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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018 for Obton Solenergi Don Benito Il ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 30. april 2019

Direktion:

Anders Marcus
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Obton Solenergi Don Benito Il ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Obton Solenergi Don Benito Il ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregn-
skabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nasrmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Fremhavelse af forhold i regnskabet

Vi henleder opmaerksomheden pa noten "Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling” i
arsregnskabet, der beskriver den usikkerhed, der er forbundet med malingen af andre kapitalandele.
Vores konklusion er ikke modificeret vedrgrende dette forhold.

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet 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
fejlinformation, 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 er ikke en garanti for, at en
revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er galdende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge 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 regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt 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 sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse af intern kontrol.
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

. 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 sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet

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 gagre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, 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 sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med ledelsen om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt 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.

Aarhus, den 30. april 2019

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Jesper L. Christensen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne32168
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Vaesentligste aktiviteter
Selskabets formal er, via ejerskabet af kapitalandele i SCE Solar Don Benito ApS, investering i
solcelleprojektet Don Benito i Spanien.

Usikkerhed ved indregning og maling

Kapitalandelen i SCE Solar Don Benito ApS og underliggende datterselskaber i Tyskland og Spanien
indregnes i regnskabet for selskabet efter kostpris-metoden. | forbindelse med regnskabsaflaaggelsen
bliver der foretaget en test af, hvorvidt kapitalandelen fortsat er mindst kostprisen vaerd. Denne
beregning/test foretages pa grundlag af de forventede udbytter fra de underliggende selskaber. Med de
nedenfor beskrevne usikkerheder omkring den endelige afregningspris pa stremmen af solcelleanlag i
Spanien samt den lange budgetperiode, skal ledelsen gare opmaerksom pa, at der er usikkerhed om den
endelige vaerdiansaettelse.

Den spanske regering vedtog i sommeren 2014 en ny lov, der regulerer afregningsprisen for strem
roduceret pa solcelleanlaeg, herunder Don Benito anlaegget. Loven kom i forlaengelse af den
midlertidige lovaendring, der blev vedtaget i 2010 og resulterede i en a&ndring af afregningsprisen med
27 % i forhold til det oprindelige aftalegrundlag fra 2008. Med den nye lovaendring i 2014, har den
spanske regering endegyldigt brudt den oprindelige 25 arige aftale om afregningsprisen pa strgm
produceret pa solcelleanlaeg. Den nye lov fastsaetter rammer for afregningsprisen de naeste 30 ar og
resulterer i en fortsat omsaetningsnedgang pa ca. 25 % for Don Benito anlaegget i forhold til loven fra
2008. | den nye lov, er der endvidere lagt op til, at afregningsprisen pa stremmen kan reguleres i op- og
nedafgaende retning hver 5. ar. Denne regulering sker i forhold til udviklingen pa 10-arige spanske
statsobligationer. Argumentet er ”der skal vaere en rimelig risikopraemie pa investering i vedvarende
energi set i forhold til statsobligationerne”, hvilket defineres som en risikopraeemie pa 3 %. Denne
regulering sker naeste gang i 2019, med virkning fra 2020.

Det er i slutningen af 2015 lykkedes at lave en re-finansiering af anlaeggets projektfinansiering hos de 2
tyske banker, der har finansieret anlaaggene. Den nye finansiering er bygget op omkring den nye lov,
som Spanien vedtog i 2014 og som fastlaegger principperne for afregningsprisen for stremmen
produceret pa anlaegget til og med 2038. Afdragsprofilen pa lanene er dermed tilpasset den nye
omsatning, hvilket saledes ogsa har betydet en forlaengelse af lanene.

Som felge af lovaendringerne og den lavere omsaetning, valgte ledelsen i 2013 at nedskrive selskabets
kapitalandel med 40%. Denne nedskrivning er fastholdt, ogsa efter re-finansieringen er sikret. Set i
lyset af den lange budgetperiode frem til 2038, er der stor sandsynlighed for afvigelser i det endelige
resultat/udbytter.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabet har modtaget stotterklaering fra Obton A/S, hvorved selskabet har sikret finansiering af den
normale drift for det kommende ar.

