PRIVATE EQUITY NEW MARKETSII K/S

Arsrapport
1. januar 2012 - 31. december 2012

Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa
selskabets or dinaer e generalfor samling den

11/04/2013

TomasKriger Andersen
Dirigent

CVR-nr. 30540409



Side 2 af 16

Indhold

Virksomhedsoplysninger

VirKSOMNEASOPIYSNINGE ......veeiieiectiecie ettt s e et e et e e te et e sse e aeeseesre e sesaeesseeseensesseeseeneesreenseans 3
Pategninger

LEEISESPAIEONING ...cvcuiiieietetiieieiet ettt ettt ettt sttt e et et ebese e s b et ese s st ebebess st et ebebese s et etesesens s esetens 4
Erkleeringer

Den uafhaangige revisors erKIBEINGES .......oooiiiie et 5
L edelsesberetning

(IS0 5SS o (oo S SSSRSRRS 7
Arsregnskab

ANVENAL rEJNSKADSPIAKSIS ....eiiieieiitieieeie ettt sttt b et st e s beebe et e s be e besaeesseebeeneesreenbeeneesseenee e 10
RESUITBIOPGBIEISE ...ttt bbbttt e b b s bt b e s bt e st e st e e e e e b e besbeebeneeene e e eneas 12
BAlAINCE ..o bR £ e b Ee R e bt Rt R e Rt et et et e be b benneene e e eneas 13
N[0 ST PR PRSPPI 15

CVR-nr. 30540409



Side3 af 16

Virksomhedsoplysninger

Virksomheden PRIVATE EQUITY NEW MARKETSII K/S
Tranegérdsvej 20
2900 Hellerup

Telefonnummer:  +45 30 70 90 43
e-mailadresse: info@penmpartners.com

CVR-nr: 30540409
Regnskabsar: 01/01/2012 - 31/12/2012

Bankforbindelse HSBC Bank Ltd.
Vietnam

Revisor DELOITTE STATSAUTORISERET REVISIONSPARTNERSEL SKAB
Weidekampsgade 6
2300 Kgbenhavn S
CVR-nr: 33963556

CVR-nr. 30540409



Side 4 af 16

L edel sespategning

Bestyrel sen og komplementaren har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2012 for Private Equity New Markets Il K/S.

Arsrapporten aflagygesi overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2012.

L edel sesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerel se for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.

K gbenhavn, den 11/04/2013

Direktion

Hans Christian Jacobsen (PENM Partners GP |1 ApS, Komplementar)

Direktar

Bestyrelse

David Hexter Bent Pedersen
Formand Nasstformand
David Ansell Barge Obel
Dan Jensen
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til komplementaren og kommanditisternei Private Equity New Markets 11 K/S
Pategning pa ar sregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Private Equity New Markets |1 K/S for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2012, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerel se, balance og noter. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven.

L edelsens ansvar for arsregnskabet

L edelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fel.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af voresrevision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med international e standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaggger og udfarer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, at &rsregnskabet er uden vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opnarevisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdel se af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om |edel sens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnadede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2012 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Erklaeringer i henhold til anden lovgivning og gvrig regulering
Udtalelse om ledel sesber etningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest |edel sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemfarte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningernei ledel sesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Kgbenhavn, 11/04/2013

Anders O. Gjelstrup Per Rolf Larssen

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

DELOITTE STATSAUTORISERET DELOITTE STATSAUTORISERET
REVISIONSPARTNERSELSKAB REVISIONSPARTNERSELSKAB
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L edelsesberetning

Hovedaktivitet

Private Equity New Markets I K/S (herefter "PENM 11”) blev etableret i 2008 med fglgende
investeringsstrategi:

« at investere i unoterede selskaber i Afrika, Central- og Sydast Asien med fokus pa Danidas programlande
(PENM | godkendte lande)

« at fokusere pa udvalgte brancher med hgjt vakstpotentiale

* at bidrage med betydelig knowhow til portefaljesel skaberne

* aktivt at deltage i udarbejdelse og implementering af forretningsplaner

« at vaare minoritetsaktionag (10-40 procent ejerandel) gennem indgael se af partnerskaber

PENM Il besluttede i 2008 udelukkende at fokusere pa at investere i selskaber i Vietnam.

Aret i hovedtrask
PENM 11 har i regnskabsaret 2012 opnaet et resultat pa 135,7 millioner kroner. Det positive resultat kan
hovedsageligt tilskrives vaadistigninger i kapitalandele.

Den forpligtede kapital blev nedskrevet med 10% i regnskabsaret. Pr. 31. december 2012 er 89,6 procent af
kommanditisternes nedskrevne tilsagte kapital indbetalt til PENM I1. Der er ikke foretaget indbetalinger i
2012.

