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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI MARS FIZ ZA ROK 2021

PRZEGLAD DZIAtAN INWESTYCYJNYCH PODJETYCH W DANYM ROKU LUB OKRESIE ORAZ
PRZEGLAD PORTFELA FUNDUSZU NA KONIEC ROKU LUB KONIEC OKRESU;

Wedtug stanu na 31 grudnia 2021 r. liczba certyfikatdw inwestycyjnych MARS FIZ wynosita
10 474 693 certyfikatéw inwestycyjnych, w tym 4 925 527 pierwsze] emisji, 1 495 414 drugiej
emisji, 498 877 trzeciej emisji, 2 218 061 piatej emisji, 121 315 dsmej emisji, 970 785
dziewigtej emisji oraz 244 714 dziesigtej emisji. Kapitat MARS FIZ w kwocie 1 134 554 tys. zt
obejmowat kapitat wptacony w kwocie 1 163 150 tys. zt oraz kapitat wyptacony w kwocie
28 596 tys. zt.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie wyemitowat certyfikatdw inwestycyjnych. W okresie
sprawozdawczym Fundusz nie dokonat wykupu i umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych.
taczna wartos¢ aktywdw MARS FIZ na dzier 31 grudnia 2021 r. wyniosta 670 892 tys. zt przy
zobowigzaniach na poziomie 795 tys. zt, zatem tgczna wartos¢ aktywdw netto uksztattowata
sie na poziomie 670 097 tys. zt. Najwiekszg kategorie pod wzgledem wartosci aktywow
stanowity akcje i udziaty w spotkach niepublicznych. Wedtug stanu na 31 grudnia 2021 r. MARS
FIZ posiadat wiekszosciowy pakiet akcji 5 spodtek niepublicznych, wiekszo$ciowy pakiet
udziatéw 5 spodtek niepublicznych oraz mniejszosciowy pakiet akcji w 1 spotce niepublicznej.
Spotki portfelowe MARS FIZ prowadzg dziatalnosé w sektorze nieruchomosci oraz remontéw
i budowy statkéw i konstrukcji stalowych offshore. tgczny udziat akcji i udziatéw spétek jako
sktadnikéw lokat niepublicznych na dzied 31 grudnia 2021 r. stanowit 90,45% aktywdw
Funduszu. Srodki pieniezne, na ktére sktadajg sie rowniez depozyty terminowe, stanowity
0,79% aktywow Funduszu.

Ponadto dziatalnos¢ MARS FIZ obejmuje udzielanie pozyczek spdétkom portfelowym
z przeznaczeniem na finansowanie dziatalnosci operacyjnej, jak rowniez wsparcie spétek
w pozyskaniu finansowania zewnetrznego lub ich dziatalnos$ci operacyjnej poprzez udzielanie
poreczen i gwarancji. tagczny udziat naleznosci w aktywach Funduszu na dzien 31 grudnia
2021 r. wynidst 1,23%.

Zobowigzania pozabilansowe z tytutu udzielonych poreczen i gwarancji stanowity na dzien
31 grudnia 2021 r. 23,45% aktywow Funduszu.

PRZEGLAD WYNIKOW OSIAGNIETYCH W DANYM ROKU LUB OKRESIE;

Wartosé certyfikatu inwestycyjnego dzier 31 grudnia 2021 r. wyniosta 63,97 zt, a procentowa
zmiana wartosci aktywdéw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym
wyniosta (+)7,44%. Wzrost WAN MARS FIZ w okresie sprawozdawczym o kwote 46 479 tys. zt
byt spowodowany wzrostem wartosci rynkowej aktywéw o kwote 29 097 tys. zt przy
rownoczesnym spadku zobowigzan MARS FIZ o kwote 17 382 tys. zt. W okresie
sprawozdawczym warto$¢ rynkowa lokat MARS FIZ w postaci akcji spétek niepublicznych
ulegta zmniejszeniu o kwote 1336 tys. zt, co wynikato m.in. z rozliczenia Umowy przelewu
wierzytelnosci z dnia 10 marca 2021 r., na podstawie ktérej MARS FIZ przenidst na PGZ prawo
wtasnosci 16 akcji CBF, w konsekwencji czego MARS FIZ zmniejszyt z 90% do 74% swoj udziat
w kapitale zaktadowym CBF. Wartos¢ rynkowa lokat w postaci udziatow spétek niepublicznych
wzrosta o kwote 2 654 tys. zt.

