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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2015 for
VSN Value ApS.

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. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Vejle, den 13. april 2016

Direktion

Jesper Norup Peter Rahbek Vase
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLZARINGER
Til kapitalejeren i VSN Value ApS
ERKLZERING OM UDVIDET GENNEMGANG AF ARSREGNSKABET

Vi har udfgrt udvidet gennemgang af arsregnskabet for VSN Value ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015, 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
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.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Vi har udfgrt vores udvidede gennemgang
i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstandard for sma virksomheder og FSR - danske
revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnskaber, der udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Dette kraever, at vi overholder revisorloven og FSR - danske revisorers etiske regler samt planlagger og
udferer handlinger med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet
og derudover udfgrer specifikt kraevede supplerende handlinger med henblik pa at opna yderligere
sikkerhed for vores konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestar af forespargsler til ledelsen og, hvor
det er hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede
supplerende handlinger samt vurdering af det opnaede bevis.

Omfanget af handlinger, der udfgres ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi
udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

Den udvidede gennemgang har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Pa grundlag af det udferte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede
af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

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

Kolding, den 13. april 2016

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, CVR-nr. 20 22 26 70

Peter Klgvborg
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter

Selskabets vaesentligste aktivitet er at eje kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Koncernens arsresultat anses for tilfredsstillende. Der er i arets lgb frasolgt den fulde kapitalpost i
Viaduktvej ApS, med en fortjeneste efter skat pa kr. 13,4 mio. Heraf er kr. 12 mio. indskudt i
datterselskabet, Vestjydsk Holding ApS, som forhgjet selskabskapital.

Ledelsen forventer et arsregnskab for 2016 i samme niveau som ar 2015.
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 VSN Value ApS for 2015 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregnskabslovs
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 forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfslgende 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 nominelt belgb.

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.

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 og associerede virksomheder

| selskabets resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedens resultat
efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa goodwill. Der indregnes
endvidere arets avancer pa salg af kapitalandele.

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

Andre driftsindtaegter/-omkostninger
Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedernes
vaesentligste aktiviteter.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtagter og -omkostninger mv. Finansielle
indtaegter og omkostninger indregnes med de belab, 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 resultatop-
gorelsen med den del, der kan henfares 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 og associerede virksomheder males i moderselskabets balance efter
den indre vaerdis metode.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males i balancen til den for-
holdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg
eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Ved kegb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden. Mervaerdier i form af koncerngoodwill
afskrives over den vurderede skonomiske levetid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Koncerngoodwill afskrives lineaert over afskrivningsperioden,
der udger 5 ar.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder overfgres under
egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den
regnskabsmaessige vaerdi overstiger anskaffelsesvaerdien. Udbytte fra dattervirksomheden, der
forventes vedtaget inden godkendelsen af moderselskabets arsrapport, bindes ikke pa
opskrivningsreserven.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0
kr. og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af
den negative indre vaerdi, 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
dattervirksomheder og associerede virksomheders underbalance.

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

Veaerdipapirer
Vardipapirer indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter gaeldsbreve, der males til kostpris. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

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

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 frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen bortset fra poster, der fares direkte pa
egenkapitalen.

Gealdsforpligtelser
Geeld er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaerdi.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note

INDTAGTER AF KAPITALANDELE........ccccovvviiiiiiiiiiiiieienens 1
Andre driftsindtaegter.....ooviiiiiiiiiiiiii e
Eksterne omKoStNiNGer....co.uiiiiiiiiiiiiiiiii it ceiieieeeeaees
DRIFTSRESULTAT ...cutiitiiiiiiieeieeeieeieeneeneeneeneenaanens
Avance ved salg af kapitalandele..........ccceviiiiiiiiiiiiiinin...
Finansielle indtagter......covuiiiiiiiiiiiiiii i e
Finansielle omKostNiNger.....ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiii i eiieeeaee,
RESULTAT FOR SKAT ...vitiiiiiiiiiieieieieeieeneeneeieeneeneenens

SKat af Arets FESUILAL. .. euv ettt et eeneeneeeeeeeeeeneeneeneenes 2

ARETS RESULTAT....uiiiniiniineiieiieeine et et eene e eeneeaaeenneens

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Foreslaet udbytte for regnskabsaret.........cceeverenineenenennnnnn.
Henlaeggelser til reserve for nettoopsk. efter indre vaerdis

2015
kr.

15.072.250
0

-7.788
15.064.462
12.417.247
459.833
-517.290
27.424.252
31.743

27.455.995

1.064.505

14.289.503
12.101.987

27.455.995

2014
tkr.

8.054

110

-36

8.128

277

-327

8.078

8.078

8.054
24

8.078
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder..........c.ccccvvveiinn....
Finansielle anlaegsaktiver

ANLAGSAKTIVER

Andre vaerdipapirer
Vaerdipapirer.......coooevviiiiiiiiiiiiiinnnennnen.

