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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt arsrapporten for 2009
for A/S Dansk Erhvervsinvestering.

Arsrapporten aflsegges i overensstemmelse
med arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse, at Arsregnskabet giver
et retvisende billede af selskabets aktiver,

passiver, finansielle og pengestramme samt resultat
af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2009.

Samtidig er det vor opfattelse, at ledelsesberetningen
indeholder en retvisende redegorelse for de forhold
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Kabenhavn, den 24. marts 2010
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Revisionspategning
Til aktionzererne i A/S Dansk
Erhvervsinvestering

Vi har revideret arsregnskabet for A/S Dansk
Erhvervsinvestering for regnskabsaret 1. januar
— 31. december 2009, omfattende anvendt regn-
skabspraksis, resultatopgarelse, balance,
pengestremsopgerelse og noter. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og
aflzegge et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven. Dette ansvar omfatter udformning, imple-
mentering og opretholdelse af interne kontroller,
der er relevante for at udarbejde og afleegge et
arsregnskab, der giver et retvisende billede uden
vassentlig fejlinformation, uanset om fejlinforma-
tionen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og
anvendelse af en hensigismzessig regnskabs-
praksis og udgvelse af regnskabsmaessige skon,
som er nmelige sfter omstzendighedeme.

Revisors ansvar og den udforte revision
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfert vores revision i overensstemmelse
med danske revisionsstandarder. Disse stan-
darder kraever, at vi lever op til etiske krav samt
planlzagger og udferer revisionen med henblik
pa at opna hej grad af sikkerhed for, at arsregn-
skabet ikke indeholder vzesentlig fejlinformation,
En revision omfatter handlinger for at opn4 revi-
sionsbevis for de belab og oplysninger, der er
anfort i drsregnskabet. De valgte handlinger af-
haenger af revisors vurdenng, herunder vurde-
ringen af risikoen for veesentlig fejlinformation i

Kebenhavn, den 24. marts 2010
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arsregnskabet, uanset om fejl-informationen
skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontrol-
ler, derer relevante for selskabets udarbejdelse
og afleeggelse af et rsregnskab, der giver et ret-
visende billede, med henblik pa at udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstaen-
dighederne, men ikke med det forma! at udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets
interne kontrol. En revision omfatter endvidere
stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regn-
skabspraksis er passende, om de af ledelsen ud-
ovede regnskabsmaessige sken er nmelige samt
en vurdering af den samlede prazsentation af ars-
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisions-
bevis 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 finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt
af resultatet af selskabets aktiviteter og penge-
streamme for regnskabsaret 1. januar — 31. decem-
ber 2009 i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennem-
laest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tillaeg til den gennemfarte
revision af arsregnskabet. Det er pa denne bag-
grund vores opfattelss, at oplysningerne i ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med ars-
regnskabet.
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Hoved- og nogletal for 2005-2009

Mio. kr. 2005 2006 2007 2008 2009
Resultatopgorelse

Resultat af aktieinvesteringer mv. 51,7 (35,9 383 (20,5 (67,0)
Renter og andre indtsegter 7.6 9,9 15,3 17,3 7,5
Indteegter i alt 59,3  (26,0) 66,2 (3,.3) (59,5
Omkostninger og afskrivninger (14,8) (22,1) (129 (12,1) (9,1)
Resultat for skat 44,6 (48,0) 53,3 (15.4) (68,6)
Skat af arets resultat 0,5 0,3 (3,6) (3,7 (1,3)
Arets resultat 451  (47,7) 49,7 (19,1) (69,9)
Balance

Aktieinvesteringer mv. 6255 5159 4709 3808 3275
Likvid beholdning og obligationer 326,3 3998 3972 3189 2353
@ivrige aktiver 37,8 40,7 8,7 57 3.1
Aktiver i alt 9896 9564 876,7 7055 5659
Egenkapital 9875 9198 8705 7015 565,6
Hensatte forpligtelser 0,0 0,0 1,3 2,0 0
Kortfristede geeldsforpligtelser 21 36,6 4.9 2,0 0.4
Aktiekapital 330,0 330,0 330,0 330,0 3300
Udbytte til aktionaererne 19,8 99,0 150,0 66,0 82,5
Antal nye investeringer 3 3 0 0 0
Antal afhaendede investeringer 6 4 3 4 4
Urealiseret vaerdiregulering af aktieinvesteringer:

Opskrivninger 47,7 40,5 16,1 17,9 11,9
Nedskrivninger 2 254 1491 1385 80,2 1102
Antal ansatte (gennemsnit) 10 10 0 0 0
Negletal

Egenkapitalforrentning 46% (5,0%) 56% (24%) (11,0
Soliditetsgrad * 99,8% 962% 99,3% 994% 99,9%

1) Opskrivninger omfatter ogsa tilbageferte nedskrivninger og svarer saledes til vaerditilvasksten i portefgl-
jevirksomhederne.

