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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.11 - 31.12.11 for Danventures.
Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver, finansielle stilling og resultat.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de for-
hold beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Virum, den 31. marts 2012

Direktionen

Henrik Holten Hansen

Bestyrelsen

Henrik Holten Hansen Niels Adler-Nissen Jacob Fabricius Thierry-
Formand Carstensen
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Den uafheengige revisors erkleseringer

Til kapitalejerne i Danventures

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for Danventures for regnskabsaret 01.01.11 - 31.12.11, der om-
fatter resultatopgerelse, balance, anvendt regnskabspraksis 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
overensstemmelse 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.

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 ifelge dansk revisorlovgivning. Dette krasver, at vi overholder etiske krav samt
planleegger og udferer revisionen for at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er
uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for belab og
oplysninger i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhsenger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for selskabets udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. For-
malet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revi-
sion omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnska-
bet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

BeEleERHOLM

VI SKABER BALANCE 6



—
Danventures

Den uafheengige revisors erkleseringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31.12.11 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsaret 01.01.11 - 31.12.11 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrorende forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion skal vi henvise til note 1, hvori ledelsen har anfert
betingelserne for, at selskabet kan fortssette sin drift, og dermed begrundet, hvorfor
selskabets arsregnskab er aflagt under forudseetning af fortsat drift. Vi er enige med ledelsen
i beskrivelsen af usikkerheden og valget af regnskabsprincip.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlsest ledelsesberetningen. Vi har ikke fore-
taget yderligerehandlinger i tilleeg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa den-
ne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstem-
melse med arsregnskabet.

Kobenhavn, den 31. marts 2012

Beierholm

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Bjarne Arntvel Jensen
Statsaut. revisor

BeEleERHOLM
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Ledelsesberetning

Beretning for regnskabsaret 1. januar 2011 til 31. december 2011

Arets resultat er klart utilfredsstillende. Resultatet skyldes, at det endnu ikke er lykkedes for
selskabet i et saerdeles vanskeligt marked at finde gkonomisk attraktive projekter.
Danventures’ tidligere strategi med at udbygge portefgljeselskaber og indgd i strategiske
samarbejder med relevante partnere har sdledes ikke givet de nedvendige muligheder for en
gkonomisk konsolidering af selskabet. Selvom omkostningerne til denne markedsafsggning og
selskabets fortsatte drift er steerkt begreensede, ma det konstateres, at selskabet nu har en
negativ egenkapital.

Trods tabet af egenkapitalen afliegges regnskabet for Danventures dog med fortsat drift for gje,
idet den nuvaerende hovedaktionser har garanteret for den fortsatte drift gennem et personligt
l&n til selskabet. Danventures A/S vil derfor kunne fortseette i de kommende maneder som
aktiv virksomhed, mens der arbejdes pa at fa tilfert tilstreekkelig med kapital.

For ledelsen er arbejdet med at genrejse egenkapitalen den helt afgerende aktivitet, og dette
arbejde vil i den kommende periode blive fulgt meget teet.

Danventures A/S har i perioden faet en sendring i aktionssrkredsen, idet Henrik Holten Hansen,
der er direkter i selskabet har solgt 3.094.271 stk. aktier i selskabet til Henrik Hougaard. Se
First North meddelelse nr. 64 af 1. juni 2011.

Vaesentlige begivenheder for Pellet Industry A/S i regnskabséaret

Aktiviteterne i datterselskabet Pellet Industry A/S er steerkt begrensede, idet ingen af de
hidtidi-ge aktiviteter har bidraget til selskabets positive udvikling.

Aktiviterne i de gvrige selskaber

Russian Forest Industry ApsS ejer 100% ZAO RFI, der har feerdigforhandlet lejerettigheder til en
starre skov i Ural bjergene. Der foregéar fortsat en markedsafsagning med henblik pd at finde
interesserede investorer.

Danventures Inc., har pt. ingen aktiviteter.

@konomisk status for Danventures A/S pr. 31. december 2011

Danventures A/S’ reviderede resultatopgerelse for regnskabsdret 1. januar 2011 — 31.
december 2011 udviser et resultat efter skat pa -1.123 tkr. (regnskabséaret 2010 -1.106 tkr. ).

Selskabets egenkapital pr. 31. december 2011 udger -711 tkr. (31. december 2010 412 tkr).

Selskabets ledelse betragter resultatet og egenkapitalen som ikke-tilfredsstillende.

