvarende ejendomme, hvorfor
værdiansættelsen er sket på baggrund af en anerkendt værdiansættelsesteknik. 

Dagsværdi af investeringsejendomme er beregnet for hver enkelt ejendom ved tilbagediskontering af forventede
fremtidige pengestrømme med en relevant diskonteringsfaktor (niveau 3 i dagsværdihierarkiet). Forventede
fremtidige pengestrømme er baseret på budgetter for de kommende 5 år og en beregnet terminalværdi for
ejendommens resterende levetid. Diskonteringsfaktoren udgør den risikofrie rente og et risikotillæg for den
enkelte ejendom. 

Der er ikke anvendt uafhængige vurderingsmænd ved opgørelsen af dagsværdierne.  

Centrale forudsætning for den opgjorte værdi: 
•  Tomgangslejen er fastlagt til 0 % af lejeindtægterne.
•  Markedsleje reguleringen er fastlagt til 1 % af nuværende lejeindtægt.j
•  Afkastkrav er fastsat til 4,25 %.

Ændringer i diskonteringsfaktoren har væsentlig betydning for værdien af investeringsejendommene. Der er en vis
usikkerhed forbundet med fastsættelsen af diskonteringsfaktoren. En forøgelse af diskon-teringsfaktoren med 0,25
% point vil reducere dagsværdien med ca. 2 mio. kr.

3 Langfristede gældsforpligtelser

2021
kr.

2020
kr.

Gæld til realkreditinstitutter

Efter 5 år 50.049.490 53.560.419

Mellem 1 og 5 år 13.872.025 13.762.647

Langfristet del 63.921.515 67.323.066

Inden for et år 3.401.551 3.374.730

67.323.066 70.697.796
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Noter

4 Eventualforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med de øvrige danske selskaber i koncernen og hæfter solidarisk for de skatter, som
vedrører sambeskatningen. Det samlede beløb fremgår af årsrapporten for HEARTLAND A/S, der er
administrationsselskab i sambeskatningen.

5 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gæld til realkreditinstitutter, t.kr. 67.323, er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmæssige værdi pr. 31. juli 2020 udgør t.kr. 176.800.

6 Nærtstående parter og ejerforhold

Koncernregnskab

Selskabet indgår i koncernrapporten for moderselskabet

HEARTLAND A/S
Inge Lehmanns Gade 2
8000 Aarhus C
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