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L edel sespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2016 - 31. december
2016 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 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2016.

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 01/03/2017

Direktion

Finn Orvad

Bestyrelse

Aksel Ngrgaard Finn Orvad

Jens Ingemann Davidsen
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Den uafheengige revisor s pategning pa
ar sregnsk abet

Til kapitalgjernei BULLISH INVEST A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for BULLISH INVEST A/S for regnskabsdret 1. januar 2016 - 31. december
2016, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsioven. Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af
sel skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for regnskabsdret 1. januar 2016 - 31. december 2016 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert voresrevision i overensstemmel se med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeddende i Danmark. Vores ansvar ifglge 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 internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er gaddende 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 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 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 fortsadte driften; at oplyse om forhold vedragrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledel sen enten har til hensigt
at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk aternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores md er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veesentlig
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 udfegresi overensstemmelse med international e standarder om revision og de yderligere krav, der er
gaddende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig 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 traffer 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 i
Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

|dentificerer og vurderer vi risikoen for vassentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfarer 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 vassentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaargel ser, dokumentfal sk, bevidste udel adel ser,
vildledning €eller tilsidesadtel se 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 omstaandighederne, 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 opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsadte driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vassentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaaksom
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 laangere kan
fortsadte driften.

Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder paen
sadan méade, 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 ledelsesber etningen

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

ledel sesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledel sesberetningen. |
tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at |asse ledel sesberetningen og i den
forbindel se overveje, om ledel sesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden méade synes at indehol de vaesentlig fejlinformation. VVores ansvar er
derudover at overveje, om ledel sesberetningen indeholder kraavede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven. Baseret pa det udfarte 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 vassentlig fejlinformation i |edel sesberetningen.

Holstebro, 01/03/2017

Per Lund Nielsen

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

Arets resultat for det afsluttede regnskabsar blev et underskud pa 110 tkr. mod et realiseret overskud pa 518
tkr. sidste &. Arets egenkapitalforrentning har vagret negativ med 2,7 % mod positiv med 15,2 % sidste &

L edelsen anser arets resultat for mindre tilfredsstillende sammenholdt med udviklingen i markedsindekser
for de omréder, hvor selskabet har investeret.

Egenkapitalen udger pa balancedagen 3.986 tkr. svarende til en egenkapitalandel pa 54,1 % af de samlede
aktiver pa 7.368 tkr. mod 48,0 % sidste ar.

Den 31/12 2016 udgjorde selskabets kreditramme i pengeinstitut 4,0 mio.kr. - uaandret i forhold til 31/12
2015.

Begivenheder efter regnskabets afslutning

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke
selskabets finansiell e stilling.

Egne kapitalandele
Egne kapitalandele bestar af:
, Nominel
Salgspris veer di Procent af
DKK DKK kapital
Beholdning af egne kapitalandele pr. 01/01 2016 51.362 2,67 %
Arets afgang 70.982 -51.362 -2,67 %
Beholdning af egne kapitalandele pr. 31/12 2016 0 0,00 %

CVR-nr. 31169127
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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.

Balance

Ve dipapirer
Vaadipapirer indregnet under omsagtningsaktiver males til dagsvaadi (barskurs) pa balancedagen.

Egne aktier
Kabs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indregnes
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sdledesikke i resultatopgearel sen.
K apitalnedsadtel se ved annullering af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et belgb svarende til
aktiernes nominelle vaadi.

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

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

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

Gadd og indestdende 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



Resultatopgerelse 1. jan 2016

Administrationsomkostninger

Resultat af ordinaer primaer drift

Andrefinansielleindtaggter .........ccceeveienene
@vrige finansielle omkostninger

Ordineert resultat for skat

Skat af AretSreSUltal ......ccveeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens

AretSresultat ..ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

Fordlag til resultatdisponering

Overfart resultat ........oooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeae

- 31. dec 2016

Note 2016
kr.

................................ -165.392
................................................ -165.392

................................ 234.049
.................................................... -154.813

................................ -86.156
................................ -23.437
................................ -109.593

................................ -109.593
................................ -109.593

Side 10 af 14

2015
kr.
-152.479

-152.479

846.192
-159.961

533.752
-15.768
517.984

517.984
517.984
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Balance 31. december 2016

Aktiver

Andretilgodehavender ...

Tilgodehavender 1 alt ...,

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

Veaxdipapirer og kapitalandelei alt .........cccoevveieeveiciecee,

Likvide beholdninger ...

Omsaningsaktiver i alt ...

Aktiver i alt

Note 2016
kr.
0

0
7.354.828
7.354.828

12.706
7.367.534

7.367.534
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2015
kr.
13.432

13.432
7.639.858
7.639.858

12.486
7.665.776

7.665.776
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Balance 31. december 2016

Passiver
Note 2016 2015
Kr. Kr.
Registreret kapital MV. .....cccoviiiiiiecee e 1 2.174.516 1.923.154
OVErfart reSUItal ........cocoveereneseee s 1.811.581 1.754.172
Egenkapital i @lt ......ocooviiieeeeeee e 3.986.097 3.677.326
Gaad til DaNKEr ... 3.351.944 3.968.685
Anc_ien _gad d, herunder skyldige skatter og skyldige bidrag til 29 493 19.765
SOCIAl SIKITNQG vt
Kortfristede gaddsforpligtelser i alt .......coovoveiiieiiiiniiiee 3.381.437 3.988.450
Gaddsforpligtelser i alt .....oooeeeeeeeeceeeee e 3.381.437 3.988.450
PASSIVEr T At ..o 7.367.534 7.665.776
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Egenkapitalopgerelse 1. jan 2016 - 31. dec 2016

Registreret Overkurs

kapital  ved  OVETAL g
mv. emission resultat
Kkr. Kkr. kr. Kr.
Egenkapital, Primo .......cccooeviniiinere e 1.923.154 0 1.754.172 3.677.326
Kapitalforhgielse .......ooevvececeeceee e 251.362  96.020 0 347.382
Salg af egne kapitalandele .........ccoceeeeiiccice e, 0 0 70.982 70.982
APESTESUILAE ..o 0 0 -109.593 -109.593
Overfort fraoverkursved emiSSion ........cccceeeeeeeeireeeiivenenns 0 -96.020 96.020 0
Egenkapital, UltimO .......ccoooviieiiee e 2.174.516 0 1.811.581 3.986.097

CVR-nr. 31169127
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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 01.01.2012 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 vaadi 7.355 tkr. er deponeret til sikkerhed for mellemvagende
med pengeinstitut.

3. Oplysning om g erskab
Ejerforhold

Selskabet har registreret fglgende aktionaarer med mere end 5% af aktiekapitalens
stemmerettigheder eller pdlydende vaadi:

Aksel Ngrgaard Holding A/S, Holstebro

Jens Davidsen, Holstebro

Jens Holm, Holstebro

Moesby Invest A/S, Holstebro

Ole Gade ApS, Holstebro

Sv. E. Brogaard Holding ApS, Holstebro

Niels Erik Halgaard, Holstebro
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