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Senderjyllands Revision

Den uafhangige revisors erklaeringer

Til kapitalejeren i Southern Spars Europe A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for Southern Spars Europe A/S for regnskabséret 1. januar - 31. december
2014, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser 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 pé grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udferer revisionen for at
opna hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for belgb og oplysninger
i &rsregnskabet. De valgte revisionshandlinger athenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risi-
ci for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risi-
kovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et arsregn-
skab, 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 selskabets interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmassige skon er rimelige samt den samlede preesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2014 i overensstemmelse med drsregnskabsloven.
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Senderjyllands Revision

Den uafhaengige revisors erklaringer

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion, henviser vi til note 1, som omtaler usikkerhed om going concern.
Arsrapporten er aflagt under forudsaetning om selskabets fortsatte drift. Det er en afgerende forudsatning
for selskabets fortsatte drift, at der fortsat ydes finansiel stotte fra koncernen i nedvendigt omfang.
Moderselskabets ledelse har tilkendegivet at ville fortsatte den finansielle opbakning til selskabet som
hidtil.

Ledelsen anser derfor forudsatningen om fortsat drift for opfyldt og afleegger &rsrapporten i
overensstemmelse hermed.

Udtalelse om ledelsesberetningen

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

Senderborg, den 29. maj 2015
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Statsautorisgret revisionsaktieselskab
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Senderjyllands Revision

Selskabsoplysninger
Selskabet Southern Spars Europe A/S
Bergensvej 6
6230 Radekro
Telefon: 74620060
Telefax: 74630543
Hjemmeside: www.southernspars.com
CVR-nr.: 88417410
Stiftet: 1. november 1979
Hjemsted: Aabenraa
Regnskabsér: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Trevor Arthur Jenkins, Guildford, Storbritannien
Richard James Huntley Lott, Auckland, New Zealand
Lars Netterstrem, Haderslev, Danmark
Direktion Lars Netterstrom
Revision Senderjyllands Revision, Statsautoriseret revisionsaktieselskab,
Jyllandsgade 28, 6400 Senderborg
Bankforbindelse Jyske Bank A/S
Modervirksomhed Southern Spars Group Partnership
Generalforsamling Ordin®r generalforsamling afholdes 29. maj 2015 pa selskabets

adresse.
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Senderjyllands Revision

Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Hovedaktiviteten har i lighed med tidligere ar bestdet af fabrikation af og handel med avancerede
produkter i compositmateriale primeert til sejlsportsbranchen.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Arsregnskabet for 2014 er afsluttet med et underskud pa kr. 4.230.718 mod et underskud i 2013 pa t.kr.
5.713.

Det gkonomiske resultat har udviklet sig i positiv retning; men er ikke tilfredsstillende.

Baggrunden for resultatet er, at gennemfarslen af en beslutning om yderligere produktudvikling samtidig
med indarbejdelsen af den ny produktions struktur har veeret mere ressourcekravende end forventet.

Udlagning af produktionen og forbedring af produkt portefeljen betragtes som en investering og
styrkelse af konkurrencegrundlaget.

Det nye setup har allerede udmentet sig i en e@get ordreindgang som bringer Southern Spars i den
absolutte elite i det Europaeiske marked for avancerede kulfiber master.

Arsrapporten er aflagt under forudsatning om selskabets fortsatte drift. Selskabets fortsatte drift er
afhangig af fortsat finansiel opbakning fra moderselskabet. Moderselskabets ledelse har tilkendegivet at
ville fortsatte den finansielle opbakning til selskabet som hidtil.

Egenkapitalen udger pr. 31. december 2014 kr. -128.995. Selskabets aktiekapital er dermed tabt.
Ledelsen har iagttaget bestemmelserne i selskabslovens § 119. Det er ledelsens forventning, at selskabets
aktiekapital reetableres gennem en kombination af tilfersel af ny kapital samt fremtidig indtjening.

Moderselskabet har i arets lob tilfert 8.962.673 kr. i ny kapital séledes at aktiekapitalen primo &ret er
reetableret.

