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Motiv for

Erbjudandet

Crunchfish utvecklar en losning for offlinebetalning for banker,
betalningstjanster och digitala centralbanksvalutor (Eng. CBDC -
Central Bank Digital Currency). Bolaget har dven varit aktivt inom
geststyrning for AR/VR och bilindustrin, men for att fokusera
verksamheten mot offlinebetalningar har Bolagetinletten process
i syfte att avyttra verksamheten inom geststyrning. Crunchfish ar
noterat pa First North sedan 2016, med huvudkontor i Malmo,

Sverige och med ett dotterbolag i Indien.

Bolaget ar verksamt inom offlinebetalningar. Tekniken
som Crunchfish har utvecklat sedan 2020 mojliggdr sakra
offlinebetalningar med mobiltelefoner, oberoende av vilken
mobil anvandaren har. Losningen ar patenterad, har pilottestats i
Indien av ledande banker och ar sedan december 2023 godkand

av Reserve Bank of India (RBI) for utrullning.

I slutet av juni 2023 ingick Crunchfish sitt forsta kommersiella
avtal avseende Bolagets Digital Cash-l6sning med IDFC FIRST
Bank i Indien. Losningen har initialt implementerats av IDFC FIRST
Bank inom ramen for ett CBDC-pilotprojekt i Indien och visades
upp under Global Fintech Fest (GFF) i RBl:s monter i slutet av
augusti 2024. Nasta steg ar att I6sningen skall implementeras for
fler anvandare hos IDFC FIRST Bank och dven hos andra indiska

banker som deltar i pilotprojektet.

Crunchfish for en aktiv dialog med National Payments Corporation
of India (NPCI) om offlinebetalningar eftersom Crunchfish Digital
Cash kompletterar NPClis befintliga offline-l6sning med en
patenterad, mangsidigare och sakrare losning. Crunchfish har
i juni 2024 aven ingatt partnerskap for CBDC-l6sningar med
indiska TCS, varldens storsta IT-bolag.

Att ingd storre kommersiella avtal i Indien &r en process som
tagit langre tid an Crunchfish forvantat. Styrelsen gor darfor
beddmningen att befintligt rorelsekapital inte ar tillrackligt for
att genomféra Bolagets affarsplan under de kommande tolv
manaderna. Crunchfish har behov av nytt rérelsekapital for
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att kunna fortsatta sin marknadsbearbetning i Indien, inom
CBDC samt i andra regioner via partners dar offlinebetalning
ar prioriterat sdsom Sydostasien, Afrika och Latinamerika. For
att tillgodose Bolagets rorelsekapitalbehov och for att exekvera
Crunchfish Digital Cashs marknadspotential genom att accelerera
pagdende integrationsprojekt, och darigenom fokusera pa
att bygga langsiktigt aktiedgarvarde, har styrelsen beslutat att

genomfora Foretradesemissionen.

Anvandning av emissionslikvid

Vid full teckning i Foretradesemissionen erhdller Bolaget
en nettolikvid om cirka 456 MSEK efter avdrag for
emissionskostnader om cirka 6,9 MSEK och efter avdrag for
kvittning av lanet fran Corespring Invest AB om 5,0 MSEK som
Bolaget upptog i september 2024. Nettolikviden dr avsedd att
anvandas for nedan andamal i foljande prioritetsordning:

+ Produktutveckling av Bolagets l6sningar for offlinebetal-

ningar och underhallande av patent (cirka 25 procent).

+ Forséaljning och marknadsféring av Bolagets |6sningar for
offlinebetalningar, med fokus pa den indiska marknaden,
genom direktforsaljning, forsaljning via partners samt delta-
gande i branschmassor (cirka 50 procent).

-+ Lopande rorelsekostnader, inklusive fortsatt produktutveck-

ling och marknadsbearbetning (cirka 25 procent).

