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Ledelsespategning

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015 for Fonden CAPNOVA Invest Zealand.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af fondens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af fondens aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2015.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til godkendelse.

Roskilde, den 18. april 2016
Bestyrelse:

\
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Ineds

runo Mansson

Torben Ballegaard 'Sgrensen Hans Ole Drost B
formand



Fonden CAPNOVA Invest Zealand
Arsrapport 2015

Den uafhangige revisors erkleringer
Til bestyrelsen i Fonden CAPNOVA Invest Zealand

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Fonden CAPNOVA Invest Zealand for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge
dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udferer revisio-
nen for at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder en vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved ri-
sikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for fondens udarbejdelse af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af fondens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere en vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis
er passende, om ledelsens regnskabsmassige skan er rimelige samt den samlede praesentation af ars-
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grundiag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af fondens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af fondens aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kebenhavn, den 18. april 2016
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

Lisse Fage}qu M

statsaut. reviser
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Ledelsesberetning

Beretning

Fondens vasentligste aktiviteter

Fonden CAPNOVA Invest Zealand (CIZ) er stiftet af Fonden CAT i august 2010 med en startkapital pa
67,5 mio. kr. fra Region Sjeelland, EU's regionalfond samt Erhvervs- og Vakstministeriet. Med supple-
rende tilsagn efterfolgende er det samlede kapitalgrundlag i Fonden foreget til ca. 123 mio. kr.

CIZ har til formél at investere i sma og mellemstore virksomheder og spin offs fra sddanne virksomheder
med fokus pa Region Sjalland. Sigtet er at fremme vaekst, udvikling og arbejdspladser i Regionen.

Investeringen sker pa basis af felgende overordnede krav til virksomhederne:

» De skal have et skonomisk vaekstpotentiale
> De skal have et internationalt markedspotentiale
» De skal have et staerkt team til at drive virksomheden.

Investeringsvirksomheden varetages pa aftalebasis af CAPNOVA A/S, der som administrator traeffer
beslutning om anliggender vedr. investeringsvirksomheden. Fondens bestyrelse har det overordnede
tilsyn med Fondens virksomhed og valger administrator for Fonden.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Der er i regnskabsaret 2015 foretaget 4 nyinvesteringer samt 7 opfelgningsinvesteringer for sammen-
lagt ca. 14,6 mio. kr. Fonden har sammenlagt siden sin etablering givet investeringstilsagn pa ca. 113
mio. kr. til 29 portefoljeselskaber.

Fondens resultatopgerelse for 2015 udviser et overskud pa 3,0 mio. kr., og Fondens balance pr. 31. de-
cember 2015 udviser en egenkapital pa 68,1 mio. kr.

Bestyrelsen anser de samlede resultater af Fondens virksomhed for varende tilfredsstillende.

Ny fondslovgivning

Fondens ledelse har i 2015 arbejdet med at sikre tilpasning til den nye lov om erhvervsdrivende fonde
nr. 712 af 25. juni 2014. Fonden har i den forbindelse revideret sine vedtagter og sin forretnings-
orden.

Redeggrelse for god fondsledelse

Komiteen for god fondsledelse offentliggjorde i december 2014 Anbefalinger for god Fondsledelse.
Fondens svar pd anbefalingerne er tilgaengelig pd Fondens hjemmeside
http://catinvestzealand.dk/files/pdf/god_fondsledelse_capnova_invest_zealand.pdf.

Det fremgar her, at Fonden i det vaesentlige fglger anbefalingerne.

Fondens ledelse
Fondens gverste myndighed er bestyrelsen, der har falgende sammensatning:

Torben Ballegaard-Serensen (bestyrelsesformand), direkter, 65 &r. Indtradte i bestyrelsen forste gang i
2010, udpeget af CAT Fonden, genudpeget i 2012 og 2014.

Ledelseshverv: Medlem af bestyrelsen for fglgende selskaber: Egmont Fonden, Egmont International
Holding A/S, AS3-Companies A/S (formand), Capnova A/S (formand), Tajco Group A/S (formand),
Systematic A/S, Vestas A/S, CAT Fonden, Holstebro Musik Teaters Fond.

Kompetencer: Ledelse af virksomheder, viden om international business og management, global salg,
strategiimplementering.
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Ledelsesberetning

Beretning

Bruno Mansson, advokat, partner Paragraf Plus Advokater, 69 3r. Indtradte i bestyrelsen 2010,
genvalgt i 2013 og 2015.

