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L edel sespategning
Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2017 for Dani Invest A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabslovens krav til virksomheder i klasse B samt
sel skabsvedtaggternes krav til regnskabsaflaeggel sen.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultat af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.
januar 2017 til 31. december 2017.

Det er endvidere vores opfattel se, at |edel sesberetningen indeholder en retvisende redegerel se for
udviklingen i selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, rets resultat og af selskabets finansielle stilling,
samt en beskrivelse af de vassentligerisici og usikkerhedsfaktorer, som pavirker selskabets aktiviteter.

Pa sel skabets ordinaare generalforsamling den 22.05.2006 besluttede generalforsamlingen, at selskabets
arsrapporter fritages for revision i det omfang selskabet opfylder lovens betingelser herfor.

Ledelsen erklagrer herved, at betingelserne er opfyldte for regnskabsaret 2017.

Aalborg, den 27/03/2018

Direktion

Jens Jargen Jensen

Bestyrelse

Jens Jargen Jensen Supattra Jensen

Eugene Francis Crean

Fravalg af revision for det kommende regnskabsar

Pa sel skabets ordinaare generalforsamling den 22.05.2006 besl uttede generalforsamlingen, at selskabets
arsrapporter fritages for revision i det omfang selskabet opfylder lovens betingelser herfor.
L edelsen oplyser derfor, at arsrapporten for det kommende regnskabsar ikke bliver revideret.
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L edelsesberetning

Udviklingen i selskabets gkonomiske aktiviteter og for hold

Investering i Dani Invest A/S er rettet mod langsigtede investorer, og et vigtigt element i vor
investeringsstrategi er, at kapitalen sgges beskyttet fornuftigt mod tab under konjunktursvingninger og
udsving pa de finansielle markeder.

| 2017 fortsatte lavrentemiljeet, som har kendetegnet Danmark og Euro-omradet gennem de senere ar.
De lave renter medfarer en risiko for bobler painvesteringsmarkedet pga. det lave forretningskrav. Det
gadder blandet andet markedet for investeringsejendomme og aktiemarkedet.

Dani Invest A/Sinvesterer langsigtet i aktiemarkedet, og vi er dermed ogsa bevidste om, at vi vil veare med
pa aktiemarkedet i sdvel op- som nedture. Vort fokus er pa fundamentale forhold, altsa at de virksomheder
vi investerer i, har eller har udsigt til tilfredsstillende driftsresultater i arene fremover, og dermed anser vi
bersudsvingene som mindre betydende, selv om vi selvfalgelig ogsa gnsker at time vore investeringer
optimalt.

Vi har i en langere arraskke har mange bankaktier i vor portefalje, og udviklingen har da ogsa vaeret positive
for bankerne gennem de senere &r, selv om en raskke forhold har gjort det svaat for bankerne at tjene penge.
Det gadder bl.a. de negative centrabankrenter og manglende lanelyst hos bade privat- og erhvervskunder.

Vi vurderer stadig at bankerne er aktrative at investere i, da der synes at vaae konsensus i branchen om at
@ge indtjeningen gennem ggede gebyrer og rentemarginer pa real kreditmarkedet.

Dani Invest A/Sfik i 2017 et overskud pa 2,7 mio.kr., svarende til knap 3,8 % af sel skabets egenkapital pa
70,2 mio.kr. ved arets begyndel se.

Sel skabets aktiver udgjorde ved udgangen af 2017 i alt 75 mio.kr., hvoraf 73 mio.kr. var finansieret via
egenkapitalen, mens gaddsforpligtigel serne udgjorde 2 mio.kr.

Selskabet har i 2017 ikke foretaget kapitaludvidel ser, og foragelsen af egenkapitalen er siledes sket ved
henlasggel se af overskud.

Selskabet har i dret fastholdt en forsigtig investeringsstrategi, idet de politiske usikkerheder har vagret anset
for en trussel mod den gkonomiske vakst og den finansielle stabilitet.

