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SELSKABSOPLYSNINGER

Selskab

Keystone Investment Management A/S
Havnegade 39

1058 Kgbenhavn K

CVR-nr. 32 31 88 27

7. regnskabsar

Hjemsted: Kgbenhavn K

Direktion

Morten Sennecker Schultz

Bestyrelse

Peter Winther

Morten Sennecker Schultz

Mette Kirstine Eriksen

Jan Kristensen

Revision

inforevision

statsautoriseret revisionsaktieselskab
Buddingevej 312

2860 Sgborg

CVR-nr. 19263096

Tore Randinsen Falk Kolby, statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING 2019

Vasentligste aktiviteter

Keystone Investment Management A/S' aktivitet er radgivning relateret til ejendomsinvestering
- og administration, herunder investering i ejendomsselskaber og anden i

forbindelse hermed bestaende virksomhed.

Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets beholdning af unoterede aktier med en samlet bogfegrt veerdi pa t.kr. 6.517

males til dagsvaerdi jf. omtale i anvendt regnskabspraksis. Opggrelsen af dagsvaerdi af de
unoterede aktier indbefatter regnskabsmaessige vurderinger, der er har vaesentlig betydning
for opggrelsen.

Der henvises til note 1 for yderligere omtale heraf.

Udviklingen i selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold
Ledelsen finder arets resultat tilfredsstillende.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar -
31. december 2019 for Keystone Investment Management A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-

skabsaret 1. januar - 31. december 2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn K, den 7. maj 2020

| direktionen

Morten Sennecker Schultz
Direktgr

| bestyrelsen

Peter Winther Morten Sennecker Schultz
Formand
Mette Kirstine Eriksen Jan Kristensen
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING 4

Til kapitalejerne i Keystone Investment Management A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Keystone Investment Management A/S for regnskabsaret,

1. januar - 31. december 2019 der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance,
egenkapitalopggrelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 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 ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vi er uaf-
hangige af virksomheden i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's
Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisions-
bevis er tilstraekkeligt 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
ledelsen anser for ngdvendig 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-
seette driften; at oplyse om forhold vedrgrende 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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejl-
information, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

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

Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion
pa 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
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, 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 skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i
arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. 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 arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan 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 betyde-
lige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

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.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentlig inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

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.

Spborg, den 7. maj 2020

inforevision
statsautoriseret revisionsaktieselskab
(CVR-nr. 19263096)

Tore Randinsen Falk Kolby

statsautoriseret revisor
mne32175
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med dansk regnskabslovgivning samt almindeligt
anerkendt regnskabspraksis.

Arsrapporten afleegges efter arsregnskabslovens regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte bestem-
melser fra regnskabsklasse C.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste ar.

GENERELT OM INDREGNING OG MALING
Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.

Indtaegterne indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret
kostpris. Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna
arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbage-
forsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet
i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes
en konstant effektiv rente over Ipbetiden. Amortiseret kostpris opg@res som oprindelig kostpris
med fradrag af afdrag og tilleeg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem
kostprisen og det nominelle belgb. Herved fordeles kurstab og -gevinst over Igbetiden.

info

Penneo dokumentnagle: O5L3N-51ZFB-O2EHZ-EKHOU-TBB5L-YHXPC



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT 8

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten aflaegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterer pa balancedagen.

Som malevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.

VALUTAOMREGNING

Transaktioner i fremmed valuta er i arets Igb omregnet til transaktionsdagens kurs. Hvis valuta-
positioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes vaerdireguleringerne direkte
pa egenkapitalen.

Tilgodehavender og geeld i fremmed valuta er indregnet til balancedagens kurs.

Realiserede og urealiserede valutakursfortjenester og -tab er indregnet i resultatopggrelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

RESULTATOPG@RELSEN

Resultatopggrelsen er artsopdelt.

Bruttofortjeneste
Selskabet har foretaget et sammendrag af posterne "nettoomsaetning", "direkte omkostninger"
samt "eksterne omkostninger".

