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L edel sespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2018 - 31. december
2018 for Bullish Invest A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 1. januar -
31. december 2018.

L edel sesberetningen indehol der efter vor opfattel se en retvisende redegerel se for de forhold, som
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.

Holstebro, den 02/02/2019

Direktion

Finn Orvad

Bestyrelse

Aksel Ngrgaard Finn Orvad

Jens Ingemann Davidsen
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Den uafhaengige revisor srevisionspategning

Til kapitalgjernei BULLISH INVEST A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for BULLISH INVEST A/S for regnskabsdret 1. januar 2018 - 31. december
2018, der omfatter resultatopgerel se, balance, egenkapital opgerel se og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven. Det er vores opfattelse, at
arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr 31.
december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2018 - 31. december
2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmel se med international e standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeddende i Danmark. Vores ansvar if@lge disse standarder og krav er neamere beskrevet i
revisionspategningens afsnit ” Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaangige af
selskabet i overensstemmel se med international e etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geddende 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 tilstraskkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

L edelsens ansvar for regnskabet

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 ledel sen anser for
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vassentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl. Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne
til at fortsadte driften; at oplyse om forhold vedregrende 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 gare dette.

Revisorsansvar for revisionen af regnskabet

Voresmdl er at opnahgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vassentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfaresi overensstemmelse med international e standarder om revision og de yderligere krav, der er
gaddendei Danmark, altid vil afdakke vassentlig fejlinformation, nar sédan findes. Fejlinformationer kan
opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vassentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydel se pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne tragffer pa grundlag af arsregnskabet.Som led i en revision, der udfaresi
overensstemmel se med international e standarder om revision og de yderligere krav, der er gaddende |
Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

|dentificerer og vurderer vi risikoen for vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraskkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vassentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sasmmensvaargel ser, dokumentfal sk, bevidste udel adel ser,
vildledning eller tilsidesadtelse af intern kontrol.
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Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, 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 skan og tilknyttede oplysninger, som ledel sen har udarbejdet, er rimelige.

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 vassentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evnetil at fortssdte driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmagksom
pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrakkelige, 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 medfare, at selskabet ikke langere kan
fortsadte driften.

Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder paen
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledel se 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 ledel sesber etningen

Ledelsen er ansvarlig for ledel sesheretningen. Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke

ledel sesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om |edel sesberetningen. |
tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at |asse |edel sesberetningen og i den
forbindel se overveje, om |edel sesberetningen 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 ledel sesberetningen indeholder kraavede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven. Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at |edel sesberetningen er i
overensstemmel se med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i |edel sesberetningen.

Holstebro, 02/02/2019

Per Lund Nielsen , mne23293

statsautoriseret revisor

Beierholm, Statsautoriseret Revisionspartnersel skab
CVR: 32895468
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L edelsesberetning

Hovedaktiviteter

Hovedaktiviteten har bestaet i handel med vaardipapirer viainvesteringsaftale med Nordea.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Aretsresultat for det afsluttede regnskabsar blev et underskud pé 1.081 tkr. mod et realiseret overskud
pa 667 tkr. sidste &. Arets egenkapital forrentning har vagret negativ med 27,0 % mod positiv med 15,6 %
sidste ar

L edelsen anser &rets resultat for mindre tilfredsstillende sammenhol dt med udviklingen i markedsindekser
for de omrader, hvor selskabet har investeret.

Egenkapitalen udger pa balancedagen 3.467 tkr. svarende til en egenkapitalandel pa 41,8 % af de samlede
aktiver pa 8.302 tkr. mod 54,1 % sidste ar.

L edelsen har med pengeingtitut aftalt, at investeringer ma ske med en gearing pa 1 gange sel skabets
egenkapital. Primo regnskabsaret udgjorde gearing 0,84 og ultimo 1,38 svarende il et gennemsnit pa 1,11.
Arsagen til den hgje gearing ultimo skyldes, at der ikke er solgt aktier i forbindelse med de kraftige fald pa
aktier i november og isaa december 2018.

Den 31/12 2018 udgjorde selskabets kreditramme i pengeinstitut 5,0 mio. kr. - uaandret i forhold til
den 31/12 2017.

Egne kapitalandele
Egne kapitalandele bestar af:
. Nominel
Kabspris vaerdi Procent af
DKK DKK kapital
Beholdning af egne kapitalandele pr. 01/01 2018 104.980 51.362 2,36 %
Aretstilgang 0 0
Beholdning af egne kapitalandele pr. 31/12 2018 104.980 51.362 2,36 %
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
Den anvendte regnskabspraksis er uaandret i forhold til sidste &r.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerel sen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaadiregul eringer af
finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerel sen indregnes ligeledes ale omkostninger, herunder
afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnesi balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaadi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaardi kan méales palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over |gbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af
eventuelle afdrag samt tillaeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og
nomielt bel gb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten
aflasgges, og som be- eller afkradter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelse

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter gebyrer til pengeinstitut, udgifter til rejser, generalforsamling og
mgder samt revisorhonorar.