For det fall samtliga teckningsoptioner serie TO 10 utnyttjas for
teckning av aktier kommer Bolaget i februari 2025 att tillféras
ytterligare nettolikvid om lagst 0,9 MSEK och hogst 36,2 MSEK
efter avdrag for emissionskostnader, vilka berdknas uppga till
mellan 0,0-1,1 MSEK. For det fall samtliga teckningsoptioner
serie TO 11 utnyttjas for teckning av aktier kommer Bolaget i
maj 2025 att tillforas ytterligare nettolikvid om l&gst 0,9 MSEK
och hdgst 41,8 MSEK efter avdrag for emissionskostnader, vilka
berdknas uppga till mellan 0,0-1,3 MSEK. Nettolikviden fran
teckningsoptionerna avses att anvandas till samma aktiviteter

som listas ovan.

Crunchfish
Digital Cash

Marknaden for offlinebetalningar ar enligt Bolaget fortsatt i
ett tidigt skede och historiskt sett har digitala betaltjanster
bara fungerat online, men nu borjar offlinebetalningar komma
i fokus av olika anledningar. Crunchfish ser att trenden
mot offlinebetalningar framst drivs fran Indien och fran
utvecklingslander samt fran vérldens centralbanker i takt med
att kontanterna digitaliseras, i form av digital centralbanksvaluta
(Eng. Central Bank Digital Currency, CBDC).

Offlinebetalning gor betaltjansterna mer robusta eftersom de
fungerar aven om en betalare eller mottagare tillfalligt saknar
internetuppkoppling eller om nagon server &r Overbelastad
eller otillganglig. Offlinebetalningar ¢kar ekonomisk inkludering
eftersom mobila betalningar kan goéras &dven i omraden
utan internet. Betaltjdnsterna kan ocksa goras mer skalbara
eftersom offlinebetalningar kan ske utan att belasta det centrala
betalningssystemet vid betalningstillfallet. Det finns ocksa 6kade
mojligheter att vara privat eftersom betalningen kan ske genom
att debitera betalaren och kreditera mottagarens saldo, utan att

sjalva transaktionen registreras centralt.

Crunchfish Digital Cash erbjuder en sdker och skalbar I6sning
for mobilbetalning offline. Dagens online-baserade betaltjanster
for mobiler ar implementerade i appar som exekverar
i operativsystemens osdkra exekveringsmiljo (Eng. Rich

Execution Environment, REE). Det ar dock inte en sdker miljo for

Crunchfish Digital Cash - bade skalbar och sdker

SKALBARHET Online-betalning

Operativsystemets
Mjukvara osakra
exekveringsmiljo

Operativsystemets

Hdardvara -
sakra element

offlinebetalningar. Det fungerar fér onlinebetalning eftersom
sdkerheten i betaltjansten garanteras av att betalningen sker

online fran ett sakert backend-system.

Manga mobiler har ett forinstallerat sakert element kopplat till
mobilens operativsystem som inte kan manipuleras (Eng. Tamper
Resistant Element, TRE). Operativsystemets sdkra element
hanterar i huvudsak kryptografiska nycklar. Det hanterar dock
inte andra parametrar for offlinebetalningar som saldobalans,
transaktionsbegransningar och transaktionsloggar vilket gor att

denna milj¢ inte heller ar tillrackligt saker for betalningar offline.

For att genomfora en offlinebetalning behdver betalaren utfora
betalningen fran ett sakert element som inte kan manipuleras
och som dven hanterar Ovriga nodvandiga parametrar for
offlinebetalningar. Det kan antingen implementeras som ett
fristdende sakert element i hardvara eller i mjukvara integrerad i
betalappen. Fordelen med att anvanda ett app-integrerat sakert
element i mjukvara, jamfort med ett fristdende sakert element
i hardvara, ar enligt Bolaget att den losningen ar mycket mer
skalbar eftersom den &r enklare och billigare att rulla ut, kan
implementeras pa alla mobiler samt enkelt kan uppgraderas och
omkonfigureras efter utrullning. En hardvarubaserad 16sning
har som framsta fordel att den kompletterar mobillésningen
med fler formfaktorer for offlinebetalning, som exempelvis kort,

smartklockor och i enkla telefoner (Eng. feature phones).

Offline-betalning

o)
App-integrerat

virtuellt
sakert element

Fristdende
sakert element

SAKERHET
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Digital Cash i Indien

Indien ar den ledande marknaden for realtidsbetalningar i varlden, med nastan halften av varldens

transaktionsvolym.” Indiens centralbank (Reserve Bank of India — RBI) och organisationen National

Payment Corporation of India (NPCI) utgor navet i ekosystemet for betalmarknaden i Indien.

