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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. juli
2018 - 30. juni 2019 for Copenhagen Capital Management A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.

juli 2018 - 30. juni 2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beret-

ningen omhandler.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Holte, den 20. august 2019

Direktio
/u’

Frank Purlund

/’/ JespeI/ Purlund ~ Frank Purlund

//‘/%%/

Lars Purlund Vibeke Albeck Purlund
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Copenhagen Capital Management A/S
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LEDELSESBERETNING
Hovedaktivitet

Selskabets aktivitet er at drive investerings- og finansieringsvirksomhed i ind- og udland, valuta-
terminsforretninger og hermed besleegtet virksomhed.

Udvikling i regnskabsaret

Resultatet for indevearende regnskabsar viser et overskud efter skat pA DKK 6,9 mio. mod DKX 3,2
mio. aret for.

Selskabets egenkapital pr. 30.06.19 udger herefter DKK 61,1 mio. DKK 54,2 mio. pr. 30.06.18.

Egenkapitalen er sdledes blevet forrentet med 12,7 % efter skat og 16,4 % for skat siden starten af
regnskabsaret.

Selskabets indre verdi svarer til kurs 230,4.

Portefeljen er sammensat som folger: Danske aktier 82,4 %, udenlandske aktier 9,9 % og obligatio-
ner 7,7 %. Den finansielle sektor vaegter med ca. 78 % af den samlede aktiebeholdning.

Et enkelt selskab tegner sig alene for en andel pd ca. 64,5 % af den samlede veerdipapirportefolje.
Der udloddes ikke udbytte til selskabets aktionarer for indevaerende regnskabsar.

Forventningerne til 4r 2019/2020

Efter flere drs konstant optur pa aktiemarkedemne fik festen en brat ende i 2018. De ledende aktiein-
dex viste fald pd mellem 8 % og 28 % fra 1.1.18 til 31.12.18 med markbare udsving undervejs. De
storste fald kunne registreres i Kina og Tyskland med henholdsvis 28 % og 18 %. SP og SMI
indexene kunne begranse faldet til 8 - 10%. - Det danske OMX-index sluttede aret med et minus
paca. 12 %.

Udsvingene er fortsat ind i 2019 men med en stigende tendens frem til CCM's regnskabsafslutning
den 30.6.19.

Efter regnskabsafslutningen har markederne udvist store fald fremkaldt af eget geopolitisk uro i
Mellemeosten og Asien samt usikkerhed i forbindelse med Brexit.

Verst for aktiemarkederne er nok den forsterkede handelskrig mellem USA og Kina, hvor en los-
ning af konflikten ikke ligger lige om hjernet.

Brexit — The Hard Way — politisk uro igen i Italien og nu pa det seneste negativ vakst i Europas
storste og mest betydningsfulde ekonomi, Tyskland, eger frygten i de fleste virksomheder for, at en
leengere arrekke med hej vaekst i verdensekonomien nu vil blive aflost af mere beskedne vekstrater
og maske decideret skonomiske kriser.

De fleste lande i Europa har de seneste r haft negativ rente pa obligationsinvesteringer med 3 mdr.
til 10 ars lobetid. Tyskland f.eks. minus 0,84 % p4 et-drige og minus 0,72 % for 10 arige obligatio-
ner. | DK er den 10 arige statsobligationsrente minus 0,24 %.
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LEDELSESBERETNING - fortsat

[ USA har man stadig et positivt afkast pA US-Tressuries, men pé det seneste er rentekurven inver-
teret, dvs. at renten pé korte obligationer er hejere end pé lange i.e med 10 &rs lobetid. Dette har hi-
storisk vearet et advarselssignal om, at en recession kunne vere pa vej.

Renteniveauer er teet forbundne til de skonomiske veaekstrater og inflationen. I “boom”-tider optager
virksomhederne i vidt omfang 14n for at udvide deres business (og for private optages lan til keb af
fast ejendom). I det milje vil centralbankerne veere tilbejelige til at foretage pengepolitiske stram-
ninger for at undg4, at ekonomierne koger over og bringer ved til inflationsbalet.

