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Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Ledelsespåtegning

Direkt ionen har dags dato behandlet  og godkendt årsrapporten for Ludvig Invest  ApS for regnskabs-
året  1. januar - 31. december 2021.

Årsrapporten, der ikke er revideret , er aflagt  i overensstemmelse med årsregnskabsloven. Direkt ionen
anser bet ingelserne for at  undlade revision for opfyldt .

Det er min opfat telse, at  årsregnskabet giver et  retvisende billede af selskabets akt iver, passiver og
finansielle st illing pr. 31. december 2021 samt af resultatet  af selskabets akt iviteter for regnskabs-
året  1. januar - 31. december 2021.

Det er endvidere min opfat telse, at  ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegørelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Årsrapporten indst illes t il generalforsamlingens godkendelse.

København, den 29. juni 2022
Direkt ion:

Thorsten Spurr Madsen

Generelforsamlingen har beslut tet , at  årsregnskabet for det  kommende regnskabsår ikke skal
revideres.
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Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Den uafhængige revisors erklæring om opstilling af årsregnskab

Til den daglige ledelse i Ludvig Invest ApS

Vi har opst illet  årsregnskabet for Ludvig Invest  ApS for regnskabsåret  1. januar - 31. december 2021
på grundlag af selskabets bogføring og øvrige oplysninger, som du har t ilvejebragt.

Årsregnskabet omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis.

Vi har udført opgaven i overensstemmelse med ISRS 4410 Opgaver om opst illing af f inansielle oplys-
ninger.

Vi har anvendt vores faglige ekspert ise t il at  assistere dig med at  udarbejde og præsentere årsregn-
skabet i overensstemmelse med årsregnskabsloven. Vi har overholdt  relevante bestemmelser i
revisorloven og Internat ional Ethics Standards Board for Accountants'  internat ionale retningslinjer for
revisorers et iske adfærd (IESBA Code), herunder principper om integritet , objekt ivitet , professionel
kompetence og fornøden omhu.

Årsregnskabet samt nøjagt igheden og fuldstændigheden af de oplysninger, der er anvendt t il opst illin-
gen af årsregnskabet, er dit  ansvar.

Da en opgave om opst illing af f inansielle oplysninger ikke er en erklæringsopgave med sikkerhed, er vi
ikke forpligtet  t il at  verif icere nøjagt igheden eller fuldstændigheden af de oplysninger, som du har
givet  os t il brug for at  opst ille årsregnskabet. Vi udtrykker derfor ingen revisions- eller review-
konklusion om, hvorvidt  årsregnskabet er udarbejdet  i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

København, den 29. juni 2022
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Jens Thordahl Nøhr Bjørn Würtz Rosendal
statsaut. revisor
mne32212

statsaut. revisor
mne40039
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Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Ledelsesberetning

Oplysninger om selskabet

Navn Ludvig Invest  ApS
Adresse, postnr., by Heisesgade 36, 2100 København Ø

CVR-nr. 36 92 04 40
Hjemstedskommune København
Regnskabsår 1. januar - 31. december

Direkt ion Thorsten Spurr Madsen

Revisor EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36, Postboks 250, 2000 Frederiksberg
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Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Ledelsesberetning

Virksomhedens væsentligste aktiviteter

Selskabets formål er at  drive virksomhed inden for handel og industri, herunder ved investering i
virksomheder.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold

Resultatopgørelsen for 2021 udviser et  overskud på 4.069.612 kr., og virksomhedens balance pr. 31.
december 2021 udviser en egenkapital på 14.869.169 kr.

Selskabets regnskabsmæssige værdi af investeringer i kapitalandele udgør pr. 31. december 2021
11.708.613 kr.

Ledelsen anser årets resultat  for t ilf redst illende.

Finansielle risici og brug af finansielle instrumenter

Som beskrevet under anvendt regnskabspraksis måles kapitalandele t il dagsværdi.

Idet  de underliggende porteføljevirksomheder er unoterede selskaber, er fastsættelse af dagsværdi
forbundet med usikkerhed.

Som følge af porteføljevirksomheders vedtægter og deltagelse i særlige investeringsaftaler påhviler
der en række restrikt ioner og forpligtelser i relation t il udlodning af udbyt te m.v. fra portefølje-
virksomheder.

Værdien af kapitalandele er således indregnet med den andel af selskabets skønnede dagsværdi, som
ledelsen har vurderet  t ilfalder selskabet pr. balancedagen.

Det er ledelsens vurdering, at  dagsværdimålingen ult imo 2021 er velfunderet  og baseret  på rimelige
og realist iske forudsætninger.

