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Ledelsespategning

Direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 for
Hornshgj Travel Group ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Herning, den 31. maj 2017

Direktion

Peder Hornshgj

Fravalg af revision
Generalforsamlingen har besluttet, at arsrapporten for det kommende regnskabsar ikke skal revideres.

Herning, den 31. maj 2017

Dirigent

Peder Hornshgj
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Hornshgj Travel Group ApS

Konklusion med forbehold

Vi har revideret arsregnskabet for Hornshgj Travel Group ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016, der
omfatter resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet, bortset fra indvirkningerne af de forhold, der er beskrevet i afsnittet "Grundlag
for konklusion med forbehold", giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion med forbehold
Selskabet har indregnet et tilgodehavende hos den associerede virksomhed Udenlands Invest ApS pa TKK 780.

Arsrapporten for Udenlands Invest ApS er ikke revideret, ligesom det ikke har vaeret muligt at udfgre revisionslignende
handlinger af veerdiansaettelsen af de underliggende selskaber, herunder sezerligt de selskaber der er hjemmehgrende i
Bulgarien.

Vi har ikke kunnet opna tilstraekkeligt egnet revisionsbevis for den medtagne veerdi af tilgodehavendet hos den
associerede virksomhed Udenlands Invest ApS pr. 31. december 2016 eller af vaerdien af kapitalandelen de udenlandske
selskaber. Som fglge heraf, har vi ikke veeret i stand til at afggre vaerdien af de indregnede aktiver.

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhangige af virksomheden i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion med forbehold.

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 ngdvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften; at oplyse
om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et
hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation,
nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

= Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

= Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

= Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

= Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmarksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan
fortsaette driften.

= Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Vistisen & Lunde Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, CVR-nr. 35 65 84 32 4



Vistisen+Lunde

Den uafhangige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen
eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet
og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Herning, den 31. maj 2017

Vistisen & Lunde

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Flemming Sillesen
Statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger
Selskabet Hornshgj Travel Group ApS
c/o Vistisen & Lunde, Guldborgvej 1
7400 Herning
CVR-nr.: 21163171
Stiftet: 15. juni 1998
Hjemstedskommune: Herning
Regnskabsar: 1. januar til 31. december
Direktion Peder Hornshgj
Revision Vistisen & Lunde

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Guldborgvej 1
7400 Herning
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Beretning

Vasentligste aktiviteter

Selskabets aktiviteter har i lighed med tidligere ar primeert bestaet i formuepleje og besiddelse af aktier i associerede
selskaber.

Usikkerhed om indregning og maling
Veaerdien og den afledte indregning af kapitalandele og tilgodehavender i udenlanske datterselskaber er efter ledelsens

vurdering behaftet med usikkerhed. Kapitalandelene og tilgodehavendet er indregnet pa basis af udenlandske
regnskaber.

Veerdien af skatteaktivet er indregnet under forudsaetning af forventede fremtidige kapitaltalgevinster, hvilket kan veere
behaftet med usikkerhed.

Udviklingen i regnskabsaret
Regnskabsaret blev ikke tilfredsstillende.
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Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

2016 2015
Note DKK DKK
Bruttotab -35.013 -27.813
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 2.680.645 -233.222
Andre finansielle indtaegter 197.280 1.036.034
Finansielle omkostninger 1 -4.166.291 -227.778
Resultat fgr skat -1.323.379 547.221
Skat af arets resultat 2 -102.229 -172.903
Arets resultat -1.425.608 374.318
Der foreslas fordelt saledes:
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 1.616.614 0
Overfgrt resultat -3.042.222 374.318
-1.425.608 374.318
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Balance pr. 31. december

Aktiver 2016 2015
Note DKK DKK
Kapitalandele i associerede virksomheder 4.120.739 1.193.000
Tilgodehavender associerede virksomheder 971.245 3.850.595
Finansielle anlaegsaktiver 5.091.984 5.043.595
Anlzegsaktiver 5.091.984 5.043.595
Tilgodehavende selskabsskat 35.711 18.292
Udskudte skatteaktiver 3 3.649.646 3.740.979
Andre tilgodehavender 12.250 998.043
Tilgodehavender hos virksomhedsdeltagere og ledelse 4 0 0
Tilgodehavender 3.697.607 4.757.314
Vardipapirer 6.550.687 7.355.688
Likvide beholdninger 856.981 153.131
Omsatningsaktiver 11.105.275 12.266.133
Aktiver 16.197.259 17.309.728
Passiver
Anpartskapital 125.000 125.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 1.616.614 0
Overfgrt resultat 7.966.597 10.761.725
Egenkapital 5 9.708.211 10.886.725
Geeld til kreditinstitutter 5.000.000 5.000.000
Langfristede gaeldsforpligtelser 6 5.000.000 5.000.000
Anden geld 1.489.048 1.423.003
Kortfristede geeldsforpligtelser 1.489.048 1.423.003
Gezeldsforpligtelser 6.489.048 6.423.003
Passiver 16.197.259 17.309.728
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser 7



Noter til arsrapporten

1 Finansielle omkostninger
Nedskrivning af finansielle aktiver
Andre finansielle omkostninger

2 Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst
Regulering af udskudt skat
Ej lempet udbytteskat

3 Udskudte skatteaktiver

Vistisen

Lunde

2016 2015

DKK DKK
3.952.143 0
214.148 227.778
4.166.291 227.778
0 0

91.333 171.706
10.896 1.197
102.229 172.903

Udskudt skatteaktiv vedrgrer skattemaessige underskud. Udskudt skatteaktiv er nedskrevet med DKK 6.002.261.