Produktionen pa anlaegget har generelt varet tilfredsstillende gennem arerne. Samlet set har anlasgget
produceret som budgetteret siden opstarten i efteraret 2008. Anlaegget producerede i 2018 5% under
budget, hvilket primaert kan henfares et relativt darligt solar i Spanien, derudover har der i sommeren
vaeret stilstand i produktionen som felge af reparation af transformerstation.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selska-
bets finansielle stilling.

Forventninger til fremtiden

Som folge af de lovaendringer den spanske stat har foretaget til skade for selskabet, er der indledt et
sggsmal mod Spanien. | samarbejde med andre investorer i spanske solcelleanlaeg, staevnes Spanien
med krav om erstatning for tab og tabt fortjeneste. Sagen var for voldgiftsretten i Stockholm i februar
2019 med en forventet afgarelse i lebet af maj maned 2019.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

RESULTAT FOR SKAT .iiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiieetieeeenteeenneeennnes
SKat af Arets FESUILAL. .. eue ettt ettt eeneeeeeeeeeeneeneeneenes

ARETS RESULTAT...cviniiiiiiineeiineeiineeiieerieerineenneeenneennnss

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Overfart resultat......ccceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiirreeeaeeeaanens

FALT. e

Note

2018
kr.

-27.700

807
-2.936

-29.829

-29.829

-29.829

-29.829

2017
kr.

-27.464

776
-9.455

-36.143

-36.143

-36.143

-36.143
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Andre vardipapirer og kapitalandele...........cccveviiiiiiiinane
Finansielle anlaegsaktiver.........c.c.cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinann,

ANLAGSAKTIVER.....ciiiiiiiiiiii

Tilgodehavender........cooiuiiiiiiiiiiiiiiiii e eaas
[ 17 e L= S PP PP
OMSZETNINGSAKTIVER. .....uiitiitiiiiiiiiaiieieeieeieeneeneenaaneas

AKTIVER. ...

PASSIVER

Selskabskapital...eeeeeeeereirerieereieirireineneereineerenneeeenneenes
Overfart overskUd. ....oooiiiiiiiiiiiiiiiii e

EGENKAPITAL ....ovii

Anden gaeld...oiiniiiii e
Langfristede geeldsforpligtelser.............ccoiviiiiiiiiiiiiiia,

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser........cccceeevevnvennnn.
Anden gaeld. oo e
Kortfristede geaeldsforpligtelser............ccooiiiiiiiiiiiiinnia,
G/ZELDSFORPLIGTELSER.....cc.iiuiiiiiiiiiiiiininninneeneeneeeanens

PASSIVER. ..ot

Forudseatning for fortsat drift

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Note 2018

kr.

3.562.064
1 3.562.064

3.562.064
20.994

0

20.994
100
21.094

3.583.158

5.970.000
-2.715.391

2 3.254.609

210.000
3 210.000

20.000
98.549
118.549
328.549

3.583.158

2017
kr.

3.562.064
3.562.064

3.562.064
20.187
4.200
24,387
101
24.488

3.586.552

5.970.000
-2.685.561

3.284.439

210.000
210.000

20.000
72.113
92.113
302.113

3.586.552
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NOTER

Finansielle anlaegsaktiver

Andre

vaerdipapirer og

kapitalandele

Kostpris 1. Januar 2018, ...cceieiiiiiiiiiiiiiiteteiiieeeeeeeeninneeeeessnnnneeseannnns 5.962.064

Kostpris 31. december 2018........ccciiiiiiiiiiiiiiiiiieiiei e eie e eanaeanaens 5.962.064

Af- og nedskrivninger 1. januar 2018.....ccoiieiiiiiiiiiiiriitereirereneeeaenneeannes 2.400.000

Af- og nedskrivninger 31. december 2018.........ccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeans 2.400.000

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2018..........ccovviiiiiiiiiiiiiiienneennnnns 3.562.064

Egenkapital
Selskabs- Overfort

kapital overskud | alt

Egenkapital 1. januar 2018......covuiiiriiiiiiiiriinnnennnenn. 5.970.000 -2.685.562 3.284.438

Forslag til resultatdisponering........cceevveeveiieinennnennnnn. -29.829 -29.829

Egenkapital 31. december 2018..........cccevvviniininnennns 5.970.000 -2.715.391 3.254.609
Langfristede gaeldsforpligtelser

31/12 2018 Afdrag Restgaeld 31/122017  Kortfristet

geldi alt naste ar efter 5 ar geldi alt del primo

Anden gaeld......cevvvvnnennenn... 210.000 0 0 210.000 0

210.000 0 0 210.000 0

Anden gaeld bestar af lanekapital, som er uopsigeligt fra langivers side indtil ar 2022, samt
gaelden er stiftet uden forrentning og afdrag.