Wartos¢ naleznosci ulegta zmniejszeniu z poziomu 31 186 tys. zt na koniec 2020 r. do 8 255 tys.
zt na koniec 2021 r. Jest to sytuacja wynikajgca w szczegdlnosci ze zmiany prezentacji
udzielonych pozyczek, ktore wczesniej wykazywano w naleznosciach Funduszu, a obecnie
prezentowane sg w zestawieniu lokat Funduszu.

Stan srodkdéw pienieznych, w tym depozytédw terminowych, wynosit na koniec okresu
sprawozdawczego 5 281 tys. zt i wzrdst o 229 tys. zt, tj. 0 4,53%. Wzrost wartosci aktywow
wynikat m.in. z rozwigzania rezerwy utworzonej na potencjalne roszczenia PGZ. Z uwagi na
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spetnienie warunkéw zawieszajgcych wejscie w zycie Umowy cesji wierzytelnosci z dnia
10 marca 2021 r. i zwigzane z tym zwolnienie zastawu rejestrowego na akcjach CBF, wygasto
ryzyko realizacji zabezpieczen przez PGZ. W zwigzku z powyzszym w dniu 17 czerwca 2021 r.
Zarzad MS TFI S.A. podjat uchwate, zgodnie z ktérg postanowit rozwigza¢ utworzong rezerwe
na potencjalne roszczenia PGZ w wysokosci 16 929 tys. zt.

W 2022 roku realizowane beda postanowienia wynikajgce z zawartego, z inicjatywy PGZ,
w dniu 24 sierpnia 2021 r. Porozumienia, na mocy ktdrego majg by¢ podjete dziatania
ukierunkowane na nabycie przez PGZ od MARS FIZ wybranych lub wszystkich posiadanych
przez MARS FIZ udziatéw i akcji spoétek portfelowych, a takze wybranych lub wszystkich innych
aktywéw Funduszu oraz docelowe umarzanie czesci lub wszystkich certyfikatow
inwestycyjnych MARS FIZ i likwidacje Funduszu.

Bez wzgledu na postanowienia Porozumienia zaktada sie kontynuacje dziatan
ukierunkowanych na sprzedaz lub restrukturyzacje wybranych aktywéw, w tym wspieranie
dziatan restrukturyzacyjnych SR NAUTA S.A. oraz w przypadku ST3 Offshore sp. z o.o.
w upadtosci dziatania ukierunkowane na odzyskanie wierzytelnosci Funduszu. W 2022 roku
Fundusz bedzie realizowat przychody z tytutu udzielonych pozyczek oraz pozostate przychody
z tytutu prowizji od udzielonych poreczen i gwarancji.

ISTOTNE ZMIANY INFORMACJI WYMIENIONYCH W ART. 23 DYREKTYWY 2011/61/UE, KTORE
NIE ZOSTALY JESZCZE UWZGLEDNIONE W SPRAWOZDANIACH FINANSOWYCH,;

W ciggu roku obrotowego nie zaszty istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23
Dyrektywy 2011/61/UE, ktdre nie zostaty uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

OPIS GEOWNYCH RODZAJOW RYZYKA | INWESTYCJI LUB NIEPEWNOSCI EKONOMICZNYCH,
Z JAKIMI MOZE SIE ZETKNAC TFI;

a) Ryzyko firmy
Ryzyko wynikajace z faktu, Zze cena akcji lub udziatdbw wyemitowanych przez firme

odzwierciedla szereg czynnikdw okreslajgcych atrakcyjnosé inwestycyjng spétki m.in. jej
sytuacje finansowa, majatkowg oraz kadrowg, perspektywy rozwoju, zyskownosci, oraz innych
czynnikéw charakterystycznych dla tej firmy. Pogorszenie ktéregokolwiek z tych czynnikéw
moze by¢ przyczyng spadku wartosci akcji lub udziatéw tej spétki, co z kolei moze wptywaé
na wahania oraz spadek wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych.

b) Ryzyko rynkowe

Ryzyko wynikajace z faktu, ze ceny papieréw wartosciowych na gietdzie lub rynku, na ktérym
sg notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegajg zmianom w zaleznosci od ogdlnej
sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej
moze prowadzi¢ do spadku cen wiekszosci notowanych papieréw wartosciowych, co z kolei
moze wptywac na spadki wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu.