Der er i at udbetalt udbytte for 398,6 millioner kroner til kommanditisterne svarende til 64,5 procent af den
indbetalte kapital. Der blev udbetalt 242,5 millioner kroner i 2012.

Formuen udgjorde pr. 31. december 2012 1.318 millioner kroner.

Arets vassentligste forhold

« Aretsresultat 365,7 millioner kroner

 Udlodning af udbytte 242,5 millioner kroner

* Indtaggter fra portefaljesel skaber 135,5 millioner kroner

Aretsudviklingi Vietnam

Vietnams GDP vakst i 2012 var som ventet lavere end i de foregdende ar som fglge af den globale
afmatning og et fokus p& makrogkonomisk stabilitet i begyndelsen af ret. Aret endte med en lavere end
forventet inflation, bedre handel shalance og et lavere renteniveau. Dette har skabt forventninger om en
hgjere vakst i 2013.

Vietnams vakstpotentiale med blandt andet en unge befolkning, aget liberalisering og privatisering, lave
[anninger, urbanisering og befolkningsvakst er fortsat stagrkt.

Aretsudvikling i selskabet
PENM |1 arbeg/der aktivt med at udvikle portefaljesel skabernes operationelle kompetencer og herigennem
skabe vakst i sdvel omsagtning som indtjening for at styrke selskaberne inden exit.

PENM 11 bestod ved udgangen af 2012 af 15 medarbejdere - 1 udstationeret medarbejder, 3 ansatte i
Danmark samt 11 lokalt ansatte i Vietnam. De lokalt ansatte har alle mange ars erfaring frainternationale
selskaber og er i stand til at bidrage vaesentligt til portefaljesel skabernes udvikling inden for hver deresfelt
(regnskab, marketing, salg mv.).

I nvesteringer
PENM II har ved udgangen af 2012 i alt foretaget investeringer for 603,7 millioner kroner i fglgende
selskaber siden selskabets start:
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2008

» Hoa Phat Group JSC — industrikonglomerat med hovedfokus pa produktion af stal

* International Consumer Products JSC — personlig pleje

» Masan Group JSC — kvalitets saucer (soya-, chili- samt fiske saucer m.v.), nudler, bank og minedrift

2009
* AR Group JSC — optisk detailkeede
* Vien Dong Group JSC - farmaka- og vitaminprodukter

2010
» Sacombank Securities JSC —finansiel virksomhed

Der er ikke foretaget investeringer i 2012.

Exits
PENM |1 frasolgte et portefaljeselskab og gennemfarte et delvist frasalg i 2012.

Usikkerhed ved indregning og maling

Ved udarbejdelsen af selskabets arsrapport er det ngdvendigt, at ledelsen foretager en rakke
regnskabsmaessige vurderinger og sken, der danner grundlag for praesentation, indregning og maling af
selskabets aktiver og forpligtelser.

De af ledelsen udgvede vurderinger og skan er beskrevet i afsnittet ” ledel sens vaesentlige regnskabsmaessige
vurderinger og sken” under anvendt regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Sadanne skan foretages ud fra forudsaeninger som ledelsen anser for forsvarlige og realistiske, men som i
sagens natur er usikre.

PENM 11’ s barsnoterede portef aljesel skaber er vaardiansat til barskursen pr. 31. december 2012.

Veaeardireguleringer
Den urealiserede vaadi af selskabets kapitalandele er steget med 154,2 millioner kroner i perioden.

I nter essekonflikter

| henhold til bestyrelsens forretningsorden skal bestyrelsen |gbende identificere eventuelle
interessekonflikter, herunder om de involverede partnere har gkonomiske interesser i de enkelte
investeringer, samt tage stilling til hvordan sddanne interessekonflikter i givet fald handteres. Bestyrelsen
har i 2012 ikke konstateret interessekonflikter.

Finansiellerisici
Det er PENM 11’sformdl at tilfere risikovillig kapital til konkurrencedygtige virksomheder. Den starste
risikofaktor er derfor aandringer i vaardien af de investeringer, der er foretaget i portefgljesel skaberne.

Renterisici
PENM Il er mindre fglsom over for aandringer i renteniveauet.

Valutarisici
PENM II er pavirket af valutarisici, idet alle investeringerne er foretaget i fremmed valuta.

Begivenheder efter regnskabsar ets afsutning
Management af PENM Il blev overdraget til PENM Partners ApS med virkning fra 1. januar 2013.

Der er ikke indtruffet yderligere vaesentlige begivenheder, der pavirker vurderingen af arsrapporten.
Forventninger til 2013

| 2013 vil fokusi portefaljeselskaberne vaae pa exit, og PENM |1 forventer at gennemfare salg af
portef gljesel skaber i 2013.
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PENM 11 forventer et tilfredsstillende resultat for 2013.