2) Nedskrivninger inkl. tilbageferte opskrivninger svarer til veerdiforringelsen i portefelievirksomhederne
samt i enkelte tilfzelde yderligere reservationer,

3) Egenkapitalforrentningen er beregnet som érets resultat efter skat i forhold til gennemsnittet af egenka-
pital primo og egenkapital ultimo inkl. skyldigt udbytte.

4) Soliditetsgraden er beregnet som egenkapitalens andel af de samlede aktiver.



Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
A/S Dansk Erhvervsinvestering (DEI) har
siden etableringen i 1983 hatft til formal at
investere i danske erhvervsvirksomheder til
fremme af produktion, eksport og beskaef-
tigelse i Danmark. Selskabet er i slutningen
af 2006 omdannet til en "closed-end fond”
og foretager ikke leengere nyinvesteringer.
DEI vil med bistand fra Fondsmaegler-
selskabet LD Invest A/S, som fra 1. januar
2007 har vaeret investeringsradgiver pa
portefaljen, i de kommende ar videreud-
vikle de eksisterende portefgoljeselskaber
bedst muligt med henblik pa videresalg
inden for en kortere, men ikke endeligt
afgreenset arreekke.

Arets resultat

DE! realiserede i 2009 et underskud efter
skat pa 69,9 mio. kr. mod et underskud pa
19,1 mio. kr. i 2008.

Resultatet er ikke tilfredsstillende og
skyldes primzert betydelige nedskrivninger
af portefglieselskaber, ikke mindst i Dansk
Innovationsinvestering P/S. Nedskriv-
ningerne, der i det vaesentligste er
urealiserede, har oversteget avancer ved
salg aktier og modtagne aktieudbytter.

Resultatet af aktieinvesteringer udger et
underskud pa 67,0 mio. kr. mod et under-
skud pa 20,5 mio. kr. i 2008.

Udgifter tit administration udger 9,1 mio.
kr. mod 12,1 mio. kr. i 2008 og daekker
savel et fast honorar til Fondsmeaegler-
selskabet LD Invest A/S som en
resultatafheengig bonus, begge dele i
overensstemmelse med den indgdede
Radgivnings- og Managementaftale.

Efter afsat udbytte i 2009 pa 82,5 mio.
kr. udger egenkapitalen ved arets udgang
565,6 mio. kr. mod en egenkapital pa 701,5
mio. kr. ultimo 2008.

Det indstilles til generalforsamlingen, at
der udloddes udbytte pa 82,5 mio. kr. i
2010, svarende til 25 % af aktiekapitalen.
Pa trods af arets negative resuftat er det
bestyrelsens vurdering, at det resterende
likviditetsberedskab vil deekke de

forventede opfelgningsinvesteringer i
portefalien samt allerede afgivne garantier
og investeringstilsagn.

Udviklingen | DEI’'s aktiviteter i 2009
Exits

DEI foretog i 2009 i alt 4 frasalg til en
veerdi, inklusiv modtagne udbytter, pa ca.
5,0 mio. kr.

DEl's aktiepost i Bankinvest Bipmedicinsk
Venture | og |l blev solgt, idet de to selskaber
blev solgt til Omega Funds. | forhold til den
bogfarte vaerdi (indre vaerdi) var der tale om
et tab. DEI’s aktiepost i A/S Helsinger
Feellesbageri blev i december 2009 solgt til
udstedende selskab med en gevinst i forhold
til den bogferte veerdi. DEI's aktier i KM
Holding A/S blev i februar 2009 solgt for en
pris svarende til den meget lave bogferte
veerdi.

DEI's portefelie bestod af 21 virksomheder
ultimo 2009.

Investeringer
DEI foretog i 2009 opfaligningsinvesteringer
eller keb af aktier for i alt 29,2 mio. kr. i
nedenstaende 6 virksomheder:
s Bisca A/S
Noise Limit ApS
NsGene A/S
Recepticon ApS
Reson A/S
Zealand Pharma A/S

Udvikling i portefgljen

Bisca A/S har i 2009 udviklet sig bedre
end aret for og bedre end budgettet.
Selskabet estimerer en uzendret
omsastning samt en vaesentligt forbedret,
positiv indtjening for 2009, der iseer skyldes
interne forbedringer.

