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BHA STATSAUTORISERET REVISION A/S
Side 1

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret 1. juli
2016 - 30. juni 2017 for Copenhagen Capital Management A/S.

Assrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse at Arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
juli 2016 - 30. juni 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse en retvisende redegarelse for de forhold, berst-

ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Holte, den 31. oktober 2017
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BHA STATSAUTORISERET REVISION A/S
Side 3

LEDELSESBERETNING
Hovedaktivitet

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

Udvikling i regnskabsaret

Resultatet for indeveerende regnskabsar viser et overskud efter skat pA DKK 7,6 mio.
Selskabets egenkapital pr. 30.06.2017 udger herefter DKK 51,0 mio.

Med virkning fra 1. juli 2016 er CCM A/S og moderselskabet City Capital Group ApS blevet fusio-
neret med CCM A/S som det fortsettende selskab.

I den forbindelse er CCM's aktiekapital forhejet med DKK 17.508.000 fra DKK 9.000.000 til DKK
26.508.000 ved apportindskud.

Egenkapitalen pr. 30.6.16 udgjorde for de to selskaber tilsammen DKK 43,4 mio.
Egenkapitalen er séledes blevet forrentet med 17,5 % efter skat siden starten af regnskabsaret.

Set over en 5-érs periode er egenkapitalen i CCM (beregnet pa basis af det “nye” CCM) steget med
DKK 31,6 mio. svarende til en vaekst pa 163 % i perioden.

Portefoljen er sammensat som folger: Danske aktier 77,8 %, udenlandske aktier 11,5 % og obligati-
oner 10,7 %. - Den finansielle sektor vagter med 74 % af den samlede aktiebeholdning.

Et enkelt selskab tegner sig alene for en andel pa 56 % af den samlede portefelje.
Der udloddes ikke udbytte til selskabets aktionzrer for indevarende regnskabsar.

Forventningerne til ar 2017/2018

CCM vil fortsette sin langsigtede investeringsstrategi med fokus rettet mod danske og udenland-
ske selskaber, der ved en fastlagt avanceret forsknings- og udviklingsstrategi formar at generere et
hejt afkast af den investerede kapital. - Inden for den finansielle sektor er MobilePay, udviklet af
Danske Bank, et godt eksempel pa en interessant produktudviklingsstrategi.

Et andet eksempel er Givaudan (CHF), hvor “ambitigse finansielle mél er en fundamental del af
selskabets strategi: ”"We aim to outpace the market with 4 — 5 % sales growth and a free cash flow
of 12 — 17 % of sales”. - "It is Givaudan's intention to maintain its current dividend practice as part
of this ambition”.

Primo oktober 2017 ndede C20 CAP-indekset det hgjeste niveau nogensinde (1192). Andre interna-

tionale index har udvist en tilsvarende udvikling. Er dette ensbetydende med, at aktiepriserne er
ved at nd et meetningspunkt generelt?

INDEPENDENT MEMBER FIRM OF DFK INTERNATIONAL



BHA STATSAUTORISERET REVISION A/S
Side 4

LEDELSESBERETNING - fortsat

Med udgangspunkt i de sékaldte “Value-aktier”, der szlger pa forventede P/E-veerdier pé ca. 15
svarende til et arligt afkast pa godt 6 %, kan den gruppe ikke umiddelbart siges at vere for hejt pris-
sat, sé leenge det lave renteniveau fremkaldt af en vedvarende likviditetsudpumpning (QE) opret-
holdes.

Derimod skal man nok vere mere varsom med de sgkaldte disruption-aktier”, hvor der handles pa
3-cifrede P/E-verdier . Det er ogsé her de seneste &rs sterste kursstigninger har fundet sted. Grup-
pen domineres af hard- og softwarebranchen, hvor de sikaldte FANG-aktier veegter betydeligt.
Amazon's P/E-verdi er f.eks. 250!

Meget tyder p4, at en vis stramning af de globale pengepolitiske tiltag er begyndt — anfort af USA.

Det forventes, at FED gradvis vil forheje styringsrenten og lade likviditetsudpumpningen aflose af
en gradvis “Tightening” (QT) ind 1 4r 2018. Samtidigt m4 det forventes, at ogsd ECB vil nedtrappe
QE henover det kommende 4r. Begge forhold ma have afsmitning pa obligationsmarkederne i form
af hejere lange renter og dermed begranse kursstigningerne p4 aktiemarkederne.

I horisonten lurer risiciene i form af geopolitisk uro omkring USA — Nordkorea og USA — Iran og
Rusland — @steuropa som de mest truede omrader.