Sel skabets beskedne fremmedfinansiering i forhold til selskabets investeringer betyder, at Dani Invest A/S
ikke er afhaengig af finansieringskilder, og har muligheder for at foretage betydelige investeringer i de
kommende ar. Selskabet arbejder med at placere en starre del af sine aktiver i fordringer.

Dani Invest A/S havde for & 2017 en malsagning om at forrente sel skabets egenkapital med et gennemsnit
af OMX-C20-afkastet og obligationsrenten, hvilket kan beregnes til en afkast-malsagning pacirka 7 %.

Da selskabet ndede en forrentning af egenkapitalen paknap 3,8 %, ligger resultatet under vor malsagning for
aret, hvilket isaa kan ses som et resultat af svagt afkast pa vor barsnoterede aktier. Vi betrager derfor
resultatet som ikke tilfredsstillende, men dog acceptabelt, henset til at aret har givet et overskud.

Strategien for investeringer i vaadipapirer er koncentreret omkring udvadgelse af investeringsemner ud fra
fundamentalanalyse, hvor fokus haves pa vaardipapirer, som vurderes attraktivt prissat af markedet i forhold
til det forventede fremtidige cash-flow. | forbindelse med vurderingen af investeringsmulighederne lasgges
vaggt pa eksponeringen pa gjendomsmarkedet.

Vor sterste ggendomsrel aterede aktieinvestering er i jendomssel skabet Jeudan A/S, hvor vi gjer aktier for
cirka 6,3 mio.kr.
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Selskabets afkast pa fordringer og udlan har vagret tilfredsstillende. Udlansstrategien har gennem arene
vaget forsigtig, og selskabet har ikke lidt tab pa udlanene trods de svaare tider for jendomsfinansiering.

Udlan til ggendomme er alene sket til projekter, som vurderes at have det forngdne kapital beredskab til ogsa
at finansiere ejendommenes drift i tilfadde af tomgang i Ieiemalene. Der har derfor ikke vaaret behov for at
foretage hensadtel ser pa udlanene.

Vi har gget vore udlan i 2017, men det er ikke sket i tempo vi havde habet pa, selv om vi er indstillet pa at
acceptere hgjere risiko pa sddanne udian end vi tidligere har gjort. Afgerende er dog, at vi faler at
investeringens forventede afkast star ma med risikoen.

Skattemaessige forhold

Dani Invest A/S er fraindkomstar 2012 blevet omfattet af reglerne for skattefrie investerings-sel skaber efter
Selskabsskattelovens § 1, stk. 3, nr. 19, jfr. Aktieavancebeskatningsiovens § 19.

Det betyder, at selskabet generelt ikke betaler sel skabsskat, bortset fra udbytteskat med 15 % af aktieudbytte
mv. fra danske sel skaber.

Grundlaget for at vage skattefrit investeringssel skab er en investeringsstrategi udarbejdet af ledelsen i Dani
Invest A/Si 2012, hvorefter selskabet sager at holde en investeringsportefealje, som overholder kravene til at
vage skattefrit investeringsselskab i henhold til den danske skattelovgivning. Kravene til skattefrie
investeringssel skaber er forenklet sagt, at mindst 85 % af investeringssel skabets vaadier skal vaare placeret i
udlan, fordringer, obligationer, aktier eller finansielle instrumenter.

Selskabets formal

Selskabets formal er i henhold til vedtasgterne investeringsvirksomhed i aktier, obligationer, fordringer og
udlan, eiendomme og valuta samt anden virksomhed relateret til ovennaevnte aktiviteter. Selskabet kan
tillige drive virksomhed via dattervirksomheder og associerede virksomheder.

Selskabet gnsker at sikre sine investorer langsigtede attraktive afkast af deres opsparing, idet selskabet skal
vage et attraktivt alternativ til traditionel pensionsopsparing i banker og pensionskasser.

Betydningsfulde haendelser indtruffet efter regnskabsar ets afslutning

Der har ikke i den forlagbne tid efter regnskabsarets udlgb vaaet specielle forhold, som i vaesentlig grad har
pavirket eller vil pavirke selskabets drift eller selskabets balance pr. 31.12.2017.

