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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapport 2006/07 for Musikhuset Aage Jensen A/S.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver og
passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 15. maj 2008

Direktion
rik Hildebrandt Lasse Thernge ?
Bestyrelse
Pal Wilheltn Asplin
formand
-
. TP~
Bj@rn Christie alvor Andreas Skow

Arsrapportens godkendelse

Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa selskabets ordinaere generalforsamling, den 26. maj 2008.

Henplk Hildebrandt
Dirigent
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Den uafhaengige revisors pategning

Til aktionzererne i Musikhuset Aage Jensen A/S

Vi har revideret arsrapporten for Musikhuset Aage Jensen A/S for regnskabaret omfattende ledelsespétegning, ledelsesberetning,
anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, pengestrgmsopggrelse og noter. Arsrapporten aflaegges efter
arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstemmeise med
arsregnskabsloven. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for
at udarbejde og aflgge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden veaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller feji samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige sken,
som er rimelige efter omstandighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vort ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vor revision. Vi har udfgrt vor revision i overensstemmelse
med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen med
henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i arsrapporten. De valgte
handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for
selskabets udarbejdelse og aflaeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konkiusion om
effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige sken er rimelige samt en vurdering af den samlede
praesentation af arsrapporten.

Det er vor opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at drsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og den finansielle stilling pr. 1. juli
2006 - 31. december 2007 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsiret i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Kgbenhavn, den 15. maj 2008
Beierholm
Statsautoriseret Revision:

Stptsauforiseret revisor
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DKK 1.000

Resultatopggrelse:

Nettoomsaetning
Bruttoresultat
Driftsresultat
Finansielle poster, netto
Resultat fgr skat

Arets resuitat

Balance:

Aktiver
Egenkapital

Pengestrgmme:

Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Pengestromme fra investeringsaktivitet
Heraf kgb af materielle anjeegsaktiver

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme i alt

Medarbejdere:

Antal personer beskaftiget i gennemsnit

Nogletal i %:

Bruttomargin
Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Egenkapitalandel
Forrentning af egenkapital

5
Hoved- og nggletal
2006/07 2005/06 2004/05 2003/04 2002/03
235.501 122.800 100.311 81.504 68.743
72.063 38.725 32.296 23.219 19.780
2.317 4.881 7.439 1.391 1.393
-2.047 -350 -286 -474 -625
270 4531 7.153 917 768
116 3.254 5.113 635 759
51.935 32.850 24,965 17.072 18.486
4.887 7.771 7.017 2.704 2.419
-9.550 2.411 2.200
-6.509 -2.499 -965
-5.891 -2.378 -965
16.156 -916 -1.643
97 -1.004 -408
84 62 42 35 33
30,6% 31,5% 32,2% 28,5% 28,8%
1,0% 4,0% 7,4% 1,7% 2,0%
5,5% 16,9% 35,4% 7,8% 7,7%
9,4% 23,7% 28,1% 15,8% 13,1%
1,8% 44,0% 105,2% 24,8% 37,2%
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er detailsalg af musikinstrumenter.

Usikkerheder og usadvanlige forhold

Der har ikke vaeret usikkerheder eller usadvanlige forhold, der har pavirket indregning eller maling.

Udvikling i aktiviteter og pkonomiske forhold

Selskabet har i 2006/07 haft en stigning i nettoomsaetningen fra tkr. 122.800 (12 maneder) til tkr. 235.501 (18 maneder) svarende
til 27,9%. Udviklingen er tilfredsstillende.

Selskabet har i 2006/07 haft en reduceret indtjening i forhold til sidste &r, idet resultat fgr skat er faldet fra tkr. 4.531 til tkr. 270.
Udviklingen i resultat far skat skyldes fortsatte meget store investeringer i personale, nye butikker, lager-logistiksystemer og
markedsfgring m.m. Disse investeringer er afholdt i en klar forventning om fortsat vaekst i de kommende &r. Den grundlaeggende
forretning har udviklet sig positivt og stort set som forventet, men nettoindtjeningen i perioden anses for mindre tilfredsstillende.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke selskabets finansielle stilling.

Forventet udvikling

Selskabet forventer en fortsat stigning i nettoomszetning og bruttoresultat, hvilket forventes at medfgre en forbedret indtjening.

Saerlige risici

Selskabet vurderes ikke at vaere udsat for szerlige forretningsmaessige og finansielle risici ud over, hvad der ma anses for almindeligt
forekommende inden for selskabets branche.

