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L edel sespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2012 for Gruhn Holding
A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmasssig saledes, at arsrapporten efter vor opfattel se giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.
Kgbenhavn, den 28/05/2013

Direktion

Jannik Rolf Larsen

Bestyrelse

Jannik Rolf Larsen Ibbi Jannie Kaas

Axel Rolf Larsen
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til aktionagernei GRUHN HOLDING A/S
Pategning pa ar sregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for GRUHN HOLDING A/S for regnskabsaret 1. januar 2012 - 31. december
2012, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgearel se, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

L edelsens ansvar for arsregnskabet

L edelsen 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 fel.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af voresrevision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med international e standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaggger og udfarer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opnarevisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte handlinger afhaanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdel se af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om |edel sens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar 2012 - 31. december 2012 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Erklaeringer i henhold til anden lovgivning og gvrig regulering

Udtalelse om ledel sesber etningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest |edel sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaag til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattel se, at
oplysningerne i ledel sesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

K gbenhavn, 28/05/2013

Morten Jargensen

statsaut. revisor

PRICEWATERHOUSECOOPERS STATSAUTORISERET
REVISIONSPARTNERSELSKAB
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L edelsesberetning

Hovedaktiviteter
Sel skabets hovedaktivitet er kapitalanlaay.

Dattersel skabet 10. december 2011 solgte i december 2011 sin driftsaktivitet, og produktionsejendommen er
solgt i 2012.

Dattersel skabet Gruhn Ejendomsfinans A/S solgte i december 2012 sin pantebrevsbeholdning.

Dattersel skaberne har efter salget ikke haft nogen driftsaktivitet indenfor henholdsvis produktion og salg af
affedtnings- og forbehandlingskemikalier til jern- og metalindustrien og investering i pantebreve.

Udvikling i regnskabsar et

Selskabets resultat efter skat udger i henhold til resultatopgerelsen tkr. 2.099 (tkr. -4.698).

Selskabets resultat er vaesentligt pavirket af negative dagsvaardireguleringer og realiserede avancer pa
obligationer med kr. 1.690 mio. samt tab pa kapitalandele i datterselskaber med tkr. 1.675.

Selskabets resultat er tilfredsstillende.

Selskabet er omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19 for indkomstaret 2012, jf. note 5.
Fremtidsudsigter

Selskabet forventer at kunne realisere et positivt resultat for indevaarende &r.

Efterfelgende begivenheder

Pa den ordinazre generalforsamling vil bestyrelsen stille forslag om at nedsadte sel skabets aktiekapital med
nom. kr. 4.909.671. Nedsadtel sen sker ved annullation af selskabets beholdning af egne aktier pa nom. kr.
4.909.671.

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold udover ovenstédende, som har vaesentlig indflydelse pa
bedemmelsen af arsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
Sel skabets hovedaktivitet er investering. Selskabet har valgt at anvende arsregnskabslovens § 38 - saareglen
for selskaber med hovedaktivitet inden for investering.

For at opfylde hovedkravet i lovens § 11 har selskabet valgt at fravige den skematiske form for
resultatopgerel se.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste &r.
Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnesi resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaadiregulering af
finansielle aktiver og forpligtel ser, der malestil dagsvaardi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger og hensatte forpligtel ser
samt tilbagefarsler som falge af aendrede regnskabsmaessige skan af belab, der tidligere har vaaet indregnet
i resultatopgerel sen.

Aktiver indregnesi balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaardi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnesi balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaardi kan méales palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtel ser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtel ser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Koncernrapport

Koncernens arsrapport er udarbejdet pa baggrund af arsrapporten for modersel skabet Gruhn Holding A/S
samt dattervirksomhederne 10. december 2011 A/S og Gruhn Ejendomsfinans A/S.

Arsrapporterne er aflagt i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis. Koncernens &rsrapport er
udarbejdet pa grundlag af arsrapporter for modersel skabet og dattervirksomheder som et sammendrag af
regnskabsposter af ensartet karakter. Der er ved sammendrag foretaget eliminering af koncerninterne
indtaggter, omkostninger, udbytter, kapitalandele og mellemvaaender samt realiserede og urealiserede
interne gevinster og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta samt val utaterminsforretninger omregnes ved ferste indregning til
transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og
afregningskursen, indregnesi resultatopgarel sen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gadd, valutaterminsforretninger og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes il
balancedagens officielle valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller gaddens opstaen eller indregning i seneste arsrapport indregnes i resultatopgerel sen
under finansielle indtasgter eller omkostninger.
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Afledtefinansiele instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterf@lgende til
dagsveaadi. ZEndringer | dagsvaadien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og op-fylder
kriterierne for sikring af dagsvaardien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnesi
resultatopgerel sen sammen med eventuelle aandringer | dagsvaadien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtel se. Positive og negative dagsvaadier af afledte finansielle instrumenter indgdr som henholdsvis
andre tilgodehavender og anden gadd.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingel serne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes aandringer i dagsvaadi i resultatopgerel sen |gbende. Positive og negative
dagsvaadier af afledte finansielle instrumenter indgdr som henholdsvis andre tilgodehavender og anden
gadd.