Forventninger til fremtiden

Selskabets nuvaarende investeringsstrategi med en kombination af udlan og aktieinvestering forventes fortsat
i ar 2018.

Udlansaktiviteterne i selskabet giver et |gbende stabilt afkast, hvilket sammen med spredningen af
investeringerne i forskellige aktier, anses for at give en sund risikospredning af sel skabets samlede
investeringer.

L edel sen ansker at @ge udlanet til erhvervs- og ejendomsfinansiering, og der mai den forbindelse forventes
en gget risikotagning i de kommende &r for at opna et tilfredsstillende afkast af udlan/pantebreve.

Dani Invest A/S har ikke haft tab pa sine udlan under finanskrisen, og dette er naturligvis positivt, men en
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for kritisk tilgang til risiko kan ogsa begramse mulighederne for gevinst. Vi kan som selskab godt acceptere
at |gbe en risiko, hvis vi opndr et tilsvarende bedre afkast. Gennem spredning af udlanene, vil vi sikre at vi
ikke blive afhaangige af enkeltstdende projekter eller udlan.

Pa grund af den hgje soliditet, har vi gode vilkar for fremskaffelse af likviditet via belaning af vore aktiver.

Selskabets investeringer i aktier betyder, at afkastet i de enkelte ar er afhaangig af kursudviklingen pa
aktierne i beholdningen, og derfor ma der ogsa paregnes udsving i afkast af selskabets investeringer i takt
med kursudsvingene pa aktiemarkederne.

Dani Invest A/S har starre investeringer i selskaberne Jeudan A/S, Danske Bank A/S og Nordea Bank AB,
og selskabets resultater er derfor saaligt afhaangigt af kursudviklingen i disse aktier, sa laange disse aktier
indgar i investeringsportefaljen.

Pa denne basis har selskabets ledelse valgt at udtrykke afkastforventningerne til & 2018 som et gennemsnit
af obligationsafkastet og afkastet pa OM X-C25-aktieindekset i Kgbenhavn for samme periode. Det svarer til
princippet for vore forventninger for tidligere ar.

Risici og afkast

Enhver investering er forbundet med risici, og det gadder naturligvis ogsa de investeringer, som Dani Invest
A/Sforetager. Som aktionag i Dani Invest A/S er man medejer af selskabet, og dermed bliver afkastet

af aktieinvesteringen blandt andet afhaengigt af selskabets evnetil at forrente den i selskabet investerede
kapital.

Forrentningen af egenkapitalen i selskabet er underlagt svingningerne i samfundsgkonomien, ligesom det er
afgarende for selskabets resultater, at ledelsen har evne og dygtighed til at tradffe de rigtige valg for
selskabet, nar der traeffes beslutninger omkring sel skabets investeringer, finansiering og administration.

Ledelseni Dani Invest A/S sgger at forvalte den i selskabet investerede kapital bedst muligt og tradffer i den
forbindel se en raskke beslutninger omkring sel skabets investeringer mv. Der sker her |gbende afvejninger
mellem afkast og gevinstmuligheder samt usikkerheder og tabsrisici, men ingen — heller ikke ledelsen i Dani
Invest —kan seind i fremtiden, og derfor er der ingen garantier for, at afkastet af investeringerne bliver, som
forventet af ledelsen painvesteringstidspunktet.

Som aktionag i Dani Invest A/S skal man vaae sig bevidst, at aktieinvestering er forbundet med risici, og at
afkastet i selskabet ma paregnes at svinge i takt med konjunkturerne i samfundsgkonomien og ledelsens
evnetil at udvadge derigtige investeringer.

Der ma paregnes savel gode som darlige ar, ligesom & med negativt afkast og underskud vil kunne
forekomme, uanset at selskabet sager at sprede investeringerne for at begramse udsvingene i sel skabets
resultater.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
Grundlaget for udarbegdelse
Arsregnskabet prassenteres i danske kroner.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er anvendt konsistent i regnskabsaret og
for ssmmenligningstal.

