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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for BE Research Holding ApS for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2016.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver 0g
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2016.

Det er endvidere min opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Brenshej, den 15. maj 2017
Direktion:

Carste/ﬁ Valgreen
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren i BE Research Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for BE Research Holding ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2016, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vi er uafhangige
af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og
de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt
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 overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet 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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mdl er at opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vassentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de pkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesasttelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede 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 revisi-
onspategning gere opmasrksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysnin-
ger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisions-
bevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller for-
hold kan dog medfere, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, 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 bl.a. 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 laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnadet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet 0g er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 15. maj 2017
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

nrik Barner Christiansen
statsaut. revisor
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Revision
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BE Research Holding ApS
c/o Andreas Valgreen
Habets Allé 14, 2. th, 2700 Brenshoj

31278635

Kebenhavn
1. januar - 31. december

Carsten Valgreen

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab
Osvald Helmuths Vej 4, Postboks 250, 2000 Frederiksherg
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Ledelsesberetning

Beretning

Virksomhedens vasentligste aktiviteter

Selskabets formal er investering og konsulentvirksomhed.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Vlrksomhedens resultatopgerelse for 2016 udviser et overskud p& 589.080 kr. mod 842.542 kr. sidste
ar, og virksomhedens balance pr. 31. december 2016 udviser en egenkapital pa 2.562.297 kr. Ledelsen
anser arets resultat for tilfredsstillende.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for virksomhedens
finansielle stilling.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note

kr.
Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle indtagter

Finansielle omkostninger

Resultat for skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

BE Research Holding ApS

Arsrapport 2016

2016 2015
-68.607 -37.598
-68.607 =37.598
768.751 717.710

21.672 166.739
-132.736 0
589.080 846.851

0 -4.309
589.080 842.542
589.080 842.542
589.080 842.542
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Balance

Note

kr.

AKTIVER

Anlaegsaktiver

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnet til
kostpris

Anlagsaktiver i alt

Omsatningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Verdipapirer og kapitalandele
Andre veerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

BE Research Holding ApS

Arsrapport 2016
2016 2015

0
0 0
0 0
0 24.864
0 24.864
439.836 1.592.875
439.836 1.592.875
2.148.233 378.537
2.588.069 1.996.276
2.588.069 1.996.276
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note  kr.

PASSIVER
Egenkapital
Selskabskapital
Overfort resultat

Egenkapital i alt

Galdsforpligtelser
Kortfristede gaeldsforpligtelser
Skyldig selskabsskat

Anden geld

Galdsforpligtelser i alt
PASSIVER | ALT

1 Anvendt regnskabspraksis
2 Personaleomkostninger

4 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

BE Research Holding ApS

Arsrapport 2016

2016 2015
125.000 125.000
2.437.297 1.848.217
2.562.297 1.973.217
6.647 4.309
19.125 18.750
25,772 23.059
25,772 23.059
2.588.069 1.996.276
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopgerelse

Kr. Selskabskapital ~ Overfert resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2016 125.000 1.848.217 1.973.217
Overfert, jf. resultatdisponering 0 589.080 589.080
Egenkapital 31. december 2016 125.000 2.437.297 2.562.297
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for BE Research Holding ApS for 2016 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslo-
vens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopggrelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende virksomhedens primaere aktivitet, der
er afholdt i arets Igb, herunder omkostninger til administration, tab pa debitorer m.v.

Indtagter af kapitalandele i associerede virksomheder

Posten omfatter modtagne udbytter fra associerede virksomheder, i det omfang udbyttet ikke
overstiger den akkumulerede indtjening i den associerede virksomhed i ejerperioden.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtzegter indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabséret.
Finansielle indtaegter omfatter renteindtagter, udbytter samt realiserede og urealiserede kursgevinster
vedrgrende vardipapirer.

Skat

Skat af drets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og arets regule-
ring af udskudt skat. Arets skat indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til arets
resultat, og i egenkapitalen med den del, som kan henferes til transaktioner indregnet i egenkapitalen.

Balancen

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder méles til kostpris. Udbytte, der overstiger den akkumulerede
indtjening i den tilknyttede eller den associerede virksomhed i ejerperioden, behandles som en reduktion
af kostprisen. | tilfzelde, hvor kostprisen overstiger nettorealisationsvardien, nedskrives til denne lavere
vardi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der foretages
nedskrivning til imgdegdelse af tab baseret p& en objektiv indikation p&, at et tilgodehavende er
vaerdiforringet. Nedskrivning foretages til nettorealisationsvardi, safremt denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Verdipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele, der bestar af barsnoterede aktier og obligationer, males til dagsvaerdi
(berskurs) pa balancedagen.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst requleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte
acontoskatter.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Udskudte skatteaktiver ind-
regnes med den vaerdi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme jurisdiktion. £ndring i
udskudt skat som felge af aandringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Geldsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved l&noptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfelgende perioder males de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris, svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden. | finansielle
forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.

@vrige gaeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdien.

Personaleomkostninger

Selskabet har ingen ansatte udover selskabets direkter. Der er i &rets leb ikke udbetalt lon eller vederlag
til direkteren.

kr. 2016 2015

Finansielle indtagter

Renteindteaegter fra tilknyttede virksomheder 809 332

Udbytter fra andre vaerdipapirer og kapitalandele 20.863 17.015

Kursgevinster 0 149.392
21.672 166.739

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser

Selskabet er, om nedvendigt, forpligtet til at indskyde kapital i den tilknyttede virksomhed Applied
Global Macro Research med op til 136 t.DKK (USD 20.000).

Egenkapitalen i Applied Global Macro Research udger pr. 31. december 2016 USD 223.743 svarende til
1.578 t.DKK.
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