Begivenheder efter balancedagen

Siden balancedagen har krigen i Ukraine og sankt ionerne mod Rusland m.v. negat ivt  påvirket  såvel
verdensøkonomien som de f inansielle markeder, herunder selskabets kapitalandele.

Der er herudover ikke efter balancedagen indtrådt  forhold, som har betydning for vurderingen af
selskabets økonomiske st illing pr. 31. december 2021.
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Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopgørelse

kr. 2021 2020

Resultat m.v. af kapitalandele 4.114.357 7.593.070
Andre eksterne omkostninger -10.438 -9.492

Bruttoresultat 4.103.919 7.583.578
Finansielle omkostninger -34.307 -10.055

Årets resultat 4.069.612 7.573.523

Forslag til resultatdisponering
Ekstraordinært  udbytte udloddet i regnskabsåret 873.082 0
Overført  resultat 3.196.530 7.573.523

4.069.612 7.573.523
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Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note kr. 2021 2020

AKTIVER
Anlægsaktiver

3 Finansielle anlægsaktiver
Andre værdipapirer og kapitalandele 11.708.613 12.324.332

11.708.613 12.324.332

Anlægsaktiver i alt
11.708.613 12.324.332

Omsætningsaktiver
Likvide beholdninger 3.406.727 87.250

Omsætningsaktiver i alt 3.406.727 87.250

AKTIVER I ALT 15.115.340 12.411.582

PASSIVER
Egenkapital

4 Selskabskapital 154.977 154.977
Overført  resultat 14.714.192 11.517.662
Foreslået  udbyt te for regnskabsåret 0 0

Egenkapital i alt 14.869.169 11.672.639
Gældsforpligtelser
Kortfristede gældsforpligtelser
Anden gæld 246.171 738.943

246.171 738.943

Gældsforpligtelser i alt 246.171 738.943

PASSIVER I ALT 15.115.340 12.411.582

1 Anvendt regnskabspraksis
2 Begivenheder ef ter balancedagen
5 Kontrakt lige forpligtelser og eventualposter m.v.
6 Sikkerhedsst illelser
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Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopgørelse

kr. Selskabskapital Overført resultat

Foreslået
udbytte for

regnskabsåret I alt

Egenkapital 1. januar 2020 97.250 3.424.595 0 3.521.845
Kapitalforhøjelse 57.727 519.544 0 577.271
Overført  via resultatdisponering 0 7.573.523 0 7.573.523

Egenkapital 1. januar 2021 154.977 11.517.662 0 11.672.639
Overført  via resultatdisponering 0 3.196.530 873.082 4.069.612
Betalt  ekstraordinært udbytte 0 0 -873.082 -873.082

Egenkapital
31. december 2021 154.977 14.714.192 0 14.869.169
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Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for Ludvig Invest  ApS for 2021 er aflagt  i overensstemmelse med årsregnskabslovens
bestemmelser for klasse B-virksomheder med t ilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

For at  opnå et  retvisende billede af selskabets investeringsakt ivitet  er resultatopgørelsens
præsentat ionsform ændret  i forhold t il årsregnskabslovens skemakrav. Resultat  m.v. af kapitalandel
præsenteres således som en del af den primære drif t .

Årsregnskabet er aflagt  ef ter samme regnskabspraksis som sidste år.

Resultatopgørelsen

Resultat m.v. af kapitalandele

Resultat  m.v. af kapitalandele indeholder årets dagsværdiregulering af andre værdipapirer og
kapitalandele.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger t il administrat ion mv.

Finansielle omkostninger

Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører
regnskabsåret .

Skat

Skat af årets resultat  omfatter aktuel skat  af årets forventede skat tepligt ige indkomst og årets regule-
ring af udskudt skat . Årets skat  indregnes i resultatopgørelsen med den del, der kan henføres t il årets
resultat , og i egenkapitalen med den del, som kan henføres t il t ransaktioner indregnet i egenkapitalen.

Balancen

Andre værdipapirer og kapitalandele

Kapitalandele måles t il dagsværdi. Ved fastsættelse af dagsværdi tages udgangspunkt i t ilgængelige
handler med den pågældende virksomheds kapitalandele eller en kapitalværdi baseret  på en vurdering
af de f remtidige pengestrømme eller de t ilstedeværende værdier i de pågældende virksomheder,
opgjort ud fra dels en vurdering af de f remtidige pengestrømme t ilbagediskonteret  med et  afkastkrav
(WACC), der er fastsat på baggrund af data f ra sammenlignelige virksomheder, og dels en kapitalværdi
opgjort ud fra en mult ipel-baseret  værdiansættelsesmetode, hvor mult iplen er fastsat på baggrund af
data f ra sammenlignelige virksomheder. Øvrige input i værdiansættelsen er fastsat af ledelsen. Den
opgjorte kapitalværdi korrigeres for net torentebærende gæld, ligesom der tages højde for de
t ilstedeværende værdier i de pågældende virksomheder samt mellemliggende holdingselskaber.