Udgifter til kapitalforhgjelser i 2014 har udgjort ca. 5 t.kr.

Den forventede udvikling
Southern Spars Europe A/S fastholder sin strategi med at levere carbon rig produkter af hej kvalitet til
det europziske marked for sejlbéde.

Den outsourcede produktion giver mulighed for at fremstille kompromislese gennemarbejdede produkter
af haj kvalitet i et voksende marked.

Virksomheden har - som forventet - gget sin markedsandel betydeligt i det Europeiske marked med en
ordreindgang, som ikke er set i samme niveau siden den gkonomiske krise satte ind i 2008.
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Senderjyllands Revision

Ledelsesberetning

Selskabets aktiviteter vil i stigende omfang veare centreret omkring salg, produktudvikling og service
medens den lokale produktionskapacitet reduceres.

Ved regnskabsaflaeggelsen er ordrebogen séledes tilfredsstillende og sterre end budgetteret.

Det forventes at virksomheden vil forsatte den positive udvikling i form at opnielse af stadig sterre
markedsandel og et forbedret driftsresultat.

Begivenheder efter regnskabsirets udleb
Efter regnskabsérets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets fi-
nansielle stilling veesentligt.
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Senderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Southern Spars Europe A/S er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens be-
stemmelser for en klasse B-virksomhed.

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

Generelt om indregning og miling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vardiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som folge af andrede
regnskabsmassige sken af belab, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige akonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets vaerdi kan males pélideligt.

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

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende maéles 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 rsrappor-
ten aflegges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstéar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en fi-
nansiel post.

Tilgodehavender, gzld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balanceda-
gen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tids-
punktet for tilgodehavendets eller galdens opstden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle ind-
tegter og omkostninger.

Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomsatning, @ndring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling,
arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver, andre driftsindtagter samt eksterne omkostnin-
ger.

Nettoomsatning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet

sted inden arets udgang, og safremt indteegten kan opgeres pélideligt og forventes modtaget. Nettoomseet-
ningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Southern Spars Europe A/S - Arsrapport for 2014 7



Senderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Igangvarende arbejder for fremmed regning vedrerende entreprisekontrakter indregnes i takt med, at pro-
duktionen udferes, hvorved nettoomsztningen svarer til salgsveerdien af &rets udferte arbejder (produk-
tionsmetoden). Nettoomsatningen indregnes, nar de samlede indteegter og omkostninger pé entreprise-
kontrakten og feerdiggerelsesgraden pa balancedagen kan opgeres palideligt, og det er sandsynligt, at de
gkonomiske fordele vil tilgé selskabet.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, loka-
ler, tab pa debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostnin-
ger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket modtagne
godtgerelser fra offentlige myndigheder.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtagter og -omkostninger samt realiserede og urealiserede kursavancer
og -tab vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i
resultatopgerelsen med de belab, der vedrarer regnskabséret.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anleegsaktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.
Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid.

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

Der foretages linezre afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og
restverdier:

Brugstid Restvaerdi
Indretning af lejede lokaler 8-9 ar 0%
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 3-5 ar 0%

Fortjeneste eller tab ved athandelse af materielle anlaegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmeassige vardi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.
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Senderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen omkostninger til materialer, komponenter, underleveran-
derer, direkte lonforbrug samt indirekte produktionsomkostninger.

Nedskrivning pa anleegsaktiver
Den regnskabsmassige veerdi af materielle anlagsaktiver vurderes arligt for indikationer pa vardiforrin-
gelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning,

Foreligger der indikationer pa verdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, safremt denne er lave-
re end den regnskabsmaessige veerdi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hejeste veerdi af nettosalgspris og kapitalverdi. Kapitalvardien
opgeres som nutidsvardien af de forventede nettoindtagter fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen.

Varebeholdninger
Varebeholdninger méles til kostpris p& grundlag af vejede gennemsnitspriser. Er nettorealisationsveerdien
af varebeholdninger lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere verdi.