Capres A/S har i 2009 ikke realiseret den
forventede omseetning og det forventede
resultat. Dette skyldes primaert den
internationale akonomiske krise, der ramte
microchip-branchen hardt i 2009 med bl.a.
opbremsning af anlaegsinvesteringer til folge.
Primo 2010 er den ferste ordre pa det
nyudviklede malesystem kommet i hus.
Primo 2010 er tilfart ny kapital fra
aktionzererne.



Dalum Holding A/S’ aktiviteter har i 2009
bestéet af udlejning af ejendomme samt
udvikling af de tilbagevaerende
ejendomsbesiddelser pa arealet omkring
Dalum Papirfabrik. Selskabet har i 2009
udviklet sig i overensstemmelse med
forventningerne.

Danelec Electronics A/S blev ultimo
2008 hardt ramt af den gkonomiske krise.
Forventningerne til regnskabséaret 2008/09
blev nedjusteret og betydelige besparelser
gennemfort, hvorfor arsresultatet blev
positivt. Introduktionen af den nye
produktlinie skrider frem som planlagt og
giver anledning til optimisme for de
kommende ar.

Dansk Innovationsinvestering P/S (DII)
solgte i 2009 to portefoljeselskaber, ACE
Biosciences og Natimmune, med betydelige
tab efter fejlslagne kliniske studier. Herudover
er der netto foretaget nedskrivninger i den
resterende portefolje, der bestar af 9
selskaber ult. 2009. Portefoljeselskabet
Evolva Holding SA blev i december 2009
barsnoteret pd den schweiziske bars, SIX.
Dil's aktier i Evolva er bogfert til berskursen
pr. 30.12.2009 fratrukket 25%
illikviditetsrabat. Siden 1. januar 2010 er
barskursen steget med ca. en faktor 3. Var
der taget udgangspunkt i kursen i starten af
2010 ville resultatet for DIl veere forbedret
med ca. 74 mio. DKK.

FEH A/S ejer en del af driftsselskabet
Ellipse A/S, der for 2009 forventer et storre
underskud. Da DEI ikke deltog i
kapitaltilfgrslen i 2008 er DEI's ejerandel
blevet kraftigt udvandet.

Kelsen Holding A/S har i 2009 udviklet
sig bedre end aret for og bedre end budget.
Selskabet estimerer en mindre
omsaetningsnedgang men en vaesentlig
bedre indtjening for 2009 og den positive
trend er hermed fortsat. Saerligt det
kinesiske marked udvikler sig positivt.

Norisal A/S har i 2009 haft et lavere
aktivitetsniveau (ca. 15%) end det meget
gunstige ar 2008. Indtjeningen er ogsa
lavere end i 2008, men pa et
titfredsstillende, positivt niveau. Udviklingen
i Sverige har veeret positiv, idet strategien
om at vinde storre kundekontrakter forlober

godt. Indtjeningen i Norge er fortsat ikke pa
et tilfredsstillende niveau, hvorfor der er
fokus herpa.

Noise Limit ApS har i 2009 ikke levet op
til omseetnings- og resultatforventningerne.
Den internationale gkonomiske krise er gaet
hardt ud over computerindustrien, hvilket har
medfert, at kunderne har revurderet og
udskudt produkifornyelser samtidig med at
priserne pa konkurrerende produkter er faldet
betydeligt. Selskabets fortsatte bearbejdning
af PC-segmentet, samt udvidelse af
markedsfokus til ogsa at omfatte CPU keling i
andre markedssegmenter, ventes i 2010 at
resultere i omsaetnings- og indtjeningsvaekst.

NsGene A/S har i 2009 fortsat det
klinisk fase Ib studie, hvor patienter har faet
indopereret et EC biodelivery device i
hjernen i til behandling af Alzheimer syge.
Neublastin-programmet, der er delvist
udlicenseret til Biogen-ldec, er i 2009 gaet i
Klinisk fase | mod neuropatisk smerte.
Dette har udlost en milepaelbetaling pa 2
mio. USD.

Oreco A/S opnéede et paent, positivt
resultat for 2009, dog lidt lavere end
budget. De forste to anlaeg er nu idriftsat
med stor succes pa det amerikanske
marked og yderligere ordrer herfra
forventes i 2010. Datterselskabet Gazcon
A/S, fortsatte den positive udvikling i 2009.
Begge selskaber er kun i begraenset
omfang pavirket af den internationale
okonomiske krise.

