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Ledelsespategning

Direktionen har i dag behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar 2023 - 31. december 2023 for Bulls &
Bears ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2023 - 31.
december 2023.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen om-
handler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Korsgr, 2. maj 2024

Direktionen:

Christian Rudolph-Christiansen
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Bulls & Bears ApS

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for Bulls & Bears ApS for regnskabsaret 1. januar 2023 - 31. december 2023, der
omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet

udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2023 - 31.

december 2023 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 naeermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhangige af selskabet i overensstem-
melse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers eti-
ske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede bevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Fremhaevelse af forhold vedrgrende revisionen
Selskabet er med virkning for indevaerende regnskabsar blevet omfattet af revisionspligt. Vi skal fremhaeve, at

sammenligningstallene i arsregnskabet ikke er revideret, som det ogsa fremgar af regnskabet.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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 ngd-
vendig 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 fortsaette driften;
at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grund-
lag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, ind-

stille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig 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 udfgres i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil
afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-

delse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisi-
onsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideszettelse af intern kontrol.

® Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten

af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-

maessige skgn 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 vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortszette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplys-
ninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklu-
sion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspa-
tegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke lzengere kan fortsaette drif-

ten.

® Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, 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 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 ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberet-

ningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen 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 ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til

arsregnskabsloven.
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

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

information i ledelsesberetningen.

Slagelse, 2. maj 2024

Dansk Revision Slagelse
Godkendt revisionsaktieselskab, CVR-nr. 29919801

Christian Fuglsbjerg
Partner, Registreret revisor
mne5316
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Virksomhedens vasentligste aktiviteter har i ar veeret formueforvaltning, herunder investering i noterede og

unoterede vardipapirer.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabet har i regnskabsaret realiseret et overskud pa 12.896 TDKK mod et underskud pa 71.097 TDKK i sidste
regnskabsar.

Efter indregning af arets overskud er egenkapitalen fortsat negativ med 22.975 TDKK pr. 31. december 2023.
Selskabet er derfor fortsat omfattet af selskabslovens regler om kapitaltab. Det er ledelsens forventning, at sel-

skabskapitalen vil blive reetableret ved fremtidig indtjeningsamt evt. tilskud fra moderselskabet.
Moderselskabet har ikke til hensigt at kraeve sin mellemregning indfriet.
Haendelser efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsarets afslutning, som vil pavirke vurderingen af selskabets
forhold vaesentligt.
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2023 2022
DKK 1.000 DKK
Note Resultatopggrelse (ikke revideret)

Perioden 1. januar - 31. december
Bruttofortjeneste -65.298 -60
Resultat fgr finansielle poster -65.298 -60
1 Finansielle indteegter 29.361.820 5.355
2 Finansielle omkostninger -18.419.471 -78.927
Resultat fgr skat 10.877.051 -73.633
Skat af arets resultat 2.019.359 2.536
Arets resultat 12.896.410 -71.097

Forslag til resultatdisponering:

Overfgrt resultat 12.896.410 -71.097
Resultatdisponering i alt 12.896.410 -71.097
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2023 2022

DKK 1.000 DKK
Note Balance (ikke revideret)
Aktiver pr. 31. december
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1.254.138 1.181
Tilgodehavende skat hos tilknyttede virksomheder 2.577.152 3.606
Tilgodehavender 3.831.290 4.787
Andre veerdipapirer og kapitalandele 235.684.992 270.044
Vardipapirer og kapitalandele 235.684.992 270.044
Likvide beholdninger 2.508.532 4.412
Omszetningsaktiver i alt 242.024.814 279.243
Aktiver i alt 242.024.814 279.243
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2023 2022
DKK 1.000 DKK
Note Balance (ikke revideret)
Passiver pr. 31. december
Virksomhedskapital 50.000 50
Overfgrt resultat -22.974.740 -35.871
Egenkapital i alt -22.924.740 -35.821
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 37.250 31
Geeld til tilknyttede virksomheder 264.912.304 315.033
Kortfristede galdsforpligtelser 264.949.554 315.064
Geaeldsforpligtelser i alt 264.949.554 315.064
Passiver i alt 242.024.814 279.243
Eventualforpligtelser
4 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital

Perioden 1. januar - 31. december
Saldo primo
Arets resultat

Egenkapital ultimo

11

Virksom- Overfort lalt
hedskapi- resultat
tal
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
50 -35.871 -35.821
0 12.896 12.896
50 -22.975 -22.925
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2023 2022
DKK 1.000 DKK
Noter (ikke revideret)
1 Finansielle indtzegter
Renteindtaegter, tilknyttede virksomheder 72.655 46
Andre finansielle indteegter 29.289.165 5.308
Finansielle indtaegter i alt 29.361.820 5.355
2 Finansielle omkostninger
Renter tilknyttede virksomheder 18.418.470 11.967
Andre finansielle omkostninger 1.001 66.960
Finansielle omkostninger i alt 18.419.471 78.927
3 Eventualforpligtelser
Selskabet haefter solidarisk med moderselskabet MACC Group ApS og dets gvrige danske dattersel-
skaber for danske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte og royalties inden for sambeskatnings-
kredsen. Skyldige selskabsskatter og kildeskatter inden for sambeskatningskredsen er oplyst i moder-
selskabets arsregnskab.
4 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Bankforbindelse har pa vegne af selskabet stillet bankgaranti pa 657 TDKK over for fremtidige inve-

steringsforpligtelser. Til sikkerhed for den afgivne garanti er der stillet sikkerhed i likvider og veerdipa-

pirer med en regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2023 pa 23.406 TDKK.

12
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B.
Herudover har selskabet valgt at fglge visse bestemmelser fra overliggende regnskabsklasser.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og

aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske ressourcer vil fraga selskabet,
og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

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

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

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vardireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes om-
kostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte for-
pligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har veeret
indregnet i resultatopggrelsen.

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste

Andre eksterne omkostninger er sammendraget i posten "Bruttofortjeneste".

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og —omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab

vedrgrende vaerdipapirer samt tilleeg og godtggrelse vedrgrende acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og arets forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabet er omfattet af de danske regler om obligatorisk sambeskatning af moderselskabet og de danske dat-
tervirksomheder.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede
virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomheder med skat-
temaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud (fuld
fordeling).

Balancen

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel veerdi. Veerdien
reduceres med nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab efter en vurdering af de enkelte tilgodehaven-
der.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Bgrsnoterede andre vaerdipapirer under omsaetningsaktiver males til dagsvaerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

Unoterede andre vaerdipapirer under omsaetningsaktiver males til kostpris.

Modtaget udbytte og/eller renter, samt realiserede kursgevinster og tab er indregnet i regnskabsposten "Finan-
sielle indteegter".

Likvide beholdninger
Omfatter likvide beholdninger.

Geeldsforpligtelser

Geeld males til amortiseret kostpris svarende til nominel veerdi.

Skyldig skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat males i balancen som beregnet skat af arets skatte-

pligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaes-
sig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser. Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skat-
tesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som ak-

tuel skat. £ndring i udskudt skat som fglge af endringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud, males til
den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig positiv skattepligtig
indkomst eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle
udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvaerdi.
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