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Ledelsespitegning

Direktionen har dags dato aflagt &rsrapporten for 2015 for BUL Holding ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Jeg anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter min opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Thisted, den 2. juni 2016

Direktion

Niels Kollerup Christensen
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i BUL Holding ApS

Péategning pa arsregnskabet
Vi har revideret arsregnskabet for BUL Holding ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015,

der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes ef-
ter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-

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

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om érsregnskabet pé grundlag af vores revision. Vi har udfort
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlegger og udferer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afthenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risi-
ci for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risi-
kovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige skeon er rimelige samt den samlede prasentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

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

Thisted, den 2. juni 2016

BRANDT

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 2549 21 45

Tage Gamborg Holm

statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger
Selskabet BUL Holding ApS
Sebrinken 18
7700 Thisted
CVR-nr.: 26 60 14 36
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Direktion Niels Kollerup Christensen
Revision BRANDT Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Thyparken 10
7700 Thisted
Dattervirksomhed Hedegaard Peick A/S, Thisted

Associerede virksomheder

OU Varnja Farmid, Estland
OU Vikertiht, Estland
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Hovedaktiviteten har i lighed med tidligere ar bestdet af besidde aktier i Hedegaard Peick A/S samt
anparter i andre selskaber.

Usikkerhed ved indregning eller maling
Der har ikke vaeret veesentlig usikkerhed eller usedvanlige forhold, der har péavirket indregningen eller
malingen.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabets resultat og eokonomiske udvikling i1 regnskabsaret anses af ledelsen som verende
utilfredsstillende, dette skyldes at investering i kapitalandel i Royal Termo Trae A/S er tabt, som pavirker
resultatet negativt med t. kr. 1.239.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb

Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets fi-
nansielle stilling veesentligt.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for BUL Holding ApS er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for en klasse B-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste r og aflaegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vardiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge af @ndrede
regnskabsmaessige skon af belob, der tidligere har veret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets verdi kan méles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragé sel-
skabet, og forpligtelsens veerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflaegges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger samt realiserede og urealiserede kursavancer
og -tab vedrarende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i
resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabséret.

Indtzaegter af kapitalandele i tilknyttet virksomhed og associerede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmessige andel af den tilknyttede virksomheds resultat efter
skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa koncerngoodwill.

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders resultat efter
skat efter eliminering af forholdsmassig andel af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa kon-
cerngoodwill.
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Anvendt regnskabspraksis

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Finansielle anlegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttet virksomhed og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttet virksomhed og associerede virksomheder indregnes i balancen til den forholds-
massige andel af virksomhedens regnskabsmeessige indre verdi. Denne opgeres efter modervirksomhe-
dens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med
tilleeg eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmeto-
den.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttet virksomhed og associerede virksomheder overfores under
egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode i det omfang, den regnskabs-
massige verdi overstiger kostprisen. Udbytte fra tilknyttet virksomhed, der forventes vedtaget inden
godkendelsen af narvarende arsrapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven. Reserven reguleres med
andre egenkapitalbeveegelser i tilknyttet virksomhed og associerede virksomheder.

Fortjeneste eller tab ved athaendelse af tilknyttet virksomhed og associerede virksomheder opgeres som
forskellen mellem afstadelsessummen og den regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet
inklusive resterende koncerngoodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Fortjeneste
og tab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesvaerdi og dagsverdi af overtagne aktiver og for-
pligtelser inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under kapitalandele i tilknyttet
virksomhed og associerede virksomheder. Forskelsbelgbet afskrives over den vurderede ekonomiske
brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Af-
skrivningsperioden udger maksimalt 20 ar og er langst for strategisk erhvervede virksomheder med en
steerk markedsposition og lang indtjeningsprofil. Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vurderes lo-
bende og nedskrives over resultatopgerelsen i de tilfaelde, hvor den regnskabsmaessige vardi overstiger
de forventede fremtidige nettoindtaegter fra den virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Tilgodehavender

Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel verdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsverdien med henblik pa at imedega forventede tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belagb, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser preesenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassig og skattemaessig vaerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pé grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Geldsforpligtelser

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Note 2015 2014
Andre eksterne omkostninger -11.644 -9.335
Bruttoresultat -11.644 -9.335
Indteegt af kapitalandel i tilknyttet virksomhed -142.636 884.711
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 44.671 60.626

1 @vrige finansielle omkostninger -20.793 -19.744
Resultat for skat -130.402 916.258
Skat af arets resultat 0 41.234
Arets resultat -130.402 957.492
Forslag til resultatdisponering:

Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode -73.170 73.170
Overfores til overfort resultat 0 884.322
Disponeret fra overfort resultat -57.232 0
Disponeret i alt -130.402 957.492
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Balance 31. december

Aktiver

Note 2015 2014
Anlzgsaktiver
Kapitalandel i tilknyttet virksomhed 557.246 2.274.391

3 Kapitalandele i associerede virksomheder 2.098.303 2.134.477

Finansielle anleegsaktiver i alt 2.655.549 4.408.868
Anlzegsaktiver i alt 2.655.549 4.408.868
Omsztningsaktiver
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 12.606
Andre tilgodehavender 589.064 0
Tilgodehavender i alt 589.064 12.606
Likvide beholdninger 23.727 448
Omsatningsaktiver i alt 612.791 13.054
Aktiver i alt 3.268.340 4.421.922
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Note

4
5
6

Passiver

Egenkapital

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode
Overfort resultat

Egenkapital i alt

Gealdsforpligtelser

Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat
Anden gald

Kortfristede galdsforpligtelser i alt

Gealdsforpligtelser i alt

Passiver i alt

2015 2014
125.000 125.000
0 73.170
3.046.440 3.103.672
3.171.440 3.301.842
6.000 6.000

0 41.590

90.900 1.072.490
96.900 1.120.080
96.900 1.120.080
3.268.340 4.421.922
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Noter

2015 2014
1.  Ovrige finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 0 1.219
Andre finansielle omkostninger 20.793 18.525
20.793 19.744
2.  Kapitalandel i tilknyttet virksomhed
Kostpris 1. januar 2015 3.400.000 3.400.000
Afgang i arets lob -700.000 0
Kostpris 31. december 2015 2.700.000 3.400.000
Opskrivninger 1. januar 2015 -1.125.609 -2.010.320
Arets resultat for afskrivninger pa goodwill -175.857 1.165.227
Udbytte -874.391 0
Arets skat 33.103 -280.516
Opskrivninger 31. december 2015 -2.142.754 -1.125.609
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2015 557.246 2.274.391
Tilknyttet virksomhed:
Hjemsted Ejerandel
Hedegaard Peick A/S Thisted 50 %
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Noter

31/12 2015 31/12 2014
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris 1. januar 2015 935.698 935.698
Afgang i arets lob -833.333 0
Kostpris 31. december 2015 102.365 935.698
Opskrivninger 1. januar 2015 1.198.779 1.137.858
Omregning til valutakurs 2.855 -2.703
Arets resultat for afskrivninger pa goodwill 971.385 39.690
Arets tilbageforsler p4 afgang -177.081 0
Arets skat 0 23.934
Opskrivninger 31. december 2015 1.995.938 1.198.779
Regnskabsmzessig veerdi 31. december 2015 2.098.303 2.134.477
Associerede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel
OU Varnja Farmid Estland 24,4 %
OU Vikertiht Estland 17,2 %
Virksomhedskapital
Virksomhedskapital 1. januar 2015 125.000 125.000
125.000 125.000
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode
Reserve for opskrivninger 1. januar 2015 73.170 0
Resultatandel -73.170 73.170
0 73.170
Overfort resultat
Overfort resultat 1. januar 2015 3.103.672 2.219.350
Arets overforte overskud -57.232 884.322
3.046.440 3.103.672
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