Crunchfish har utvecklat Digital Cash-produkterna utifrdn behoven i Indien.

Kommersiella digitala planbécker i Indien

Indiens dominerande betalsystem ar Unified Payments
Interface (UPI), varldens mest framgangsrika system for
realtidsbetalningar. UPIlanseradesinovember 2016 och har for
nadrvarande en transaktionsvolym pa 15 miljarder transaktioner
per manad.2 NPCl, som ar produktagare for UPI, meddelade
pa massan Global Fintech Fest (GFF) i Mumbai att de planerar
for en 6kning under de kommande aren till 100 miljarder
transaktioner per manad. For att na dit ar offlinebetalningar
viktigt for lastbalansering och battre tackning i omraden dar

internetanslutningen ar bristfallig eller obefintlig.

Crunchfish i samarbete med HDFC Bank och IDFC FIRST Bank
slutférde under Q2 2023 ett gemensamt projekt i RBI Regulatory
Sandbox for att demonstrera och testa offlinebetalningar.?
Pilotprojektet utvarderades av RBI. | ett officiellt uttalande
frdn RBI daterat den 11 december 2023 meddelade de att
offline-lésningen kan anvandas av reglerade enheter under
forutsattning att de uppfyller tilldmpliga regulatoriska krav.*
Det styrker Crunchfishs arbete med banker och betaltjanster i

Indien, samt dialogen med NPCl angdende UPI Lite X.

NPCl lanserade UPI Lite X under fintech-mdassan GFF i september
forra aret for att mojliggoéra offlinebetalningar. Ett ar senare har
UPI Lite X annu inte rullats ut brett i den indiska marknaden.
Crunchfish valkomnar NPClis fokus pa offlinebetalningar och
anser att Digital Cash kompletterar UPI Lite X med en sdkrare
och mer mangsidig offlinebetalningslosning for det indiska
betalningsekosystemet. UPI Lite X bygger i likhet med Crunchfish
Digital Cash pa att betalaren och mottagaren kan lita pa varandra
och pa offlinebetalningen. Crunchfish Digital Cash har ansokt om

patent for I6sningen och har dven fatt en positiv internationell

1 https://www.aciworldwide.com/real-time/india.

2 https://www.npci.org.in/what-we-do/upi/product-statistics.

3 https://www.crt
of-india

com/crunchfish-and-hdfc-bank-in-project-with-reserve-bank-

com/reserve-bank-of-india-approves-crunchfish-digital-cash
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rapport om patenterbarhet® samt ett beviljat patent i USA® som
skyddar hur bada parter pa ett sakert satt kan vidarebefordra
offlinebetalningen till betalningssystemets backend, for att ¢ka
tillforlitligheten. UPI Lite X anvander samma tillvagagangssatt
och Crunchfish har uppmarksammat NPCl pa detta, dven om
Crunchfish annu inte har nagra beviliade patent i Indien da de ar
under granskning. Ett sekretessavtal har ingatts med NPCI for att

utforska hur Crunchfish kan komplettera och férbattra UPI Lite X.

Intaktsméjlighet 1:

Crunchfish har offererat NPCl anvandning av Crunchfishs
utvecklingstjanster, patent och offline-applikation samt
V-Keys app-integrerade sikra element for sina betaltjanster.
Ett avtal med NPCI, navet i Indiens betalsystem, skulle vara
ett kommersiellt genombrott fér Crunchfish. Berdknad

tidshorisont fér att teckna detta avtal 4r 3-6 manader.

Crunchfish har dven aktiva dialoger med aktérer med PPI
(PrePaid-Instruments), digitala planbocker, i Indien som erbjuder
betalning i egna system utanfor NPCl:is UPI. Nasta steg ar att
dessa mobila planbocker skall bestémma sig for om de vill

integrera Crunchfish Digital Cash for offlinebetalning.