Kostpris for handelsvarer samt révarer og hjslpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjem-
tagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede faerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjzlpe-
materialer, direkte lon og indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger inde-
holder indirekte materialer og lon.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opgeres som salgspris med fradrag af sivel faerdiggerel-
sesomkostninger som omkostninger, der afholdes for at effektuere salget. Nettorealisationsveerdien fast-
settes under hensyntagen til omsattelighed, kurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris, hvilket s&dvanligvis svarer til nominel veerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsverdien med henblik pa at imedegé forventede tab.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Igangveerende arbejder for fremmed regning méles til salgsveerdien af det udferte arbejde. Salgsvaerdien
males pé baggrund af feerdiggerelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede indtaegter pa det
enkelte igangvarende arbejde.

Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller geldsforpligtelser,
atheengigt af nettovardien af salgssummen med fradrag af acontofaktureringer og forudbetalinger.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnéelse af kontrakter indregnes i resultatopgerelsen i
takt med, at de afholdes.
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Senderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgrensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter atholdte omkostninger vedrerende
efterfolgende regnskabsar.

Egenkapital - udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for &ret, vises som en serskilt post under egenkapitalen. Foresldet udbyt-
te indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det beleb, der kan beregnes pé
grundlag af érets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser prasenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessig og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pé grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veere geldende, nir den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Selskabsskatteprocenten vil i pe-
rioden fra 2014 til 2016 blive trinvist nedsat fra 25 % til 22 %, hvilket vil pavirke sterrelsen af udskudte
skatteforpligtelser og skatteaktiver. Medmindre en indregning med en anden skatteprocent end 22 vil
medfere en vasentlig afvigelse i den forventede udskudte skatteforpligtelse eller skatteaktivet, indregnes
udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver med 22 %.

Geeldsforpligtelser
Andre geldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Note

2014 2013
kr. t.kr.
Bruttofortjeneste 1.897.233 1.068
Personaleomkostninger -5.372.247 -6.113
Afskrivninger af materielle anlagsaktiver -184.795 =277
Resultat af primeer drift -3.659.809 -5.322
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 19.022 18
Andre finansielle indtegter 0 142
Andre finansielle omkostninger -589.931 -551
Resultat for skat -4.230.718 -5.713
Skat af arets resultat 0 0
Arets resultat -4.230.718 -5.713
Forslag til resultatdisponering:
Disponeret fra overfert resultat -4.230.718 -5.713
Disponeret i alt -4.230.718 -5.713

Southern Spars Europe A/S - Arsrapport for 2014
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Balance 31. december

Aktiver
2014 2013
Note kr. t.kr
Anlzgsaktiver
Erhvervede koncessioner, patenter, licenser, varemarker samt
lignende rettigheder 0 0
Immaterielle anleegsaktiver i alt
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 142.196 312
Materielle anleegsaktiver i alt 142.196 312
Andre tilgodehavender 1.009.566 1.010
Finansielle anleegsaktiver i alt 1.009.566 1.010
Anlaegsaktiver i alt 1.151.762 1.322
Omsatningsaktiver
Révarer og hjelpematerialer 1.766.674 2.160
Forudbetalinger for varer 3.320.797 9.441
Varebeholdninger i alt 5.087.471 11.601
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 2.910.864 3.940
4 Igangvarende arbejder for fremmed regning 1.277.210 769
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 438.847 485
Andre tilgodehavender 2.060 1
Periodeafgrensningsposter 92.106 117
Tilgodehavender i alt 4.721.087 5.312
Likvide beholdninger 125.963 738
Omsztningsaktiver i alt 9.934.521 17.651
Aktiver i alt 11.086.283 18.973
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Senderjyllands Revision

Balance 31. december

Passiver

2014 2013

kr. t.kr.

