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Ledelsepategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrappéoteregnskabsaret 1. januar - 31. december 2018
for MUNTHE Holding A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hesisigessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiverranéielle stilling pr. 31. december 2018 samt af re-

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

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse esanethd redegarelse for de forhold, som beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn K, den 25. februar 2019

Direktion

Lars Munthe

Bestyrelse

Naja Munthe Morten Joachim Christensen Lars Munthe
Forman
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Den uafhzemjige revisors revisionpategning

Til kapitalejeren i MUNTHE Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for MUNTHE Holding A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2018, der omfatter anvendt regnskabspraksemjltatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2018 samtesfultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
janua - 31. december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse mestnationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ariBylge disse standarder og krav er neermere beskrevet

i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafheengige af se
skabet i overensstemmelse med internationale etexler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattedselet opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ar«kaignder giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere arfevaten interne kontrol, som ledelsen an-

ser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab vaEentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansfarlag vurdere selskabets evne til at fortseette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende foridaft, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnska-
bet pa grundlag af regnskabsprincippet om fodsiftt medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-
dere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.
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Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerheg ém arsregnskabet som helhed er uden veesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelserfejleng at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikiéérimen er ikke en garanti for, at en revision, der
udfgres i overensstemmelse med internationale stagrdana revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinfation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan op-
std som fglge af besvigelser eller fejl og kandmgtrs som veesentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydea de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.




Den uafhzemjige revisors revisionpategning

Som led i en revision, der udfgres i overenssteseneled internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark,tiager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer ogewdf revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstkadigt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig féfiimation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved vaesentlig fejlinformation forarsagefeil, idet besvigelser kan omfatte sammensveergel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol mdevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omsteerdighe, men ikke for at kunne udtrykke en kon-

klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. §

N

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksism er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de §
regnskabsmeessige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige. g

Q

W

Q

) Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippeﬂ
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om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesent
usikkerhed forbundet med begileeder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderat,der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne op-
lysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pé§
det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begiven-§
heder eller forhold kan dog medfare, at selskdket lzengere kan fortsaette driften.

Penneo dokur

o Tager vi stilling til den samlede preesentatisimyiktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om arsregnskabet afspejlamderliggende transaktioner og begivenheder
pa en saddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gversta@lédse om blandt andet det plagtiea omfang og den tidsmaessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmaessiggervationer, herunder eventuelle betydelige
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.




Den uafhzemjige revisors revisionpategning

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores vi-
den opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse mec
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse medndisabslovens krav. VWar ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 25. februar 2019

Christensen K eerulff

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 1591 56 41

Kenneth Iversen
statsautoriseret revisor
mne34390
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Selskabsglysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Modervirksomhed

Dattervirksomhed

MUNTHE Holding A/S
Grgnnegade 10, 2.
1107 Kgbenhavn K

CVR-nr.: 272107 32
Stiftet: 3. juni 2003
Hjemsted: Kgbenhavn
Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Naja Munthe, Formand
Morten Joachim Christensen
Lars Munthe

Lars Munthe

Christensen Kjeeruif

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Store Kongensgade 68

1264 Kgbenhavn K

Naja Munthe ApS

MUNTHE a/s, Kgbenhavn
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Ledelsesberetnim

Selskabets veesentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktivitet er besiddelse af kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets resultat efter skat udger 4.278 t.kr. mod 1.881 t.kr. sidste ar. Ledelsen anser arets resultat for til-
fredsstillende.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Efter regnskabsarets afslutning er der ikke irftktubegivenheder, som vil kunne pavirke selskabets
finansielle stilling veesentligt.
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Resultatopgarelsel. januar - 31. december

Note

Bruttotab

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
@vrige finansielle omkostninger

Resultat for skat

2 Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering:

Reserve for nettoopskrivning efter den indre veaerdis metode
Overfgres til overfgrt resultat

Disponeret i alt

2018 2017
kr. kr.
-13.450 -10.205
4.325.306 1.888.684
-56 -152
4.311.800 1.878.327
-33.331 2.279

4.278.469 1.880.606

1.134.030 0

3.144.439 1.880.606

4.278.469 1.880.606
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Balance31. december

Aktiver

Note
Anlaegsaktiver

3 Kapitalandel i tilknyttet virksomhed
Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlaegsaktiver i alt

Omseetningsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Udskudte skatteaktiver
Tilgodehavender i alt

Omseetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

2018 2017
kr. kr.