RESULTATOPGQJREL SEN

Nettoomsagtning

Nettoomsaeningen ved salg af handelsvarer og faardigvarer indregnesi resultatopgerel sen, safremt levering
og risikoovergang har fundet sted inden regnskabsarets udgang. Nettoomsagningen opgares med fradrag af
returvarer og prisnedslag.

Omsagningen mv. er ikke vist i den eksterne arsrapport pa grund af selskabets saarlige konkurrencemasssige
situation.

Andredriftsomkostninger

Andre driftsindtaegter omfatter nedskrivning af tilgodehavende royalty og tab ved salg af
produktionsegjendom i 10. december 2011 A/S.

Per sonaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter |en og gager, inklusive feriepenge samt andre omkostninger til social
sikring m.v. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtgerel ser fra
offentlige myndigheder.

Andre ekster ne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger afholdt i aret til produktion, salg, lokaler,
kontoromkostninger, distribution, tab pa debitorer og administration af koncernen.

Finansieringsindtaegter og -omkostninger

Finansielle indtaagter og omkostninger indeholder renter, dividender, kursgevinster og -tab vedregrende
vaadipapirer, gadd og transaktioner i fremmed valuta, regulering af finansielle aktiver og forpligtel ser til
dagsvaardi samt tillagy og godtgerel se under acontoskatteordningen.

Skat af aretsresultat

Arets skat, der bestér af aktuelle skatter og udskudte skatter beregnet pa grundlag af &rsrapportens opgjorte
skattegrundlag, indregnes i resultatopgerel sen med den del, der kan henfaerestil arets resultat og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henferes til posteringer direkte pa egenkapitalen.

For oplysninger om skat i moderselskabet henvises til note 5.

BALANCEN
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M aterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger malestil kostpris med fradrag af akkumulerede af skrivninger.
Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaardi efter afsluttet brugstid.

Kostpris omfatter anskaffel sesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til at blivetaget i brug.

Der foretages lineagre af skrivninger baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:
Bygninger 50 ar

Aktiver med en anskaffel sessum under tkr. 12,3 pr. enhed er udgiftsfart i anskaffel sesaret.

Fortjeneste eller tab ved afhaendel se af materielle anlagysaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaadi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnesi resultatopgerel sen under afskrivninger.

Den regnskabsmaessige vaardi af immaterielle og materielle anlaagsaktiver gennemgas arligt for at afgere,
om der er indikation af vaardiforringelse ud over det, som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis dette er
tilfaddet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsvaadi.

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandelei dattervirksomheder

Kapitalandelei tilknyttede virksomheder malestil indre vaadi.

Kapitalandele i dattervirksomheder malesi balancen til den forholdsmasssige andel af virksomhedens indre
vaadi opgjort efter modersel skabets regnskabspraksis med fradrag eller tillagy af urealiserede koncerninterne
avancer og tab.

Andre veerdipapirer

Andre vaardipapirer bestdr af pantebreve, bersnoterede aktier og obligationer noteret paen bers eller en
markedsplads. Vaadipapirer malestil dagsvaadi med indregning af veardiaandringer i resultatopgerel sen.
Dagsvaadien er opgjort pa grundlag af aktuelle markedsinformationer.

Kb og salg af aktier og obligationer indregnestil dagsvaardi pa handelsdagen. Pantebreve indregnestil
dagsvaadi ved afregning.

Nedskrivning til imadegael se af tab pa nadlidende pantebreve foretages pa baggrund af et individuelt sken i
overensstemmel se med en forud fastlagt systematik.

Indregning af finansielle aktiver opharer, ndr de kontraktlige rettigheder til aktivet opherer, eller
virksomheden overdrager alle vaesentlige risici og afkast tilknyttet ejendomsretten.

Tilgodehavender

Tilgodehavender médlesi balancen til dagsvaadi, hvilket i a vassentlighed svarer til nominel veardi med
fradrag for nedskrivning til imadegael se af tab. Nedskrivning til imadegael se af forventede tab foretages
efter en individuel vurdering af det enkelte tilgodehavende.

Periodeafgr aensningsposter
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Periodeaf graansningsposter indregnet som aktiv omfatter afholdte omkostninger vedrerende efterfelgende
regnskabsar. Periodeafgraansningsposter males til kostpris.