Nar der kommer afmatning som folge af stramningerne vil centralbankerne reagere modsat.

I den aktuelle situation vil der vare begransede muligheder for at foretage yderligere pengepoliti-
ske lempelser i et miljo med i forvejen negative renter, omend centralbankernes keb af aktier og re-
alkreditobligationer méske vil kunne bidrage til at fange en mulig ekonomisk nedtur.

I dette lys tegner der sig usikre aktiemarkeder i horisonten. - Problemet er, at hvis aktieinvestorerne
veelger at reducere deres beholdninger, er alternative investeringsmuligheder ikke serligt tillokken-
de. Likvide beholdninger straffes med minusrenter pd deposits i pengeinstitutterne, og obligations-
investorer skal have en investeringshorisont p 30 &r for at sikre et arligt afkast pa blot 0,5 %.

CCM's hovedbeholdning er anbragt i aktier i Ringkjebing Landbobank. Bankens forretningspolitik
har i en &rreekke udmentet sig i en endog bemearkelsesverdig hej indtjening og forrentning af egen-
kapitalen, som vanskeligt kan stikkes selv p& globalt plan.

Denne strategi vil indtil videre blive opretholdt, men blive neje overvaget af selskabets bestyrelse
og direktion.

Resultatet i det igangvarende regnskabsar ma paregnes at ligge vaesentligt lavere end i det netop af-
sluttede regnskab.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb

Det er ledelsens opfattelse, at der ikke er indtrddt handelser efter regnskabsarets udleb, som ve-
sentligt vil kunne pavirke selskabets finansielle situation.
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RESULTATOPGORELSE 1. juli 2018 - 30. juni 2019

2018/19 2017/18
Note kr. kr.

BRUTTOFORTIJENESTE ......cccceoveiiiiiirirececeeeen -316.755 -427.027
PersonaleomKkoStninger ............coeveeveeeeeeeieneeneneeeneenenn, 2 -300.000 -300.000
RESULTAT FOR AFSKRIVNINGER ...........c.ccoeuee.ee. -616.755 -727.027
Af- 0g nedskrivninger .........ccocevveeeviiieieieiiiecen 3 -136.204 0
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER .................. -752.959 -727.027
Finansielle indteegter ............ccoevveeuveveieiiiiiececeeeeeee, 9.768.605 4.884.189
Finansielle ud@ifter ...........ccccovevreeriveeeeiieceeeceeeee, 4 -91.708 -101.498
RESULTAT FOR SKAT ...ccceoivininieeeieeeeeeeeeevee. : 8.923.938 4.055.664
Skat af drets resultat ............ocooerrenrivierineeeceeeee, 5 -2.013.157 -881.859
ARETS RESULTAT ....cooovoiriminniniinseee s 6.910.781 3.173.805
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Overfort resultat .........coocevevevierinieicee e 6.910.781 3.173.805

6.910.781 3.173.805




BALANCE pr. 30. juni 2019

AKTIVER

Inventar og driftsmidler ......

BHA STATSAUTORISERET REVISION A/S

MATERIELLE ANLEGSAKTIVERI ALT...................

ANLZEGSAKTIVERI ALT

Andre tilgodehavender .......

Periodeafgraensningsposter

TILGODEHAVENDER T ALT ...cooovioviveeeeeeeeee,

Side 6

30/6-2019 30/6-2018
Note kr. kr.

6 482.500 618.704
482.500 618.704
482.500 618.704
44.745 41.525
77.028 72.373
121.773 113.898
66.771.252 60.223.686
1.535.467 318.174
68.428.492 60.655.758
68.910.992 61.274.462




BALANCE

PASSIVER

BHA STATSAUTORISERET REVISION AsS

pr. 30. juni 2019 - fortsat

Selskabskapital .........cccccceevrirerinienieiniieeeeee e

OVverfart TeSUTAL .......ooovveeieeeee e

Selskabsskat

LANGFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSERIALT ...