CVR-nr. 30540409



Side 10 af 16

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
med tilvalg af enkelte bestemmelser fra regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Opstilling af resultatopgerel se og balance samt benaavnelsen af regnskabsposter er tilpasset sel skabets
salige aktivitet som Private Equitysel skab.

Gener elt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
wkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veardi kan males pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér selskabet som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens vaadi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaagges, og som be- eller afkragfter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

L edelsens vaesentlige regnskabsmaessige vur deringer og skan

Ved udarbejdelsen af selskabets arsrapport er det nadvendigt, at ledelsen foretager en ragkke
regnskabsmaessige vurderinger og skan, der danner grundlag for praesentation, indregning og maling af
selskabets aktiver og forpligtel ser.

Den vassentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter sig til veardiansadtelsen af selskabets
investeringer i Vietnam, hvoraf et enkelt selskab udger langt hovedparten af vaardien. Det skal bemaakes, at
positionens starrelse i et enkelt selskab betyder, at aktierne formentlig ikke kan sadges pa kort tid til den
opgjorte vaadi.

De af ledel sen udevede regnskabsmaessige vurderinger og sken vedrarer saaligt selskabets investering i
unoterede portefgaljevirksomheder, der omfatter egenkapitalindskud i, og udlan til vaekstorienterede
virksomheder. L edelsen har ved malingen af vaardien af disse investeringer foretaget skan over
portef glj esel skabernes forventede kommercielle udvikling og frasalgsmu-ligheder.

PENM II' s barsnoterede portefaljesel skaber er vaadiansat til barskursen pr. 31. december 2012.
Aktiemarkedet i Vietnam er pavirket af en relativt hgj politisk og markedsmaessig risiko.

Anvendt regnskabspraksis
| resultatopgerel sen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrerer regnskabsaret.

Resultatopger elsen

Indtasgter fra portefelj eselskaber

Indtaagter fra portefaljesel skaber omfatter realisationer og vaadireguleringer af kapitalandele, udbytter samt
avrige portef el jesel skabsomkostninger.

Refusioner (administrationsvederlag)
Refusioner er refunderede administration og management vederlag.

CVR-nr. 30540409
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Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtaggter og renteomkostninger, realiserede og urealiserede val utagevinster
og -tab pa tilgodehavender, gad dsforpligtel ser og andre monetaae poster i fremmed valuta samt pa
transaktioner i fremmed valuta.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger bestar af administrationsvederlag samt gvrige omkostninger.

Balancen

Finansielle anlasgsaktiver
K apitalandele males under henvisning til arsregnskabslovens § 38 til dagsveadi, og vaadireguleringer faresi
resultatopgerel sen under indtaggter fra portefaljesel skaber.

Barsnoterede vaardipapirer optages til barskursen pa balancedagen.

Unoterede portef gl jesel skaber veardiansadtes ud fra et sken over dagsveardien i overensstemmel se med
International Private Equity and Venture Capital Vauation Guidelines (IPEV Guidelines).

Aktier, der er genstand for sammenhamgende aftaler om salg og tilbagekeb pa et senere tidspunkt til en
forud aftalt pris (REPO), forbliver indregnet i balancen som et aktiv og males |gbende til dagsveadi.
Forpligtelsen forbundet med tilbagekab af aktierne indregnes som en gaddsforpligtelse. Tilsvarende
forbliver aktier, der indgdr i aftaler om aktielan, indregnet i balancen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender malestil amortiseret kostpris, der sasdvanligvis svarer til nominel vaardi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegael se af forventede tab.

Finansielle forpligtelser
Finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seadvanligvis svarer til nominel veadi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender, gaddsforpligtelser og andre monetaare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen
og balancedagen, indregnesi resultatopgerel sen som finansielle poster.

Valutadifferencer pafinansielle anlasgsaktiver indregnesi resultatopgerel sen under indtasgter fra
portefaljesel skaber.

Skyldig og udskudt skat
Selskabet er ikke selvstamdigt skattepligtigt, og som falge heraf er der ikke indarbejdet skat i arsrapporten.
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Resultatopgerelse 1. jan 2012 - 31. dec 2012

Note 2012
kr.
AdministratioNnSOMKOSININGES ........ooviiieiiiriereeree e 1 -17.332.000
Andre driftSINAtEEILEr .......cccoveereeeee e 17.213.000
Resultat af ordinaar primaar drift .......ccoceviiienininiereseereee -119.000
Indtaggter af kapitalandele i associerede virksomheder .................... -20.128.000
Indtaegter af and_re kapitalandele, vaardipapirer og tilgodehavender, 155.642.000
der er anlaagSAKLIVEY .....c.eoiiecie e
Andrefinansielle iINAtaagter .........oovoeiirinen e 556.000
@vrige finansielle OMKOStNINGEN ........cccceevveeeeicicrerec e -300.000
Ordinaart resultat far skat ........cocoveeviniinieniinieeere s 135.651.000
Ekstraordinaart resultat far skat .......ccccevvveenieninnieseeeeesee, 135.651.000
ATEISTESUIAL oot 135.651.000
Fordag til resultatdisponering
OVt rESUITAL ......ceeeeeeieeeeee e 135.651.000
L AIT e 135.651.000
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2011

kr.
-20.124.000
19.125.000

-999.000
68.273.000

1.801.851.000

372.000
-1.268.000

13.556.000

13.556.000

13.556.000

13.556.000
13.556.000
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Balance 31. december 2012

Aktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder ..........ccccoveveeeceeieecnenne,

Andre vaadipapirer og kapitalandele

Finansielle anlaggsaktiver i alt ........