Forpligtelser
Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtel ser og tilgodehavende skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skatte-pligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalt a conto skat.

Der foretages hensadtel se til udskudt skat efter gaddsmetoden pa grundlag af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabs- og skattemaessige vaardier af aktiver og forpligtelser. Den udskudte skat opgeres pa
grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtel sen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaardien af fremfarsel sberettiget skattemaessigt underskud, indregnes
med den vaadi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudt skatteforpligtel se inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vage gaddende, nédr den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. For indevaaende & er anvendt en
skattesats pa 25%.

For skat og udskudt skat i moderselskabet henvises til regnskabets note 5.

Gaddsforpligtelser

Lan hos kreditinstitutter malestil dagsveadi. Dagsvaardien opgares som nutidsvaardien ved diskontering af
de fremtidige betalingsstramme. Lan med |gbetid under 12 maneder malestil nominel vaadi.

Finansielle forpligtel ser indregnes ved |aneoptagel se til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. Efterfal gende méales de finansielle forpligtel ser til amortiseret kostpris, der i al
vaesentlighed svarer til nominel vaadi.

Gadd til realkreditinstitutter indregnes ved |aneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. Efterfal gende males gadd til realkreditinstitutter til palydende veerdi, idet
arsregnskabsl ovens |empel sesbestemmel ser er anvendt.

@vrige gaddsforpligtel ser malestil amortiseret kostpris, hvilket i al vaessentlighed svarer til nominel vaadi.
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Resultatopgerelse 1. jan 2012 - 31. dec 2012

Note 2012
kr.
Andre eksterne OMKOSININGEY ........coovreereenieeie e -352.282
Indtaggter af kapitalandelei tilknyttede virksomheder ... -1.675.348
Dagsvaadiregulering af andre investeringsaktiver .........c.ccccevvveevieenen. 100.716
Bruttor@SUILAL ........eeeivieiiecee e -1.926.914
Personal €0mKOSININGEY .......ooviiiiiereeee e 1 -125.000
Resultat af ordinaer primagr drift ......ccocceveevieiceceee e, -2.051.914
Andrefinansielle INALaEJEr ........cccvverireee e 2 4.151.193
@vrige finansielle OMKOSININGES .......ccoveiiiiieiie e 3 -51
Ordinaert resultat far skat .......ccoccoveeieeieree e 2.099.228
Ekstraordinaert resultat far skat .......ccccceveevevceevecce e, 2.099.228
Skat af ArESTESUIAL ......c.cveveeeeeeeieeeeeeeceeeeeee et 4 0
AT IS TESUILAL ...ttt 2.099.228
Fordlag til resultatdisponering
OVET@It FESUITAL .....c.eeeiee e e 2.099.228
= SO 2.099.228
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2011

kr.
-292.825
-355.132
-9.557.562

10.205.519
0
10.205.519

4.677.421
830.032

-4.698.066

-4.698.066
-31
-4.698.097

-4.698.097
-4.698.097
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Balance 31. december 2012

Aktiver

Kapitalandelei tilknyttede virksomheder ..........c.ccovviiiiieciicieeciens
Andre vaadipapirer og kapitalandele ..o

Finansielle anlaagsaktiver i alt ...

Anlagsaktiver i alt

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder ..o
Andre tilgodehavender ...........ccccerieiene e

Tilgodehavender i alt ........ccocoeiieiieiececeee e

Likvide beholdninger ...

OmMsa=NIiNGSAKLIVEY 1 alt ..oeceeeece e

AKTIVER I ALT

Note 2012
Kr.

5.147.591

3.655.226

5 8.802.817

8.802.817

128.456
86.411

214.867
3.780.556
3.995.423

12.798.240
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2011

kr.
6.822.939
32.734.798

39.557.737

39.557.737

5.264.627
838.883

6.103.510
279.381
6.382.891

45.940.628
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Balance 31. december 2012
Passiver
Note

Virksomhedskapital (Aktiekapital/anpartskapital/fondskapital) ..........
OVEITAIt rESUITAL .....oceeeeeeieeie e e

Egenkapital i @lt ..o 6

Gaddsforpligtelser til tilknyttede virksomheder ..........cccocoevveeiiieine
ANAEN QAT ..o

Kortfristede gaddsforpligtelser i alt .......ccooovveiriininiieneeee
Gaddsforpligtelser i alt .......cooveeeiiieceee e

PASSIVER | ALT oo

2012

Kkr.
5.600.079
1.283.872

6.883.951

4.657.925
1.256.364

5.914.289

5.914.289

12.798.240
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2011

kr.
124.446.200
-78.591.097

45.855.103

0
85.525

85.525

85.525

45.940.628
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Noter

1. Per sonaleomkostninger

Vederlag til direktionen

2. Andrefinansielleindtaegter

Renteindtaggter, obligationer

Kursavance, obligationer

Kursavance, aktier

Va utakursavance, vaardipapirer

Renteindtaggter, bank

Renteindtaggter, tilkyttede virksomheder
Kursregulering, tilgodehavende tilknyttet virksomhed