Egenkapital
Aktiekapital 2.055.000 2.045
Overfort resultat -2.183.995 -6.906
Egenkapital i alt -128.995 -4.861
Galdsforpligtelser
Geld til pengeinstitutter 123 0
Modtagne forudbetalinger fra kunder 503.790 1.451
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 2.082.834 4.370
Geld til tilknyttede virksomheder 6.444.482 16.748
Anden geeld 2.184.049 1.265
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 11.215.278 23.834
Ga=ldsforpligtelser i alt 11.215.278 23.834
Passiver i alt 11.086.283 18.973

7 Eventualposter
8 Nertstiende parter
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Noter

Usikkerhed om going concern

Arsrapporten er aflagt under forudsztning om selskabets fortsatte drift. Selskabets fortsatte drift er
athengig af fortsat finansiel opbakning fra moderselskabet. Moderselskabets ledelse har

tilkendegivet at ville fortsette den finansielle opbakning til selskabet som hidtil.

Selskabets aktiekapital er tabt. Ledelsen har iagttaget bestemmelserne i selskabslovens § 119. Det
er ledelsens forventning, at selskabets aktiekapital reetableres gennem en kombination af tilfersel

af ny kapital samt fremtidig indtjening.

Moderselskabet har i &rets lob tilfort 8.962.673 kr. i ny kapital séledes at aktiekapitalen primo &ret

er reetableret.

Ledelsen anser derfor forudsatningen om fortsat drift for opfyldt og aflegger arsrapporten i

overensstemmelse hermed.

2014 2013
kr. t.kr.
Personaleomkostninger
Lenninger og gager 4.915.049 5.616
Pensioner 277.314 281
Andre omkostninger til social sikring 80.705 141
Personaleomkostninger i gvrigt 99.179 75
5.372.247 6.113
Andre finansielle omkostninger
Renter, tilknyttede virksomheder 432.730 277
Andre renteomkostninger 157.201 274
589.931 551
31/12 2014 31/12 2013
kr. t.kr.
Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Salgsveerdi af periodens produktion 3.311.641 10.002
Modtagne acontobetalinger -2.034.431 -9.233
Igangvaerende arbejder for fremmed regning, netto 1.277.210 769
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31/12 2014 31/12 2013

kr. t.kr.
5.  Aktiekapital
Aktiekapital primo 2.045.000 2.030
Kontant kapitaludvidelse 10.000 15
2.055.000 2.045
Aktiekapitalen bestér af aktier a 1.000 kr. og multipla heraf.
Kapitalen er ikke opdelt i klasser.
Der har indenfor de seneste 5 &r varet folgende bevegelser pa aktiekapitalen:
2010: Kapitalforhejelse nominelt 1.000 kr. (geeldskonvertering)
2012: Kapitalforhejelse nominelt 29.000 kr. (kontant)
2013: Kapitalforhgjelse nominelt 15.000 kr. (kontant)
2014: Kapitalforhgjelse nominelt 10.000 kr. (kontant)
6.  Overfort resultat
Overfert resultat primo -6.905.950 -12.694
Overkurs ved kapitalforhejelse 8.952.673 11.501
Arets overfarte overskud eller underskud -4.230.718 -5.713
-2.183.995 -6.906

7. Eventualposter
Eventualforpligtelser

Selskabet har indgiet lejekontrakt vedrerende produktionsejendomme med en arlig leje pad 600
t.kr. Kontrakten er uopsigelig indtil 31. december 2015.

Operationel leasing

Selskabet har indgdet leasingkontrakter med en restleasingydelse p& 184 t.kr. Leasingkontrakterne
har en maksimal restlebetid til og med 31. december 2015.
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8. Nertstiende parter
Bestemmende indflydelse

Southern Spars Group Partnership Hovedaktioneer
630 Riverfront Drive, Suite 230

Sheboygan

WI 53081 USA

Ejerforhold

Felgende er noteret i selskabets fortegnelse som ejer af minimum 5 % af stemmerne eller minimum
5 % af selskabskapitalen:

Southern Spars Group Partnership, 630 Riverfront Drive, Suite 230, Sheboygan, WI 53081 USA
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