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Ledelsespdtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2018 for Generationsskifte & Veaekst A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnska-
bet et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018

samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, som
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kolding, den 15. marts 2019

Direktion

/Wégéz;h/

w_/?/’?// > ( "’"‘A‘

Chri Postborg Svenn Haargaard
Naestformand

Otto Christensen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til aktionaererne i Generationsskifte & Vackst A/S

Konklusion

Vi har revideret 8rsregnskabet for Generationsskifte & Vaekst A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er haermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”, Vi er uaf-
haengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etis-
ke regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etis-
ke forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbe-

vis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et 8rsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som le-
delsen anser ngdvendig for at udarbejde et 3rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszet-
te driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
drsregnskabet pad 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 ggre det-
te.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om 8rsregnskabet som hethed er uden vaesentlig fejl-
information, uanset om denne skyldes besvigelser elier fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en re-
vision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, ndr sadan findes. Fejlin-
formationer kan opst8 som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de pkonomiske beslut-
ninger, som regnskabsbrugerne traffer pd grundlag af arsregnskabet.

Generationsskifte & Vaekst A/S - Arsrapport for 2018 2
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Den uafhaengige revisors revisionspdtegning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og

de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder profes-

sionel skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion p3
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigel-
ser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation for8rsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme re-
visionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol,

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er ri-
melige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortssette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikker-
hed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom p& oplysninger herom i &rsregnskabet
eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores kon-
klusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionsp3-
tegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan
fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af drsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begi-
venheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige

placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydeli-

ge mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for

konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhaengige revisors revisionspdtegning

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med 8rsregnskabet eller
vores viden opnaet ved revisionen eller p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til 8rsregnskabsloven,

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

Kolding, den 15. marts 2019

Martinsen
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32 28 52 01

-

Line Kovsted
statsautoriseret revisor
MNE-nr. 34178
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Selskabsoplysninger

Selskabet Generationsskifte & Vaekst A/S
Birkemose Allé 41
6000 Kolding
Telefon: 76 3011 73
Telefax: 76 34 48 01
Hjemmeside: www.gogv.dk
E-mail: gogv@gogv.dk
CVR-nr.: 20 81 39 38
Stiftet: 24. februar 1998
Hjemsted: Kolding
Regnskabsar: 1. januar - 31, december

21. regnskabsar

Bestyrelse Jens Hundsbeek-Pedersen, Formand
Christian K. Postborg, Naestformand
Svenn Haargaard
@jvind Hulgaard
Otto Christensen

Direktion Sgren Peter Jensen

Revision Martinsen
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Jupitervej 4
6000 Kolding

Advokatforbindelse Hulgaard Advokater P/S, Birkemose Allé 41, 6000 Kolding
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Ledelsesberetning

Selskabets vasentligste aktiviteter

Hovedaktiviteten har i lighed med tidligere ar bestdet af at drive investerings-, finansierings- og
radgivningsvirksomhed vedrgrende vaekst- 0og generationsskiftevirksomheder, samt anden dermed
beslaegtet virksomhed.

Udvikling i aktiviteter og gskonomiske forhold

Rrets resultat er et overskud pa kr. 504.000, som bestyrelsen under hensyn til de nedenfor beskrevne
forhold finder acceptabelt.

Ved udgangen af 2018 er selskabets egenkapital kr. 6.873.000.

Som allerede omtalt i 8rsrapporten for 2017 har selskabet i 2018 vaeret inddraget i en voldgiftssag for
at opna en tilfredsstillende pris for ejerandelen pa ca. 60 % af Delpro Holding A/S (herefter Delpro).
Sagen blev indbragt for Voldgiftsinstituttet den 24. januar 2018 i henhold til ejeraftalens bestemmelse
herom. Forud for voldgiftssagen havde Generationsskifte & Vaekst A/S i juni 2017 uopfordret
modtaget et kgbstilbud fra Symphony Group Holding ApS (SGH), som med direktgr Jacob Rath som
kapitalejer, havde en ejerandel pa ca. 40 % af Delpro.

Det modtagne kgbstilbud indebar, at G&V skulle afstd ejerandelen i Delpro for DKK 315.279.

Det var ganske uacceptabelt for G&V, hvorfor en voldgiftssag matte gennemfares.