Bankgald .......cccceeieieiiiinicee e,
Geld til associeret virksomhed .......covvveeveevveeeeeeeeeee,

Selskabsskat
Anden geeld

KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER I ALT ...

GALDSFORPLIGTELSERTALT ...cccovvviericicice

PASSIVER

TALT .o

Side 7

30/6-2019 30/6-2018
Note kr. kr.
26.508.000 26.508.000
34.560.990 27.650.209
7 61.068.990 54.158.209
1.381.138 634.999
1.381.138 634.999
59.373 0
5.502.704 5.499.843
356.000 1
542.787 981.410
6.460.864 6.481.254
7.842.002 7.116.253
68.910.992 61.274.462
8
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NOTER

Note 1 - Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Copenhagen Capital Management A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for klasse B virksomheder med tilvalg af enkelte regler fra klasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste &r.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. Endvidere indregnes alle omkostninger, herunder af- og
nedskrivninger i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde
selskabet og aktivets vaerdi kan méles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt at selskabet er forpligtet til at betale og
forpligtelsen kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méles aktiver og for-
pligtelser som beskrevet nedenfor for de enkelte regnskabsposter.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Forskellen mellem kurser pé
transaktionsdagen og betalingsdagen indregnes i resultatopgerelsen som finansiel post.

Tilgodehavender, geeld m.v. i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Kursforskel-
len indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

RESULTATOPGORELSEN

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter alle omkostninger til administration af selskabet.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omkostninger omfatter gager og lenninger samt hermed forbundne omkost-
ninger til sociale ydelser mv.

Finansielle poster

Finansielle indtegter og -omkostninger indeholder renteindtegter og - omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende veerdipapirer, geld og fremmed valuta samt amortise-
ring af finansielle aktiver og forpligtelser.

Valutaterminsforretninger
Valutaterminskontrakter males til dagsveerdi. Andringer i dagsvardien indregnes i resultatopgerel-
sen under finansielle poster.
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NOTER - fortsat

Note 1 - Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Selskabsskat og udskudt skat

Arets skat, som bestér af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopge-
relsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte p4 egenkapitalen med den del, der
kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Udskudt skat veerdiansattes efter gaeldsmetoden af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs-
messige og skattemassige vaerdier af aktiver og forpligtelser.

BALANCEN

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlegsaktiver méles til kostpriser med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. I afskrivningsgrundlaget modregnes en even-
tuel scrapveerdi.

Afskrivningsperioden er fastsat ud fra den vurderede okonomiske brugstid og udgor:
Driftsmateriel og inventar............... 3-5ar

Finansielle anleegsaktiver

Ovrige finansielle anlzegsaktiver
@vrige finansielle anleegsaktiver som ikke indgér i en handelsbeholdning veaerdianszttes til amortiseret kost-
pris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket her svarer til palydende vardi af fordringer.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte udgifter vedrerende efterfol-
gende regnskabsar.

Verdipapirer

Verdipapirer, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter bersnoterede obligationer og aktier, der
verdiansettes til berskursen pa balancedagen. Ikke bersnoterede veerdipapirer vaerdiansattes til
salgsvaerdi baseret pa beregnet kapitalveerdi.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter udskudt skat.