Endvidere ber risikoen for enkelte store landes voldsomme geeldsztning i forhold til BNP ikke un-
dervurderes. I Japan og Kina - som hhv. den 3. og neststerste gkonomi i verden - udger brutto-
geelden af BNP hhv. 250 % og 200 %. Selvom der i Japans tilfelde reguleres for landets valutare-
server vil gelden stadig vere faretruende hej i et land, hvor der i en arreekke ikke har varet nogen
gkonomisk vaekst.

Der md forventes en vis turbulens i fondsmarkederne i den kommende tid, hvilket dog ikke vil af-
holde CCM's bestyrelse fra at fremsatte forventninger om et positivt resultat i det kommende
regnskabsér — omend pd et lavere niveau end i indevarende 4r.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb

Det er ledelsens opfattelse, at der ikke er indtridt handelser efter regnskabsérets udleb, som ve-
sentligt vil kunne pavirke selskabets finansielle situation.
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BHA STATSAUTORISERET REVISION A/S

Side 5
RESULTATOPGORELSE 1. juli 2016 - 30. juni 2017
2016/17 2015/16
Note Kkr. kr.

BRUTTOFORTIENESTE ....coccooviiireieicinieseieeeeereenn, -395.678 -354.151
Personaleomkostninger ........o.oceeiveeeiiiniieiciie i 2 -305.047 -308.627
RESULTAT FOR AFSKRIVNINGER .........cccccovvveiiin, -700.725 ~662.778
Af- 0g nedskriviinger .........coooiiiiinivieeieieee i 3 -121.854 0
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER .....cc.ccc....... -822.579 -662.778
Finansielle indtaegter ........cocoviiioiiiiioee st 10.235.756 1.730.336
Finansielle udgifter .................... i 4 -102.603 -3.085.787
RESULTAT FOR SKAT ....ocoooviniiiuinniiineeiie e, 9.310.574 -2.018.229
Skat af 8rets resultat ..ot 5 -1.757.394 94.833
ARETS RESULTAT .....oooviimioeiio oo, 7.553.180 -1.923.396
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Udbytte for regnskabsaret .............oooveevivorie v, 0 0
Overfart resultat ...........ocoivniiiiiiiiis i, 7.553.180 -1.923.396

7.553.180 -1.923.396
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BHA STATSAUTORISERET REVISION A/S

Side 6
BALANCE pr. 30. juni 2017
30/6-2017 30/6-2016

AKTIVER Note kr. kr.
Inventar og driftsmidler ..........ccovivivrieioiiiiiiine i 6 618.704 797.558
MATERIELLE ANLEGSAKTIVERI ALT..............ic... 618.704 797.558
ANLEGSAKTIVER TALT ..ot deeeeieeiins 618.704 797.558
Tilgodehavende selskabsskat .............ccoooieiivniiiine i 200.951 224.439
Andre tilgodehavender ........coco.oviivviiiioiinsiiine e 105.227 35.340
Forudbetalte omkoStninger ...........cccovviiivinecciiieeieiiind 73.758 84.169
TILGODEHAVENDER T ALT .....cocooviivieiciiiiiien 379.936 343,948
VZAERDIPAPIRER T ALT ...oovviiiiiiiiniiiiseionis i e s 59.491.131 51.260.250
LIKVIDE BEHOLDNINGER ......cccocoviiiiiiiiiiiniiiiiiainene, 551.020 80.947
OMSATNINGSAKTIVER TALT «..ooooviiiiviiiiee 60.422.087 51.685.145
AKTIVER TALT ..o, SRl it eniy 61.040.791 52.482.703
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BHA STATSAUTORISERET REVISION A/S

Side 7

BALANCE pr. 30. juni 2017 - fortsat

30/6-2017 30/6-2016
PASSIVER Note kr. kr.
Selskabskapital ......cccooviieiiniere it 26.508.000 9.000.000
OVErfort TESULIAL «.ociiee et ee e i i 24.476.404 34.431.224
Foresldet udbytte for regnskabsaret ............c.icocvivie i 0 0
EGENKAPITAL T ALT .o i, 7 50.984.404 43.431.224
Henszattelse til udskudt skat ... v i i 0 0
HENSATTE FORPLIGTELSER TALT ... 0 0
SelsKabSSKAL «oovvieeee it e e i i 1.472.860 0
LANGFRISTEDE GEALDSFORPLIGTELSER I ALT .. 1.472.860 0
Bankgaeld ...oocoveeeeiiniiiit i e e e, 151 2.965.262
Geeld til associeret virksomhed ...co....oiiiiiiiinni, 5.586.534 5.467.133
SelskabssKat ..ot i i v e e 0 0
Anden geeld .o 2.996.842 619.084
KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSERTALT ... 8.583.527 9.051.479
GZALDSFORPLIGTELSER T ALT i i ionian, 10.056.387 9.051.479
PASSIVER T ALT i i e 61.040.791 52.482.703
Pantsztninger og sikkerhedsstillelSer ......c.covviivivnernrrinen. 8
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BHA STATSAUTORISERET REVISION A/S
Side 8

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.