Recepticon ApS forte igennem 1. halvar
2009 forhandlinger om en
licens/udviklingsaftale vedrerende sin
teknologi og sine stoffer til beskyttelse mod
nyreskader. Forhandlingerne endte uden
resultat ligesom bestraebelserne i 2. halvar
2008 pa at tilvejebringe en kapitaltifersel til
gennemferelse af fase 1 og fase 2 klinisk
afprovninger af virksomhedens "lead
compound” heller ikke lykkedes. Selskabets
operationelle aktiviteter er herefter indstillet
0g aktiverne sgges solgt.

Reson A/S har veeret igennem et
saerdeles vanskeligt 2009 og selskabet
realiserer et utilfredsstillende resultat, der
er belastet af savel svage markeder som
restruktureringsomkostninger. Selskabet



matte i flere omgange have tilfart kapital fra
aktionzererne. For 2010 forventes
omsaetnings- og indtjeningsveaekst. Der
forventes tilfert yderligere kapital med
henblik pa at finansiere
restruktureringsplanen.

Santaris Pharma A/S har i 2009 fortsat
en tilfredsstillende udvikling i forsknings- og
udviklingsprogrammerne indenfor
microRNA, metabolske sygdomme og
infektionssygdomme. De vaesentligste
milepeele er opfyldt og de fire store
strategiske samarbejdsprogrammer med
Enzon Pharmaceuticals, GlaxoSmithKline,
Pfizer og Shire forlober stort set som
planlagt.

Sophion Bioscience A/S har i 2009
fortsat fremgangen. P4 trods af den
skonomiske krise er omsaetningen
opretholdt p4 samme niveau som aret for,
mens indtjeningen er forbedret. 2009 har
saledes for andet ar i traek givet et positivt
resultat.

Zealand Pharma A/S har i 2009 haft en
generelt set positiv udvikling. Det leengst
fremskredne projekt, diabetesprojektet
ZP10, der er udlicenseret til Sanofi-Aventis,
er i Fase lll. Ligeledes har selskabets
pvrige pipeline af projekter udviklet sig
positivt.

Hovedtal for DEI's og DII’s portefglje-
selskaber er anfart pa side 18-19 i denne
arsrapport.

Videnressourcer

DEI modtager investeringsradgivning af LD
Invest A/S, hvortil DEI's hidtidige
medarbejdere blev overflyttet pr. 1. januar
2007. Investeringsradgivningen varetages
af en selvsteendig afdeling, LD Invest
Equity, og DE/’s tidligere medarbejdere er
nu fuldt ud integreret i denne afdeling.
Forretnings-grundlaget for LD Invest Equity
stiller seerlige krav til medarbejdernes
kompetencer og viden og de nedvendige
specialkompetencer er til rAdighed for DEI's
investeringsvirksomhed.

Begivenheder efter regnskabsperiodens
afslutning

Som folge af udviklingen i Dansk
Innovationsinvesterings portefalieselskab
Evolva Holding SA i 2010 er veerdien af
selskabet foreget betydeligt, jf. omtale
heraf under afsnittet "Udvikling i
portefelien”.

| januar og februar 2010 har DE!| tilfort i
alt 7,0 mio. kr. til virksomheder i den
nuveerende portefalje. Der foreligger
desuden bevillinger for i alt 39,8 mio. kr. til
portefaljevirksomheder.

Der er ikke i evrigt indtradt yderligere
begivenheder efter regnskabsperiodens
udieb og frem til rsrapportens
underskrivelse, der vil kunne forrykke
vurderingen af arsrapporten veesentligt.

Skatteforhold

Med virkning fra 1. januar 2010 er indfert
nye skatteregler for blandt andre
investeringsselskaber.

For at sikre selskabet og dets
aktionzerer sikker viden om den fremtidige
skattesituation, er der primo 2010, i sam-
arbejde med ekstern radgiver, fremsendt
anmodning om bindende forhandsbesked
fra Skatteradet. Skatterddets afgorelse
forventes medio 2010.

Forventninger til 2010

Fokus for DEI vil ogsa i arene fremover
veere rettet mod videreudvikling af
portefolieselskaberne og attraktive frasalg.

Det forventes, at Dansk Innovations-
investering P/S vil blive oplgst i 2010 ved
solvent likvidation og ejerandele og
tilbagevaerende likviditet udloddet til de to
ejere, Vaekstfonden og DEI. Investerings-
perioden, som blev aftalt ved etableringen
af selskabet i 2000, udigber i 2. halvar
2010 og parterne har tilkendegivet, at
investeringsperioden ikke forventes
forleenget.