Nettoomszetning

Som indtaegtskriterium anvendes leveringskriteriet, sadledes at nettoomsaetningen omfatter arets
leverede omsaetning. Nettoomsaetningen males til dagsveerdi og opggre ekskl. moms og afgifter
opkraevet op vegne af tredjemand samt med fradrag af rabatter.

Eksterne omkostninger
Eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salgs-, lokale- og administrationsomkostninger.

info o°
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter Ign og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre
ombkostninger til social sikring m.v. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er
fratrukket modtagne godtggrelser fra offentlige myndigheder.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de
tilknyttede virksomheders driftsresultat reguleret for interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter og gvrige finansielle omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renter, realiserede og urealiserede valutakurs-
fortjenester og -tab, realiserede og urealiserede fortjenester og -tab ved salg af andre veerdi-
papirer og kapitalandele, amortiserede renter af leasingforpligtelser, amortisering af gzeld til
realkreditinstitutter samt rentetillaeg og rentegodtggrelse under acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat og selskabsskat
Skat af arets resultat udggr 22% af det regnskabsmaessige resultat korrigeret for ikke indkomst-
skattepligtige og ikke fradragsberettigede poster.

Skat af arets resultat er sammensat af den forventede skat af arets skattepligtige indkomst reguleret
for arets forskydning i udskudt skat. £ndring i udskudt skat som fglge af aendring i skattesatser
indregnes i resultatopgegrelsen.

Selskabet er sambeskattet med gvrige danske koncernselskaber med Keystone Investment mana-
gement A/S som administrationsselskab. Skatteeffekten af sambeskatningen fordeles mellem
koncernselskaberne i forhold til deres skattepligtige indkomster efter selskabsskattelovens regler
om fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud.

Selskabsskat, vedrgrende regnskabsaret, som ikke er afregnet pa balancedagen, klassificeres som
selskabsskat under enten tilgodehavender eller geeldsforpligtelser.

Sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede selskaber, som ikke er afregnet pa balancedagen,
klassificeres som sambeskatningsbidrag under enten tilgodehavender eller galdsforpligtelser.

Selskabet er omfattet af acontoskatteordningen. Rentegodtggrelse og rentetilleeg er indregnet un-
der finansielle indtaegter og omkostninger.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT 10

BALANCEN

Balancen er opstillet i kontoform.

AKTIVER

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.
Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen
indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis brugs-
tiden pa de enkelte bestanddele er vaesentlig forskellig.

Afskrivninger pabegyndes, nar aktiverne er klar til ibrugtagning. Der foretages linezere afskrivninger
baseret pa fglgende forventninger til brugstid og restveerdier:

Brugstid Restveerdi
Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar 3ar 0%
Indretning af lejede lokaler 3ar 0%

Smaaktiver med en levetid under et ar er omkostningsfgrt i resultatopggrelsen under eksterne omkostninger.

Vardiforringelse af materielle anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for indikationer pa
veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved de normale afskrivninger. Hvis dette er tilfeldet,
foretages der nedskrivning af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe af aktiver til lavere genindvindin-
gsveerdi.

Som genindvingsvaerdi anvendes den hgjeste veerdi af forventet nettosalgspris og kapitalvaerdi.
Kapitalvaerdi opggres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestrgmme fra anvendelsen af

aktivet eller aktivgruppen.

Arets nedskrivninger indregnes i resultatopggrelsen under af- og nedskrivninger af materielle og
anlaegsaktiver.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT 11

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder er indregnet efter den indre vaerdis metode,
saledes at kapitalandelen males til den forholdsmaessige andel af de tilknyttede
virksomheders regnskabsmaessige indre veerdi reguleret for interne udbytter og avancer.

Udenlandske tilknyttede virksomheders resultat og egenkapital er omregnet til danske kroner.
Valutakursreguleringer, der opstar ved omregning af de udenlandske tilknyttede virksomheders
egenkapital ved regnskabsarets begyndelse og omregning af arets resultat fra gennemsnitskurs
til balancedagens kurs, fgres direkte over egenkapitalen.