Galdsforpligtelser i ovrigt

Ovrige geldsforpligtelser indregnes til kostpris pa tidspunktet for stiftelse af gaeldsforholdet. Efter-
folgende opgeres de til amortiseret kostpris, hvilket for korte og uforrentede gaeldsforpligtelser samt
for variabelt forrentede geeldsforpligtelser normalt svarer til den nominelle verdi.
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2018/19 2017/18
Note 2 - Gager og andre personaleomkostninger kr. kr.
GAZET ..ottt ettt 300.000 300.000
300.000 300.000
Gennemsnitligt antal medarbejdere ...........c.coveeveiveivviviveeecreeeeenene 1 1
Note 3 - Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivning driftsmidler...........ccvvreieriieiiiieeeeeeeeeeen, 136.204 0
136.204 0
Note 4 - Finansielle udgifter
Finansielle omkoStninger, GVIIZE ........ccvevvvevveeeeeereeeeeeeeeeeeeeeenns 64.080 46.639
Mellemregning med associerede virksomhed .............ccocoevevevenennn.. 27.628 54.859
91.708 101.498
Note 5 - Skat af arets resultat
Arets aKtUEIIE SKAL ......veveveeeveeeeeereeeee e e ee e e e ee e er s 2.031.984 914.471
Regulering skat tidligere ar ........ccvvvveveerevrereerieercieceececeeeeeeeeeeen, - 19.094 - 48.630
Udenlandsk udbytteskat, Netto ..........ccceevveieieiieiciiiiceeeeeeeeeeeene. 267 16.018
2.013.157 881.859
Inventar &
Note 6 - Anlaegsaktiver driftsmidler
KOSEPIIS, PIIMIO w.iviiiiiiiiiiciiiieieieitrtees ettt ettt ettt es st enseneesonesaene s 869.561
KOSEPTLS, TIHIMO 1.eveeetiitriiiciccteecee ettt ettt e et e eteseee st e eeeesesrsessessseessensesssenneen 869.561
Akkumulerede afSKrivRinger, Prillo ......cecvcieriiericieeeeceiceeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 250.857
Arets af- 0g NEASKIIVIINGET ............oveeveieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e eee e ees e s s eeeees s ses s 136.204
Akkumulerede afskrivninger, UIHMO ......ccevvevieeiuiiviiciceccccceccceeeeeee s 387.061
REGNSKABSMZAESSIG VAERDI, ULTIMO ...ovivieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeereevesenennes 482.500
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NOTER - fortsat

Note 7 - Egenkapital
Saldo 1. JUi 2018 oot e e e e e e er e
Saldo 30. Juni 2019 .e.eevuirieeeeeeeee e

Overforsel til ngeste ar

Saldo 1. Juli 2018 ...coiuiiiieiieieeee e
Overfort via overskudsdiSponering ...........coeeeveevevveveeveereeeeeeeeenenen.
Saldo 30. Juni 2019 ..o

EGENKAPITAL TALT ..ottt

Note 8 - Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Side 11

30/6-2019 30/6-2018
Kkr. kr.
26.508.000 26.508.000
26.508.000 26.508.000
27.650.209 24.476.404
6.910.781 3.173.805
34.560.990 27.650.209
61.068.990 54.158.209

Af selskabets beholdning af verdipapirer ligger der i sarskilte depoter for t.kr. 1.278 til sikkerhed

for selskabets bankgeld.
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DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Copenhagen Capital Management A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Copenhagen Capital Management A/S for regnskabséret 1. juli
2018 - 30. juni 2019, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
juli 2018 — 30. juni 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neerme-
re beskrevet i revisionspéategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafheengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnédede revisi-
onsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som le-
delsen anser for nedvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fort-
seette driften; at oplyse om forhold vedrorende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opnd hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejl-
information, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdekke vesentlig fejlinformation, nar sidan findes.
Fejlinformationer kan opstd som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske be-
slutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af rsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision o g
de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder pro-
fessionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion
pd disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vzasentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hejere end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
sa&ttelse af intern kontrol.
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e Opnér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtryk-
ke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmassige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om der p4 grundlag af det opnéede revisionsbevis
er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om selskabets evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspétegning gere opmarksom pa oplysninger herom i ars-
regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusi-
on. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vo-
res revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet
ikke leengere kan fortsatte driften.

e Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begi-
venheder pé en sddan méde, at der gives et retvisende billede heraf,

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessi-
ge placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle be-
tydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om drsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller
vores viden opndet ved revisionen eller p4 anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformati-
on.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet veasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Hellerup, den 20. august 2019
BHA Statsautoriseret Revision A/S
CVR-nr. 1896 79 01

Pal%e Haré? ohansen
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