BeEleERHOLM
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2012

Selskabets forventninger til 2012 er helt afheengig af realiseringen af den plan, der skal give det
tilstreekkeligt kapitalindskud til at sikre virksomhedens fortsatte drift i 2012. Lykkes dette ikke,
vil ledelsen af selskabet indstille, at Danventures A/S treeder i likvidation.

BeEleERHOLM
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Resultatopgorelse
2011 2010
DKK DKK
Nettoomseetning 110.000 250.000
Indtaegter i alt 110.000 250.000
Andre eksterne omkostninger -445.632 -366.492
Bruttotab -335.632 -116.492
Personaleomkostninger 0 -1.500
Resultat for af- og nedskrivninger -335.632 -117.992
Resultat for finansielle poster -335.632 -117.992
Indteegt af kapitalandele -5699.832 -1.150.246
Udgifter af andre kapitalandele, veerdipapirer og tilgodeha-
vender, der er anleegsaktiver -108.931 0
Andre finansielle indtesegter 534.450 515.3568
Nedskrivning af finansielle aktiver -601.992 408.712
Andre finansielle omkostninger -11.008 -761.998
Finansielle poster i alt -787.313 -988.174
Resultat for skat -1.122.945 -1.106.166
Skat af arets resultat 0 0
Arets resultat -1.122.945 -1.106.166
Forslag til resultatdisponering
Overfart resultat -1.122.945 -1.106.166
Ialt -1.122.945 -1.106.166

VI SKABER BALANCE
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Balance

AKTIVER
31.12.11 31.12.10
DKK DKK
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 104.896 109.105
Kapitalandele i associerede virksomheder 75.000 75.000
Andre veerdipapirer og kapitalandele 0 460.000
Finansielle anlaegsaktiver i alt 179.896 644.105
Anlaegsaktiver i alt 179.896 644.105
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 310.284
Andre tilgodehavender 1.452 0
Tilgodehavender i alt 1.452 310.284
Omseatningsaktiver i alt 1.452 310.284
Aktiver i alt 181.348 954.389
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Balance

PASSIVER
31.12.11 31.12.10
DKK DKK
Selskabskapital 10.000.000 10.000.000
Overfart resultat -10.710.660 -9.587.715
Egenkapital i alt -710.660 412.285
Andre hensatte forpligtelser 166.265 166.266
Hensatte forpligtelser i alt 166.265 166.266
Kortfristet geeld til pengeinstitutter 5.876 19.643
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 227.131 182.197
Geeld til tilknyttede virksomheder 128.046 122.254
Anden gaeld 364.690 51.744
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 725.743 375.838
Geaeldsforpligtelser i alt 725.743 375.838
Passiveri alt 181.348 954.389

Sikkerhedsstillelser
Neertstaende parter

BeEleERHOLM
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Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven for virksomheder i regn-
skabsklasse B.

Selskabet har i overensstemmelse med arsregnskabslovens § 110 valgt at undlade at udar-
bejde koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes lige-
ledes alle omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

I balancen indregnes aktiver, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil til-
flyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen,
ndar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragé selskabet, og forpligtelsens
veerdi kan males palideligt. Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris.
Efterfelgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regn-
skabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes
en konstant effektiv rente over lebetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kost-
pris med fradrag af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering
af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb.

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

VALUTA

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsda-
gen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post. Tilgodehavender, gaeld og andre
monetere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen
mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldsforplig-
telsens opstaen eller indregning i seneste arsrapport indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle indteegter og omkostninger.

BeEleERHOLM
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Anvendt regnskabspraksis

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der er selvsteendige enheder, omregnes
resultatopgerelserne til transaktionsdagens kurser eller tilneermede gennemsnitlige valuta-
kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Valutakursreguleringer,
opstdet ved omregning af egenkapitaler ved &arets begyndelse og resultatopgerelser til
balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvaerender med selvsteendige udenlandske dattervirksomheder, der
anses for en del af den samlede investering, indregnes direkte i egenkapitalen.

Ved indregning af integrerede udenlandske enheder, omregnes moneteere poster til balance-
dagens kurs. Ikke-monetasre poster omregnes til kursen pa anskaffelsestidspunktet eller pa
tidspunktet for efterfelgende op- eller nedskrivning af aktivet. Resultatopgerelsens poster
omregnes til transaktionsdagens kurs, idet poster afledt af ikke-monetsere poster dog omreg-
nes til historiske kurser for den ikke-monetssre post.