Regnskabsmaessige skan og vur deringer

Opgerelsen af den regnskabsmaessige vaardi af visse aktiver og forpligtigelser indebaaer skan over,
hvorledes fremtidige begivenheder pavirker vaadien af de pagad dende aktiver og forpligtigelser pa
bal ancedagen.

L edel sens anvendte skan og vurderinger er baseret pa forudsaeninger, som ledelsen anser for forsvarlige,
men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsagningerne kan vaare ufuldstaandige eller
ungjagtige, og uventede fremtidige begivenheder eller omstaandigheder kan opsta.

Skan, der er vassentlige for regnskabsaflaaggel sen, omfatter bl.a. vurderingen af finansielle instrumenter,
herunder afledte finansielle instrumenter, i det omfang sadanne anvendes. Vurderinger udgvesi forbindelse
med fastsattel sen af dagsvaardien af finansielle instrumenter pa falgende omrader: a) valg af

vaa diansadtel sesmetode, b) fastsadtelse af hvornar tilgaangelige noterede priser ikke reprassenterer
dagsvaadien, c) opgerelse af dagsvaadireguleringer for at tage hgjde for relevante risikofaktorer, og d)
vurderingen af hvilke markedsparametre, der skal iagttages.

| disse situationer er beslutningerne baseret pa professionel vurdering i overensstemmelse med sel skabets
regnskabs- og vaadiansadtel sesprincipper.

Valutaomregning

Regnskabet prassenteresi danske kroner. Transaktioner i udenlandsk valuta omregnes efter de pa
transaktionstidspunktet geddende kurser. Aktiver og forpligtigelser i udenlandsk valuta omregnes til
officielle valutakurser pa balancedagen. Realiserede og urealiserede val utakursreguleringer indregnesii
resultatopgerel sen.

Generelt om indregning og maling
| resultatopgerel sen indregnes indtasgter i takt med at de indtjenes, herunder vaadireguleringer af aktiver og
forpligtigel ser.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaardi kan males palideigt.

Forpligtigelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske forpligtigel ser
pahviler selskabet, og forpligtigelsens vaardi kan males palideligt.

Aktiver og forpligtigelser malesi avrigt som beskrevet nedenfor.
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RESULTATOPGYREL SEN

Finansielle poster

Finansielle indtasgter og omkostninger indeholder modtagne og betalte renter, realiserede og urealiserede
kursreguleringer pa vaardipapirer og udlan samt afledte finansielle instrumenter. Renter periodiseres over
transaktionens | gbetid og indregnes med den andel, der vedrarer regnskabsperioden. Udbytter indregnesii
resultatopgerel sen fra det tidspunkt, hvor det udbyttegivende selskab har afholdt generalforsamling eller
besluttet udlodning af aconto udbytte.

Omkostninger
Sel skabets omkostninger periodiseres efter det tidspunkt, som udgifterne vedrarer.

Skat

Selskabet er skattefrit i henhold til selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19. Dog pahviler det selskabet at
betale en endelig skat pa 15 % af danske aktieudbytter. Indkomster fra udlandet kan vaae palignet
forskellige kildeskatter, som selskabet ikke kan tilbagesage, hvorfor disse anses for endelige skatter for
sel skabet.

Sel skabets skattefrihed modsvares af, at sel skabets aktionagrer |gbende beskattes af udbytteudiodninger og
stigninger i aktiernes vaadi under anvendelse af |agerprincippet.

BALANCEN

Bar snoterede aktier og obligationer

Barsnoterede aktier og obligationer malestil dagsvaardi sdledes at vaadireguleringer fares over
resultatopgerel sen. Dagsvaadien svarer normalt til seneste bgrskurs, medmindre denne i det konkrete
tilfad de undtagel sesvist ikke kan anses for et retvisende udtryk for vaardipapirets markedsvaadi. Kan
bearskursen undtagel sesvist ikke anvendes, anvendesi stedet en skannet vaardi.

