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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017 for Ulstrup

Invest ApS.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Vi anser den valgte regnskabspraksis for

hensigtsmaessig og de udgvede regnskabsmaessige skgn for forsvarlige.

Arsregnskabet giver derfor efter vor opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2017 samt af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017 i

overensstemmelse med den valgte regnskabspraksis.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Lynge, den 8. februar 2018

| direktionen

Saren Ulstrup Henriette Ulstrup
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Ulstrup Invest ApS

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for Ulstrup Invest ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, der omfatter
resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017 i

overensstemmelse med arsregnskabsloven

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafheengige af selskabet i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende 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.

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 for 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 gagre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt
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 afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer 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:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig 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 vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse

af intern kontrol.
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o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaeendighederne, 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

regnskabsmeaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivi om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger
herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne 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 lzengere kan fortsaette driften.

o 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.

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.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese 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.

Helsinge, den 8. februar 2018

Mogens Kibsgaard
Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab

Mogens Kibsgaard
Statsautoriseret revisor

MNE 8311
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Ledelsesberetning

Vasentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er investeringsvirksomhed i form af udlan til vicksomheder, der har til formal at investere i it

udvikling mv., portefgljeinvestering i bgrsnoterede vaerdipapirer samt ejendomsudlejning.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Ledelsen finder arets resultat for tilfredsstillende.

Selskabets investeringer i portefgljebgrsnoterede veerdipapirer udvikler sig forsat gunstigt set i forhold til udviklingen pa de

finansielle markeder.

Den forventede udvikling
Ledelsen forventer, at regnskabsaret 2018 giver et fornuftigt afkast af de foretagne investeringer ogsa set pa baggrund

kursfluktuationerne pa barsmarkedet.

Hzendelser indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet betydningsfulde haendelser, der har betydning for selskabets gkonomiske

stilling.
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Resultatopgorelse 1.

Nettoomsaetning

Andre eksterne omkostninger

Personaleomkostninger

Dagsveerdiregulering af andre investeringsaktiver

Afskrivninger

Resultat af ordinaer primaer drift

Andre finansielle indteegter

Andre finansielle omkostninger

RESULTAT F@R SKAT

Skat af arets resultat

ARETS RESULTAT

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Overfort til neeste ar

januar - 31. december

2017 2016
2.843.338 3.027.232
-863.294 -28.146
-85.504 0
20.952.273 13.560.512
-309.909 -366.439
19.693.567 13.165.927
22.536.904 16.193.159
347 1.554
-10.085 -34.778
-9.738 -33.224
22.527.166 16.159.935
-4.892.184 -3.554.064
17.634.982 12.605.871
2.400.000 400.000
15.234.982 12.205.871
17.634.982 12.605.871
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Balance pr. 31. december

NOTE
AKTIVER
Grunde og bygninger
3 Materielle anleegsaktiver i alt

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver i alt

ANLAEGSAKTIVER I ALT

Tilgodehavender fra salg

Tilgode hos tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt

Vardipapirer

Likvide beholdninger

OMSATNINGSAKTIVER | ALT

AKTIVER | ALT

2017 2016
7.749.444 8.059.352
7.749.444 8.059.352
0 1.246.554
5.071.500 19.553.717
5.071.500 20.800.271
12.820.944 28.859.623
0 98.280
1.748.601 0
14.833.299 2.687.817
16.581.899 2.786.097
96.432.198 74.147.715
215.618 1.412.678
113.229.716 78.346.490
126.050.659 107.206.113




MOGENS KIBSGAARD

STATSAUTORISERET REVISIONSANPARTSSELSKAB

Balance pr. 31. december

PASSIVER

Anpartskapital
Overfort resultat
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital i alt