Ledelseshverv: Medlem af bestyrelsen for falgende selskaber: Foreningen Folkemgdet, Greenland Ice
Cap Productions A/S (formand), Roskilde Kulturservice A/S (naestformand), Koncernbestyrelsen
Roskilde Festival-gruppen, CAT Invest | A/S, Rass Consult & Invest A/S (formand), Fonden Eurovenue
(formand)

Kompetencer: Fondslovgivning, organisationsudvikling.
Hans Ole Drost, gardejer, 64 &r. Indtradt i bestyrelsen i 2014, udpeget af Region Sjalland.

Ledelseshverv: Byradsmedlem i Slagelse Kommune, medlem af regionsrad og forretningsudvalg i
Region Sjeelland, medlem af Vakstforum Sjeelland, medlem af Udvalget for regional Udvikling, Danske
Regioner, medlem af repraesentantskabet i SEAS-NVE, bestyrelsesmedlem af Landudvikling Slagelse,
SK- Forsyning A/S Slagelse (formand), Medlem af bestyrelsen i Vaksthus Sjalland, medlem af Advisory
Board, Flakkebjerg Efterskole, formand for Pensionskassen for Socialradgivere, Socialpadagoger og
kontorpersonale, samt formand for pensionskassens ejendomsselskab i PKA.

Kompetencer: Ledelse af politiske organisationer, bl.a. fra en &rraekke som borgmester, bred
bestyrelseserfaring. Alle tre i bestyrelsen anses for at vare uafhangige.

Uddelingspolitik

Fondens ledelse forfelger en mdlsatning om, at Fondens midler, herunder tilbagelgb i forbindelse med
exits og tilbagebetaling pa Ian, skal investeres aktivt i nye virksomheder eller i eksisterende
portefpljeselskaber.

Begivenheder efter balancedagen

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, der vasentligt vil kunne pavirke
vurderingen af Fondens finansielle stilling.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note

kr.

Nettoomsatning
Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat
Personaleomkostninger

Resultat af primaer drift
Finansielle indtagter
Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

Fonden CAPNOVA Invest Zealand

Arsrapport 2015

2015 2014
25.437.264 23.837.183
-2.240.513 -638.744
23.196.751 23.198.439
-110.000 -110.000
23.086.751 23.088.439
2.521.974 1.223.059

-22.584.026 -11.294.826

3.024.699 13.016.672
0 0

3.024.699 13.016.672

3.024.699 13.016.672

3.024.699 13.016.672
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Balance

Note

kr.

AKTIVER

Anlzegsaktiver

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

Anlagsaktiver i alt

Omseatningsaktiver
Tilgodehavender
Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omseetningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER
Egenkapital
Kapital

Overfert resultat

Egenkapital i alt

Galdsforpligtelser
Kortfristede galdsforpligtelser
Anden gezld
Periodeafgraensningsposter

Geeldsforpligtelser i alt
PASSIVER I ALT

1 Anvendt regnskabspraksis
8 Sikkerhedsstillelser, kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
9 Nertstdende parter

Fonden CAPNOVA Invest Zealand
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2015 2014
33.444.178 43.425.968
32.310.830 20.423.673

1.909.698 1.862.535
67.664.706 65.712.176
67.664.706 65.712.176

900.000 435.000
900.000 435.000
10.654.378 1.504.856
11.554.378 1.939.856
79.219.084 67.652.032
300.000 300.000
68.798.165 65.773.466
69.098.165 66.073.466
748 260.238
10.120.171 1.318.328
10.120.919 1.578.566
10.120.919 1.578.566
79.219.084 67.652.032
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Egenkapitalopggrelse

kr.

Egenkapital 1. januar 2015
Arets resultat

Egenkapital 31. december 2015

Fonden CAPNOVA Invest Zealand
Arsrapport 2015

Kapital Overfert resultat I alt
300.000 65.773.466 66.073.466
0 3.024.699 3.024.699

300.000 68.798.165 69.098.165
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Fonden CAPNOVA Invest Zealand for 2015 er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder.

4ndring i anvendt regnskabspraksis

Fonden har med virkning fra 1. januar 2015 fertidsimplementeret lov nr. 738 af 1. juni 2015. Dette har
betydning for indregning og maling af kapitalandele i associerede virksomheder samt andre vaerdi-
papirer og kapitalandele.