c) Ryzyko kredytowe

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw zwigzane z trwatg lub czasowgq utratg przez emitentéw
zdolnosci do wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, w tym réwniez z trwatg lub
czasowg hiemoznoscig zaptaty odsetek od zobowigzan. Sytuacja taka moze mieé miejsce
W nastepstwie pogorszenia sie kondycji finansowej emitenta spowodowanej zaréwno przez
czynniki wewnetrzne emitenta, jak i uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne,
otoczenie prawne itp.). Pogorszenie sie kondycji finansowej emitenta znajduje swoje
odzwierciedlenie w spadku cen dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez ten
podmiot. Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych
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wchodzgcych w sktad lokat Funduszu lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw
moze w efekcie powadzié¢ do spadkéw wartosci Certyfikatdw Inwestycyjnych.

d) Ryzyko rozliczenia

Ryzyko wynikajgce z mozliwosci nieterminowego rozliczenia lub braku rozliczenia transakcji
dotyczacych sktadnikdw portfela inwestycyjnego Funduszu. Nieterminowe rozliczenie lub brak
rozliczenia transakcji moze w przypadku negatywnego zachowania sie cen papieréw
wartosciowych wptywaé na wahania oraz spadki wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych.
Dodatkowo, nieterminowe rozliczenia lub brak rozliczen transakcji moze powodowac
koniecznos$é poniesienia przez Fundusz kar umownych wynikajgcych z zawartych przez Fundusz
umoéw.

e) Ryzyko ptynnosci

Ryzyko wynikajace w gtdwnej mierze z faktu, iz cze$¢ Aktywoéw Funduszu moga stanowié
sktadniki lokat nienotowane na rynkach zorganizowanych, a zatem skfadniki lokat obarczone
ryzykiem, iz Fundusz nie bedzie w stanie ich zbyé na oczekiwanych warunkach oraz
w terminach wynikajgcych z realizacji przyjetej polityki inwestycyjnej. W konsekwencji, z uwagi
na ograniczong zbywalnos¢ tychze kategorii lokat, stopa zwrotu z inwestycji Funduszu moze
okazac sie niesatysfakcjonujaca.

f)  Ryzyko walutowe

W przypadku dokonywania przez Fundusz inwestycji na rynkach zagranicznych, a takze
inwestycji w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych, dodatkowym
czynnikiem ryzyka jest poziom kurséw walutowych. Wahania kursu ztotego wzgledem walut
obcych mogg przektadaé sie na wahania wyrazonych w ztotych cen takich papieréw
wartosciowych, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan oraz spadkéw wartosci Certyfikatow
Inwestycyjnych.

Dodatkowo, poziom kurséw walutowych, jako jeden =z gtéwnych parametrow
makroekonomicznych, moze wptywac¢ na atrakcyjnos¢ inwestycyjng oraz ceny krajowych
papieréw wartosciowych, szczegdlnie w przypadku gwattownych zmian kurséw walutowych.
Wdweczas zmiany cen papieréw wartosciowych na gietdzie, lub rynku na ktédrym sg notowane,
moga wptywaé na wahania oraz spadki wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Kursy walut sg réwniez waznym czynnikiem z punktu widzenia rentownosci spétek, ktore
w swojej dziatalnosci realizujg transakcje w innej walucie niz PLN. Zmiany kursu walut moga
prowadzi¢ do pogorszenia rentownosci spotki, co z kolei moze znalezé swoje odzwierciedlenie
w spadku wartosci spotki i spadku cen akcji tej spétki na gietdzie rynku regulowanego
(w przypadku spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie).

g) Ryzyko zwigzane z przechowywaniem Aktywodw

Pomimo faktu, iz zgodnie z przepisami Ustawy do prowadzenia rejestru Aktywow Funduszu
zobowigzany jest niezalezny od Towarzystwa Depozytariusz, moze — w wyniku btedu ze strony
Depozytariusza lub innych zdarzen zwigzanych z przechowywaniem Aktywow, na ktore
Towarzystwo nie ma wptywu — wystgpi¢ sytuacja majaca negatywny wptyw na wartosé
Aktywoéw Funduszu.

h) Ryzyko zwigzane z koncentracjg Aktywow lub rynkéw

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig zaistnienia sytuacji, w ktorej lokaty Funduszu beda
skoncentrowane na okreslonym rynku lub okreslonym segmencie rynku lub w okreslonym
sektorze. Wéweczas niekorzystne zdarzenia majace negatywny wptyw na dany rynek, segment
rynku lub sektor mogg w znaczgcym stopniu wptywaé na wahania i warto$¢ Certyfikatow
Inwestycyjnych.
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i)  Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna instrumentéw finansowych i papieréw wartosciowych, w tym
dtuznych  papieréw  wartosciowych, jest uzalezniona od wielu parametréw
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom
deficytu budzetowego, poziom deficytu na rachunku biezgcym, poziom bezrobocia, poziom
kurséw walutowych. Zmiany poszczegdlnych parametrow makroekonomicznych mogg
negatywnie wptywac na atrakcyjnos¢ inwestycyjng poszczegdlnych papieréw wartosciowych,
a tym samym na ich ceny. Moze to powodowac¢ wahania oraz spadki cen Certyfikatéw
Inwestycyjnych Funduszu.