12.776.994 8.451.688

12.776.994 8.451.688

12.776.994 8.451.688
1.380.823 82.827

0 33.331

1.380.823 116.158

1.380.823 116.158

14.157.817 8.567.846
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Balance31. december

Passiver
2018 2017
Note kr. kr.

Egenkapital

4  Aktiekapital 500.000 500.000

4 Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 1.134.030

4 Overfart resultat 9.285.137 6.140.698
Egenkapital i alt 10.919.167 6.640.698
Geeldsforpligtelser
Geeld til pengeinstitutter 1.793 141
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 7.500 7.000
Geeld til tilknyttede virksomheder 3.229.357 1.920.007
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 3.238.650  1.927.148
Geeldsforpligtelser i alt 3.238.650 1.927.148
Passiver i alt 14.157.817 8.567.846

5 Eventualposter
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Noter

2018 2017
kr. kr.

Personaleomkostninger
Selskabet har i 2018 (2017 kr.: 0) ikke udbetalt l@n.
Skat af arets resultat
Skat af arets resultat 0 0
Arets regulering af udskudt skat 33.331 -2.279

33.331 -2.279
Kapitalandel i tilknyttet virksomhed
Kostpris 1. januar 2018 9.642.964 10.466.524
Afgang i arets lgb 0 -823.560
Kostpris 31. december 2018 9.642.964 9.642.964
Opskrivninger 1. januar 2018 -1.191.276 -4.768.304
Omregning til valutakurs 110.652 0
Arets resultat far afskrivninger pa goodwill 4.214.654 2.753.468
Arets tilbagefarsler p& afgang 0 823.560
Opskrivninger 31. december 2018 3.134.030 -1.191.276
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2018 12.776.994 8.451.688

Hovedtallene for virksomheden ifalge den seneste godkendte arsrapport

Regnskabs-
maessig veerdi
hos MUNTHE
Egenkapital Arets resultat Holding A/S
Ejerandel kr. kr. kr.
MUNTHE a/s, Kgbenhavn 100 % 12.776.994 4.214.654 12.776.994

10
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Noter

4.

Egenkapital
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter den
indre veerdis Overfart
Aktiekapital metode resultat | alt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital 1. januar 2018 500.000 0 6.140.698 6.640.698
Arets overfgrte overskud
eller underskud 0 1.134.030 3.144.439 4.278.469
Egenkapital 31. december
2018 500.000 1.134.030 9.285.137 10.919.167

Aktiekapitalen bestar af 2 aktier a 250.000 kr. Kapitalen er ikke opdelt i klasser.

Eventualposter
Sambeskatning
Selskabet indgar i den nationale sambeskatningagal Munthe ApS, CVR-nr. 28 32 20 46 som

administrationsselskab og haefter ubegraensebbdarisk med de gvrige sambeskattede selskaber
for den samlede selskabsskat.

Selskabet haefter ubegraenset og solidarisk mealvdge sambeskattede Slehber for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.

Eventuelle senere korrektioner sflskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfgre, at sel-
skabets heeftelse udger et andet belgb.

11
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Anvendt regnskabgraksis

Arsrapporten for MUNTHE Holding A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem
melser for en klasse B-virksomhed. Herudover harseinkheden valgt at falge enkelte regler for klasse
C-virksomheder.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og afleegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt medk aidtjenes. Herunderdregnes veerdireguleringer

af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopglgen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og heatte forpligtelser samt tilbage&ter som folge af sendrede regn-
skabsmeaessige skan af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsyrdigfremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sanigs, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fegrste indregning males aktiver og forpligtelsiekostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtel
ser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males tilatiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostmares som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkunederamortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgewamst aktivets eller forpligtelsens lgbetid.

Ved indregning og maling tages hensyn til foigdge tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten
aflaegges, og som vedrgrer forhold, der eksisterede pa balancedagen.
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Resultatopgarelsen

Bruttotab
Bruttotab indeholder andre driftsindteegter samt eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og
kurstab vedrgrende finansielle alaivog forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser
samt tilleeg og godtgarelser under acontoskatteordningefrimansielle indteegter og omkostninger ind-
regnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabsaret.
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Anvendt regnskabgraksis

Indteegter af kapitalandel i tilknyttet virksomhed
| resultatopggrelsen indregnes den forholdsmaessige andel af den tilknyttede virksomheds resultat efter
skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa koncerngoodwill.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestér af &retsuaile selskabsskat og aendring i kit skat, indregnes i resultatopggrel-
sen med den del, der kan henfgres til arets resultdireide i egenkapitalen rdeden del, der kan henfg-
res til posteringer direkte i egenkapitalen.