Efter en omfattende skriftveksling og hovedforhandling afsagde Voldgiftsretten den 13. februar 2019
fglgende kendelse - i uddrag:

“I henhold til SGH's subsidizere pastand finder voldgiftsretten, at G&V til SGH skal overdrage med
virkning fra 22. august 2017 nominelt 2.348.576 aktier i Delpro Holding A/S for en pris pa kr.
4.672.611 kr. (her fremhaevet). Kgbesummen skal erleegges senest 14 dage efter afsigelsen af denne
kendelse jf. ejeraftalen § 8 stk. 9.”

Udover denne pris for aktierne blev SGH tilpligtet at godtggre G&V omkostninger ved sagens farelse
med kr. 187.500 incl. momes.

Til trods herfor har det samlede forlgb pdfert G&V sagsomkostninger il advokatbistand,
voldgiftsrettens gebyr samt udmeldt skgnsmand pd i alt kr. 444.000. Heraf blev kr. 177.000
udgiftsfart i arsrapporten for 2017. Dette finder bestyrelsen saerdeles beklageligt. Men modparten
havde en urealistisk tilgang til ejeraftalens fortolkning.

Under de givne omsteendigheder finder bestyrelsen dog, at voldgiftskendelsen er tilfredsstillende, idet
den er grundlag for, at der blev opndet en merpris og fortjeneste pd ca. kr. 1 mio. udover den
regnskabsmaessige veerdi pd kr. 3,6 mio. primo 2018.

I uddrag vil voldgiftssagen indgd i bestyrelsens mundtlige beretning p& den kommende

generalforsamling.
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Ledelsesberetning

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Fordi modparten i voldgiftssagen har berigtiget voldgiftskendelsen ved indbetaling den 27. februar
2019 er samtlige aktiver realiseret, hvorefter der aktuelt er et bankindestdende pa kr. 6,9 mio.

Efter G&V's afstdelse af samtlige aktier i rederiet Blue Star Line A/S i efterdret 2015 resterer, at der til
afstdelsessummen blev aftalt et tillaeg pd 15 % af rederiets resultater efter skat i regnskabs3rene
2016, 2017 og 2018 (reguleringsperioden). Rederiets resultat for 2018 har ikke udlgst tillaeg til
afstaelsessummen.

P& denne baggrund vil bestyrelsen pa fgrstkommende generalforsamling fremsaette forslag om
selskabets ophgr ved en solvent likvidation. Det er bestyrelsens forventning, at der inden udgangen af
2019 kan ske udlodning med minimum kr. 30 (treti kroner) pr. aktie a kr. 10 efter fradrag for
omkostninger forbundet med likvidationen,

Da der i forbindelse med selskabets ophgr skal indhentes en sakaldt skattekvittance, er det for
bestyrelsen ikke muligt at fastszette en seneste udlodningsdato. Udlodningen vil dog ske uden
ugrundet ophold, ndr Skattestyrelsens svar forligger.

Det har tidligere vaeret omtalt, at selskabet har et skatteaktiv pd ca. kr. 2 mio. vedrgrende
skattemaessige underskud til fremfgrsel. Efter en ngje underspgelse af skatteaktivet er det
bestyrelsens konklusion, at dette ikke har nogen veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Generationsskifte & Vaekst A/S er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslo
vens bestemmelser for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at fglge enkelte
regler for klasse C-virksomheder.

Rrsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 8r og aflaegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdirequ-
leringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostnin-
ger, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af
e&ndrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nir det er sandsynligt, at fremtidige gskonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males pélideligt.

Ved farste indregning méales aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende méales aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden &rsrap-
porten aflaegges, og som vedrgrer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopggrelsen

Afkast af portefgljevirksomheder

Afkast af portefgljevirksomheder indeholder den forholdsmaessige andel af portefgljevirksomhedernes
resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pi
koncerngoodwill og avance/tab ved afstaelse af portefgljevirksomheder.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter Ign og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere.

Skat af drets resultat

Rrets skat, der bestar af drets aktuelle selskabsskat og &ndring i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gorelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der
kan henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Modervirksomheden og de danske tilknyttede virksomheder er omfattet af de danske regler om tvun-
gen sambeskatning af koncernens danske virksomheder. Modervirksomheden er administrationssel-
skab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyn-
dighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-
skattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virk-
somheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet an-
vende dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i portefgljevirksomheder

Kapitalandele i portefgljevirksomheder indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og males
efterfglgende til den forholdsmaessige andel ad virksomhedens regnskabsmaessige indre vaerdi.

Portefgljevirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes uden veerdi, og et even-
tuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den nega-
tive indre vaerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Safremt den regnskabs-
meessige negative indre vaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under hen-
satte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke
disse virksomheders underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i portefaljevirksomheder overfares under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi over-
stiger kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen
af naervaerende arsrapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egen-
kapitalbeveegelser i portefgljevirksomheder.

