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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. april 2011 - 31.
marts 2012 for VHH Holding A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

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

april 2011 - 31. marts 2012.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Vra, den 18. september 2012

Direktion

Keld Villadsen

Bestyrelse

Keld Villadsen Niels Christian Hem Svend Vestergaard Pedersen

Elon Christensen
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLZARINGER
Til kapitalejeren i VHH Holding A/S

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for VHH Holding A/S for regnskabsaret 1. april 2011 - 31. marts 2012,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser 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
vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge
dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udferer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regn-
skabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede prasen-
tation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrackkeligt 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. marts 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
april 2011 - 31. marts 2012 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS ERKLARINGER

ERKLARINGER | HENHOLD TIL ANDEN LOVGIVNING OG @VRIG REGULERING

Supplerende oplysninger vedrgrende andre forhold

Uden at det har pavirket vores konklusion, skal vi henlede opmarksomheden pa, at selskabet har tabt
hele aktiekapitalen. Der henvises til omtale i arsregnskabets note 7 samt omtale i ledelsesberetningens
afsnit 2 "udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold", hvor der redeggres for reetablering af
egenkapitalen via forventet fremtidig indtjening i datterselskaber.

Safremt de lagte budgetter for indtjeningen ikke realiseres, er det koncernens ultimative kapitalejeres
hensigt at foretage en reetablering af kapitalen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udfarte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Frederikshavn, den 18. september 2012

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab

Peter Have Jensen
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er investering i ejerandele i selskaber, som administrerer, udvikler
og formidler salg af fast ejendom.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat anses for meget utilfredsstillende. Resultatet er i vaesentlig grad negativ pavirket af
resultat fra kapitalandele. Herudover er arets resultat pavirket af ekstraordinaer nedskrivning af
goodwill med 7.800 tkr., saledes at bogfart vaerdi af goodwill ultimo regnskabsaret udger 0 tkr.

Selskabets aktionaer har primo regnskabsaret tilfgrt virksomheden 20 mio. kr. i ny egenkapital. VHH
Holding har i forlaengelse heraf tilfert datterselskabet Hansen & Nettrup Holding A/S 8 mio. kr. i ny
egenkapital. Formalet med kapitaltilfgrslen har varet reetablering af kapitalforholdene i koncernen
samt afdaekning af driftsselskabet Hansen & Ngttrup A/S' negative drift og omkostninger til
restrukturering pabegyndt i regnskabsaret 2011/12. En del af restruktureringen er ved regnskabsarets
afslutning gennemfart, og den skal sikre en fornyet lensom drift i datterselskabet fremadrettet.

Som falge af det negative resultat i 2011/12 har selskabet tabt hele sin aktiekapital. Ledelsen
forventer at reetablere kapitalen via indtjening fra datterselskaber de kommende ar. Safremt de lagte
budgetter for indtjeningen ikke realiseres, har koncernens ultimative kapitalejere givet en
hensigtserklaering om reetablering af kapitalen.

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

Arsrapporten for VHH Holding A/S for 2011/12 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregn-
skabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B. Resultatopggrelsens opstillingsform er
tilpasset selskabets aktivitet som et holdingselskab.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgarelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med
fradrag af eventuelle afdrag samt tillaeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen
mellem kostpris og hominelt belab.

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

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle og materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at
afggre, om der er indikation af veaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved normal afskrivning.
Hvis dette er tilfaeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsvaerdi.

Koncernregnskab
Der er ikke udarbejdet koncernregnskab, da koncernen opfylder fritagelsesbestemmelserne i arsregn-
skabslovens § 110 om regnskabsaflaeggelse for mindre koncerner.

RESULTATOPG@RELSEN

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder
| selskabets resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedens resultat
efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa goodwill.

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

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger samt tillaeg og
godtgarelse under acontoskatteordningen myv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Skat

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

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomst, og med
fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen.

BALANCEN

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder males i moderselskabets balance efter den indre vaerdis metode.

Kapitalandele i dattervirksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg
af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt tillaeg af goodwill.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overferes under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
anskaffelsesvaerdien.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre
veerdi, i det omfang det vurderes som uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige negative indre
vaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser i det
omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke dattervirksomhedernes
underbalance.

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

Udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Skyldig skat og udskudt skat

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

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske
skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere geaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. For indevaerende ar er
anvendt en skattesats pa 25 %.

Geeldsforpligtelser
Geeld er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel veerdi.
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RESULTATOPG@RELSE 1. APRIL 2011 - 31. MARTS 2012

INDTAGTER AF KAPITALANDELE.........c.cocciviiiiiiiiieanene.
Eksterne omKoStNiNGer....co.viiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i eiieeeaees
DRIFTSRESULTAT....ceeiiiiii e e e
Finansielle omKoStNiNger.....covviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeaeen
RESULTAT FOR SKAT ...t
Skat af Arets reSUltat. ... e eeereereieiieieeeie e eeeeneenenerennens

ARETS RESULTAT ...evuniiiieiineeiineeiineeiieeeieenineenneeenneennnss

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Note

2011/12
kr.

-8.424.066

-47.221

-8.471.287

-759.572

-9.230.859

198.625

-9.032.234

-9.032.234

-9.032.234

2010/11
kr.