Disponible reserver i de tilknyttede virksomheder, som pa balancetidspunktet disponeres som
udbytte til moderselskabet, indgar i veerdien af kapitalandele.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til nul, og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative
indre veerdi i det omfang, det vurderes uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige negative indre
veerdi overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser

i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende
virksomheds forpligtelser.

Kgb af tilknyttede virksomheder indregnes til kostpris. Forskellen mellem kostprisen

og den regnskabsmaessige indre vaerdi i den kgbte virksomhed, som fremkommer pa det tidspunkt,
hvor koncernforholdet bliver etableret, er sa vidt muligt fordelt pa de aktiver og passiver, hvis veerdi
er hgjere eller lavere end det bogfgrte belgb. Et resterende positivt forskelsbelgb behandles som
koncerngoodwill og indgar i vaerdien af kapitalandele, der afskrives linezert i resultatopggrelsen over 5
ar. Afskrivningsperioden er baseret pa en vurdering af markedspositionen, indtjeningsprofilen og
forventning til kundeloyalitet, som i et rimeligt omfang er baseret pa historiske data/registreringer.

Et negativt forskelsbelgb, der modsvarer en forventet omkostning eller en ugunstig udvikling,
indtaegtsfgres i resultatopggrelsen i anskaffelsesaret.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder henlaegges

via overskudsdisponeringen til "reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode" under
egenkapitalen. Reserven reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet, og reguleres med
egenkapitalbevaegelser i de tilknyttede virksomheder.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT 12

Andre veerdipapirer og kapitalandele, der er anleegsaktiver
Andre veerdipapirer og kapitalandele indregnet under anlaegsaktiver unoterede aktier.

Unoterede aktier og anparter males ved fgrste indregning til kostpris.

Efterfelgende males unoterede kapitalandele til dagsvaerdi og arets veerdireguleringer indregnes
i resultatopggrelsen under finansielle poster. Dagsvaerdien opggres af ledelsen baseret pa
underliggende arsrapporter, hvor aktiverne er opgjort til dagsveedi, samt yderligere forventninger
til pengestrgmme i de underliggende investeringer.

Modtagne udbytter, realiserede og urealiserede kursavancer og -tab indregnes i resultatopggrelsen
under henholdsvis andre finansielle indtaegter og gvrige finansielle omkostninger.

Andre tilgodehavender, der er anlagsaktiver

Andre tilgodehavender indregnet under anlaegsaktiver omfatter udlan og lejedeposita, som er malt
til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi. | tilfeelde hvor den regn-
skabsmaessige vaerdi overstiger genindvindingsvaerdien, nedskrives til denne lavere vaerdi. Arets
nedskrivning indregnes i resultatopggrelsen under nedskrivning af finansielle aktiver.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Veerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab efter en individuel vurdering.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgreensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende
efterfglgende regnskabsar.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT 13

PASSIVER

Egenkapital
Ledelsens forslag til udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Hensattelser til udskudt skat

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode. Der er hensat til udskudt skat

med 22,0% af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver
og forpligtelser og under hensyntagen til henholdsvis den planlagte anvendelse af aktivet og afvikling
af forpligtelsen. Skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud indgar i
opggrelsen af den udskudte skat, safremt det er sandsynligt, at underskuddene kan udnyttes.

Udskudte skatteaktiver males til nettorealisationsveerdi, hvorved de indregnes med den veerdi, som
de forventes at blive udnyttet med i en overskuelig fremtid, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudte skatteaktiver som ikke forventes udnyttet inden for en kortere arraekke, er noteoplyst
under eventualaktiver.