i) Ryzyko prawne
Jednym z najwazniejszych elementéw prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej jest otoczenie

prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym,
w systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartosciowymi) mogg
negatywnie wptywaé¢ na emitentdw papierédw wartosciowych oraz na atrakcyjnosc¢
inwestycyjng instrumentéw finansowych, w tym dtuznych papieréw wartosciowych, a tym
samym na ich ceny. Moze to powodowaé wahania oraz spadki cen Certyfikatéw
Inwestycyjnych Funduszu. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie prawnym mogg
mieé¢ charakter nagtego i znaczacego pogorszenia parametréw gospodarczych, przyczyniajgc
sie do gwattownych ruchéw cen papieréw wartosciowych na gietdzie lub na rynku, na ktérym
s3 hotowane.

k) Ryzyko miedzynarodowe

Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce, poprzez system powigzan gospodarczych z innymi
krajami, jest uzaleznione od stanu gospodarki swiatowej, w tym przede wszystkim sytuacji
gospodarczej Unii Europejskiej oraz Standw Zjednoczonych. Powigzania te powodujg,
iz pogorszenie koniunktury Swiatowej moze negatywnie wptywaé na kondycje gospodarki
polskiej, a tym samym na atrakcyjnos$¢ oraz ceny papierow wartosciowych. Dodatkowo polski
rynek finansowy charakteryzuja znaczne wahania poziomu inwestycji kapitatu
miedzynarodowego. Przeptywy obcego kapitatu mogg by¢ zwigzane z sytuacjg spoteczno-
gospodarczg w innych krajach nalezgcych do tej samej grupy co Polska i niezwigzane
bezposrednio z aktualng sytuacjg wewnetrzng naszego kraju. Przeptywy te poprzez mechanizm
popytu i podazy mogg by¢ przyczyng znacznych zmian cen papieréw wartosciowych na polskim
rynku. Czynniki te moga powodowac¢ wahania oraz spadki cen Certyfikatow Inwestycyjnych.

I)  Ryzyko stép procentowych

Jednym z najwazniejszych czynnikéow ksztattujgcych poziom cen dtuznych i udziatowych
papierow wartosciowych jest poziom stép procentowych. Zmiany w poziomie rynkowych stép
procentowych, majgce miejsce m.in. w nastepstwie zmian w parametrach
makroekonomicznych, mogg powodowaé znaczagce zmiany w wartosci Certyfikatow
Inwestycyjnych. Nalezy podkreslic, ze zwigzek cen dtuznych papieréw wartosciowych
z poziomem stép procentowych ma charakter zaleznosci odwrotnie proporcjonalnej.

Poziom stdp procentowych jest rdwniez waznym czynnikiem z punktu widzenia rentownosci
spotek, ktére w swojej dziatalnosci korzystajg z kredytow bankowych. Wzrost stép
procentowych prowadzi¢ moze do zwiekszenia kosztéw odsetkowych i pogorszenia
rentownosci spotki, co z kolei moze znalez¢ swoje odzwierciedlenie w spadku wartosci spétki
i spadku cen akcji tej spotki na gietdzie (w przypadku spétek notowanych na gietdzie papieréw
wartosciowych).
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m) Ryzyko branzowe

Akcje lub udziaty spoétek, ktére sg lub beda przedmiotem lokat Funduszu, podlegajg ryzyku
branzy, w ktérej dziatajg, gdzie gtéwnymi ryzykami sg na ogét: konkurencyjnosé, zmiany popytu
na produkty oferowane przez podmioty z branzy, nowe technologie;

n) Ryzyko specyfiki spotek

Akcje lub udziaty spoétek, ktére sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegajg ryzykom
specyficznym danej spotki, do ktérych nalezg: jakos¢ produktu i biznesu, skala dziatania
i wielkos¢ spotki, jako$¢ zarzadu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regulacje
prawne, przejrzysto$é dziatania, zdarzenia losowe, zdolno$é do restrukturyzacji.

o) Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia strat w wyniku niewtasciwych
lub zawodnych procesdw wewnetrznych, btedéw ludzkich, czy btedéw systemowych.