Ikke bearsnoterede aktier og obligationer

Ikke-barsnoterede vaardipapirer indregnesi balancen til skannet markedsvaardi under hensyn til tilgeangelig
information, herunder indtjeningsforventninger, renteniveau og likviditetsforhold, samt kendte handel spriser
for tilsvarende vaadipapirer.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter méles til dagsvaardi med | gbende indregning af veardiaandringer i
resultatopgerel sen.

Udlansforretninger og tilgodehavender

Udlan og tilgodehavender medtagesi balancen til skennet markedsvaardi under hensyn til tilgaengelig
information, herunder markedsrenteniveau, kreditrisici for udlan og likviditetsforhold, og
vaadireguleringerne indgdr i resultatopgerel sen.

Gaddsforpligtigelser

Gadd indregnes ved farste indregning til det modtagne nettoprovenu efter fradrag af afholdte
transaktions-omkostninger. Efterf@gende males gadden til amortiseret kostpris, sdledes at forskellen mellem
provenuet og nominel vaardi indregnesi resultatopgerel sen over laneperioden under renteomkostninger.

Egne aktier
Egne aktier indregnes ikke som aktiver i balancen. Anskaffelses- og af stéel sessummer samt udbytte for egne
aktier indregnes direkte i egenkapitalen.

Udbytteudlodning
L edelsens fordag til udlodning af udbytte for regnskabsaret vises som en post under egenkapitalen. Udbytte
fragar egenkapitalen, nar udlodningen er besluttet af generalforsamlingen.
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Resultatopgerelse 1. jan. 2017 - 31. dec. 2017

Note 2017 2016
kr. kr.
AdministrationSomKOSININGEr .....ccoeeviviieeee e 1 -1.097.014 -1.092.501
Resultat af ordinaer primaar drift .....cccocevievcvvcereeceee e -1.097.014 -1.092.501
Andrefinansielle indtaagter .........ccccovcvvevieie s 2 4.142.858 4.623.057
@vrige finansielle OmKOStNINGEr  ......coovviiiiieeeeeee e 3 -189.670 -121.584
Ordinaart resultat far SKat ...ooooeeeeeeeeeeeeee e, 2.856.174 3.408.972
SKat af AretSTESUITAL ....veevveeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeeeseeseesseeans -147.141 -201.778
AT EESTESUITAL oo ee e er e e e es e er e e e eneeesenens 2.709.033 3.207.194
Fordlag til resultatdisponering
DVIIGE TESEIVED .ottt sttt st be e 2.709.033 3.207.194
L B0t e e —————— e e e e e 2.709.033 3.207.194
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Balance 31. december 2017

Aktiver

Andretilgodehavender ...,

Tilgodehavender T alt ...

Andre vaadipapirer og kapitalandele ...........ccccoevevvievecceieee

Veaxdipapirer og kapitalandelei alt .........ccccocvevceiviicciecceeen,

OmMsaatNinNgSaKEIVEr T alt ..o

Aktiver i alt

2017
kr.
39.995.393

39.995.393
34.952.012
34.952.012

74.947.405

74.947.405
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2016
kr.
33.532.374

33.532.374
40.583.692
40.583.692

74.116.066

74.116.066
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Balance 31. december 2017

Passiver

Registreret kapital MV. .....ccccoveieiiiece e

Andrereserver ..ol

Egenkapital i alt

Gadd til banker ...

Anden gadd, herunder skyldige skatter og skyldige bidrag til

socia SIKIHNg ..cccoeevveceeiieciens

Kortfristede gaddsforpligtelser i alt

Gaddsforpligtelser i alt

Note 2017
Kr.