Intdktsméjlighet 2:

Crunchfish har diskussioner med nagra storre aktorer med
mobila planbdcker i Indien. Ett avtal med nagon av dessa
mobila planbdcker skulle vara ett kommersiellt viktigt steg
for Crunchfish. Beraknad tidshorisont for att teckna avtal

med nagon av dessa aktdrer ar 6-12 manader.

Digital centralbanksvaluta i Indien

Indiens centralbank RBI pilottestar digital valuta (CBDC - Central
Bank Digital Currency) med ledande indiska banker. | februari
2024 meddelade RBI att offlinebetalningar ar en prioritet for den
digitala rupien, bade iform av offlinebetalningarinarheten och pa
distans. Crunchfish har tillsammans med IDFC FIRST Bank rullat
ut en lésning for offlinebetalning pa distans. Offlinebetalning i

narheten for den digitala rupien har annu inte rullats ut.

Crunchfish i samarbete med IDFC FIRST Bank tillkdnnagavs som
tvaa for losningen Digital Cash telecom i RBIis andra globala
hackathon HaRBInger 2023.7 Crunchfishs |8sning tavlade i
problemformuleringen "New use cases for CBDC-Retail including
offline transactions”. Digital Cash telecom gor det mojligt for
anvandaren att skanna och betala genom att initiera betalningar
pa distans, utaninternetanslutning, med ett SMStill betaltjansten.
Losningen visades upp pa HaRBlinger Grand Finale den 11
oktober 2023 av Crunchfish och representanter for IDFC FIRST
Bank som demonstrerade sin fardiga implementering i IDFC
FIRST Bank Digital Rupee-appen.

Digital Cash telecom-funktionaliteten gors tillganglig i betalappen
som en uppgradering via Google Play och Apple App Store.
Appen har efter HaRBlinger-utmarkelsen genomgatt granskning
och godkdnnande av RBI och slappts till bankens kunder pa
bade Android och iOS.

//www.crunchfish
u“L}ﬂf?'({’Si’fV'{"ll}UﬂK'L naias-nackatr

Intaktsmojlighet 3:

Crunchfish ser mgjlighet till 6kade intakter genom att Digital
Cash telecom rullas ut till fler anvéandare hos IDFC FIRST Bank
samt att samma I6sning dven implementeras hos andra
indiska banker. Berdknad tidshorisont fér 6kade intakter for
Digital Cash telecom hos IDFC FIRST Bank och andra indiska
banker uppskattas till 3-9 manader.

Den digitala rupien kommer att anvandas i Indien for att betala
ut bidrag till befolkningen for olika &ndamal.® Crunchfish ar
valpositionerat for att stddja detta eftersom den senaste
versionen av Crunchfish Digital Cash har implementerat stéd for

att halla balanser for olika andamal i den digitala planboken.

Intaktsméjlighet 4:

Crunchfish ser mdjlighet till 6kade intdkter genom att RBI
onskar att Digital Cash offline dven implementeras for
den digitala rupien hos indiska banker. Mgjlig tidshorisont
for okade intakter for Digital Cash offline for den digitala
rupien ar 9-18 manader om RBI véljer att samarbeta med

Crunchfish kring narhetsbaserade offlinebetalningar.
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Digital Cash i 6vriga vériden

En majoritet av varldens centralbanker utvarderar eller forbereder sig for att lansera CBDC.?

Stod for offlinebetalningar star pa agendan for de flesta av dessa projekt. Utanfér Indien och

CBDC-marknaden ar det framst i utvecklingslander som Bolaget bedomer att potentialen for

offlinebetalning finns for kommersiella planbocker.

Digital centralbanksvaluta i 6vriga véarlden

Bolagets marknadsstrategi for Digital Cash for CBDC-marknaden
ar att samarbeta med leverantorer av CBDC-plattformar och andra
relevanta foretag i CBDC-ekosystemet. Crunchfish mojliggor for
plattformsleverantdrerna att integrera Digital Cash i sin l6sning

for att kunna erbjuda offlinebetalningar till centralbanker.