Finansielle poster
Finansielle indtaggter og omkostninger indregnesi resultatopgarel sen med de belagb, der vedrarer
regnskabsaret.

Finansielle poster omfatter afkast af vaardipapirer, udbytter, renteindtaggter og renteomkostninger samt
realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab vedrarende indestédende og gadd i fremmed valuta

Skat af aretsresultat

Skat af arets resultat bestar af indeholdte skatter af modtagne aktieudbytter.

Selskabet er ikke et selvstandigt skattesubjekt. Der indregnes derfor ikke skat i arsregnskabet udover
udbytteskat, idet aktuel og udskudt skat pahviler kapitalgjerne.

Balance

Veerdipapirer
Vaadipapirer indregnet under omsagtningsaktiver males til dagsveardi (barskurs) pa balancedagen.

CVR-nr. 31169127
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Egne aktier

K gbs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indregnes
sdledesikkei resultatopgearel sen.

Kapital nedsadtel se ved annullering af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et bel gb svarende til
aktiernes nominelle vaadi.

Gaddsforpligtelser
Gaddsforpligtelser malestil amortiseret kostpris, hvilket svarer til nominel veadi.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes il betalingsdagens kurs.

Vardipapirer i fremmed valutai behold pa balancedagen males til balancedagens valutakurs. Forskellen
mellem balancedagens kurs og kursen ved keb af vaardipapirer indregnesi resultatopgerel sen under
finansielle poster.

Gadd og indestéende i pengeinstitut i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, malestil
bal ancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og transaktionsdagens kurs indregnesi
resultatopgerel sen under finansielle poster.

CVR-nr. 31169127
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Resultatopgerelse 1. jan. 2018 - 31. dec. 2018

Note 2018 2017
kr. Kr.
AdministrationSoOmMKOSININGEr .......ooivieiieiieeceecee e -173.695 -139.191
Resultat af ordinaar primaer drift ... -173.695 -139.191
Andrefinansielle iINALaEgter ........ccccovvvevenines e 171.424 897.824
@vrige finansielle OMKOSININGE! ......cceeieriiieeie e -1.051.326 -73.837
Ordinaert resultat far skat ......ccoceveeieniereeeeeee e, -1.053.597 684.796
SKat af AretSTESUITAL .......ccveeeeieeriieeeeeceee e -27.075 -18.166
F = Ec T = V1L | PO -1.080.672 666.630
Fordlag til resultatdisponering
OVEITAIT rESUITAL ......oeeeeieieeeeeee e -1.080.672 666.630
= ST -1.080.672 666.630
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Balance 31. december 2018

Aktiver

Andretilgodehavender ...

Tilgodehavender 1 alt ...,

Andre vaadipapirer og kapitalandele ..........ccccccevveviiieniciice,

Veaxdipapirer og kapitalandelei alt .........cccoevveieeveiciecee,
Likvide beholdninger ...

Omsaningsaktiver i alt ...

Aktiver i alt

Note 2018
kr.
30.000

30.000
8.261.785
8.261.785

10.298
8.302.083

8.302.083
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2017
kr.
24.000

24.000
8.378.358
8.378.358

6.952
8.409.310

8.409.310
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Balance 31. december 2018

Passiver

Registreret kapital MV. .....cccoviiiiiiecee e
Overfort resultat

Egenkapital i alt
Gadd til banker

Anden gadd, herunder skyldige skatter og skyldige bidrag til

socia sikring

Kortfristede gaddsforpligtelser i alt

Gaddsforpligtelser i alt

2018

kr.
2.174.516
1.292.559

3.467.075
4.812.935
22.073

4.835.008

4.835.008

8.302.083
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2017

kr.
2.174.516
2.373.231

4.547.747
3.839.745
21.818

3.861.563

3.861.563

8.409.310
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Egenkapitalopgerelse 1. jan. 2018 - 31. dec. 2018

REQISTErel o, or ort
kapital | alt
resultat
mv.
kr. kr. Kr.
Egenkapital, PrimoO ......ocoooieiee e 2174516 2.373.231 4.547.747
APEISTESUILAL ..o 0 -1.080.672 -1.080.672
Egenkapital, UItIMO ..o 2.174516 1.292.559 3.467.075
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Noter

1. Registreret kapital mv.
Aktiekapitalen bestar af 2.174.516 aktier &1 kr. Aktierne er ikke opdelt i klasser.

kr.
Andringer i aktiekapitalen de seneste fem regnskabsar:
Aktiekapital 01.01.2014 1.923.154
Afgang 0
Tilgang i 2016 251.362
Aktiekapital ultimo 2.174.516

2. Oplysning om pantseetninger og sikker hedsstillelser

Vaadipapirer til regnskabsmaessig vaardi 8.262 tkr. samt likvider 10 tkr. er deponeret til sikkerhed
for mellemvaaende med pengeinstitut.

3. Information om gennemsnitligt antal ansatte

2018
Gennemsnitligt antal anSatte ..........ccccccvveevicie s 1

Ansatte vedrarer direktion, som har modtaget kr. O i vederlag.
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