Såfremt en pålidelig dagsværdi ikke kan ident if iceres, sker alternat ivt  måling t il kostpris med f radrag
af eventuelle nedskrivninger.

Ved fast læggelse af dagsværdi af kapitalandele tages endvidere højde for aftalemæssige
bestemmelser omkring udlodning af udbyt te m.v.

Udbytte indregnes i resultatopgørelsen på t idspunktet  for vedtagelsen (sædvanligvis på t idspunktet
for vedtagelsen på generalforsamlingen).
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Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Likvider

Likvider omfat ter likvide beholdninger i selskabets bank.

Egenkapital

Foreslået udbytte

Foreslået  udbyt te indregnes som en forpligtelse på t idspunktet  for vedtagelse på den ordinære gene-
ralforsamling (deklareringst idspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt  for året , vises som en sær-
skilt  post  under egenkapitalen.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og t ilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
årets skat tepligt ige indkomst, reguleret  for skat  af t idligere års skat tepligt ige indkomster samt betalte
acontoskatter.

Udskudt skat  måles efter den balanceorienterede gældsmetode af alle midlert idige forskelle mellem
regnskabsmæssig og skat temæssig værdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat  måles på grundlag af de skat teregler og skat tesatser, der med balancedagens lovgivning
vil være gældende, når den udskudte skat  forventes udløst  som aktuel skat . Udskudte skat teaktiver
indregnes med den værdi, som de forventes at  blive udnyt tet  med, enten ved udligning i skat  af frem-
t idig indt jening eller ved modregning i udskudte skat teforpligtelser inden for samme jurisdikt ion.
Ændring i udskudt skat  som følge af ændringer i skat tesatser indregnes i resultatopgørelsen.

Gældsforpligtelser

Andre gældsforpligtelser måles t il net torealisat ionsværdien.

10

Pe
nn

eo
 d

ok
um

en
tn

øg
le

: B
65

JE
-V

EY
W

Q
-4

4L
3V

-S
U

0I
U

-E
LJ

0P
-8

U
CG

P



Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

2 Begivenheder efter balancedagen

Siden balancedagen har krigen i Ukraine og sankt ionerne mod Rusland m.v. negat ivt  påvirket  såvel
verdensøkonomien som de f inansielle markeder, herunder selskabets kapitalandele.

Der er herudover ikke efter balancedagen indtrådt  forhold, som har betydning for vurderingen af
selskabets økonomiske st illing pr. 31. december 2021.

3 Finansielle anlægsaktiver

kr.

Andre
værdipapirer og

kapitalandele

Kostpris 1. januar 2021 1.423.904
Tilgang i årets løb 820.046

Kostpris 31. december 2021 2.243.950

Værdireguleringer 1. januar 2021 10.900.428
Værdireguleringer i årets løb 4.114.357
Afgang ved realisat ion -5.550.122

Værdireguleringer 31. december 2021 9.464.663

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2021 11.708.613

Som følge af kapitalandeles vedtægter og deltagelse i særlige investeringsaftaler påhviler der en
række restrikt ioner og forpligtelser i relation t il udlodning af udbyt te m.v. Der er således indregnet
den andel af kapitalandeles dagsværdi, som ledelsen har vurderet  t ilfalder selskabet pr. balancedagen,
idet  det  skal f remhæves, at  opgørelsen af denne kan være forbundet med usikkerhed.

Risici ved måling af kapitalandele i porteføljevirksomheder til dagsværdi

Idet  porteføljevirksomhederne er unoterede selskaber, er fastsættelse af dagsværdi forbundet med
usikkerhed.

Væsent lige ikke-observerbare input og forudsætninger (niveau 3 i dagsværdihierarkiet), der anvendes
ved beregningen af dagsværdien af porteføljevirksomhederne, er opsummeret nedenfor på et  vægtet
grundlag:

Forventet  årlig vækst i terminalperioden, vægtet  for den underliggende portefølje: 1,5 %

WACC, vægtet  for den underliggende portefølje: 10,9 %

EV/ EBITDA-mult ipler, vægtet  for den underliggende portefølje: 8,0 x

4 Selskabskapital

Selskabskapitalen er fordelt  på anparter á 0,01 kr. eller mult ipla heraf.