Udskudte skatteforpligtelser

Hensatte forpligtelser

Deposita

Langfristede gaeldsforpligtelser

Geeld til pengeinstitutter
Leverandgrer af tienesteydelser
Selskabsskat

Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

GALDSFORPLIGTELSER

PASSIVER | ALT

Oplysning om eventualforpligtelser

Oplysning om sikkerhedsstillelser og aktiver pantsat som sikkerhed

2017 2016
350.000 350.000
117.480.628 102.245.646
2.400.000 400.000
120.230.628 102.995.646
375.364 464.860
375.364 464.860
344.125 344.125
344.125 344.125
4.602.681 0
465.250 25.000
0 3.282.962
32.612 93.520
5.100.543 3.401.482
5.444.668 3.745.607
126.050.659 107.206.113
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Noter
2017 2016
1 Personaleomkostninger
Lgnninger og gager 83.811 0
Andre omkostninger til social sikring 1.693 0
85.504 0
Gennemsnitlig antal ansatte 1 0
2 Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat -4.981.680 -3.602.874
Arets regulering af udskudt skat 89.496 32.323
Andre skatter 0 16.487
-4.892.184 -3.554.064
Grunde og Grunde og
3 Materielle anleegsaktiver bygninger bygninger
Kostpris 1. januar 12.224.317 12.224.317
Kostpris 31. december 12.224.317 12.224.317
Afskrivninger 1. januar -4.164.965 -3.798.526
Arets afskrivninger -309.909 -366.439
Afskrivninger 31. december -4,474.873 -4.164.965
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 7.749.444 8.059.352
4 Egenkapital
Anpartskapitalen er opdelt i falgende klasser: kr. 87.500 A anparter og kr. 262.500 B anparter
Registreret Foreslaet
kapital udbytte | alt
Saldo primo 350.000 102.245.646 400.000 102.995.646
Udloddet ordinaert udbytte -400.000 -400.000
Overfort arets resultat 2.400.000 17.634.982
Saldo ultimo 350.000 117.480.628 2.400.000 120.230.628

5 Oplysning om eventualforpligtelser

Selskabet heefter solidarisk med gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat af selskabernes

sambeskattede indkomst. Den samlede hazeftelse fremgar af balancen for administrationsselskabet, CVR nr.

36039191. Sgren Ulstrup Invest ApS.
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Noter

6 Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgaeld har virksomheden stillet veerdipapirer til en bogfart vaerdi af t. kr. 27.249.

10
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en klasse B virksomhed med tilvalg af

bestemmelser fra en hgjere regnskabsklasse.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste regnskabsar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgarelsen indregnes indteegter i takt med at de indtjenes. | 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 fragd selskabet, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende 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 aflaegges, og som

be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

RESULTATOPGQRELSEN

Nettoomsaetning

Indteegter fra investeringer i veerdipapirer og udlan vedrgrer renter og udbytter fra vaerdipapirer og andre investeringer, der
kan henfgres til regnskabsperioden.

Indtaegter fra ejendomme vedrarer lejeindteegter.

Eksterne omkostninger

Eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende virksomhedens aktivitet, der kan henfares til regnskabsaret.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lan og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til social sikring

mv. til selskabets medarbejdere.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger omfatter afskrivninger pa bygninger.

Der anvendes lineaere afskrivninger baseret pa kostprisen over bygningens forventede brugstid.

Dagsveerdiregulering af andre investeringsaktiver
Andre kapitalandele, veerdipapirer og tilgodehavender indregnes til dagsveerdi og alle realiserede og urealiserede

veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen.

Finansielle poster
Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og —omkostninger fra bankindestdender samt andel af

tillaeg og godtgarelse under acontoskatteordningen mv..



MOGENS KIBSGAARD 12

STATSAUTORISERET REVISIONSANPARTSSELSKAB

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

egenkapitalen.

Virksomheden er sambeskattet med danske koncernforbundene selskaber.

Saren Ulstrup Invest ApS fungerer som administrationsselskab. Den samlede danske skat af de danske koncernforbundne

selskabers skattepligtige indkomst betales af Sgren Ulstrup Invest ApS.

BALANCEN

Materielle anleegsaktiver

Grunde og bygninger males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Der foretages lineaere afskrivninger pa bygninger baseret pa vurdering af bygningernes forventede brugstider:
Brugstid  restveerdi

Bygninger 40 ar 16 % af kostpris

Finansielle anleegsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der nedskrives til imgdegaelse af

forventede tab til nettorealisationsveerdien.

Veerdipapirer

Veerdipapirer indregnet under omsaetningsaktiver males til dagsvaerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

Gealdsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris svarende fil
den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, séledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle

veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemeessig 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.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremferselsberettigede skattemeaessige 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.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser praesenteres modregnet inden for samme juridiske skatteenhed.
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