LiKVider.....ooviiiiiiiiiiiiiicciici e
OMSZETNINGSAKTIVER....coiiiiiitiiiiiiieiieieenineeenns

AKTIVER.....coiiiiiiiii

PASSIVER

Anpartskapital......ccoovveiviiiiiiiiiiiiiiennnnn.,
Reserve for nettoopsk. efter indre vaerdis metode

Overfart overskud

EGENKAPITAL ....coviiiiiiiiiiiiiiiiiiieneenes
BanKlan ......cceevviiiiiiiieeeeeee e,
Geeldsbreve......coovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinann.,
Langfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til pengeinstitutter
Geeld til tilknyttede virksomheder
Andengaeld....oooviiiiiiiiiiiiiiii
Kortfristede gaeldsforpligtelser
G/LDSFORPLIGTELSER

PASSIVER.....ccoiiiiiiiiiiiiia

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Tilgodehavende sambeskatningsbidrag
Tilgodehavender.............ccovviiiiiiinnn...

Foreslaet udbytte for regnskabsaret.

Note 2015

kr.

34.451.436
7.815.376
3 42.266.812

42.266.812
1.067.688

0

28.560
1.096.248

5.500.000
5.500.000

376.878

6.973.126

49.239.938

125.000
29.178.812
12.975.312

1.064.505

4  43.343.629
0

5.500.000

5 5.500.000
1.065

370.244

25.000

396.309
5.896.309

49.239.938

10

2014
tkr.

15.826
199
16.025
16.025

10
100

110

15.500
15.500

129

15.739

31.764

125
14.889
873

15.887

10.000

5.500
15.500

342

33

377
15.877

31.764
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NOTER

Indtaegter af kapitalandele
Arets resultatandel af dattervirksomheder.........cccveeeeeeennn....
Arets resultatandel af associerede virksomheder-...................

Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst......................
Regulering skat vedrgrende tidligere ar........cvovvvvivienenennnnns

Finansielle anlaegsaktiver

Tl GaNG e ettt i e e e

Opskrivninger 1. januar 2015......ciiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeenaaens
Arets resultatandel..........oeeueineineiieiiiiieiieiieiee e,
Regulering opskrivning ved salg .......ccccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnna.,
Opskrivninger 31. december 2015...........ccciiiiiiiiiiiiininnns,

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2015......................

Kapitalandele i dattervirksomheder (kr.)

Navn og hjemsted Egenkapital

Vestjydsk Holding ApS, Vejle....cccovvvennennnn... 32.420.767
Vestjydsk Invest Il ApS, Vejle.........cceeueen.. -97.323
Vestjydsk ejendomme ApS, Vejle............... 14.300.430
Amaliegarden Silkeborg P/S, Vejle............. 6.000.000
Komplementar Amaliegarden Silkeborg ApS,

VeIl et 50.000

Fredericia Ejendomme ApS, Vejle................. 3.384.449

2015
kr.

7.456.132

7.616.118

15.072.250

-28.560
-3.183

-31.743

Kapitalandele i
dattervirksomhe

er

1.096.000
12.000.000
-48.000
13.048.000

14.730.051
7.456.132
-782.747
21.403.436

34.451.436

Arets resultat

5.515.430
-1.980.775
1.119.486
0

0
3.304.449

2014
tkr.

7.895
159

8.054

Kapitalandele i
associerede
virksomheder

40.000
0

0
40.000

159.258
7.616.118
0
7.775.376

7.815.376

Stemme- og
ejerandel

100 %
100 %
100 %
60 %

60 %
60 %

11

Note
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NOTER

Kapitalandele i associerede virksomheder (kr.)

Navn og hjemsted Egenkapital Arets resultat Stemme- og
ejerandel
KTVN A/S, Vejle..cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniinninnn, 30.973.323 15.594.200 40 %
A.D. Burchartsvej Holding ApS, Vejle.............. 15.630.751 15.550.751 50 %
A. D. Burcharths Vej ApS, Vejle................. 15.641.370 15.561.370 50 %
Egenkapital
Reserve for
nettoopsk.
efter indre Foreslaet
veerdis Overfert  udbytte for
Anpartskapital metode overskud regnskabsaret l alt
Egenkapital 1. januar 2015...... 125.000 14.889.309 873.325 0 15.887.634
Betalt udbytte............coeenen 1.064.505 1.064.505
Forslag til arets
resultatdisponering............... 14.289.503 12.101.987 26.391.490
Egenkapital 31. december
2015 125.000 29.178.812 12.975.312 1.064.505 43.343.629

Anpartskapitalen er indbetalt kontant den 2. december 2010.

Langfristede geeldsforpligtelser

1/1 2015 31/12 2015 Afdrag Restgaeld

geld i alt geld i alt naeste ar efter 5 ar

Banklan......ccoevevevneninininnnnne. 10.000.000 0 0 0
Geeldsbrev.....coevvvvvveiinnnnnn.. 5.500.000 5.500.000 0 0
15.500.000 5.500.000 0 0

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Anparter i Vestjydsk Holding ApS er lagt til sikkerhed overfor Skjern Banks udlan til Vestjydsk
Holding ApS. Bogfert vaerdi 32.421 tkr.

Ovenstaende er stillet til sikkerhed for det samlede engagement med pengeinstitut, med en
kreditramme pa 43.000 tkr. og med fortlabende uopsigelighed fra pengeinstituttets side indtil
01.01.2019.

Selskabet har stillet begraenset kaution pa 3.000 tkr. overfor engagement i A. D. Burchartsvej
ApS.

12

Note