Geaeldsforpligtelser
Geaeldsforpligtelser i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaerdi.
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RESULTATOPG@RELSE
1. JANUAR -31. DECEMBER 2019

Note
BRUTTOFORTJENESTE

2 Personaleomkostninger
INDTJENINGSBIDRAG

5 Af- og nedskr. pa materielle og immaterielle anlaegsaktiver
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT

6 Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indtaegter

3 @vrige finansielle omkostninger
RESULTAT F@R SKAT

4 Skat af arets resultat

ARETS RESULTAT

RESULTATDISPONERING
Arets resultat foreslas disponeret saledes:
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode
Ekstraordinaert udbytte udloddet i regnskabsaret
Forslag til udbytte for regnskabsaret

Overfgrt resultat

ARETS RESULTAT

Ekstraordinaert udbytte udloddet efter regnskabsarets udlgb

14

2019 2018
10.607.112 8.506.210
-8.421.728 -8.632.371
2.185.384 -126.162
-40.667 -33.948
2.144.717 -160.110
4.627.255 992.749
33.646.274 32.386.942
-7.070.149 -2.733.997
33.348.097 30.485.584
-514.487 4.474
32.833.610 30.490.058
3.411.768 992.749
0 39.754.340

0 0
29.421.842 -10.257.031
32.833.610 30.490.058
62.900.000 0
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2019

AKTIVER
Note
5,9 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
5,9 Indretning af lejede lokaler
MATERIELLE ANLEGSAKTIVER
6 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
6 Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre tilgodehavender
FINANSIELLE ANLEGSAKTIVER
ANLAGSAKTIVER
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender
4 Udskudte skatteaktiver

Periodeafgraensningsposter

TILGODEHAVENDER

LIKVIDE BEHOLDNINGER

OMSATNINGSAKTIVER

AKTIVER | ALT

15

31/12 2019 31/12 2018
44.226 68.346

0 16.547

44.226 84.893
7.304.251 3.892.483
6.516.704 14.188.660
5.121.329 3.801.243
18.942.284 21.882.386
18.986.510 21.967.279
303.706 5.094.724
431.896 478.265
4.087 359.887
462.050 250.898
1.201.739 6.183.775
41.034.913 1.154.370
42.236.652 7.338.145
61.223.162 29.305.424
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2019
PASSIVER

Note

10

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning efter den
indre veerdis metode

Overfgrt resultat

Forslag til udbytte for regnskabsaret

EGENKAPITAL

Anden gzeld

LANGFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER

Geeld til kreditinstitutter

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat

Anden gzeld

KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER

GALDSFORPLIGTELSER

PASSIVER | ALT

Usikkerhed ved indregning og maling
Eventualforpligtelser

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Kontraktlige forpligtelser

16
31/12 2019 31/12 2018
500.000 500.000
6.953.776 3.542.008
50.037.360 20.615.517
0 0
57.491.136 24.657.525
178.397 0
178.397 0
0 13.207
572.703 2.226.146
158.687 0
2.822.239 2.408.546
3.553.629 4.647.899
3.732.026 4.647.899
61.223.162 29.305.424

()
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EGENKAPITALOPG@RELSE

Egenkapital pr. 1/1 2018
Ekstraordinaert udbytte

Udloddet udbytte

Overfgrt via resultatdisponeringel

Egenkapital pr. 1/1 2019
Ekstraordinzert udbytte

Udloddet udbytte

Overfgrt via resultatdisponeringe!

Egenkapital pr. 31/12 2019

Nettoopskr.
efter den
Virksom-  indre veerdis Overfgrt Foreslaet

hedskapital metode resultat udbytte | alt
500.000 2.549.259 30.872.548 8.939.000 42.860.807
0 0 39.754.340 0 39.754.340
0 0 -39.754.340 -8.939.000 -48.693.340
0 992.749 -10.257.031 0 -9.264.282
500.000 3.542.008 20.615.517 0 24.657.525
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 3.411.768 29.421.842 0 32.833.610
500.000 6.953.776 50.037.360 0 57.491.136
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NOTER 18

Usikkerhed ved indregning og maling

| arsregnskabet 2019 er fglgende usikkerhed om indregning og maling vaesentlig at
bemaerke, idet det har haft vaesentlig indflydelse pa de i arsregnskabets indregnede
aktiver og forpligtelser:

Selskabets beholdning af unoterede aktier med en samlet veerdi pa t.kr. 6.517

males til dagsveerdi jf. omtale i anvendt regnskabspraksis. Opggrelsen af dagsveerdi af

de unoterede aktier indbetaffer regnskabsmaessige vurdering, der har vaesentlig betydning
for opgerelsen. Der henvises til note 6 for yderligere omtale herom.