Baseret pa nuvaerende informationer,
0g uden indregning af tab eller avancer pa
aktieinvesteringer, forventes et beskedent
negativt resultat.



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for A/S Dansk Erhvervsin-
vestering for 2009 er aflagt i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens be-
stemmelser for klasse B-virksomhed, med
tilvalg af enkelte regler fra klasse C.

Arsrapporten er aflagt efter samme
regnskabspraksis som foregaende ar.

A/S Dansk Erhvervsinvestering driver
venturevirksomhed med aktieinvestering i
portefoljevirksomheder. Med henblik p4 at
opna det mest retvisende billede af sel-
skabets aktiviteter og vaerdier anses ak-
tieinvesteringerne, uanset ejerandel og
stemmeandel, som portefgljeinvesterin-
ger, der veerdiansasttes som investerings-
aktiver til dagsveerdi. I henhold til ars-
regnskabslovens § 110 udarbejdes der
ikke koncernregnskab.

Generelt om indregning og méling
Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i
takt med, at de indtjenes, herunder ind-
regnes veerdireguleringer af finansielle ak-
tiver og forpligtelser, der males til dags-
veerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes omkostninger, der er afholdt for
at opna rets indtjening.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige okonomiske
fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets
veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar
det er sandsynligt, at fremtidige gkonomi-
ske ressourcer vil fraga selskabet, og for-
pligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning méles aktiver og
forpligtelser til kostpris. Efterfolgende ma-
les aktiver og forpligtelser som beskrevet
for hver enkel regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser
males til amortiseret kostpris, hvorved der
indregnes en konstant effektiv rente over

lobetiden. Amortiseret kostpris opgares
som oprindelig kostpris med fradrag af
eventuelle afdrag samt tillaeg/fradrag af
den akkumulerede amortisering af forskel-
len mellem kostpris og nominelt belab.

Ved indregning og maling tages hen-
syn til gevinster, tab og risici, der frem-
kommer, inden arsrapporten aflaegges, og
som be- eller afkraefter forhold, der eksi-
sterede pa balancedagen.

Resultatopgorelsen
Resultat af aktieinvesteringer
Resultat af aktieinvesteringer omfatter re-
aliserede og urealiserede gevinster og tab
ved realisation og veerdiregulering af ak-
tieinvesteringer samt udbytteindtaegter og
renter af ansvarlige lan.

Indteegtsfering af udbytte sker ved de-
klarering (generalforsamlingsdato).

Finansielle indtsegter og omkostninger
Finansielle indtaagter og omkostninger
indregnes i resultatopgerelsen med de
beleb, der vedrarer regnskabsaret.

Skat af drets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle
skat og forskydning i udskudt skat, ind-
regnes i resultatopgerelsen med den del,
der kan henfares til arets resultat, og di-
rekte i egenkapitalen med den del, der
kan henfgres til posteringer direkte i
egenkapitalen.

Balancen

Kapitalandele i portefoljevirksomheder
mv.

Aktieinvesteringerne males pa grundlag af
European Private Equity & Venture Capi-



tal Association (EVCA)'s principper for
vurdering af aktieinvesteringer.

Vaerdiansasttelsen sker med udgangs-
punkt i anskaffelsessum inkl. direkte inve-
steringsomkostninger.

Der foretages regelmaessig vurdering
af investeringerne, og der foretages tillzeg
eller fradrag i anskaffelsessummen med
eventuelle op- og nedskrivninger.

For udviklingsvirksomheder sker op- og
nedskrivninger ud fra de i forbindelse med
anskaffelsen opstillede forventninger samt
ved konstatering af investeringens vaerdi
ved udvidelse af aktionaerkredsen, ny-
emissioner eller delsalg.

For modne virksomheder sker op- og
nedskrivninger ud fra investeringens for-
ventede dagsveaerdi, der opgores ud fra
selskabets samlede veerdi, opgjort efter
almindelig anerkendte vaerdiansasttel-
sesmetoder.

Ansvarlige 1an til portefgljevirksomhe-
der indgar under aktieinvesteringer og
males til amortiseret kostpris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret
kostpris. Der nedskrives til imgdegaelse
af forventede tab.