5 4.022.500
68.944.275

72.966.775
0
1.980.630

1.980.630

1.980.630

74.947.405
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2016

kr.
4.022.500
66.235.243

70.257.743
3.645.673
212.650

3.858.323

3.858.323

74.116.066
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Noter

1. Administrationsomkostninger

Udgifter til direktion

Udgifter til kapitalforvalter

@vrige administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger i alt

2. Andrefinansielle indtaegter

Renteindtaggter

Renteindtagyter fra obligationer i danske kroner
Renteindtaggter fra obligationer i fremmed valuta
Renteindtaggter frafordringer i danske kroner
Renteindtaggter frafordringer i fremmed valuta

Udbytte af kapitalandele
M odtagne aktieudbytter

Kursreguleringer

Kursreguleringer af obligationer i danske kroner
Kursreguleringer af obligationer i fremmed valuta
Kursreguleringer af fordringer i danske kroner
Kursreguleringer af fordringer i fremmed valuta
Kursreguleringer af aktier

Andre kursreguleringer

Finansielleindtaegter i alt

3. @vrige finansielle omkostninger

Renteomkostninger palan i danske kroner
Renteomkostninger palan i udenlandsk valuta
Gebyrer og andre |aneomkostninger
Finansielle omkostninger i alt
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240.000
711.514
145.550
1.097.013

0
0
2.443.566
0

1.144.469

0

0
60.577
0
494.246
0

4.142.858

189.670
0
0
189.670
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4. Andretilgodehavender

FORDRINGER OG AKTIEBEHOLDNING

FORDRINGER
Udlan i danske kroner 39.995.393
Udlani fremmed valuta 0
Fordringer i alt 39.995.393
Aktie- Ultimo
AKTIEBEHOLDNING Antal KUr'S vagdi
Bavarian Nordic 15.000 228,00 3.420.000
Danske Bank A/S 25.000 242,70 6.067.500
FL Smidth and Co. A/S 10.010 358,70 3.590.587
Jeudan A/S 8.750 720,50 6.304.375
Pandora A/S 1.000 671,50 671.500
Rockwool International A/S B-aktier 1.000 1.742,00 1.742.000
Spar Nord Bank A/S 40.000 71,70 2.868.000
Zedland Pharma 14.000 87,50 1.225.000
G4SPLC 205.000 22,01 4.512.050
Nordea Bank AB 60.000 75,85 4.551.000
Aktiebeholdningi alt ultimo 34.952.012
5. Registreret kapital mv.
Aktiekapitalen bestar af 40.225 aktier &nominelt 100 kr.
Aktierne er fordelt pa 3.040 A-aktier og 37.185 B-aktier.
Andringer i aktiekapitalen det seneste regnskabsar:
Aktiekapital primo 4.022.500
kapitalaandringer i regnskabsaret 0
Aktiekapital ultimo 4.022.500

6. Oplysning om eventualfor pligtel ser

Selskabet har ikke pataget sig garanti- eller kautionsforpligtigel ser, ligesom selskabet i avrigt
ikke er involveret i retssager eller tvister af anden art.

7. Oplysning om sikkerhedsstillelser og aktiver pantsat som sikkerhed

Til sikkerhed for kreditfacilitetter i pengeinstitutter er der stillet sikkerhed i form af vaardipapirer,
hvis regnskabsmaessige vaadi pr. 31.12.2017 er opgjort til kr. 35 mio.kr.
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8. Oplysning om g erskab

Aktionaxer registreret i henhold til Selskabslovens § 56
Falgende aktionagrer er noteret i sel skabets fortegnel se over aktionager,
som besidder mere end 5 % af stemmerettighederne eller mere end

5 % af aktiekapitalen i selskabet, jfr. selskabslovens § 56:

DEP Invest A/S, Aaborg

Christina Jensen, Aalborg

Mansun Sukhot, Thailand
Sommat Sukhot, Thailand

Naertstdende parter

Selskabet har ingen naatstaende parter med bestemmende indflydel se,

Sel skabets naatstéende parter omfatter bestyrel sesmedlemmer, direktion samt relaterede
familiemedlemmer hertil.

Der er ikke ydet [an til eller stillet pant, kaution eller garantier for medlemmer af bestyrelsen og
direktionen samt disses familiemedlemmer.
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