Crunchfish har under 2023 och 2024 positionerat Digital Cash mot
centralbanker och det omgivande ekosystemet av leverantérer
genom att delta och presentera pd CBDC-konferenser runt om i
varlden och vara vard fér webinarserien “Enabling offline payments
in an online world" dar ett flertal olika rapporter, s.k. whitepapers,
har presenterats.’® Under Q4 2023 slapptes ett sjatte och sista
whitepaper i serien “Ensuring trust in scalable offline solutions” som
fokuserade pa sékra och skalbara mobila offlinebetalningar."
Under Q1 2024 slapptes ocksd ett nytt whitepaper om
offlinebetalningar for mobiler, som beskriver utmaningarna med

att implementera mobila offlinebetalningar.

Crunchfish ar offlinepartner till nagra av varldens leverantorer
av CBDC-system for centralbanker, bland annat indiska TCS
som marknadsfor sitt system Quartz till centralbanker med
Crunchfish Digital Cash som kompletterande offlineldsning.
Crunchfish har &ven nagra egna dialoger med centralbanker

som prioriterar offlinebetalning i sin 1&sning.

Intaktsméjlighet 5:

Projekten for att infora centralbanksvaluta ar langa
processer. Crunchfish ar positionerat for att offerera
offlinebetalning till fler CBDC-projekt tillsammans med
partners. Beraknad tidshorisont till eventuella avtal i dessa
projekt &r 12-24 manader.

9 https://cbdctracker.org
10  https://www.crunchfish.com/offline-payments-online-world.

11 https://www.crunchfish.com/wp-content/uploads/2023/11/Lipis_WP6_Crunchfish_En-
abling-offline-payments.pdf.

12 https://www.crunchfish.com/wp-content/uploads/2024/02/Crunchfish-whitepa-
per-Offline-payment-for-smartphones-20240201.pdf.
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Europeiska centralbanken (ECB) har utlyst ett upprop for ett
pilotprojekt inom fem fokusomraden kring den digitala euron,
varav offlinestéd &r ett av fokusomradena.” Enbart offline-
delen budgeteras av ECB till ett varde av 220 MEUR och upp till
662 MEUR. Detta projekt tillskriver offlineldsningen ett mycket
hogt varde och kommer enligt Bolaget att paverka dven andra
stérre centralbanker. Crunchfish har tillsammans med partner
lamnat in offert till ECB men far inte uttala sig om nérmare om

processen med hansyn till sekretessavtal med ECB.

Crunchfish  har  patentrattigheter som  skyddar nar
offlinebetalningen sker (1) fran ett sdkert element, oavsett om
det ar hardvarubaserat eller mjukvarubaserat, (2) med hjalp
av publik nyckelinfrastruktur, samt (3) déar bade betalaren
och mottagaren skickar upp offlinetransaktioner nar nagon
av parterna ar online. Crunchfish beddémer att detta patent
utgdr en viktig komponent i I8sningar for offlinebetalning.
Denna patentanstkan som dr internationellt granskad med
positivt patenterbarhetsutlatande samt beviljad i USA vantar pa

beviljande i Europa och dven i Indien.

Intdktsméjlighet 6:

Offlinebetalning till en stdérre centralbank. Ett avtal med
en storre centralbank skulle innebara ett kommersiellt
genombrott for Crunchfish. Mdjlig tidshorisont for att
teckna avtal &r 6-12 manader om Crunchfishs 16sning och/
eller patentrattigheter accepteras.

13 https://www.ecb.europa.eu/ecb/jobsproc/proc/pdf/2024-0js020-00058107-en.pdf.

Oversikt intiktsmojligheter

1. NPCI betallésningar
2. PPI planbacker i Indien

Kommersiella
betalsystem

Digitala planbocker
Indien for UPI och PPI
(PrePaid Instruments)

Ovriga Digitala
vdrlden planbocker

7. Via SaaS expand
8. Via plattformspartner

Kommersiella digitala planbécker i 6vriga virlden

Mobila betalningar via telekomoperatorer ar en integrerad del
av ekonomin i manga utvecklingsldnder. Manga foretag och
privatpersoner forlitar sig pd det for dagliga transaktioner.
Mobila betalningstjénster, som huvudsakligen tillhandahalls
av telekomoperatdrer och stéds av ett natverk av licensierade
agenter, gor det mojligt for registrerade anvandare att satta
in kontanter i en digital planbok och anvanda dessa medel
for betalningar och transaktioner. Bristfallig infrastruktur
och internetuppkoppling begransar dock potentialen for och
anvandningen av dessa betaltjanster. Med Digital Cash offline
kan mobila betalningar na sin fulla potential i utvecklingslander

da fler kan anvénda dessa tjanster.