Egenkapital - Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en for-
pligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa
den ordingere generalforsamling (deklare-
ringstidspunktet). Udbytte, som forventes
udbetalt for aret, vises som en saerskilt
post under egenkapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodeha-
vende 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 méales efter den balance-
orienterede gaeldsmetode af alle midlerti-
dige forskelle mellem regnskabsmaessig
og skattemaessig veerdi af aktiver og for-
pligtelser, herunder af aktieinvesteringer.
Udskudte skatteaktiver, herunder skatte-
veerdien af fremforselsberettigede skat-
temaessige underskud, indregnes med
den veerdi, hvortil de forventes at blive
anvendt, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening eller ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat méles pa grundlag af de
skatteregler og den skattesats, der med
balancedagens lovgivning vil veere gael-
dende, nar den udskudte skat forventes
udlest som aktuel skat. £ndring i udskudt
skat som felge af eendringer i skattesatser
indregnes i resultatopgarelsen.

Geaeldsforpligtelser
Geeld er malt til amortiseret kostpris, sva-
rende til nominel vaerdi.

Pengestromsopgorelsen
Pengestramsopgerelsen viser selskabets
pengestramme fordelt pa drifts-, investe-
rings- og finansieringsaktivitet for aret,
arets forskydning i likvider samt selska-
bets likvider ved arets begyndelse og
slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet
Pengestramme fra driftsaktivitet opgeres
som arets resultat for skat reguleret for
ikke-kontante driftsposter, &ndring i drifts-
kapital samt betalt selskabsskat.

Pengestrom fra investeringsaktivitet
Pengestromme fra investeringsaktivitet
omfatter betaling i forbindelse med kab og
salg af materielle og finansielle anlaagsak-
tiver.

10



Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Pengestramme fra finansieringsaktivitet
omfatter aendringer i selskabets aktiekapi-
1al og omkostninger forbundet hermed
samt optagelse af lan, afdrag pa rentebae-
rende gaeid samt betaling af udbytte til ak-
tionaererne.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger
samt kortfristede veaerdipapirer, som uden
hindring kan omsaettes til likvide behold-
ninger, og hvorpa der kun er ubetydelige
risici for veerdizendringer.

Hoved- og nogletal

Hoved- og nggletal er anfgrt pa arsrap-
portens side 5. Definitioner af nggletal er
anfort i forbindelse med disse.
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPGQRELSE
1.000 kr. Note 2009 2008
Resultat af aktieinvesteringer mv. 1 (66.959) (20.508)
Diverse indtaagter 2 - 25
Administrationsomkostninger 3 (9.129) (12.068)
Afskrivninger - (75)
Resuitat for finansielle poster (76.088) (32.626)
Finansielle indteegter 7.468 17.227
Finansielle omkostninger - -
Resultat for skat (68.620) (15.399)
Skat af arets resultat 4 (1.322) (3.654)
Arets resultat (69.942) (19.053)
Forslag til resultatdisponering
Overfort fra tidligere ar 305.501  390.508
Egne aktier 20 46
Arets resultat (69.942)  (19.053)
235.579 371.501
Udbytte til aktionzererne (82.500) (66.000)

153.079  305.501




ARSREGNSKAB

BALANCE

1.000 kr. Note 2009 2008
Kapitalandele i portefaljeselskaber 327.455 380.836
Finansielle anleegsaktiver 5 327.455 380.836
Anleagsaktiver i alt 327.455 380.836
Andre tilgodehavender 2.404 5.727
Selskabsskat 685 -
Udskudt skat 6 - 7
Tilgodehavender 3.089 5.734
Likvide beholdninger 235.377 318.940
Omseetningsaktiver i alt 238.466 324.674
Aktlver i alt 565.921 705.510
PASSIVER

Aktiekapital 330.000  330.000
Overfort resultat 153.079  305.501
Foreslaet udbytte 82.500 66.000
Egenkapital i alt T 565.579 701.501
Anden geeld - 1.979
Langfristede geeldsforpligtelser 8 - 1.979
Anden geeld 342 2.030
Kortfristede geeldsforpligtelser 342 2.030
Galdsforpligtelser i alt 342 4.009
Passiver i alt 565.921 705.510
Eventualposter mv. 9



ARSREGNSKAB

PENGESTROMSOPGORELSE

1.000 kr. Note 2009 2008
Resultat for skat (68.620) (15.399)
Reguleringer 10 70.817 30.503
/Endring i driftskapital 11 1.635 (3.751)
Pengestromme fra drift for finansielle poster 3.832 11.353
Renteindbetalinger og lignende 7.468 17.227
Renteudbetalinger og lignende - -
Pengestramme fra ordinaer drift 11.300 28.580
Betalt selskabsskat (2.000) -
Pengestromme fra driftsaktivitet 9.300 28.580
Keb af kapitalandele i portefeljeselskaber (29.157) (31.362)
Salg af kapitalandele i portefeljeselskaber 4.253 73.703
Salg af materielle anlaegsaktiver - 119
Pengestremme fra investeringsaktivitet (24.902) 42.460
Regulering af langfristede geeld (1.979} 652
Betalt udbytte til aktionsererne (645.980) (149.955)
Pengestremme fra finansieringsaktivitet (67.960) (149.303)
FEndringer i likvider (83.562) (78.263)
Likvide beholdninger, primo 318.940 397.203
Likvide beholdninger, ultimo 235.377 318.940
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ARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr. 2009 2008
NOTE 1 Resultat af aktieinvesteringer mv.