3. Qvrigefinansielle omkostninger

Renteomkostninger, kreditinstitutter
Kursgevinst/-tab pa udlandslan mv. netto
Renteomkostninger, bank
Renteomkostninger, SKAT

4, Skat af aretsresultat

Aktuel skat
Regulering vedrarende tidligere ar
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2012 2011

k. kr.
125.000 0
125.000 0
kr. kr.
2.250.930  3.593.555
3.367.259  1.793.837
-1.537.741 0
-239.926 -943.775
14.488 6.112
296.183 115.800

0 111.892
4.151.193 4.677.421
0 71.458

0 -933.410

51 690

0 31.230

51 -830.032
2012 2011

kr. kr.

0 0

0 31

0 31
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Modersel skabet er omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, og er sdledesikke
skattepligtigt.

Dattersel skaberne er omfattet af sambeskatning. Skatten fordelesi forhold til de skattepligtige
indkomster.

Skyldig selskabsskat

2012 2011
kr. kr.
Selskabsskat 1. januar 0 544.344
Betalt skat, netto 0 575.605
Tillaeg restskat 0 31.230
Regulering af selskabsskat tidligere ar 0 31
0 0
5. Finansielle anlagsaktiver i alt
Kapitalandelei
tilknyttede
virksomheder
kr.
Kostpris 1. januar 8.215.284
Tilgang 0
Afgang 0
Kostpris 31. december 8.215.284
Vaadiregulering pr. 1. januar -1.392.345
Indtaggter af kapitalandelei tilknyttede virksomheder -1.675.348
Udloddet udbytte 0
Vaxdiregulering pr. 31. december -3.067.693
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 5.147.591
Kapitalandelei tilknyttede virksomheder omfatter:
Navn, retsform og hjemsted Ejerandel Egenkapital Arets
’ resultat
Gruhn Ejendomsfinans A/S, Kgbenhavn 100% 5.386.705 -528.811
10. december 2011 A/S, Kgbenhavn 100% -239.114  -1.146.537
| alt 5147591 -1.675.348
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Aktier Obligationer

Kostpris 1. januar 1.537.741  34.967.509
Tilgang 0 0
Afgang -1.537.741  -27.642.547
Kostpris 31. december 0 7.324.962
Regulering til dagsvaadi pr. 1. januar -1537.741  -2.232.711
Regulering til dagsvaadi 1537.741  -1.437.025
Regulering til dagsvaadi pr. 31. december 0 -3.669.736
Regnskabsmaessig vaadi pr. 31. december 0 3.655.226
6. Egenkapital i alt
Akapital  Bkapital ~ olge  Overfart lalt
reserver resultat
kr. kr. kr. Kr. kr.
Egenkapital 1. januar 100.000.000 24.446.200 0 -78591.097 45.855.103
K apital nedsadtel se -95.500.000 -23.346.121 118.846.121 0 0
Overfart til udligning af 0 0 -77.775.741 77.775.741 0
underskud
Kab egne aktier 0 0 -41.070.380 0 -41.070.380
Periodens resultat 0 0 0 2099.228  2.099.228
Egenkapital 31. december 4.500.000 1.100.079 0 1283872 6.883.951

7. Oplysning om andre arrangementer som ikke er indregnet i balancen

Der er indgaet aftale mellem Gruhn Holding A/S og Investeringssel skabet Luxor A/S om
omkostningsfordeling. Prisfastsatel sen sker til kostpris og beregnet pa baggrund af faktisk
forbrug. Selskabet har i regnskabsdret betalt netto tkr. 150.

Der er indgaet aftale mellem Gruhn Ejendomsfinans A/S og Investeringssel skabet Luxor A/S om
omkostningsfordeling. Prisfastsatel sen sker til kostpris og beregnes pa baggrund af faktisk
forbrug. Selskabet har i regnskabsaret betalt netto tkr. 71.

Der er indgaet aftale mellem 10. december 2011 A/S og Investeringssel skabet L uxor A/S om
omkostningsfordeling. Prisfastsatel sen sker til kostpris og beregnet pa baggrund af faktisk
forbrug. Selskabet har i regnskabsperioden betalt netto tkr. 8.

8. Oplysning om g erskab

Jannik Rolf Larsen
Delargo ApS
Ibbi Kaas

Grundlag

Aktionaa med gjerandel paover 5%
Aktionaa med ejerandel pa over 5%
Aktionaa med ejerandel pa over 5%
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