Selskabskapitalen har udviklet  sig således de seneste 5 år:

kr. 2021 2020 2019 2018 2017

Saldo primo 154.977 97.250 63.500 56.000 56.000
Kapitalforhøjelse 0 57.727 33.750 7.500 0

154.977 154.977 97.250 63.500 56.000

11

Pe
nn

eo
 d

ok
um

en
tn

øg
le

: B
65

JE
-V

EY
W

Q
-4

4L
3V

-S
U

0I
U

-E
LJ

0P
-8

U
CG

P



Ludvig Invest ApS

Årsrapport 2021

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

5 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser

Som følge af virksomhedens deltagelse i investeringsaftaler kan selskabet under visse
omstændigheder være forpligtet  t il at  t ilføre yderligere kapital t il porteføljevirksomheder. Selskabets
resthæftelse som kommandit ist  overfor CIV af december 2014 K/ S udgør 262 t .kr. pr. 31. december
2021. Selskabets resthæftelse som kommandit ist  overfor Polaris V CIV K/ S udgør 1.107 t .kr. pr. 31.
december 2021. Selskabets resthæftelse som kommandit ist  overfor Polaris V KE Co-invest  K/ S udgør
1.574 t .kr. pr. 31. december 2021.

6 Sikkerhedsstillelser

Virksomheden har ikke st illet  pant eller anden sikkerhed i akt iver pr. 31. december 2021.
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 +bf9KeUa+EbNnl4wtv/zsNchBOC0AAD1hiLXmvxwxdg=


 
DBdg2P/wVR/LnWnh1xPJ/AhTcAAImdqJNUuVqwTp+yBaU4fxc7TjUj+RtIHwBUkOhxmCvQFwJTuW
o9INWkf8iqn/dMMbOcX4CTaCb5RNiS64ilAPTF4+EOh6MnzSPYk6fzEL1XC0j8eqGJVyorRZy3Lg
breWN2h3+S/NqoZDlUjr9uxQm8O1eD0F+G4RtwIpBU4QsYJG8Csn7FG2J6aqQnUpSLGhZFYzjs/y
1vTeqxNEXdXw0eBXrntRlNWVBh6J6ldZNt3agBSQcgvPtOWrSM4mslJNXxHZS2RL5+82yWtoGpuk
q+H8J3LeK4aLdDrHP4k/sSgT4A7/xIU31+Hwkw==
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  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgMTAuMDsgV2luNjQ7IHg2NCkgQXBwbGVXZWJLaXQvNTM3LjM2IChLSFRNTCwgbGlrZSBHZWNrbykgQ2hyb21lLzEwMy4wLjUwNjAuNTMgU2FmYXJpLzUzNy4zNiBFZGcvMTAzLjAuMTI2NC4zNw==
  signingRequestId MTM2MjQyMjk=
  document_digests W3sia2V5IjoiN1VKTzMtSlhHM0otV0xFMVEtRkZKQTUtMFVCMUstQUxUNEYiLCJkaWdlc3QiOiI0M2U0ZGRjMmI0MTlkZDEzZmNjNzczMzIyOWIyN2MyYTc1MDMwNTU1OTMzZWM4ZDM2NzM1ZDAzZGRlMzVmYzkxIiwiYWxnb3JpdGhtIjoic2hhLTI1NiJ9LHsia2V5IjoiQjY1SkUtVkVZV1EtNDRMM1YtU1UwSVUtRUxKMFAtOFVDR1AiLCJkaWdlc3QiOiIyNmRiMzk4Zjc1MTM3OTY4OWM1YmNmODI3YzZlZWYzNTZhNTlmYzUzZjBiZTgwZDZmNWE1NDc1MzY3N2U2MzU1IiwiYWxnb3JpdGhtIjoic2hhLTI1NiJ9XQ==
  _challenge TEFHNFktTThTTjMtMEdVQkYtNkg3NjgtM0VZSjYtMjg2Vkw=
  TimeStamp MjAyMi0wNi0zMCAwNjo0ODoyMCswMDAw
  identityAssuranceLevel 2

            


  
 
 
 