RESULTATOPGORELSE

Nettoomseetning

Indteegter ved salg af varer indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoover-
gang til keber har fundet sted inden udgangen af regnskabsaret. Nettoomsaetning males til
dagsveerdi og opgeres ekskl. moms og rabatter.

Andre eksterne omkostninger

Heri indregnes omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab pa
debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Finansielle poster

Under finansielle poster indregnes renteindtegter og renteomkostninger, kursregulering af
fremmed valuta samt realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab pa veerdipapirer.

Amortisering af kurstab og ldneomkostninger vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser
indregnes lebende som finansiel omkostning henholdsvis finansiel indteegt.

Skatter

Arets aktuelle og udskudte skatter indregnes i resultatopgerelsen som arets skatter med den
del, der kan henferes til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henferes til posteringer foretaget direkte pa egenkapitalen.

BeEleERHOLM
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabet er sambeskattet med danske koncernforbundne virksomheder. Moderselskabet fun-
gerer som administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som felge heraf alle beta-
linger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de
sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil
modtager virksomheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksom-
heder, der har kunnet anvende dette underskud til nedsaettelse af eget skattemaessigt over-
skud.

BALANCE

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes i balancen til den forholdsmeessigt ejede andel
af virksomhederne reguleret for resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill samt ureali-
serede koncerninterne fortjenester og tab.

Dattervirksomhedernes resultat indregnes i resultatopgerelsen forholdsmeaessigt til de andele,
der svarer til kapitalandelene.

Kapitalandele i dattervirksomheder med regnskabsmaessig negativ veerdi males til DKK 0. Et
eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang, tilgodehavendet
er uerholdeligt. I det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
deekke en underbalance, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb
under hensatte forpligtelser.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra anskaffelsestids-
punktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstdelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afheendelse af dattervirksomheder opgeres som forskellen mellem
afheendelsessummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet
inklusiv ikke-afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling.
Fortjeneste og tab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Ved erhvervelse af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte
virksomheders identificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa erhver-
velsestidspunktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til deekning af omkostninger ved
besluttede og offentliggjorte omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse
med kebet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

BeEleERHOLM
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Anvendt regnskabspraksis

Den péa erhvervelsestidspunktet opgjorte goodwill (positivt forskelsbelgb), indregnes under
kapitalandele i dattervirksomheder og afskrives lineesert efter en individuel vurdering af
aktivets brugstid, dog maksimalt 20 ar. Badwill (negativt forskelsbelgb), der modsvarer en
forventet ugunstig udvikling i de pageeldende virksomheder, indregnes tilsvarende under
kapitalandele i dattervirksomheder og reduceres i takt med realisering af de forhold, der
ligger til grund for forskelsbelgbet. |

Andre veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anlsegsaktiver, males til dags-
veerdi 1 balancen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sesedvanligvis svarer til palydende
veerdi med fradrag af nedskrivning til imedegéelse af tab.

Nedskrivning til imedegaelse af tab opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de en-
kelte tilgodehavender.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter, der er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger
vedrgrende efterfolgende regnskabsar.

Aktuelle og udskudte skatter

Selskabet overtager som administrationsselskab heeftelsen for dattervirksomhedernes sel-
skabsskatter over for skattemyndighederne i takt med dattervirksomhedernes betaling af
sambeskatningsbidrag.

Skyldig og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skat-
tepligtige indkomst, reguleret for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som selskabsskat
under tilgodehavender eller geeldsforpligtelser.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver beregnes af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessige og skattemeessige vaerdier af aktiver og forpligtelser og indregnes
i balancen med den geeldende skatteprocent. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midler-
tidige forskelle vedrorende skattemeessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill samt andre
poster, hvor midlertidige forskelle, bortset fra virksomhedsovertagelser, er opstaet pa anskaf-
felsestidspunktet uden at have effekt pa resultat eller skattepligtig indkomst.

BeEleERHOLM

VI SKABER BALANCE 16



—
Danventures

Anvendt regnskabspraksis

Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi, de efter vurdering forventes at kunne rea-
liseres til ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller ved udligning i skat af fremti-
dig indtjening.

Geaeldsforpligtelser

Langfristede gaeldsforpligtelser males til kostpris pa tidspunktet for stiftelse af geeldsforholdet
(lanoptagelsen). Geeldsforpligtelserne males herefter til amortiseret kostpris, hvor kurstab og
laneomkostninger fordeles over lebetiden pa grundlag af den beregnede, effektive rente pa
tidspunktet for stiftelse af geeldsforholdet.