For att utveckla mojligheterna har ett samarbetsavtal ingatts med
SaaS Expand Agency. Grundarna av SaaS Expand Agency har lang
erfarenhetavattarbetamedtelekomoperatoreriutvecklingslander.
Bolagetarinrattat for att agera agent for Crunchfish. Initialt kommer
fokus att ligga pa de stora telekomoperatérerna i Afrika. Ett forsta
sekretessavtal har redan ingatts med en storre operatorsgrupp i
Afrika. Partnerskapet mellan Crunchfish och SaaS Expand Agency
omfattar dven rattigheterna for SaaS Expand Agency att agera som

agent i Latinamerika.

Digital
Centralbanksvaluta

Digital Rupee
planbdcker

3. Digital Cash telecom
4. Digital Cash offline

CBDC 5. Mindre centralbank

planbécker 6. Storre centralbank

Intaktsmojlighet 7:

SaaS Expand Agency har varit mycket aktiva med att
kontakta potentiella prospekt i bade Afrika och Latinamerika.
Malsattningen ar att teckna kontrakt med minst en kund
under detta ar. Ett avtal med nagon av dessa operatérer med
mobila planbécker skulle vara ett kommersiellt viktigt steg
for Crunchfish och aven fungera som en referens i regionen.

Beraknad tidshorisont fér att teckna avtal ar 3-6 manader.

Crunchfish ar aven partner med nagra betalplattformar som
integrerat Digital Cash for offlinebetalning i deras system. Dessa
betalplattformar marknadsfor Digital Cash till deras befintliga
kunder som en del i deras totala erbjudande.

Intéktsméjlighet 8:

Crunchfish Digital Cash ar integrerat i nagra partners
betalplattformar. Ett avtal med nagon av dessa
betalplattformars existerande kunder skulle vara ett
kommersielltviktigt steg for Crunchfish. Beraknad tidshorisont
for att teckna avtal med nagon aktor ar 6-12 manader.
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Villkor for

Erbjudandet

Villkor

Den som pa avstamningsdagen den 4 november 2024 &r aktiedgare i Crunchfish dger
foretradesratt att teckna units i Foretradesemissionen i relation till tidigare innehav
varvid en (1) befintlig aktie ger en (1) unitratt. Tva (2) unitratter berattigar till teckning
av en (1) unit. En unit bestdr av tva (2) aktier, en (1) teckningsoption serie TO 10 och

en (1) teckningsoption serie TO 11.

Teckningskurs

2,90 SEK per unit, motsvarande 1,45 SEK per aktie. Teckningsoptionerna utges

vederlagsfritt. Courtage utgar ej.

Emissionsbelopp

57,5 MSEK.

Antal units i Erbjudandet

19 823 453 st.

Avstamningsdag

4 november 2024.

Teckningstid

6 november - 20 november 2024.

Handel med unitratter

6 november - 15 november 2024.

Handel med BTU

6 november fram till och med prelimindrt 6 december 2024.

Offentliggdrande av utfall

Omkring den 22 november 2024.

Teckningsforbindelser och

garantiataganden

Forsta dag att
teckna units

T

6 november

Foretradesemissionen omfattas av teckningsforbindelser och garantidtaganden om
totalt cirka 26 MSEK, motsvarande cirka 45 procent av emissionen.

Sista dag att salja
unitratter

T

15 november

Sista dag att
teckna units

T

20 november

Viktig information: teckning och betalning for units bor ske i god tid fére den 20 november 2024, eftersom olika forvaltare
har olika handlaggningstid, vilket kan innebdra en tidigare sista dag for teckning av units hos din férvaltare. Unitratter som inte
utnyttjas senast den 20 november eller sdljs senast den 15 november 2024 kommer att forfalla utan varde.

Crunchfish AB (publ)

Stora Varvsgatan 6A 4TR | 211 19 Malmé | Telefon: +46 40 626 77 00

E-mail: info@crunchfish.com
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