Andre veerdipapirer og kapitalandele males til kostpris. | tilfalde, hvor kostprisen overstiger nettorealisa-
tionsvaerdien, nedskrives til denne lavere veaerdi.

Ovenstaende &ndringer har ikke pavirket arets resultat for eller efter skat. Balanceposterne er end-
videre uandret.

Sammenligningstallene er ikke pavirket.

Rapporteringsvaluta

Rrsregnskabet er aflagt i danske kroner.

Resultatopgarelsen

Nettoomsatning

Tilskud til det offentlige indregnes som omsatning i takt med, at investeringer foretages.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration, revisor m.v.

Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder

Posten omfatter modtagne udbytter fra associerede virksomheder.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regn-
skabsaret.

Posterne omfatter renteindtagter og -omkostninger samt nedskrivninger af kapitalandele og tilgode-

havender i associerede virksomheder.

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af &rets forventede skattepligtige indkomst og arets regule-
ring af udskudt skat med fradrag af den del af &rets skat, der vedrerer egenkapitalbevagelser.

Aktuel og udskudt skat vedrgrende engenkapitalbevaegelser indregnes direkte i egenkapitalen.

10
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Balancen

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder males til kostpris. | tilfalde, hvor kostprisen overstiger netto-
realisationsvaerdien, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Andre vardipapirer og kapitalandele

Andre veerdipapirer og kapitalandele males til kostpris. | tilflde, hvor kostprisen overstiger nettorealisa-
tionsvardien, nedskrives til denne lavere vardi.

Veardiforringelse af anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder vurderes arligt for indikationer pa vardiforringelse. Safremt
der er indikationer pa vardiforringelse, foretages nedskrivningstest for hvert enkelt investering eller
for en portefolje af investeringer. Aktiverne nedskrives til genindvindingsvardien, som udger den
hojeste vaerdi af kapitalveerdien og nettosalgsprisen, sdfremt denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vardi. Vardien redu-
ceres med nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indi-
kation pa, at et tilgodehavende eller en portefalje af tilgodehavender er veerdiforringet. Hvis der forelig-
ger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er veerdiforringet, foretages nedskrivning
pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvor der ikke foreligger en objektiv indikation pa vardiforringelse pa individuelt nive-
au, vurderes pa portefoljeniveau for objektiv indikation for vardiforringelse. Portefgljerne baseres pri-
maert pd debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets risikostyringspo-
litik. De objektive indikatorer, som anvendes for portefoljer, er fastsat baseret p& historiske tabserfarin-
ger.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmassige vaerdi af tilgodehavender og nu-
tidsvaerdien af de forventede pengestremme, herunder realisationsvardi af eventuelle modtagne sikker-
hedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller
portefolje.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer, som uden hindring kan omsaettes til
likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for veerdiandringer.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige indkomster samt betalte
acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser. | de tilfaelde, hvor opgerelse af skat-
tevaerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den af
ledelsen planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i udskudt skat som
felge af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Galdsforpligtelser

Finansielle gldsforpligtelser indregnes ved l&neoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortise-
ret kostpris, svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen
mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden. | finansiel-
le forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrak-
ter.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger, som vedrarer
indtagter i efterfolgende regnskabsar.

12
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Arsrapport 2015

Noter

kr. 2015 2014

Personaleomkostninger

Lenninger 110.000 110.000
110.000 110.000

Lenninger omfatter honorar til bestyrelsesformand, 60 t.kr., og bestyrelsesmedlem, 50 t.kr. Derudover
indgar der i posten andre eksterne omkostninger faktureret honorar til bestyrelsesmedlem, 50 t.kr.

ekskl. moms.
kr. 2015 2014
Finansielle indtegter
Indteegter af andre kapitalandele, vaerdipapirer og tilgodehavender,
der er anlagsaktiver 2.521.974 1.223.059
2.521.974 1.223.059
Finansielle omkostninger
Nedskrivning af finansielle aktiver 20.094.918 6.994.826
Andre finansielle omkostninger 2.489.108 4.300.000
22.584.026 11.294.826

Skat af arets resultat

Fonden har pr. 31. december 2015 et udskudt skatteaktiv pa i alt 2.060 t.kr. som falge af skatte-
maessigt underskud til fremfersel og regnskabsmassig hensattelse til tab paialt 9.363 t.kr. Der
foretages ikke aktivering af det udskudte skatteaktiv, da det er usikkert, hvorvidt det skattemassige
underskud og den regnskabsmaessig hensattelse til tab kan udnyttes inden for de narmeste ar.