Selskabet vurderes ikke udszette miljpet for sarlig belastning ud over, hvad der ma anses for almindeligt forekommende inden for
selskabets branche. Seiskabet er tilsluttet elretur.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten for Musikhuset Aage Jensen A/S afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsiovens bestemmelser for
mellemstore klasse C-virksomheder.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar. Regnskabsaret 2006/07 er pa 18 maneder hvilket betyder, at der i
resultatopggrelsen ikke kan sammenlignes med 2005/06.

Generelt om indregning og maling

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregulering af finansielle aktiver og
forpligtelser. I resultatopggrelsen 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 at 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.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten afleegges, og som be-
eller atkraefter forhold, der eksisterede p3 balancedagen.

Resultatopggrelse

Nettoomszetning:

Nettoomsaetning ved salg af varer og tjenesteydelser indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til keber
har fundet sted inden arets udgang. Nettoomsaetning indregnes eksklusiv moms og med fradrag af rabatter i forbindelse med
salget.

Distributionsomkostninger:

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt til distribution af varer og tjenesteydelser solgt i aret samt til
arets gennemfgrte salgskampagner m.m. Herunder indregnes omkostninger til salgspersonale, lokaleomkostninger,
forsendelsesomkostninger samt markedsfgringsomkostninger.

Administrationsomkostninger:

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt til ledelse og administration herunder omkostninger til
administrativt personale, ledelsen, lokaler, kontoromkostninger, tab pa tilgodehavender samt afskrivning af materielle
anlaegsaktiver.

Finansielle poster:

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabséret. Finansielle poster
omfatter renteindtaegter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster
og -tab vedrgrende geeld og transaktioner i fremmed valuta.

Skat af arets resultat:
Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan
henfgres tif drets resultat.
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Balance

Materielle anlegsaktiver:
Materielle anizegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Materielle anlagsaktiver afskrives lineaert
over fglgende perioder:

Indretning lejede lokaler 10 ar
Driftsmateriel 5ar

Varebeholdninger:
Handelsvarer males til kostpris pa grundlag af FIFO princippet. | tilfaelde, hvor kostprisen er hgjere end nettorealisationsvaerdien,
nedskrives til denne lavere veaerdi.

Kostprisen opggres som anskaffelsespris med tillzeg af hjemtagelsesomkostninger.

Tilgodehavender:
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der nedskrives til imgdegaelse af
forventede tab til nettorealisationsvaerdi.

Leasingkontrakter:

Leasingkontrakter vedrgrende materielle anlaegsaktiver, hvor selskabet har alle vasentlige risici og fordele forbundet med
ejendomsretten (finansiel leasing) indregnes i balancen som aktiver. Aktiverne males ved fgrste indregning til kostpris og afskrives
som gvrige materielle anlaegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som galdsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel indregnes over
kontraktens lgbetid i resultatopggrelsen.

Skyldig skat og udskudt skat:
Aktuelle skatteforpligtelser indregnes i balancen som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst reguleret for betalte
acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og
skattemaessige vaerdier af aktiver og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne
realiseres enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser. Udskudte
skatteaktiver males til nettorealisationsveerdi.

Galdsforpligtelser:
Galdsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestrgmsopggrelse
Pengestramsopggrelsen opstilles efter den indirekte metode og viser selskabets pengestrgmme for regnskabsaret fordelt pa
driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finansieringsaktivitet for regnskabsaret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets

begyndelse og afslutning.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som arets resultat reguleret for ikke-likvide driftsposter, andring i driftskapital samt
betalt selskabsskat. i

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kgb og salg af virksomheder og aktiviteter samt kgb og
salg af anlaegsaktiver.
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Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter aendringer i stgrrelse eller sammensatning af selskabskapital og omkostninger
forbundet hermed. Herudover omfatter pengestrammene optagelse af 13n, afdrag pa rentebarende geeld og betaling af udbytte til
selskabsdeltagere.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede veerdipapirer, der uden hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og
som kun er forbundet med ubetydelig risiko for vardisendringer.

Valuta

Arsrapporten afleegges i danske kroner (DKK).

Transaktioner i fremmed valuta omregnes i érets Igb til danske kroner efter transaktionsdagens kurs, idet kurssikrede transaktioner
dog indregnes til den sikrede kurs. Tilgodehavender og gaeldsforpligtelser i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter
balancedagens kurs, idet kurssikrede belgb dog indregnes til den sikrede kurs. Realiserede og urealiserede valutakursgevinster og -

tab indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Andring i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der anses for sikring af fremtidige pengestrgmme, indregnes direkte pa
egenkapitalen.

Anlzegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, omregnes til kursen pa transaktionsdagen.

Nogletal i %:
Negletal udarbejdes i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Nggletal 2005".
De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal beregnes som fglger:

Bruttomargin Bruttoresultat * 100
Nettoomsaetning

Overskudsgrad Driftsresultat * 100
Nettoomsaetning

Afkastningsgrad Driftsresultat * 100
Aktiver (gennemsnitlige)

Egenkapitalandel Egenkapital (ultimo) * 100
Aktiver
Forrentning af egenkapital Arets resultat * 100

Egenkapital (gennemsnitlig)
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DKK 1.000
Nettoomsaetning
Vareforbrug
Bruttoresultat

Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger

Driftsresultat

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Udbytte for regnskabsaret
Overfort resultat

Arets resultat

10
Resultatopggrelse 1. juli - 31. december
2006/07 2005/06
Note {18 mdr.) (12 mdr.)
235.501 122.800
-163.438 -84.075
72.063 38.725
1 -41.972 -18.560
1,2 -27.774 -15.284
2317 4.881
3 97 101
4 -2.144 -451
-2.047 -350
270 4531
5 -154 -1.277
116 3.254
0 3.000
116 254

116 3.254
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DKK 1.000

Anlaegsaktiver

Indretning lejede lokaler
Driftsmateriel

Materielle anlaegsaktiver
Deposita

Finansielle anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver

Omsatningsaktiver
Handelsvarer
Varebeholdninger
Tilgodehavender fra salg
Udskudt skatteaktiv

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

11
Balance 31. december
Aktiver
Note 2006/07 2005/06
6 6.316 2.953
7 1.822 1.333
8.138 4.286
8 1.524 906
1.524 906
9.662 5.192
33.283 23.682
33.283 23.682
7.659 3.572
188 277
788 40
171 0
8.806 3.889
184 87
42273 27.658
32.850

51.935
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Balance 31. december

Passiver
DKK 1.000 Note 2006/07 2005/06
Egenkapital
Aktiekapital 500 500
Overfgrt resultat 4.387 4.271
Forslag til udbytte for regnskabsaret 0 3.000
Egenkapital 9 4.887 7.771
Gzldsforpligtelser
Geeld til pengeinstitutter 10 3.000 0
Leasinggeaeld 11 1.944 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 4.944 0
Leasinggeeld 1 520 0
Geeld til pengeinstitutter 8.684 2.185
Geeld tilknyttet virksomhed 7.500 307
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 18.894 16.744
Selskabsskat 13 1.138
Anden geaeld 6.493 4.705
Kortfristede geeldsforpligtelser 42.104 25.079
Galdsforpligtelser 47.048 25.079
Passiver 51.935 32.850
Eventualposter mv. 12
Sikkerhedsstillelser 13

Neertstaende parter 14
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Pengestromsopggrelse 1. juli - 31. december

DKK 1.000

Resultat far skat
Afskrivninger

Handelsvarer

Tilgodehavender fra salg

Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Anden geeld

Selskabsskat

Pengestramme fra driftsaktivitet

Kgb af lokaleindretning

Kb af driftsmateriel

Deposita

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet
Leasinggaeld

Gaeld til pengeinstitutter

Geeld tilknyttet virksomhed

Udbetalt udbytte

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Andring i likvide beholdninger
Likvide beholdninger, primo

Likvide beholdninger, ultimo

13

2006/07 2005/06

(18 mdr.) (12 mdr.)
270 4.531
2.039 823
2.309 5.354
-9.601 -7.511
-4.087 56
-748 103
-171 0
2.150 6.359
1.788 157
-8.360 4,518
-1.190 -2.107
-9.550 2.411
-4.629 -1.357
-1.262 -1.021
-618 -121
-6.509 -2.499
2.464 0
9.499 1.756
7.193 -172
-3.000 -2.500
16.156 -916
97 -1.004
87 1.091
184 87
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Noter
2006/07 2005/06
DKK 1.000 {18 mdr.) {12 mdr.)
1.  Personaleomkostninger:
Distributionsomkostninger 26.471 11.941
Administrationsomkostninger 14.239 8.574
40.710 20.515
Len og gager 37.742 19.396
Konsulentassistance 660 0
Pensioner 2.428 960
Sociale omkostninger 610 237
Lonrefusion -730 -78
40.710 20.515
Antal personer beskaeftiget i gennemsnit 84 62
2. Afskrivninger:
indretning lejede lokaler 1.266 453
Driftsmateriel 773 370
Tab ved salg af driftsmateriel 199 -62
2.238 761
3.  Finansielle indtagter:
Renter tilknyttet virksomhed -1 46
Debitorer 83 43
Pengeinstitutter 15 12
97 101
4.  Finansielle omkostninger:
Pengeinstitutter 1.716 451
Leasing 151 0
Renter tilknyttet virksomhed 277 0

2.144 451
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DKK 1.000

Skat af arets resultat:
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst

Regulering af udskudt skat

selskabsskat tidligere ar

Indretning lejede lokaler:
Kostpris 01.07.