Dagsveerdi for unoterede aktier i portefgljeselskaber er beregnet pa grundlag af de
vurderede dagsveerdier af de underliggende aktiviteter. Disse dagsveerdier er bl.a. beregnet
ved tilbagediskontering af det forventede fremtidige cashflow. Det forventede afkast
tilbagediskonteres ved anvendelsen af en diskonteringsrente, som ledelsen har fastsat pa
baggrund af renteniveau og risici ved de enkelte ejendomsinvesteringer.

Personaleomkostninger 2019 2018
Gager og lgnninger 7.862.024 8.260.698
Pensioner 488.100 287.374
Andre omkostninger til social sikring 71.604 84.300
| ALT 8.421.728 8.632.371

Det gennemsnitlige antal heltidsbeskaeftigede har i regnskabsaret udgjort 9 mod 10 i sidste
regnskabsar.

@vrige finansielle omkostninger 2019 2018
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder 0 37.500
Finansielle omkostninger i gvrigt 7.070.149 2.696.497
I ALT 7.070.149 2.733.997
()
-
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NOTER 19
4 Selskabsskat og udskudt skat
Ifglge resul-
Selskabsskat Udskudt skat tatopgerelse 2018
Skyldig pr. 1/1 2019 0 -359.887 0 0
Skat af arets resultat 158.687 355.800 514.487 -4.474
SKYLDIG PR. 31/12 2019 158.687 -4.087
SKAT AF ARETS RESULTAT 514.487 -4.474
()
. o
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NOTER

20
Verdipapirer og kapitalandele
Kapitalandele Andre veerdi-
i tilknyttede papirer og
virksomheder kapitalandele | ALT
Kostpris pr. 1/1 2019 350.475 4.054.995 4.405.470
Tilgang i aret 0 1.167.291 1.167.291
Afgang i aret 0 -988.829 -988.829
KOSTPRIS PR. 31/12 2019 350.475 4.233.457 4.583.932
Opskrivninger pr. 1/1 2019 3.542.008 10.133.665 13.675.673
Tilbagefgrelse af opskrivninger
pa afhaendet aktiver 0 -8.718.222 -8.718.222
Opskrivninger i aret 0 867.804 0
Arets resultat fra
kapitalandele 4.627.255 0 0
Udbyttet releteret til
kapitalandele -1.215.487 0 0
Andre reguleringer vedrgrende
kapitalandele 0 0 0
OPSKRIVNINGER. PR. 31/12 2019 6.953.776 2.283.247 4.957.451
REGN. VARDI PR. 31/12 2019 7.304.251 6.516.704 9.541.383
Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter kapitalandele i en reekke unoterede
ejendomsselskaber. Kapitalandelene vaerdiansaettes arligt ud fra en afkastbaseret
cash flow-model (niveau 3 i dagsveerdihierakiet) baseret pa:
1) Arsrapport eller interne opggrelse hvor ejendomme er optaget til dagsveerdi basereret
pa eksterne vurderinger.
2) Forventede nettopengestrgmme i underliggende ejendomsselskaber fratrukket netto
rentebaerende gald.
Selskabets andel af de opgjorte vaerdier henholdsvis pengestréemme opgjort pa baggrund
af den effektive afkastprocent af den underliggende investering. Selskabets andel af
veerditilveeksten er forskelllig alt efter opnaet veerditilvaekst (promote). Promote indregnes
for de enkelte investeringer nar det vurderes sandsynligt at denne opnas. Afkastkrav ved
indregning af promote er fastsat af ledelsen baseret pa en konkret vurdering af de
underliggende investeringer i de unoterede selskaber.
()
. -
info %°

Penneo dokumentnegle: O5L3N-51ZFB-O2EHZ-EKHOU-TBB5L-YHXPC



NOTER 21

Verdipapirer og kapitalandele, fortsat

Der henvises endvidere til note 1 vedr. usikkerhed ved indregning og maling.
De vaesentligste ikke-observerbare input ved opggrelsen af dagsvaerdien er:

Kapitalandele indregnet efter:

(1) Regnskabsgrundlag med eksterne vurderinger 6.516.704
(2) Forventede nettopengestrgmme 0
| alt 6.516.704

Gennemsnitlig diskonteringsfaktor for (1) 2019: 5-7% heraf forventet inflation 1,5-2%.