Modtaget udbytte 4.361 19.849
Renter af ansvarlige lan 2.516 2.399
Honorarindtaegter 4.449 4,925

Realiseret gevinst ved salg
Urealiseret vaerdiregulering

Resultat af aktieinvesteringer mv.

NOTE 2 Diverse indteegter
Gevinst ved salg af aktiver

NOTE 3 Administrationsomkostninger

| saldo for administrationsomkostninger, udger:

Gager, honorarer mv.

NOTE 4 Skat af arets resuitat
Skat i resultatopgorelsen
Selskabsskat

Andring i udskudt skat

(2.508) 14.616
(75.777) (62.296)

(66.959) (20.508)

S 25

- 25

870 870
870 870
(1.315) :
(7) (3.654)

(1.322) (3.654)
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ARSREGNSKAB

NOTER
1.000 kr. 2009 2008
NOTE 5 Kapitalandele i portefoljeselskaber
Kostpris primo 649.269 694.250
Tilgang i aret 29.157 31.362
Afgang i aret (66.510) (76.343)
Kostpris ultimo 611.916 649.269
Opskrivninger
Opskrivninger primo 38.183 58.064
Tilbageforte opskrivninger (7.884) (2.887)
Arets opskrivninger 11.868 17.900
Opskrivninger pa afhzendede investeringer - (34.894)
Opskrivninger ultimo 42167 38.183
Nedskrivninger
Nedskrivninger primo 306.616 281.457
Tilbageforte nedskrivninger (22.551) -
Arets nedskrivninger 102.313 77.309
Nedskrivninger pa afheendede investeringer (59.749) (52.150)
Nedskrivninger ultimo 326.628 306.616
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 327.455 380.836
Arets nettoveerdireguleringer
Arets opskrivninger 11.868  17.900
Tilbagefarte opskrivninger (7.884) (2.887)
Arets nedskrivninger (102.313) (77.309)
Tilbageferte nedskrivninger 22.551 -
(75.777) (62.296)
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ARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr.

NOTE 5 Kapitalandele i portefoljeselskaber (fortsat)

Portefoljeselskabernes

Egen- Arets

Ejer- Stemme-  kapital resultat
Navn Hjemsted andel  andel jf. seneste drsrapport
A/S Dansk Erhvervsinvestering
P/S BI Biomedicinsk Venture |l Kebenhavn 2% 2%  234.621 (452.984)
Bisca A/S Vordingborg 11% 11% £68.486 4.928
Capres A/S Lyngby 31% 31% 25.536 {20.297)
Dalum Holding A/S Odense 24% 24% 24.491 (1.997)
Danelec Electronics A/S (%) Rudersdal 25% 25% 9.369 1.106
Dansk Innovationsinvestering P/S (**)  Kebenhavn 50% 50% 85.593 (95.161)
Dansk Komplementar af
27. juni 2000 A/S (**) Kebenhavn 50% 49% 1.021 (933)
FEH A/S Hersholm 0% 0% 1.515 (17.850)
Kelsen Holding A/S Ikast-Brande 11% 11%  266.001 7.327
Noise Limit ApS Allered 25% 25% 12.075 (14.920)
Norisol A/S (") Skaesker 27% 27% 132.309 11.837
NsGene A/S Ballerup 6% 6% 6.713 {36.938)
Oreco A/S Furese 28% 28% 14.285 2.307
RBM Holding A/S (*) Jammerbugt 40% 40% 10.453 446
Recepticon ApS Arhus 24% 24%, 375 (8.689)
Reson A/S Frederikssund 23% 23% (38.018) (32.985)
Rovsing Dynamics A/S (") Herlev 2% 2% 19.096 1.731
Santaris Pharma A/S Rudersdal 2% 2%  218.352 (171.938)
Sophion Bioscience A/S Ballerup 20% 20% 17.628 8.944
Videlity A/S (a/***) Frederiksberg 25% 25% 466 (2.769)
Zealand Pharma A/S Glostrup 7% 7%  208.634 (33.732)
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ARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr.