Fortjeneste eller tab ved afhasndelse af portefgljevirksomheder opggres som forskellen mellem afsta-
elsessummen og den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiver pd salgstidspunktet inklusive forvente-
de omkostninger til salg eller afvikling. Fortjeneste og tab indregnes i resultatopggrelsen under afkast
af portefgljevirksomheder.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvaerdien med henblik p3 at imgdega forventede tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter.
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Anvendt regnskabspraksis

Gaeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Generationsskifte & Vaekst A/S - Rrsrapport for 2018
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Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Note 2018 2017
1 Afkast af portefgljevirksomheder 1.003.626 750.599
Andre eksterne omkostninger -399.444 -321.254
Bruttoresultat 604.182 429.345
2 Personaleomkostninger -100.000 -60.000
Arets resultat 504.182 369.345
Forslag til resultatdisponering:
Overfares til overfgrt resultat 504.182 369.345
Disponeret i alt 504.182 369.345
Generationsskifte & Vaekst A/S - Arsrapport for 2018 11



Martinsen e Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Aktiver
Note 2018 2017
Anlagsaktiver
3 Kapitalandele i portefaljevirksomheder 122.246 3.792.931
Finansielle anlaegsaktiver i alt 122.246 3.792.931
Anlagsaktiver i alt 122.246 3.792.931
Omseetningsaktiver
Andre tilgodehavender 4.888.846 65.000
Tilgodehavender i alt 4.888.846 65.000
Likvide beholdninger 2.134.290 2.542.674
Omsaetningsaktiver i alt 7.023.136 2.607.674
Aktiver i alt 7.145.382 6.400.605
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Balance 31. december

Passiver
Note 2018 2017
Egenkapital
Virksomhedskapital 2.050.000 2.050.000
5 Overfgrt resultat 4.823.723 4.319.541
Egenkapital i alt 6.873.723 6.369.541
Galdsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 231.659 31.064
Anden gzeld 40.000 0
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 271.659 31.064
Gaeldsforpligtelser i alt 271.659 31.064
Passiver i alt 7.145.382 6.400.605
7 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
8 Eventualposter
Generationsskifte & Vaekst A/S - .f\rsrapport for 2018 13



Martinsen » Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

2018 2017
Afkast af portefgljevirksomheder
Delpro Holding A/S 1.003.626 675.599
Lavenborg Industri A/S 0 75.000
1.003.626 750.599
Personaleomkostninger
Lenninger og gager 100.000 60.000
100.000 60.000
31/12 2018 31/12 2017
Kapitalandele i portefgljevirksomheder
Anskaffelsessum, 1. januar 2018 6.406.234 6.406.234
Afgang i drets lgb -2.400.000 0
Kostpris 31. december 2018 4.006.234 6.406.234
Nedskrivninger 1. januar 2018 -2.613.303 -2.524.415
Arets reguleringer -1,700 674.399
Arets tilbagefgrsler pa afgang -1.268.985 0
Udbytte 0 -763.287
Nedskrivninger 31. december 2018 -3.883.988 -2.613.303
Regnskabsmaeessig veerdi 31. december 2018 122.246 3.792.931
Hovedtallene for virksomhederne ifgige de seneste godkendte &rsrapporter
Regnskabs-
maessig vardi
hos
Generationss|
ifte & Vaekst
Ejerandel Egenkapital Arets resultat A/S
Star Line Holding ApS, Kolding 100 % 122.246 -1.700 122.246
122.246 -1.700 122.246
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Noter
31/12 2018 31/12 2017
4. Virksomhedskapital
Virksomhedskapital 1. januar 2018 2.050.000 2.050.000
2.050.000 2.050.000
5. Overfort resultat
Overfgrt resultat 1. januar 2018 4.319.541 3.987.156
Arets overfgrte overskud eller underskud 504.182 369.345
Kgb af egne aktier 0 -36.960
4.823.723 4.319.541
6. Foresldet udbytte for regnskabsdret
Udbytte 1. januar 2018 3.075.000
Udloddet udbytte -3.075.000
0 0
7. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser
Ingen.
8. Eventualposter
Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og haefter ubegreenset og

solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet hzefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eventu-

elle forpligtelser til at indeholde kildeskat p8 renter, royalties og udbytter.

Haeftelse vedrgrende forpligtelse i forbindelse med kildeskatter af udbytte, renter og royalties

udger estimeret maksimalt: 0 kr.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfgre, at

selskabets haeftelse udggr et andet belgb.
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