I forbindelse med fusion med City Capital Group ApS, der er gennemfort med virkning pr. 1. juli

2016 (regnskabsarets start), er sammenlaegningsmetoden anvendt og sammenligningstallene for
2015/2016 tilpasset i overensstemmelse hermed.

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

Generelt om indregning og maling
I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes verdiregule-

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 okonomiske fordele vil tilflyde
selskabet og aktivets veerdi kan males pélideligt.

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

Ved ferste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende 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 pi
transaktionsdagen og betalingsdagen indregnes i resultatopgerelsen som finansiel post.

Tilgodehavender, geld 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.

Finansielle poster

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

Valutaterminsforretninger

Valutaterminskontrakter madles til dagsveerdi. £ndringer i dagsverdien indregnes i resultatopggrel-
sen.

TINDEPENDENT MEMBER FIRM OF DFK INTERNATIONAL



BHA STATSAUTORISERET REVISION A/S

Side 9

NOTER-fortsat
Note 1 - Anvendt resnskabspraksis - fortsat

Selskabsskat og udskudt skat

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

Udskudt skat verdiansettes efter geldsmetoden af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs-
meessige og skattemassige verdier af aktiver og forpligtelser.

BALANCEN
Materielle anlegsaktiver
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 1 brug. I afskrivningsgrundlaget modregnes en even-
tuel scrapveerdi.

Afskrivningsperioden er fastsat ud fra den vurderede okonomiske brugstid og udgor:

Driftsmateriel og inventar .............. 3-54r

Finansielle anleegsaktiver

Ovrige finansielle anleegsaktiver

@vrige finansielle anlesgsaktiver som ikke indgér i en handelsbeholdning veerdianseettes til amortiseret kost-
pris.

Andre veerdipapirer

Andre verdipapirer opgeres til kursverdi pa balancedagen og forskellen til kostpris reguleres over
finansielle indtagter.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket her svarer til palydende veerdi af fordringer.

Periodeafgraensningsposter

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

Verdipapirer
Verdipapirer, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter bersnoterede obligationer og aktier, der

veerdiansettes til berskursen pd balancedagen. Ikke bersnoterede verdipapirer vaerdiansettes til
salgsverdi baseret pa beregnet kapitalveerdi.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter udskudt skat.

Geeldsforpligtelser i avrigt

@vrige geldsforpligtelser indregnes til kostpris pé tidspunktet for stiftelse af gaeldsforholdet. Efter-
folgende opgeres de til amortiseret kostpris, hvilket for korte og uforrentede geeldsforpligtelser samt
for variabelt forrentede geeldsforpligtelser normalt svarer til den nominelle veerdi.

INDEPENDENT MEMBER FIRM OF DFK INTERNATIONAL
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INDEPENDENT MEMBER FIRM OF DFK INTERNATIONAL