Gennemsnitlig resterende investeringsperiode for (2) i 2019: Under 1 ar.

Langfristede geeldsforpligtelser

31/12 2019 31/12 2018

Geaeldsforpligtelser i alt:
Anden gzeld 178.397 0
| ALT 178.397 0
Geeld, der forfalder inden for et ar:
Anden gzeld 0 0
| ALT 0 0
Gald, der forfalder efter 5 ar:
Anden gzeld 0 0
| ALT 0 0

()
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NOTER 21

Selskabet indgar i sambeskatningen med gvrige koncernselskaber og haefter subsidizert og
pro ratarisk for gvrige koncernselskabers forfaldne og ikke afregnede selskabsskatter samt
kildeskat af renter, royalties og udbytte. Det samlede belgb for skyldig selskabsskat fremgar
af arsrapporten for Keystone Investment Management A/S. Eventuelle senere korrektioner
til selskabsskatter og kildeskatter kan medfgre at selskabets haeftelse udggr et stgrre belgb.

Andre kapitalandele til en bogf@rt vaerdi pa t.kr. 6.517, er stillet til sikkerhed for de

8 Eventualforpligtelser
9 Pantsaetninger og
sikkerhedsstillelser
pagalgende selskabers bankgaeld
10 Kontraktlige forpligtelser

Selskabet har indgaet huslejekontrakt med restlgbetid pa 9 maneder og den samlede
forpligtigelse er pa t.kr. 845.
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  _challenge QzJJQ1gtN1ZCVTItM1Q1M0ctR0NBQTMtNkhCSlMtSVROUFY=
  TimeStamp MjAyMC0wNS0xMSAxMjo1ODo1MCswMDAw

            


  
 
 
 
 
 
 Kpk3Hr1NKr94L0a0sMKHcr/P+665laU0mHUaAZcWZAE=


 
HQ/snUNREw0dldSsWcklDk3I8T7wYjHxpcn5OGDusEqP2ApdXHjPO8v55uxoSZOUr5nrFpZGNy2m
7G33ePQBtN5rF06ckYLg5LVxRNf48RoB/kMKi9UzYycnGTmsrUA1JQwCAYbXWHUNPkq88KWGy3Xf
VZY1N0/tE0ojsFRo0I2H7sbeugVy2Y07U3nll6DxiRoYkst+Ll2yALwO8FjWQt/QZwdkZsN2t7Wn
1K6/Rgo7za+ia+YE//ujTti692Clnf5W+RPNYT1Gcizuya60tzZE/foRrCkAIo9TPqYqpGJQ+4g2
nAW7tA40udKDj9iA0jyvC+jSCav0nhaNXdJf1Q==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgMTAuMDsgV09XNjQ7IFRyaWRlbnQvNy4wOyAuTkVUNC4wQzsgLk5FVDQuMEU7IHdieCAxLjAuMDsgcnY6MTEuMCkgbGlrZSBHZWNrbw==
  signingRequestId NTkyNzU4Mw==
  document_digests W3sia2V5IjoiTzVMM04tNTFaRkItTzJFSFotRUtIT1UtVEJCNUwtWUhYUEMiLCJkaWdlc3QiOiI2OWM0Mzk3OTE3N2MxYjRkYTE5ZTE0MDlkNmYzNjM4OGQwYzY2YzQ4MDk4YTMyZGQ3ZTlkMTczMjcyOWI3ZTkwIiwiYWxnb3JpdGhtIjoic2hhLTI1NiJ9LHsia2V5IjoiS0VQOEUtSzUxVE8tSTVaTkwtSTA4RFMtTEhNSEMtMTVJRVkiLCJkaWdlc3QiOiIwZjE3OWZlZWQ1NTM1Njc3ZTQwZGU2ZWY0OGMwMjMwZTUwNmU1ZDAxODRjZDZhZTgxZTY0MjAxNTczNzcxYTQwIiwiYWxnb3JpdGhtIjoic2hhLTI1NiJ9XQ==
  _challenge SUtRNlotNUlBSjEtWksyNEktNTNVSlQtQ1QxTEYtWTg1TTQ=
  TimeStamp MjAyMC0wNS0xMSAxOTozMToxMSswMDAw