-21.518.185

-33.258

-21.551.443

-957.976

-22.509.419

247.809

-22.261.610

-22.261.610

-22.261.610
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BALANCE 31. MARTS

AKTIVER

Kapitalandele i dattervirksomheder.........ccoovviiiiiiiiinninann...
Finansielle anlaegsaktiver.........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinen,
ANLZEGSAKTIVER. ...ttt iiieeeeeeeeneeneeneaneanaes
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder.......................
Udskudt skatteaktivi....coeeeiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e
Tilgodehavender........ccoviiiiiiiiiiiiiiii e,

OMSZETNINGSAKTIVER. ....c.vitiitiiiiiniaieeieeieeieeieeneeneeneanes
AKTIVER. ... e e e e e e e e e e e e e e nae e
PASSIVER

AKtieKaPItal. oo iii i i e
Overfart overskUd.......coueeviineiriiniiniiiiiieeiieereneeaenneennn
EGENKAPITAL ...ttt et et eeeeeeeeneeneeneanns
Andre hensaettelser.....uirieiiiiiiiii i err e enaeens
HENSATTE FORPLIGTELSER......cccciiiiiiiiiiiiiiiiiii e,
Geeld til pengeinstitutter......cvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiceeneenen,
Anden gaeld. .o e
Kortfristede geaeldsforpligtelser............ccooiiiiiiiiiiiiiiinnnn,
GZELDSFORPLIGTELSER ....cutiiitiiiiiiiieiei e eeieeenaenan,

PASSIVER. ... ..o

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Ejerforhold

Oplysning om vaesentligste aktiviteter samt regnskabsmaes-
sige og skonomiske forhold

Note

2012
kr.

0
0

0

83.675
265.228
348.903
348.903

348.903

500.000
-8.780.708

-8.280.708
2.244.957
2.244.957
6.353.404
31.250
6.384.654
6.384.654

348.903

10

2011
kr.

7.800.000
7.800.000

7.800.000
620.294
150.278

770.572
770.572

8.570.572

5.000.000
-24.248.474

-19.248.474
9.620.892
9.620.892
18.166.904
31.250
18.198.154
18.198.154

8.570.572
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NOTER
2011/12 2010/11
kr. kr.
Indtaegter af kapitalandele

Der henvises til note 3 for naermere specifikation af resultat af kapitalandele.

Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst..............ceuenen. -83.675 0
Regulering af udskudt skat........cceevieiiiiiiiiiiiiiiiiiinenennnns -114.950 -247.809

-198.625 -247.809

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i

dattervirksom-
heder
oI o F I =Y o o 1007 0 I O PP 34.937.819
LI LT = PP PP 8.000.000
Kostpris 31. marts 201 2.......uiiiiiiiiiiiiii it rerateeeiateeenaeeaaes 42.937.819
Ned- og afskrivninger 1. april 2011 . coiiiiiiiiiiiiii i eei e eeiaeeaaaas -27.137.819
Afskrivninger Pa 800AWIll . .venininiiiiiieiit e er e nenenes -7.800.000
Arets NEASKIIVIING .. .u.vnieiiiee et enee -6.728.914
@vrige egenkapitalbevaegelser. ... cvviruiiiiiniiiiiiiiii i e e e eaees -3.516.044
Ned- og afskrivninger 31. marts 2012.......ccceiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeieeneeaneens -45.182.777
Y1 e Lo T T 11 Lo B P -2.244.958
Underbalance, hensatte forpligtelser......ciiiiiiiiiiiiiiiiiii e eas 2.244.958
Regnskabsmaessig vaerdi 31. marts 2012........ccceeiiiiiiiiiiiiiiienieenneenneennenns 0
Kapitalandele i dattervirksomheder (kr.)
Virksomhed Egenkapital Resultat Ejerandel %
Hansen & Nettrup Holding A/S, Odense.......... -2.244.958 -6.728.914 100
Tilbagefart hensaettelse primo..................... 0 6.104.848 0
Nedskrivning af goodwill..........cceevviviinnenann. 0 -7.800.000 0

-2.244.958 -8.424.066

11

Note
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NOTER
Egenkapital
Overfort

Aktiekapital overskud lalt
Egenkapital 1. april 2011 ....ciniiiiiiiiiiii i, 5.000.000 -24.248.474 -19.248.474
Kapitalforhgjelse.....ccovuiiiiniiniiiiiiiiiiiiiriiieeceeean, 500.000 19.500.000 20.000.000
Kapitalnedsaettelse....covvveiiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiecieeenen, -5.000.000 5.000.000
Forslag til arets resultatdisponering...........cccvcveveenenen., -9.032.234 -9.032.234
Egenkapital 31. marts 2012.........cccevviiiiiiinnnennnnne. 500.000 -8.780.708 -8.280.708

Aktiekapitalen er i regnskabsaret 2011/12 blevet &ndret, saledes der har vaeret
kapitalnedsaettelse med 5.000.000 kr. til daekning af underskud hvorefter kapitalen igen er
forhgjet via kontantindskud med 500.000 kr. til den eksisterende egenkapital pr. 31. marts
2012.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Ingen.

Ejerforhold

Falgende aktionaer er noteret i selskabets aktionarfortegnelse som ejende minimum 5% af
stemmerne eller minimum 5% af aktiekapitalen:

HSV Finans A/S

@stergade 15

9760 Vra

Oplysning om vaesentligste aktiviteter samt regnskabsmaessige og skonomiske forhold
Selskabet har tabt hele sin aktiekapital. Ledelsen forventer at reetablere kapitalen via
indtjening fra datterselskaber de kommende ar. Safremt de lagte budgetter for indtjeningen
ikke realiseres, har koncernens ultimative kapitalejere givet en hensigtserklaering om
reetablering af kapitalen.

12

Note