Anlagsaktiver i alt

Andre tilgodehavender ......................

Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger .........cccccveenee.

Omsaetningsaktiver i alt

AKTIVER I ALT

Note
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2012 2011
kr. kr.
10.799.000 73.222.000

1.307.039.000 1.351.561.000
1.317.838.000 1.424.783.000

1.317.838.000 1.424.783.000

0 26.000
0 26.000
6.721.000  13.923.000
6.721.000  13.949.000

1.324.559.000 1.438.732.000
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Balance 31. december 2012

Passiver

Virksomhedskapital (Aktiekapital/anpartskapital/fondskapital)
Overfart resultat ........ccoceveeveeenieenen.
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Note 2012 2011
kr. kr.
3 618.470.000 618.509.000

699.990.000 806.827.000
4 1.318.460.000 1.425.336.000

202.000 7.433.000
5.897.000 5.963.000
6.099.000  13.396.000
6.099.000  13.396.000

1.324.559.000 1.438.732.000

CVR-nr. 30540409
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Noter

1. Administrationsomkostninger

2012 2011
Administrationsvederlag 17.213.000  19.125.000
@vrige omkostninger 119.000 999.000
Administrationsomkostninger i alt 17.332.000  20.124.000
2. Finansielle anlaegsaktiver i alt
Kapitalandele i associerede virksomheder omfatter:
Navn, retsform og hjemsted Ejerandel Egenkapital Arets
’ resultat
- : : 95.623 mio. -11.392 mio.
AR Group, Ho Chi Minh City, Vietham 41,0% VND VND

| forbindelse med aktielan, der indebazrer udlan af ejede aktier med aftale om tilbagelevering af
samme antal aktier med samme fondskode pa et senere tidspunkt, forbliver veadipapirerne
indregnet i balancen. Dette ger sig tilsvarende, safremt flere indbyrdes afhaangige aftaler i
substans udger et aktieudlan. Sidstneevnte kan ses konstrueret af en sammenhamngende salgs- og
kgbsaftale kombineret med en udlansaftale vedrgrende det modtagne salgsprovenu. Under
betingelse af at aftalerne i substans udger et aktielan, foretages modregning af den stiftede gadd
ved salgsaftalen og det opstaende tilgodehavende ved udlansaftalen.

Modparten har ret til at sedge eller genbelane de modtagne vaardipapirer.
Ultimo 2012 udgjorde vaardien af sddanne indregnede vaardipapirer i PENM I1 O kr. og 86.216

t.kr.i 2011, og vaadien af modregnede tilgodehavender og gadd udgjorde O kr. i 2012 og 143.498
t.kr.i 2011.
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3. Virksomhedskapital (Aktiekapital/anpartskapital/fondskapital)

2012 2011
Komplementar 450.000 489.000
Kommanditister 618.020.000 618.020.000
Indskudt kapital i alt 618.470.000 618.509.000

Total forpligtet kapital udger 689.850.000 kroner i 2012 og 766.500.000 kroner i 2011, fordelt pa
kommanditanparter a1 krone.

4. Egenkapital i alt

Indskudt kapital Overfert resultat | alt

Kkr. Kkr. Kkr.

Egenkapital pr. 01.01.2012 618.509.000 806.827.000 1.425.336.000
Udbetalt udbytte 0 -242.489.000 -242.489.000
Indskudt kapital -39.000 0 -39.000
Arets resultat 0 135.651.000 135.651.000
Egenkapital ultimo 618.470.000 699.989.000 1.138.460.000

5. Oplysning om andre arrangementer som ikke er indregnet i balancen
Carried interest

|det carried interest er et aktionaaforhold, er carried interest ikke opgjort i balancen.

PENM 11 har pr. 31. december 2012 opnéaet en urealiseret forrentning af sine investeringsaktiver,
der overstiger den fastsatte graanse (hurdle rate) for initiering af carried interest. Ved vurdering af
investorers gjerandels vaadi ber investor tage hgjde for fradrag af carried interest. Grundet
selskabets tidlige udviklingsfase er der stor usikkerhed forbundet med opgerelsen af carried
interest.
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