Modervirksomheden og de mske tilknyttede virksomheder er ortitd af de danske regler om tvungen
sambeskatning af koncernens danske virksomheder.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles fregjming af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomhe-
der med skattemeessigt underskud sambeskatningshidragksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud (fuld fordeling).

Balancen

Finansielle anlsegsaktiver

Kapitalandel i tilknyttet virksomhed

Kapitalandel i tilknyttet virksomhed indregnes i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomheden
regnskabsmeessige indre veerdi. Denne @sgefter modervirksomhedens regnskabspraksis med fradrag
eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tilleeg eller fradrag af resterende vee
af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

$X5DY-LOSW3-IT1BD-FDALQ-GP631-Z3GXE

Penneo dokumeggnagle:

Tilknyttede virksomheder og associerede virksoreheded negativ regnskabsmaessig indre veerdi ind-
regnes uden veerdi, og et eventuelt tilgodehdeehos disse virksomheder nedskrives med modervirk-
somhedens andel af den negative indre veerdi onhéang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt.
Safremt den regnskabsmaessige tiegandre veerdi overstiger tilgoderender, indregnes det resterende
belgb under hensatte forpligtelser i det omfangdervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse
til at deekke disse virksomheders underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandel i tilknyttet virksomhed dgges under egenkapitalen til reserve for net-
toopskrivning efter den indre veerdis metode ia@afang, den regnskabsmeaessige veerdi overstiger kost-
prisen. Udbytte fra tilknyttet virksomhed, der forventesitaget inden godkendelsen af neervaerende ars-
rapport, bindes ikke p& opskrivningsreserven. Resereguleres med andre egenkapitalbeveegelser i
tilknyttet virksomhed.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indesgharsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte
eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.
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Anvendt regnskabgraksis

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af tilkmytie&ksomhed opggres som forskellen mellem afstaelses-
summen og den regnskabsmaessige veerdi af netteaktdy salgstidspunktet inklusive resterende kon-
cerngoodwill samt forventede omkostninger til salg elleikiihg. Fortjeneste og tab indregnes i resultat-
opggrelsen under finansielle poster.

Ved kgb af nye tilknyttede virksomheder og assie virksomheder anvendes overtagelsesmetoden,
hvorefter de nytilkgbte virksomheders aktiver ogofigtelser males til dagsveerdi pa erhvervelsestids-
punktet. Der indregnes en hensat forpligtelse tkmisgy af omkostninger ved besluttede omstrukturerin-
ger i de erhvervede virksomheder i forbindelse med tkder tages hensyn til skatteeffekten af de fore-
tagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) them kostpris og dagsveerdi af idditerbare overtagne aktiver og
forpligtelser, inklusive hensatte forpligtelgdromstrukturering, indregnes under kapitalandel i tilknyttet
virksomhed og afskrives over den vurderede gkononbiskgstid, der fastlaegges pa baggrund af ledel-
sens erfaringer inden for de enkelte forretningsaler. Afskrivningsperiodeudger maksimalt 20 ar og

er leengst for strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og lang indtjeningsprof
Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill vurderesitibeg nedskrives over resultatopggrelsen i de til-
feelde, hvor den regnskabsmeessigedvaverstiger de forventede fréisige nettoindteegter fra den virk-
somhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

GF631-Z3GXE

Tilgodehavender

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

Egenkapital
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdisadetomfatter nettoopskrivnirgf kapitalandele i dat
ter- og associerede virksomheder i forhold til kostpris.
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Reserven kan elimineres ved underskud, realisaidkapitalandele eller sendring i regnskabsmaessige
skan.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt belgb.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -fligtelser indregnes i balancen dhdet belgb, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomgtilexet for skat af tidligere ars skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetiigodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne heefter MUNTHE Holding A/S solidarisk og ubegreenset over for skatte
myndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstaet inden for sam
be-skatningskredsen.
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Anvendt regnskabgraksis

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af g#anlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdieineaifarselsberettiget skattemaessigt underskud, males
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne reaéiseenten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelsden for samme juridiske skatteenhed. Eventu-
elle udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregjeskattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Geeldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser males til amortiseret kostgnisdlket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Penneo dokumentnagle: 3X5DY-LOSW3-IT1BD-FDALQ-GP631-Z3GXE
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