 
 
 xHISCND63qJOkew95R4oo+ScwS+L0UmjH84EcELkYIY=


 
QcaH6K0Hv9qucU7ItrqlTfFV8xkeSotpDCZoT/C/zfB4UMHyeCvJ2ToFmmJjOXkKq5XKruSF+r9t
AzNFgC0VyxSS0yY8EV+Gj1C9skVhs6h34BCMUdx8BzizuzTGawqJ7/eNLuh3jriDiCNwhJoBXvVP
uRJ2wuyCAhhqCuBdiRJrT4o5HmsJ0sZkB8Ba12uCnSr0OpGdCpnMSRQz6hk7XIbyQAWFq4CcNTQ8
WIpt2K3mRUynpHRyWbPFFmlbo0OIHCAgyuWomMAmiK56okpTftBRZjgleAEKNOLFRrJ9eSYTmCdc
oiWxGEjiOTupyc4ConufhhewIN83Wk/Y1L8ZgA==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  host VUdWdWJtVnZMbU52YlE9PQ==
  openoces_opensign_layout_size_height ODMy
  openoces_opensign_layout_size_width Mjg2NA==
  openoces_opensign_layout_color_background MjM4LDIzOCwyMzg=
  signingRequestId TVRNMk1qUXlNamM9
  action c2lnbg==
  openoces_opensign_environment_applet_version MS4xMC4w
  openoces_opensign_environment_os_name V2luZG93cyAxMA==
  openoces_opensign_layout_signtext_fontsize MTI=
  openoces_opensign_environment_java_version MS44LjBfMTkx
  openoces_opensign_layout_signtext_fontname RGlhbG9nLnBsYWlu
  openoces_opensign_environment_applet_digest dG9kbzogaW1wbGVtZW50
  _challenge VmtVd1Qxa3RVRTlPTlVVdFJUSTBSRUl0VHpCQldra3RVMHN5UmswdFJVRTJVVVU9
  openoces_opensign_environment_locale ZW5fVVM=
  openoces_opensign_environment_local_time VGh1IEp1biAzMCAwOTo0NToyMCBDRVNUIDIwMjI=
  openoces_opensign_environment_java_vendor T3JhY2xlIENvcnBvcmF0aW9u
  document_digests 

            


  
 
 
 
 
 
 8iIxhFIuk4goW59N99zPfm6/3dMPNlXjzSsmNAULYBU=


 
Nntsa+cR44WRYwFUn5LDeJy8XtAHaXsxkjMAIh/ws2lYHSEbu0+7SjOZpJRHULgrKa5fVX1azDBJ
Y3mroX1LJM3kMUS0vJhvsvgLKONcVlMDlbn20oO9FUz7tkV9aC1AIdnj7hiShr3bBcphJJl+YxUK
EDaSfalnoc8RI0OpeuxXwPOJ+u6LQP+RaerolGalabavL21NNRCyzuSXlQcQ3I8si02n1uZbUFwQ
fpG7hHBVyfH2/nk5mMQLAENjdxkS95XT03XazuXnsdeeYBbOvF/LmaIRmLrSllcnq0lFBQhNY0sy
ZCQsyiwPv7upN8t1Lm1CLgy9HdlaLA5SE/87/Q==
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  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgMTAuMDsgV2luNjQ7IHg2NCkgQXBwbGVXZWJLaXQvNTM3LjM2IChLSFRNTCwgbGlrZSBHZWNrbykgQ2hyb21lLzEwMy4wLjUwNjAuNTMgU2FmYXJpLzUzNy4zNiBFZGcvMTAzLjAuMTI2NC4zNw==
  signingRequestId MTM2MjQyMjg=
  document_digests W3sia2V5IjoiN1VKTzMtSlhHM0otV0xFMVEtRkZKQTUtMFVCMUstQUxUNEYiLCJkaWdlc3QiOiI0M2U0ZGRjMmI0MTlkZDEzZmNjNzczMzIyOWIyN2MyYTc1MDMwNTU1OTMzZWM4ZDM2NzM1ZDAzZGRlMzVmYzkxIiwiYWxnb3JpdGhtIjoic2hhLTI1NiJ9LHsia2V5IjoiQjY1SkUtVkVZV1EtNDRMM1YtU1UwSVUtRUxKMFAtOFVDR1AiLCJkaWdlc3QiOiIyNmRiMzk4Zjc1MTM3OTY4OWM1YmNmODI3YzZlZWYzNTZhNTlmYzUzZjBiZTgwZDZmNWE1NDc1MzY3N2U2MzU1IiwiYWxnb3JpdGhtIjoic2hhLTI1NiJ9XQ==
  _challenge OEhGMUUtUDcwUEUtSFBEN1ktOFhDR0QtRktRNU8tMUdFTkc=
  TimeStamp MjAyMi0wNi0zMCAwODoxNzo0OSswMDAw
  identityAssuranceLevel 2
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