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L edel sespategning

Direktionen har aflagt arsrapport for 2017 for BULL CUSINVEST A/S.
Arsrapporten er behandlet og vedtaget p& generalforsamlingen.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

Jeg anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede
af selskabets aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Arsregnskabet indstilles til generalforsamlingens godkendelse,
Aakirkeby, den 11/04/2018

Direktion

Egon Jensen Mondrup

Direkter

Bestyrelse

Fritz Wolfgang Rendemann Ernst Klitgaard
Bestyrelsesmediem Bestyrelsesmediem
Charlotte Jensen Mondrup

Bestyrelsesmediem
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Den uafhaengige revisor srevisionspategning

Til kapitalgjernei Bullcus Invest A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Bullcus Invest A/S for regnskabsaret 10. januar 2017 - 31. december
2017, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsioven. Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr 31. december 2017 samt af resultatet af sel skabets
aktiviteter for regnskabsaret 10. januar 2017 - 31. december 2017 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.

Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
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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 ledelsen 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 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 medfere, 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 méde, 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 sesheretningen. 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 |edel sesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation. V ores ansvar er
derudover at overveje, om ledel sesberetningen indeholder kraavede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven. Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattel se, at |edel sesberetningen er i
overensstemmel se med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledel sesberetningen.

Sengelgse, 11/04/2018

Jorn Brendstrup , mne277
Registreret revisor
BRENDSTRUP REVISION ApS
CVR: 14371435
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L edelsesberetning

Selskabets hovedaktivitet er at investering og handel med vaardipapirer.
Udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold.

Selskabet har faet 13 aktionagrer i farste regnskabsar.

Arets resultat udger et negativt resultat pa kr. 1.366.127, som primaat skyldes:
Et kursfald pa 48 procent for Bavarian aktien, fredag den 15. september 2017.

Torsdag aften meddelte selskabet, at de - efter anbefaling fra den uafhaangige dataovervagningskomite -
havde valgt at stoppe fase 3-forsgget med medicinen Prostvac som monoterapi til patienter med
prostatakradt, fordi resultaterne ikke havde vist tilstrakkelig virkning. Den oplysning fik investorerne til at
|gbe mod udgangen - og fradag faldt aktien med 48 procent.

Selom kursen allerede samme dag rettede sig fornuftigt, beted vores engagement med xxxx, at alle aktier
automatisk blev solgt, og ikke laangere er en del af vores aktieportefalge.

Derudover har bade Vestas og Pandora aktien vaaet markant under pres fra"shortere” i markedet i sidste
kvartal af 2017, patrods af de realiserede resultater for 2017 har vaaret acceptable.

Aretsresulat er utilfredsstillende.

For aret 2018, forventer selskabet at selskabets egenkapital teetableresi indevaaende regnskabsir, og
fasholder den besluttede aktiestrategi.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.

Resultatopgarel sen er opstillet efter beretningsformen, artsopdelt.

Som indtaggtskriterium er anvendt anvendt handler med vaardipapirer.

BALANCE
FINANSIELLE OMSATNINGSAKTIVER

Finansielle omsaetningsaktiver vaadisadtes til dagens kurs for vaadipapirer med tillaeg af opskrivninger og
med fradrag af nedskrivninger.

GALDSFORPLIGTIGELSER

Gadd malestil nominel vaerdi.

CVR-nr. 38337319
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Resultatopgerelse 10. jan. 2017 - 31. dec. 2017

Note 2017
Kr.
N L1000 015 1 o o o SRR -95.584
EKSterne OmMKOSININGES ......ccoiiiiriiriieiee e 4.147
Bruttor @SUITAL .......cooiieceei e -91.437
Resultat af ordinaar primaer drift ..o -91.437
Nedskrivning af finansielle aktiver ... -1.274.690
Ordinaert resultat far SKat ... -1.366.127
SKat af ArEtSTESUITAL ....cveveveeererereiereieereree e 0
ATEISTESUITAL ..ottt ettt -1.366.127
Fordlag til resultatdisponering
OVEITAIT FESUITAL .....eeeeeeieeeee e e -1.366.127
= L S -1.366.127
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Balance 31. december 2017

Aktiver
Note 2017
Kr.
Andre vaadipapirer og kapitalandele ..o, 504.610
Vaadipapirer og kapitalandelei alt ... 504.610
Likvide beholdninger .......ccccvceiieiicesee e 1.215
OMsatNINGSAKLIVEr 1 @lt ..eeeeeceee e 505.825
F Y= I T RSSO 505.825
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Balance 31. december 2017

Passiver
Note 2017
kr.
Registreret Kapital MV. .....ccoooiiiicic e 1.726.100
TN 10 | (SN (=< = ATL= ST 145.852
OVEITAIT TESUITAE oo, -1.366.127
Egenkapital i @t .....c.ooeeiieece s 505.825
PaSSIVEr 1 AT e 505.825
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Egenkapitalopgerelse 10. jan. 2017 - 31. dec. 2017

REQISTErel o, or ort
kapital | alt
resultat
mv.

kr. kr. Kr.
Egenkapital, PrimoO ......ocoooieiee e 1.726.100 145.852 1.871.952
Betalt UJDYLEE .....ooveeeeceeceee et 0 0 0
APEISTESUILAE ..ot 0 -1.366.127 -1.366.127
Egenkapital, UItIMO .....ccooiiieieee e 1.726.100 -1.220.275  505.825
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