Tilgang i arets lgb

Afgang i arets lgb
Kostpris 31.12.
Afskrivninger 01.07.
Arets afskrivninger

Afskrivninger pa afhaendede aktiver

Afskrivninger 31.12.

Regnskabsmaessig vaerdi

Heraf leaset indretning lejede lokaler

Driftsmateriel:
Kostpris 01.07.
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets Igb
Kostpris 31.12.
Afskrivninger 01.07.
Arets afskrivninger

Afskrivninger p3 afhandede aktiver

Afskrivninger 31.12.

Regnskabsmaessig vaerdi

Heraf leaset driftsmateriel

15
2006/07 2005/06
{18 mdr.) (12 mdr.)

13 1138

89 139
102 1.277
52 0
154 1277
5.595 4.238
4629 1357
0 0
10.224 5.595
2.642 2189
1.266 453
0 0
3.908 2.642
6.316 2.953
2.097 0
1.937 1.260
2.086 1386
-1.058 -709
2.965 1.937
604 578
773 370
234 344
1143 604
1.822 1333
401 0

|
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10.

11.

DKK 1.000

Deposita:

Kostpris 01.07.
Tilgang i arets Igb

Regnskabsmaessig vaerdi

Egenkapital:
Aktiekapital:
Saldo 01.07.

1 aktie a tDKK 500

Overfgrt resultat:
Saldo 01.07.

Arets resultat
Forslag til udbytte

Forslag til udbytte for regnskabsaret:
Saldo 01.07.

Udbetalt udbytte
Forslag til udbytte

Egenkapital

Gald til pengeinstitutter:

Forfalden efter 01.01.2012

Leasinggeeld:

Forfalden i perioden 01.01.2008 - 31.12.2008
Forfalden i perioden 01.01.2009 - 31.12.2012

16

2006/07 2005/06

{18 mdr.) {12 mdr.)
906 785
618 121
1.524 906
500 500
500 500
4271 4.017
116 3.254
0 -3.000
4.387 4.271
3.000 2.500
-3.000 -2.500
0 3.000
0 3.000
4.887 7.771
3.000 0
3.000 0
520 0
1.944 0
2.464 0




Musikhuset Aage Jensen A/S

12.

13.

14,

DKK 1.000

Eventualposter mv.:
Lejeforpligtelser:

Huslejeforpligtelser
Leasingforpligtelser

Eventualforpligtelser:

Tilbagekgbsforpligtelser kgbekontrakter

Sikkerhedsstillelser:

Leaset indretning lejede lokaler og driftsmateriel pa tDKK

er stillet til sikkerhed for leasinggzeld p3 tDKK

Skadeslgsbrev med pant i driftsmateriel, goodwill og lejerettigheder stillet til
sikkerhed for engagement med pengeinstitutter

Nzertstdende parter:

Bestemmende indflydelse:

Music Retail Holding AS

Trondheimsveien 2

N - 0560 Oslo

der er moderselskab.

@vrige nzertstaende parter:

Bestyrelse:

Pal Wilhelm Asplin, Dalsveien 60B, N - 0775 Oslo

Bjern Christie, Dambakken 55, 2. th., 3460 Birkergd
Halvor Andreas Skov, @steraskroken 4, N - 1361 @steras

Direktion:
Henrik Hildebrandst, Elleborgvej 10, 3140 Alsgirde
Lasse Thernge, Tolstojs Allé 39, 2860 Sgborg

Transaktioner med nzertstaende parter:
Selskabet har ydet ledelsesmzessig og administrativ bistand til moderselskabet.

Ydelsen er honoreret pa markedsmaessige vilkar. Seiskabet har af et
bestyrelsesmedlem kabt gkonomisk bistand pa markedsmaessige vilkar.
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2006/07 2005/06
(18 mdr.) (12 mdr.)
16.651 8.011
583 730
17.234 8.741
0 87
0 87
2.498 0
2.464 0
800 800
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Ejerforhold:

Music Retail Holding AS
Trondheimsveien 2
N - 0560 Oslo