4 Tilgodehavender hos virksomhedsdeltagere og ledelse
Tilgodehavende hos medlemmer af direktionen:

Saldo pr. 1. januar
Indbetalt i arets Igb
Rente i henhold til geeldende lovgivning

Saldo pr. 31. december

5 Egenkapital

Egenkapital pr. 1. januar
Veerdireguleringer af
egenkapitalen

Arets resultat

Egenkapital pr. 31. december

0 379.319
0 -391.902
0 12.583
0 0

Reserve for

nettoopskriv-

ning efter indre Overfgrt

Anpartskapital veerdis metode resultat | alt
125.000 0 10.761.725 10.886.725
0 0 247.094 247.094
0 1.616.614 -3.042.222 -1.425.608
125.000 1.616.614 7.966.597 9.708.211

6 Langfristede geeldsforpligtelser

Heraf forfalder DKK O til betaling mere end 5 ar efter balancetidspunktet.
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Noter til arsrapporten

7 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Selskabet har afgivet kaution for det associerede selskab Vest Ejendomme A/S engagement med Vestjysk Bank.
Kautionen kan maksimalt udggre 4,0 mio. DKK.

Herudover er der stillet sikkerhed for gaeld til kreditinstitutter 5,0 mio. DKK i vaerdipapirer og likvide beholdninger
pa 7,4 mio. DKK.

Selskabet har afgivet solidarisk kaution for det associerede selskab DGV Holding ApS engagement med Sydbank
A/S pa mio. DKK 4,3, svarende til DGV Holding ApS engagement med Sydbank A/S pr. 31. december 2016.
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Regnskabspraksis

Arsrapporten for Hornshgj Travel Group ApS for 2016 er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling
Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger
og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af sendrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har
veeret indregnet i resultatopggrelsen.

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

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

Ved fgrste 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 Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag og tilleeg/fradrag af den
akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb. Herved fordeles kurstab og -gevinst
over Igbetiden.

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

Som malevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstar mellem

transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens kurs. Forskelle mellem balancedagens kurs og transaktionsdagens kurs indregnes i resultatopggrelsen
som en finansiel post.
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Regnskabspraksis

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

Resultatet af kapitalandele i associerede virksomheder

| resultatopggrelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultatet for aret med fradrag af afskrivninger af goodwill
under posterne "Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder".

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter, kursregulering pa vaerdipapirer samt tilleeg og godtggrelse under
aconto-skatteordningen.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i resultatopggrelsen med den
del, der kan henfgres til arets resultat og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
egenkapitaltransaktioner.

Zndring i udskudt skat som fglge af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den indre veerdis metode.

| balancen indregnes under posten "Kapitalandele i associerede virksomheder" den forholdsmaessige ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort med udgangspunkt i dagsveerdien af de identificerbare
nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer eller tab og med
tillaeg af resterende positiv forskelsvaerdi (goodwill) og fradrag af en resterende negativ forskelsvaerdi (negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder henlaegges via overskudsdisponeringen til
"Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode" under egenkapitalen. Reserven reduceres med
udbytteudlodninger og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i de tilknyttede og associerede virksomheder.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi indregnes til DKK 0. Har moderselskabet en retslig
eller en faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens underbalance, indregnes en hensat forpligtelse hertil.

Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere
nettorealisationsvaerdi, hvilket her svarer til palydende vaerdi med fradrag af nedskrivning til imgdegaelse af tab.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsveaerdi, hvilket her svarer til
palydende vaerdi med fradrag af nedskrivning til imgdegaelse af tab.
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Regnskabspraksis

Vardipapirer
Vardipapirer indregnet under omszatningsaktiver, omfatter noterede og unoterede obligationer og aktier, der males til
dagsveerdien pa balancedagen. Dagsvaerdien opggres pa grundlag af den senest noterede salgskurs.

Egenkapital
Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser
Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessig veerdi af aktiver og
forpligtelser.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere geeldende,
nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. | de tilfeelde, hvor opggrelse af skattevaerdien kan foretages
efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis
afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud, males til den
veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser
Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pé grundlag af
arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster.
Skattetilgodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i det omfang, der er legal modregningsadgang, og
posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Finansielle geeldsforpligtelser

Fastforrentede lan, som realkreditlan og Ian hos kreditinstitutter, indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu
med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | de efterfglgende perioder males lanene til amortiseret kostpris,
saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen som en renteomkostning
over laneperioden.

@vrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel veerdi.
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