            


  
 
 
 
 
 
 2r8KD9kq83aQUUWbBC9Dy5BUDjTy1qI3e53k776KwKw=


 
Xk/V5WHagpRDloYP4OZfW5JhPU9f9VHEFYkN+ET+cDybXxf7IStzy5g+XefeBqCgtkS0h59HQxIJ
oSbg7P3Of43dPEJoPVhHUmAQ3GohP1AByaT7h8VFyV3vtb/YxCinfOiTrG28kf13DwOdhvsRHDcA
nh6rKMEqF8L+ZiCDHdxJfU+5X0oWF/I3pdoQ1AmjBGAyOUySQ7xfw3SiDB03mIAsuL1eKS5MvgA+
oW9wxuiYobcNDt9LUL7S/iuu1ms/DEMIoyWd++4xHH66ufitXLgFwzNGReNahkXLhAveXaKDQkYI
+d1wrisMDDAG+eoJC9Tl+lYcOjB8NWNBGOhZdA==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKGlQaG9uZTsgQ1BVIGlQaG9uZSBPUyAxMl80IGxpa2UgTWFjIE9TIFgpIEFwcGxlV2ViS2l0LzYwNS4xLjE1IChLSFRNTCwgbGlrZSBHZWNrbykgVmVyc2lvbi8xMi4xLjIgTW9iaWxlLzE1RTE0OCBTYWZhcmkvNjA0LjE=
  signingRequestId NTkyNzczOA==
  document_digests 
  _challenge S0NVNE0tU1k0VVotQzM0S04tQ1Y0REEtQVEwSDMtM0NTVEY=
  TimeStamp MjAyMC0wNS0xMSAxOTo1OToxMSswMDAw

            


  
 
 
 
 
 