Forudsatning for fortsat drift
Selskabet har modtaget stotterklaering fra Obton A/S, hvorved selskabet har sikret
finansiering af den normale drift for det kommende ar.

10

Note
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NOTER

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Kapitalandelen i SCE Solar Don Benito ApS og underliggende datterselskaber i Tyskland og
Spanien indregnes i regnskabet for selskabet efter kostpris-metoden. | forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen foretages der en test af, hvorvidt kapitalandelen fortsat er mindst
kostprisen vaerd. Denne beregning/test foretages pa grundlag af de forventede udbytter fra de
underliggende selskaber.

Den spanske regering vedtog i sommeren 2014 en ny lov, der regulerer afregningsprisen for
strem roduceret pa solcelleanlaeg, herunder Don Benito anlaegget. Loven kom i forlaengelse af
den midlertidige lovaendring, der blev vedtaget i 2010 og resulterede i en andring af
afregningsprisen med 27 % i forhold til det oprindelige aftalegrundlag fra 2008. Med den nye
lovaendring i 2014, har den spanske regering endegyldigt brudt den oprindelige 25 arige aftale
om afregningsprisen pa strem produceret pa solcelleanlaeg. Den nye lov fastsaetter rammer for
afregningsprisen de naeste 30 ar og resulterer i en fortsat omsatningsnedgang pa ca. 25 % for
Don Benito anlaegget i forhold til loven fra 2008. | den nye lov, er der endvidere lagt op til, at
afregningsprisen pa stremmen kan reguleres i op- og nedafgaende retning hver 5. ar. Denne
regulering sker i forhold til udviklingen pa 10-arige spanske statsobligationer. Argumentet er
“der skal vaere en rimelig risikopraemie pa investering i vedvarende energi set i forhold til
statsobligationerne”, hvilket defineres som en risikopraemie pa 3 %. Denne regulering sker
naeste gang i 2019, med virkning fra 2020.

Det er i slutningen af 2015 lykkedes at lave en re-finansiering af anlasggets projektfinansiering
hos de 2 tyske banker, der har finansieret anlaeggene. Den nye finansiering er bygget op
omkring den nye lov, som Spanien vedtog i 2014 og som fastlaegger principperne for
afregningsprisen for stremmen produceret pa anlaegget til og med 2038. Afdragsprofilen pa
lanene er dermed tilpasset den nye omsaetning, hvilket saledes ogsa har betydet en
forlaengelse af lanene.

Som folge af lovaendringerne og den lavere omsatning, valgte ledelsen i 2013 at nedskrive
selskabets kapitalandel med 40%. Denne nedskrivning er fastholdt, ogsa efter re-finansieringen
er sikret. Set i lyset af den lange budgetperiode frem til 2038, er der stor sandsynlighed for
afvigelser i det endelige resultat/udbytter.

11

Note
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Obton Solenergi Don Benito Il ApS for 2018 er aflagt i overensstemmelse med den
danske arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra
regnskabsklasse C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar dog med enkelte
reklassifikationer.

RESULTATOPG@RELSEN

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende veaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og godtggrelse under acontoskatteord-
ningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belab, der vedrarer regnskabsaret.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
garelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder males til kostpris. | tilfaelde, hvor kostprisen overstiger
nettorealisationsvaerdien, nedskrives til denne lavere vardi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedregrende efter-
folgende regnskabsar.

Skyldig skat og udskudt skat

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

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veaerdi af aktiver
og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der fares direkte pa
egenkapitalen.
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Geaeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en
finansiel post.

Hvis valutapositionen anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes urealiserede veerdi-
reguleringer direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen indregnes i resultatopgarelsen under finansielle
indtaegter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, omregnes til kursen pa transaktionsdagen.