Kortfristede geeldsforpligtelser males ligeledes til amortiseret kostpris, hvilket normalt svarer
til geeldens palydende veerdi.

Restleasingforpligtelsen for finansielt leasede aktiver males i balancen som gaeld til kreditin-
stitutter, og leasingydelsens rentedel indregnes lgbende i resultatopgerelsen.

BeEleERHOLM

VI SKABER BALANCE 17



—
Danventures

Noter

1. Regnskabsmaessig usikkerhed

I arsregnskabet for regnskabsaret 01.01.11 - 31.12.11 er felgende usikkerheder, sken, vur-
deringer og efterfolgende begivenheder vassentlige at bemeerke, idet de har haft betydelig
indflydelse pa de i drsregnskabet indregnede aktiver og forpligtelser:

Arsregnskabet for 2011 for Danventures A/S aflegges med fortsat drift for gje, idet den
nuveerende hovedaktioneer har garanteret for den fortsatte drift gennem et personligt lan til
selskabet. Danventures A/S vil derfor kunne fortseette i de kommende méneder som aktiv
virksomhed, mens der arbejdes pa at fa tilfert tilstreekkelig med kapital.

Selskabets forventninger til 2012 er helt atheengig af realiseringen af den plan, der skal give
det tilstreekkeligt kapitalindskud til at sikre virksomhedens fortsatte drift i 2012. Lykkes dette
ikke, vil ledelsen af selskabet indstille, at Danventures A/S treeder i likvidation.

2011 2010
DKK DKK
2. Andre finansielle indteegter
Finansielle indteegter tilknyttede virksomheder 534.450 515.358
3. Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger tilknyttede virksomheder 5791 5.529
@vrige finansielle omkostninger 5.217 756.469
I alt 11.008 761.998
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Noter
31.12.11 31.12.10
DKK DKK
4, Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris pr. 31.12.10 20.269.645 20.217.919
Tilgang i aret 0 176.726
Afgang i aret 0 -125.000
Kostpris pr. 31.12.11 20.269.645 20.269.645
Opskrivninger pr. 31.12.10 -33.669.818 -32.415.573
Arets resultat -599.832 -1.1560.246
Tilbagefersel af tidligere ars veerdireguleringer 0 25.938
Nedskrivning 197.552 -119.938
Opskrivninger pr. 31.12.11 -34.062.098 -33.6569.819
Modregnet i tilgodehavender 13.897.349 12.765.301
Overfart til hensatte forpligtelser 0 166.266
Tilbagefarte nedskrivninger 0 567.712
Modregnet i tilgodehavender og hensatte forpligtelser 13.897.349 13.499.279
Regnskabsmeaessig veerdi pr. 31.12.11 104.896 109.105
Tilknyttede virksomheder
Navn Ejerandel
Pellet Industry A/S 100%
Danventures Inc. 100%
Russian Forest Industry ApS 100%
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Danventures

Noter
31.12.11 31.12.10
DKK DKK
b. Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris pr. 31.12.10 75.000 0
Tilgang i aret 0 75.000
Kostpris pr. 31.12.11 75.000 75.000
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12.11 75.000 75.000
6. Egenkapital
Selskabs- Overfort
Belgb 1 DKK kapital resultat
Egenkapitalopgerelse 01.01.10 - 31.12.10
Saldo pr. 01.01.10 10.000.000 -8.481.549
Forslag til resultatdisponering 0 -1.106.166
Saldo pr. 31.12.10 10.000.000 -9.587.715
Egenkapitalopgerelse 01.01.11 - 31.12.11
Saldo pr. 01.01.11 10.000.000 -9.587.715
Forslag til resultatdisponering 0 -1.122.945
Saldo pr. 31.12.11 10.000.000 -10.710.660

7. Sikkerhedsstillelser

Ingen.
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—
Danventures

Noter

8. Neaertstaende parter

Grundlag for indflydelse

Bestemmende indflydelse:

Henrik Holten Hansen Kapitalejer fra 13. maj 2011
Holten Aktieselskab Kapitalejer til 13. maj 2011

Selskabet har ikke gennemfert handler med, ydet 1&n til eller stillet pant, kaution eller garanti
for bestyrelsen, direktionen eller kapitalejerne eller virksomheder uden for koncernen, hvori
de pageeldende har interesser.
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