Side 10
NOTER - fortsat
2016/17 2015/16
Note 2 - Gager og andre personaleomkostninger kr. kr.
L€ L2 ) S O SO SO UUTRUSURTR 298.750 297.000
Regulering feriepengeforpligtelse ......covviiiiiiiniiiiiiinniciceiecne, 0 100
Personaleudgifter, 1 @VIigt ......cevvierrivreiiionnsienieiee e, 6.297 11.527
305.047 308.627
Gennemsnitligt antal medarbejdere ..., 1 1
Note 3 - Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivning driftsmidler.......cc.ocoviviniviniii s 121.854 0
121.854 0
Note 4 - Finansielle udgifter
Finansielle omkostninger, GVIige .......ccovriiiiiiivsiiivines i, 35.678 3.015.183
Mellemregning med associeret virksomhed .....c.ccocvviiinineiiinreienen. 54.891 60.931
Mellemregning med ultimative ejere ................ S YT S TS 12.034 9.673
102.603 3.085.787
Note 5 - Skat af arets resultat ‘
Arets aktUElle SKAL oo tiie et ettt an e 1.723.334 0
Regulering af udskudt skat .....c..civeiiiiiiiiniiii e 0 - 36.560
Regulering skat tidHEEre Ar . ...iivveiiivsivniisiiiii i aia s 16.745 - 80.602
.. Udenlandsk udbytteskat, netto .......c...oeiieuni R L R o 17.315 22.329
1.757.394 - 94.833
Inventar &
Note 6 - Anlegsaktiver driftsmidler
KOSEPTIS, PIIINO 1iiiiririiieiiiteiedistieer it sbenesssinteessisi st shs s sasessessssesadaesesasaessesentensneessessssnens 926.561
Tilgang vEd fUSION ..ccvciviiieiie e ittt ettt et ir e s sa e s caren e seeseenne 0
ATGANIZ oo et er ettt e e eete e b et b en b ert e ere e eaeans - 57.000
KOSEPTIS, IO woiviiiiuiicieciriisieree s e seessss e st s st se e soee e en et e e e e e e aeeseeeeaenesaeseresssenses 869.561
Akkumulerede afSKrivninger, Primo ........cccoeviiiiiiieiinin e 129.003
Arets af- 0g NEASKIIVIINEET ......o..viveieieieees i es e eeeesee e ee s seese et ee s 121.854
Akkumulerede afskrivninger, WHMO «...cocoiieiiiiiie e 250.857
REGNSKABSMZASSIG VAERDIL ULTIMO ..ot 618.704




BHA STATSAUTORISERET REVISION A/S

Side 11
NOTE R - fortsat
30/6-2017 30/6-2016

Note 7 - Egenkapital kr. kr,
Saldo 1. Juli 2016 ..coviriiiiirieiiiec et 9.000.000 9.000.000
Kapitalforhajelse ifm. fusion ......ccoecvcinniniiiininiii i, 17.508.000 0
Saldo 30. Juni 2017 ..oovviiiriiiiniieeinee et st 26.508.000 9.000.000
Overforsel til nseste ar
Saldo 1. Juli 2016 .e.iiiiiiiiii ittt es e st e e eris 34.431.224 36.354.620
Kapitalforhgjelse ifm. fusion ......oovveovrecnrinnns T O I A - 17.508.000 0
Overfort via overskudsdiSponering .......cccccivviivcviiiieiiniecsicereeinennas 7.553.180 - 1.923.396
Saldo 30. Juni 2017 .ottt aea e st ere e adeeh 24.476.404 34.431.224
Udbytte for regnskabsaret:
SalA0 PIIMIO w.viiniririieierie ettt et st e sa s s st esaaete e e seenaerens 0 1.050.000
Udbetalt UADYE c..oviveieiiirieiceiercirs s ie s sne e eee e 0 - 1.050.000
Foreslaet udbytte for regnskabsaret .....c..ococcoiiviiiiiiiiiiciiieeins 0 0

0 0
EGENKAPITAL TALT .ot iistssi et i sssese s enn s 50.984.404 43.431.224

Note 8 - Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Af selskabets beholdning af veerdipapirer ligger der i seerskilte depoter for t.kr. 3.901 til sikkerhed
for selskabets bankgzeld.

INDEPENDENT MEMBER FIRM OF DFK INTERNATIONAL
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Side 12
DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Copenhagen Capital Management A/S

Konklusion

Vi har revideret rsregnskabet for Copenhagen Capital Management A/S for regnskabséaret 1. juli
2016 - 30. juni 2017, 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 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
juli 2016 — 30. juni 2017 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 geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder o g krav er neerme-
re beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uathzngige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er gldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
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 irsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som le-

delsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fort-
szette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
drsregnskabet 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 rsregnskabet

Vores mél er at opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veesentlig fejl-
information, vanset 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 o g de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nér sadan findes.
Fejlinformationer kan opsté som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p4 de skonomiske be-
slutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af drsregnskabet.

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

* Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshandlinger som reaktion
pé disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forrsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forérsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
settelse af intern kontrol.
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e Opnir vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtryk-
ke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

e 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 veesentlig 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 veesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom pé oplysninger herom i ars-
regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vores konklusi-
on. Vores konklusioner er baseret pé det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vo-
res revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet
ikke leengere kan fortseette driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmeessi-
ge placering af revisionen samt betydelige revisionsmessige 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 &rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af 4rsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller

vores viden opndet ved revisionen eller p4 anden made synes at indeholde veasentlig fejlinformati-
on.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krevede oplysninger i
henhold til &rsregnskabsloven.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Hellerup, den 31. oktober 2017
BHA Statsautoriseret Revision A/S
CVR-nr. 18 96 79 01
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