13
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Noter

6 Finansielle anlegsaktiver
Kapitalandele i
associerede

Fonden CAPNOVA Invest Zealand
Arsrapport 2015

Tilgodehavender
hos associerede

Andre

kr. virksomheder virksomheder tilgodehavender | alt
Kostpris 1. januar 2015 52.805.462 26.783.534 1.862.535 81.451.530
Tilgang i arets lgb 8.548.798 18.253.295 474.698 27.276.791
Afgang i arets lob -3.559.109 -1.242.699 -427.535 -5.229.343
Kostpris 31. december 2015 57.795.151 43.794.130 1.909.698 103.498.979
Verdireguleringer 1. januar 2015 -9.379.494 -6.359.861 0 -15.739.355
Nedskrivning -14.971.479 -5.123.439 0 -20.094.918
Veerdireguleringer 31. december
2015 -24.350.973 -11.483.300 0 -35.834.273
Regnskabsmassig vaerdi
31. december 2015 33.444.178 32.310.830 1.909.698  67.664.706
kr. Ejerandel Egenkapital Resultat
Associerede virksomheder
LeanVent ApS 27,00 % 1.418.135 -7.357.480
Cotes A/S 24,50 9.511.972 877.488
Photocat A/S 15,52 % 6.099.581 -1.415.599
Intellitech ApS 34,00% 1.739.246 -1.856.973
ReVac ApS 14,40 % 6.192.189 -140.446
Infuser ApS 5,80 % 8.590.902 -5.833.475
Ucomposites A/S 17,00 % 1.587.474 -1.542.605
Bladena ApS 12,70 % 8.352.727 398.517
Water Surveillance ApS 34,00 % 30.156 -1.587.835
Xnovo Technology ApS 12,50 % 2.642.004 -454.319
Biomatics Technology ApS* 37,50 0 0
Environment Solutions ApS 16,90 % 6.556.290 4.156.761
EyeCular Technologies ApS 18,20 % -540.664 -663.741
Fibrenetix ApS 39,40 % 2.165.847 -955.853
Exilator ApS 18,80 % 591.526 -409.174
Norlase ApS 7,40 % 2.244.198 -597.183
Addifab ApS* 15,00 % 0 0
EDX systems ApS under konkurs 29,00 % 437.126 -3.570.075
Heliac ApS 12,50 % 4.217.377 -307.181
Sprinklr A/S 4,00 % 1.079.964 -2.034.198
Glycospot IVS* 12,50 % 0 0
Plastisens ApS* 11,30% 0 0
Pure H20 A/S 16,00 % 1.842.519 -473.672

* Disse selskaber er nystiftede i 2014 eller 2015, og der er endnu ikke aflagt arsrapport for 1. regn-

skabsar.

Resultat og egenkapital er baseret pa sidst aflagte arsrapport.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Kapital

Fondens grundkapital har uzendret varet 300.000 kr. de seneste 5 ar.

Sikkerhedsstillelser, kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser
Der er pr. 31. december 2015 godkendt indstillinger til at foretage yderligere kapitalindskud pa i alt
350 t.kr under forudseetning af, at betingelserne herfor er opfyldt.

Fondens fulde tilgodehavende til felgende selskaber er efterstillede tilgodehavender for avrige
investorer for t.kr. 15.960:

- Infuser ApS

- Ucomposites A/S

- Water Surveillance ApS

- Tasting Denmark ApS

- Fibrenetix ApS

- Exilator ApS

Andre tilgodehavender, 1.910 t.kr. er efterstillet gvrige kreditorer.

Fonden har herudover ingen yderligere kautions-, garanti- eller andre eventualforpligtelser.
Nzrtstdende parter

Fonden CAPNOVA Invest Zealand' naertstdende parter omfatter felgende:

Oplysninger om ledelsesvederlag

Oplysninger om vederlag til ledelsen fremgar af note 2, Personaleomkostninger.

Navn Transaktioner
CAPNOVA A/S Administrationsvederlag, 2.056 t.kr.
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