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Ledelsespadtegning

Tilsynsradet og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 01.01.2016
- 31.12.2016 for Rationel Aktieinvestering A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.01.2016 - 31.12.2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Aarhus, den 16.03.2017

Direktion

Casper Hasse Leth
direktgr

Tilsynsrad

Thorkil Hasse Leth Nielsen Kent Posselt Pedersen Villy Bukbjerg Fiedler

Formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Rationel Aktieinvestering A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Rationel Aktieinvestering A/S for regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016,
der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2016 -
31.12.2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt 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 naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige 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
krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Fremhaevelse af forhold i regnskabet

Uden det pavirker vores konklusion, skal vi henlede opmaerksomheden pa, at selskabets ledelse og tilsynsrad
har frasolgt selskabets veerdipapirer i marts 2017, og at selskabets ledelse og tilsynsynsrdd anbefaler, at
selskabet likvideres. Vi henviser til omtalen under note 1.

Vores konklusion er ikke modificeret vedrgrende dette forhold.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med érsregnskabsloven. 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 besvi-
gelser 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
drsregnskabet 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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om 8rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt 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 Dan-
mark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som brugerne traeffer p8 grundlag af
drsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, fortager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skep-
sis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i rsregnskabet, 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 fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, be-
vidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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
regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af 8rsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstraeekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret p% det revisionsbevis, der
er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder p& 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 place-
ring 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.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den

forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
o . . o o . . a1 .

opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 16.03.2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Flemming Ravnsbaek Henrik Buch
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets formal er at foretage investering i veerdipapirer med saerligt fokus pa risikostyring.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat udviser et overskud pa 6.841 t.kr. mod et underskud pd 4.920 t.kr. sidste &r. Resultatet anses
for tilfredsstillende.

Indre veerdi pr. aktie var den 31. december 826,4 mod 627,3 ultimo 2015. Rationel Aktieinvestering A/S
leverede et investeringsafkast pa 31%.

Begivenheder efter balancedagen
Efter regnskabsarets afslutning har selskabets ledelse og tilsynsrad i marts 2017 realiseret alle selskabets
veaerdipapirer. Endvidere har ledelsen og tilsynsradet besluttet at anbefale generalforsamlingen af selskabet

indstilles til likvidation.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r, men indregning, maling, klassifikation
og opstilling af regnskabsposter mv. er sket under hensyntagen til, at virksomhedens aktiver og forpligtelser
forventes realiseret. Uagtet af om generalforsamlingen efterkommer ledelsen og tilsynsradet anbefaling om

likvidation, vurderes forholdet ikke at have veesentlig indvirkning pa de indregnede veerdier i 8rsregnskabet.
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Resultatopgorelse for 2016
2016 2015
Note kr. kr.
Administrationsomkostninger 2 (400.869) (467.637)
Driftsresultat (400.869) (467.637)
Andre finansielle indtaegter 10.081.462 3.125.090
Andre finansielle omkostninger (2.731.614) (7.526.276)
Resultat fgr skat 6.948.979 (4.868.823)
Skat af drets resultat (108.164) (51.656)
Arets resultat 6.840.815 (4.920.479)
Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat 6.840.815 (4.920.479)
6.840.815 (4.920.479)
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Balance pr. 31.12.2016

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Vaerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2016 2015

Note kr. kr.
20.978 26.972

20.978 26.972

23.051.441 26.128.122

23.051.441 26.128.122

3 4.543.566 3.690.293
27.615.985 29.845.387

27.615.985 29.845.387
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Balance pr. 31.12.2016

2016 2015

Note kr. kr.

Virksomhedskapital 4,5 4.161.200 4.161.200
Overfgrt overskud eller underskud 23.307.720 17.990.425
Egenkapital 27.468.920 22.151.625
Bankgeeld 0 7.503.615
Anden geeld 147.065 190.147
Kortfristede gaeldsforpligtelser 147.065 7.693.762
Gaeldsforpligtelser 147.065 7.693.762
Passiver 27.615.985 29.845.387

Begivenheder efter balancedagen
Finansielle instrumenter

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 7
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Egenkapitalopggrelse for 2016
Overfort
Virksomheds- overskud eller
kapital underskud Ialt
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 4.161.200 17.990.425 22.151.625
Kgb af egne kapitalandele 0 (1.523.520) (1.523.520)
Arets resultat 0 6.840.815 6.840.815
Egenkapital ultimo 4.161.200 23.307.720 27.468.920
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Noter

1. Begivenheder efter balancedagen

Efter regnskabsarets afslutning har selskabets ledelse og tilsynsrad i marts 2017 realiseret alle selskabets
vaerdipapirer. Endvidere har ledelsen og tilsynsradet besluttet at anbefale generalforsamlingen at selskabet
indstilles til likvidation.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r, men indregning, maling, klassifikation
og opstilling af regnskabsposter mv. er sket under hensyntagen til, at virksomhedens aktiver og forpligtelser
forventes realiseret. Uagtet af om generalforsamlingen efterkommer ledelsen og tilsynsrd-det anbefaling om
likvidation, vurderes forholdet ikke at have veaesentlig indvirkning p& de indregnede veerdier i 8rsregnskabet.

2. Administrationsomkostninger
I administrationsomkostninger indgar personaleomkostninger med:

2016 2015
kr. kr.
Lgnninger til tilsynsrad og direktion: 60.000 60.098

3. Likvide beholdninger
Likvider er stillet til sikkerhed for alt mellemvaerende med banken.

Palydende Nominel
vaerdi veaerdi
Antal kr. kr.