 kMdnQjh5G6vLgsEJp54C4VRYdahqs6LaQ89R94UjVQY=


 
Nci7412RQnK1VLpl2cupx1a4hauF/p0ms2KhT1ssGeETdEIWJHPt/0rvu0V2EwaA7Sn5HEfkwTAk
O3+Tfu8zttNcLSfjRodeElUujk9ppEzSABD7Wi/vdaXzFg5QIemBmVgcET0R1FgldQm+HDHmoD+W
C6VtmpK9VHDp4dbjj3K3aWt1Df8gjtLdzyNxxMZBhEm0+K3M4X/2jzHpbYuKnCyG1qm6M8+MqZ6t
nEJC4/rYGxlH9gATJrSOXvqEVi2wNN6LpYp9DYWW0vBjp2XAnHP3FBJtnd+olUrl5LgKXnydEUP8
g5l1SSB+JOmgF1EgqC8nHZdyG2ZsBbqOSjcWzg==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgMTAuMDsgV2luNjQ7IHg2NCkgQXBwbGVXZWJLaXQvNTM3LjM2IChLSFRNTCwgbGlrZSBHZWNrbykgQ2hyb21lLzgxLjAuNDA0NC4xMzggU2FmYXJpLzUzNy4zNg==
  signingRequestId NTkyNzUwMA==
  document_digests W3sia2V5IjoiTzVMM04tNTFaRkItTzJFSFotRUtIT1UtVEJCNUwtWUhYUEMiLCJkaWdlc3QiOiI2OWM0Mzk3OTE3N2MxYjRkYTE5ZTE0MDlkNmYzNjM4OGQwYzY2YzQ4MDk4YTMyZGQ3ZTlkMTczMjcyOWI3ZTkwIiwiYWxnb3JpdGhtIjoic2hhLTI1NiJ9XQ==
  _challenge MkZFWjQtNjMwVTQtTTZMS1ktRUQ2STQtUTU4T1gtWTMzR1c=
  TimeStamp MjAyMC0wNS0xMiAxMToxMDoyOSswMDAw
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  2020-05-11 10:18:46 UTC   Steffen Tiedemann           93.165.132.116   The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 10:23:20 UTC   Steffen Tiedemann           93.165.132.116   The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 10:46:08 UTC   Steffen Tiedemann                            A signing request email was sent to "Morten Sennecker Schultz" at "ms@keystoneim.dk"                                                                         
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  2020-05-11 10:48:30 UTC   Penneo system               213.150.36.88    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 10:49:04 UTC   Morten Sennecker Schultz    213.150.36.88    The signer signed the document as direktør, dirigent, bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem, bestyrelsesformand, bestyrelsesmedlem, statsautoriseret revisor  
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  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:15:04 UTC   Penneo system               77.213.209.41    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:16:09 UTC   Jan Kristensen              77.213.209.41    The signer signed the document as direktør, dirigent, bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem, bestyrelsesformand, bestyrelsesmedlem, statsautoriseret revisor  
  2020-05-11 12:58:11 UTC   Mette Kristine Eriksen      80.196.50.110    The document was viewed by the signer                                                                                                                        
  2020-05-11 12:58:13 UTC   Penneo system               80.196.50.110    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:58:13 UTC   Penneo system               80.196.50.110    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 12:59:21 UTC   Mette Kristine Eriksen      80.196.50.110    The signer signed the document as direktør, dirigent, bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem, bestyrelsesformand, bestyrelsesmedlem, statsautoriseret revisor  
  2020-05-11 19:28:53 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The document was viewed by the signer                                                                                                                        
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:11 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:29:45 UTC   Penneo system               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:31:40 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The signer signed the document as direktør, dirigent, bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem, bestyrelsesformand, bestyrelsesmedlem, statsautoriseret revisor  
  2020-05-11 19:32:08 UTC   Steffen Tiedemann                            A signing request email was sent to "Tore Randinsen Falk Kolby" at "tok@inforevision.dk"                                                                     
  2020-05-11 19:58:58 UTC   Tore Randinsen Falk Kolby   176.22.111.245   The signing request email was opened by the signer                                                                                                           
  2020-05-11 19:59:00 UTC   Tore Randinsen Falk Kolby   176.22.111.245   The signing request email was opened by the signer                                                                                                           
  2020-05-11 19:59:04 UTC   Tore Randinsen Falk Kolby   176.22.111.245   The document was viewed by the signer                                                                                                                        
  2020-05-11 19:59:15 UTC   Penneo system               176.22.111.245   The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:59:15 UTC   Penneo system               176.22.111.245   The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:59:15 UTC   Penneo system               176.22.111.245   The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:59:15 UTC   Penneo system               176.22.111.245   The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:59:15 UTC   Penneo system               176.22.111.245   The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:59:15 UTC   Penneo system               176.22.111.245   The document was viewed                                                                                                                                      
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  2020-05-11 19:59:15 UTC   Penneo system               176.22.111.245   The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 19:59:15 UTC   Penneo system               176.22.111.245   The document was viewed                                                                                                                                      
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  2020-05-11 19:59:15 UTC   Penneo system               176.22.111.245   The document was viewed                                                                                                                                      
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  2020-05-11 20:18:20 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
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  2020-05-11 20:18:20 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 20:18:20 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 20:18:20 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 20:18:20 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 20:18:20 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 20:18:20 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 20:18:20 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
  2020-05-11 20:18:20 UTC   Peter Winther               188.176.21.34    The document was viewed                                                                                                                                      
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  2020-05-11 21:50:04 UTC   Morten Sennecker Schultz    87.61.159.131    The signing request email was opened by the signer                                                                                                           
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