NOTE 5 Kapitalandele i portefoljeselskaber (fortsat)

Ejer- Stemme-

Egen-

kapital
jf. seneste drsrapport

Portefeljeselskabernes

Arets
resultat

2.309

8.209
1.515
7.301
3.353
N/A
103.867
26.996

Navn Hjemsted andel andel
Dansk Innovatlonsinvestering P/S (50% ejet af A/S Dansk Erhvervsinvestering)
Cartificial A/S (a /™) Kebenhavn 50% 50%
Allschwil,
Evolva Hoiding SA Schweiz 7% 7%
FEH A/S Hersholm 0% 0%
M-K-S Holding A/S Kebenhavn 35% 35%
IPC International A/S Kabenhavn 2% 2%
TD Vaccines A/S (****) Skerping 38% 38%
7TM A/S Horshoim 6% 6%
Vivostat A/S Birkered 30% 30%
ZGene A/S Harsholm 50% 50%

6.165

(1.308)

44.893
(17.850)
(268)
(1.569)
N/A
(104.345)
(27.770)
(14.208)

Hvor intet er anfert, er seneste arsrapport fra regnskabsaret 2008. * = arsrapport fra regnskabsar 2008/09.
** = arsrapport fra regnskabsar 2009. *** = arsrapport fra regnskabsar 2007. **** = Selskabets ferste
regnskabsar udigber 31. december 2010. a = Seiskabet er under konkursbehandiing.

Arsrapporter offentliggjort efter 15. marts 2010 er ikke medtaget.
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ARSREGNSKAB

NOTER
1.000 kr. 2009 2008
NOTE 6 Udskudt skat
Udskudt skat den 1/1 7 3.661
/Endring | udskudt skat 7) (3.654)
Udskudt skat pr. 3112 - 7
Udskudt skat i balancen
Udskudt skatteaktiv - 7
Optages som tilgodehavende - 7
Udskudt skat vedrorer
Fremferselsberettiget skattemaessigt
underskud - 4
Qvrige tidsmaessige forskydninger - 3
Ikke aktiveret skatteaktiv . -
Skatteaktiv vedr. aktier ejet under 3 ar 11.842 13.052
Ikke-aktiveret skatteaktiv vedr, aktier ejet under 3 ar (11.842)  (13.052)
Udskudt skat pr. 31/12 B 7
NOTE 7 Egenkapital
Aktie- Overfort
kapital resultat Udbytte | alt

Egenkapital primo 330.000 305.501 66.000  701.501
Udbetalt udbytte - 20 (66.000) (65.980)
Arets resultat - (69.942) - (69.942)
Foreslaet udbytte - (82.500) 82.500 -
Egenkapital ultimo 330.000 153.079 82.500 565.579
Aktiekapitalen pa 330.000 tkr. bestar af 3.300.000 stk. aktier & 100 kr.
Der er ingen aktier med saerlige rettigheder.

2009 2008 2007

Antal Antal Antal
Egne aktier a nominelt DKK 100 1.000 1.000 1.000

[L]



ARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr.

2009

2008

NOTE 8 Langfristede gaeldsforpligtelser

Langfristet geeldsforpligtelser vedrarer anden geeld. Gaeldsforpligtelserne forfalder

efter denne orden:

Indenfor 1 ar
Mellem 1 og 5 ar
Efter 5 ar

1.979

1.979

NOTE 9 Eventualposter mv.

Selskabet har forpligtet sig til yderligere kapitalindskud pa 27.169 tkr. i 5 porte-

feljevirksomheder, herunder 20.000 tkr. i Dansk Innovationsinvestering P/S.

Af likvide midler henstar 15.858 tkr. til sikkerhed for seelgers garantier i forbindelse

med modtaget udbytte fra Dalum Holding A/S efter salg af Dalum Papir A/S.

Garantien kan ikke overstige 2.037 t EUR. Belgbet frigives i 2012.

NOTE 10 Pengestromsopgoreise - regulering
Finansielle indteegter

Urealiserede veerdireguleringer af portefgljeselskaber
Regnskabsmaessig gevinst ved salg af anlaegsaktiver
Regnskabsmaessig gevinst/tab ved salg af selskaber
Afskrivninger

NOTE 11 Pengestromsopgorelse - eendring i driftskapital
A ndring i tilgodehavender
/Endring i kortfristede gaeldsforpligtelser

(7.468) (17.227)
75.777  62.296
- (25)

2508 (14.616)
- 75
70.817  30.503
3.323 (908)
(1.688)  (2.843)
1.635  (3.751)