4. Virksomhedskapital
Ordinzere aktier 41.612 100 4.161.200
41.612 4.161.200
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Noter

Andel af
Nominel virksomheds Kgbs- og
veerdi - kapital salgspris
Antal kr. % kr.
5. Egne kapitalandele
Erhvervede kapitalandele:
Aktieklasse 2.070 207.000 5,0 1.523.520
2.070 207.000 5,0
Beholdning af egne aktier:
Aktieklasse 8.371 837.100 20,1
8.371 837.100 20,1

Erhvervelsen af egne aktier er foretaget i takt med investors afhaendelse af selskabets aktier.

6. Finansielle instrumenter

Selskabets formal er at foretage investering i vaerdipapirer med saerligt fokus pa risikostyring. Risikostyringen
betyder at selskabet i nogen grad anvender finansielle instrumenter, der eliminerer eller begraenser aktie-
markedsrisikoen ved at szelge futures pa ledende aktieindeks, der handles pa fgrende bgrser. Som fglge af
selskabets formal er selskabet naturlig eksponeret for markedsrisici pa igangvaerende investeringer i form af
andringer i valutakurser og renteniveau. Dette betyder endvidere at selskabet i nogen grad eliminerer eller
begraenser disse risici ved hjeelp af valutaterminsforretninger/valutakonti, samt renteafdaekningsinstrumen-
ter. Selskabets ledelse opererer efter en risikoprofil udarbejdet i samarbejde med tilsynsradet. Pr. 31.12.2016

har selskabet fglgende markedseksponering:

1) En kort position i amerikanske aktiefutures i form af solgte futures pa S&P 500 indekset opgjort til 3.802
t.USD. Udlgb er marts 2017. Den indregnede dagsvaerdi pa de indgdede kontrakter er pr. 31.12.2016 opgjort
til + 3 t.EUR. Pr. 31.12.2016 er kursen pa positionen 2.236,2.

2) En futureposition med en negativ eksponering mod tyske 5-3rige statsrenter opgjort til 16.570 t.EUR.
Henvises til www.eurexchange.com for naermere oplysning om den tyske 5-3rige statsrente. Udlgb er marts
2017. Den indregnede dagsvaerdi pd de indgdede kontrakter er pr. 31.12.2016 opgjort til - 79 t.EUR. Pr.
31.12.2016 er kursen p% positionen 133,63.

Det er ledelsen og tilsynsradets vurdering at omfanget og betingelserne i eksponeringen ikke afviger fra
selskabets formalsbestemmelser, herunder godkendt risikoprofil. Selskabet har pr. balancedagen ikke og
forventer ikke i fremtiden at indgd OTC (over-the-counter) positioner. Selskabet indgar saledes som ud-
gangspunkt alene forretningsmaessige dispositioner, idet det der m& anses for meget likvide bgrsnoterede
finansielle instrumenter. Selskabets ledelse vurderer at der ikke nogen modpartsrisiko hverken hvad angdr

afledte instrumenter knyttet til aktier eller obligationer.
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Noter

Ydermere har selskabet samlet set pataget sig en eventualforpligtelse til at kgbe aktier i store, fgrende,
europaeiske og amerikanske virksomheder for 757 t.kr., svarende til 2 % af selskabets egenkapital. Forplig-
telserne til at kgbe de pagzeldende aktier udlgses alene s&fremt de pdgaeldende aktiers kursniveauer inden
typisk 3-6 maneder efter statusdagen falder signifikant med i gennemsnit op til 15% under balancedagens
kursniveau. De anfgrte forpligtelser er alene etableret ved hjzelp af standardiserede bgrsnoterede kontrakter

handlet pa ledende bgrser.

7. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgaeld og likvider er andre vaerdipapirer og kapitalandele stillet til sikkerhed.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r, men indregning, maling, klassifikation
og opstilling af regnskabsposter mv. er sket under hensyntagen til, at virksomhedens aktiver og forpligtelser
forventes realiseret.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, gzeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster.

Resultatopggrelsen
Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger ved virksomhedens administrative funktioner.

Andre finansielle indtaegter

Finansielle indtaegter omfatter renteindtaegter, udbytter af veerdipapirer, optionsprieemer, futureafgregnin-
ger, realiserede og urealiserede kursgevinster vedrgrende veerdipapirer og afledte finansielle instrumenter
samt transaktioner i fremmed valuta.

Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger omfatter renteomkostninger, futureafregninger, realiserede og urealiserede kurstab
vedrgrende vaerdipapirer og afledte finansielle instrumenter samt transaktioner i fremmed valuta.



Rationel Aktieinvestering A/S 15

Anvendt regnskabspraksis

Skat

Selskabet er skattefrit, jf. selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19. Der betales alene en endelig udbytteskat
pd danske aktieudbytter. Hertil kommer den andel af udenlandsk skat af udenlandsk aktieudbytte, der ikke
kan refunderes. Disse udbytteskatter udgiftsfares Igbende i selskabet.

Balancen

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Andre veaerdipapirer og kapitalandele (omsaetningsaktiver)
Veerdipapirer indregnet under omsaetningsaktiver omfatter bgrsnoterede obligationer og aktier, der males til
dagsveerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestdender.

Egne kapitalandele

Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne kapitalandele indregnes direkte pa overfgrt resul-
tat under egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indregnes sdledes ikke i resultatopggrelsen. Kapitalned-
saettelse ved annullering af egne kapitalandele reducerer virksomhedskapitalen med et belgb svarende til
kapitalandelenes nominelle veerdi.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi.