W szczegdlnosci, zawodny proces lub btad ludzki moze spowodowac btedne lub opdznione
zrealizowanie badz rozliczenie transakcji. Btedne dziatanie systemdéw moze przejawiac
sie zawieszeniem systemow komputerowych. Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci
poniesienia strat w wyniku zajscia niekorzystnych zdarzen zewnetrznych, takich jak kleski
naturalne, czy ataki terrorystyczne. Towarzystwo stara sie ogranicza¢ ryzyko operacyjne
poprzez stosowanie odpowiednich systemdw i procedur wewnetrznych.

p) Ryzyko wyceny
Ryzyko to wynika z faktu stosowania przez Fundusz do wyceny lokat nienotowanych

na Aktywnym Rynku modeli wyceny. Moze sie zdarzy¢, ze z uwagi na konstrukcje modeli oraz
rodzaj zastosowanych do modeli danych wejsciowych rzeczywista cena mozliwa do osiggniecia
na rynku w przypadku sprzedazy takich papieréw wartosciowych bedzie nizsza niz wycena
modelowa, co wptywac bedzie na spadek wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu.

gd) Ryzyko kontrpartnerdow

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig niewywigzania sie kontrpartneréw Funduszu ze zobowigzan
wynikajgcych z zawieranych przez Fundusz umodw. Ryzyko takie wystepuje w szczegdlnosci
na rynku miedzybankowym, na ktérym Fundusz moze zawierac transakcje z terminem realizacji
znaczgco pdzniejszym od daty zawarcia transakcji.

r)  Ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w_Certyfikaty Inwestycyjne

z uwzglednieniem czynnikéw majgcych wptyw na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycijg
Fundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktywéw Funduszu w okreslone w Statucie
rodzaje lokat bedzie dazyt do zrealizowania celu inwestycyjnego okreslonego w Statucie
Funduszu, przy czym jednak Fundusz nie gwarantuje osiggniecia tego celu. Uczestnik Funduszu
powinien mie¢ na uwadze, ze Fundusz pomimo doktadania najwyzszej zawodowe] starannosci
moze nie osiggnac zaktadanego zwrotu z inwestyc;ji.

s) Ryzyko wystgpienia szczegdlnych okolicznosci, na wystgpienie ktérych Uczestnik
Funduszu nie ma wptywu lub ma ograniczony wptyw
Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu
dziatan okreslonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wptywu na fakt podjecia
badz niepodjecia tych dziatan. Ponadto mogg wystgpi¢ inne okolicznosci, na ktére Uczestnik
nie bedzie miat wptywu, a ktére w znaczacy sposdb moga wptywaé na optacalnosé dokonanej
inwestycji. Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na mozliwos¢ wystgpienia innych zdarzen, na ktére
Uczestnik nie ma wptywu, a ktére mogg zaistnie¢ w zwigzku z prowadzong przez Fundusz
i Towarzystwo dziatalnoscig, takich jak: otwarcie likwidacji Funduszu, przejecie zarzadzania
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Funduszem przez inne towarzystwo, zmiane Depozytariusza, podmiotu obstugujgcego
Fundusz, pofaczenie Funduszu z innym funduszem, zmiana polityki inwestycyjnej Funduszu.

5) KLUCZOWE, ISTOTNE DLA TFI WSKAZNIKI SKUTECZNOSCI DZIAtANIA DOTYCZACE ZAROWNO
KWESTII FINANSOWYCH, JAK | POZAFINANSOWYCH.

Za okres 1.01.2021-31.12.2021

Wynik z operacji na Certyfikat Inwestycyjny 4,44 7t
Rentowno$é aktywéw netto (Wynik z operacji / Sredni WAN) 7,16%
Zmiana wartosci catkowitej WAN 7,45%
Koszty Funduszu / Przychody z lokat netto 43,66%
Wynagrodzenie dla Towarzystwa / Sredni WAN 1,18%
Wynagrodzenie dla Towarzystwa / Koszty Funduszu 72,88%
Poziom dzwigni finansowej obliczonej metodg brutto 142,06%
Poziom dZwigni finansowe] obliczonej metoda zaangazowania 142,85%

Warszawa, dnia 14 marca 2022 r.

Podpisy osdb reprezentujgcych Fundusz:

L . Elektroniczni
20NN e, Piotr  peim e
Bryx- Joanna Bryx-Ogrodnik Piotr Broda
DB12202203.14 Data: 2022.03.14
Ogrodnik 21 BrOda 18:54:40 40100
Joanna Bryx-Ogrodnik Piotr Broda
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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