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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandberog godKendr arsrapponen for Junl Value
Imvest A/S Tor regnskabsaret . januar 2005 - 31 december 2015,

Arsrapporten er aflagt | overensstenimelse med Arsregnskabsioven.
Det er vor opfattelse. at arscegnskaber giver of retvisende billede at'selskabhers aktiver, passiver
og finansichie stillogg pro 31, december 2013 samtat resultatet af selskabets akin itet for regnshabs-

aret |, januar 2013 - 3], december 2013,

[ edelsesberetningen indehalder elfter vor oplatielse en retvisende reaegerelse tor de Yorholkd,
beretningen omhandier,

Vi kan tillige oplyse. ai ingen at seiskabets aktver er pantsat elier behartiet med gjendomstorhe-
hold ud over de 1 arsrapporien anlorte. og at der ikike pahviler selshabet eventualtorplizietser, som
ikke fremyar at arsregnskabet.

Arsrapporten mdstilles ul generalforsarmlingens sodkendelse.

Bronshe), den 29, lebruar 2016

Direktionen
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.
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Per Juul
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STATSAUTORISEREDE REVISORER

Den uafhengige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i Juul Value Invest A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret drsregnskabet for Juul Value [nvesi A/S for regnskabséret 1. januar 2015 - 31.
december 2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter Arsregnskabstoven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede 1 over-
ensstemmelse med Arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vassentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere
krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi-overholder ctiske krav samt planlegger

og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om drsregnskabet er uden vasentlig
fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for beteb og
oplysninget i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger atheenger af revisors vurdering, her-
under vurdering af risici for vasentlig fejlinformation i dtsregnskabet, nansel om denne skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for
selskabers udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende bitlede. Formélet hermed er

at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke at udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmasssige
skon er rimelige samt den samlede praesentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundiag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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STATSAUTORISEREDE REVISURER

Den uafthzengige revisors erkleringer - fortsat

Konklusion
Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver

og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktivitet for regnskabs-
aret 1. januar 2015 - 31. december 2015 i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Erklxring i henhold til anden lovgivning og gvrig regulering

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til Arsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pd denne
baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overenssiemmelise

med drsregnskabet.
Raskilde, den 29. februar 2016

Trekroner Revision A/S
Statsautoriserede Revisorer
CVR-nt.: 28 99 13 53

A2

Michael Plathn
Statsautoriseret revisor
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| Selskabsoplysninger
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STATSAUTORISFREDE REVISURER

Ledelsesberetning

Selskabets hovedalktivitet

Selskabets formél er at foretage investering i aktier, obligationer og investeringsforeningsandele
samt anden dermed beslzgtet virksomhed. Selskabets midler kan endvidere placeres som
indlan i pengeinstitutter. Selskabet kan ikke foretage: investering i derivater, Jigesom selskabet
ikke kan optage lin med henblik pd investering.

Selskabet optager nye aktoneerer, nar der er interesse for det, enten ved kapitalforhajelser

eller ved salg af egne aktier (hvis selskabet har en egenbehotdning). Mindste investering er for
nye aktionerer minimum 750.000 kr. af hensyn til Finanstilsynets regler. Selskabet er registreret
som alternativ investeringsfond (AIF) hos Finanstilsynet. Nye investorer kober aktier tif indre
veerdi pr. aktie pa dagen for kobet eventuelt reguleret for optjent praferenceudbytte.

Selskabet har en tilbagekebsforpligtelse, der sikrer, at aktionerer med 7 dages varsel kan
selge deres aktier. Derudover er der op il 3 valerdage ved handel med veerdipapirer, sd der
kan g4 op til 10 dage, inden pengene kan vere pa selgers konto. Selskabet vil dog tilstrabe
at gare det hurtigere. Tilbagekab sker kontant til indre vardi minus 1 procent pr., dagen for
afhaendelse eventuelt reguleret for optjent praferenceudbytte.

Selskabets investeringsfilosofi

Selskabets ledelse forseger at folge den investeringsfilosofi som Warten Buffett, verdens -

i ledelsens ajne - bedste investor, har fulgt med stor sucees i over 50 4r. Filosofien er langsigtet
og har fokus pd det enkelhe selskabs egentlige forretningsmaessige veerdi.

Selskabets malszetning

Selskabet har to finansielle mélsetninger, Den ene mélsatning er pi lang sigt at opnd minimum
10 procent afkast p.a. Selskabet ensker kun at investere i aktier, som ledeisen wor pd kan

skabe et afkast pa 10 procent om 8ret set over en aktiemarkedscyklus. Den anden finansielle
mélsatning er at opnd et bedre afkast end det globale aktiemarked set over en aktiemarkeds-
cyklus.

Udvikling i aktiviteter og okonomiske forhold
Afkast for aret blev positiv med 8,1% mod 9,0% for verdensmarkedsindekset. Afkastet ligger
inden for det forventelige i forhold til indekset omend lavere end den langsigtede mélsztning.

Selskabet foretog tre kapitalforbajelser i lobet af éret, hvor nye og eksisterende aktionarer
investerede i alt 14,4 mio, kr. ekstra i seiskabet.

Omkostninger
Selskabet har sedvanlige omkostninger til blandt andet kurtage, revision, advokat, general-
forsamling og offentlige gebyrer samt honorar og eventuelt pracferenceudbyite til forvalter.

Honoraret il forvaiter er 0,2 procent pr. kvantal. Derudover kan forvalter, der ogsd er
A-aktionzr, optjene ret til et praeferenceudbytte pa 15 procent af det afkast. der overstiger
8 procent p.a. malt fra selskabets start eller siden senest udbetalte praferenceudbytte.
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Ledelsesberetning - fortsat

Ombkostninger - fortsat
Derudover har selskabet ikke direkte omkostninger til forvaltning, det vere sig husleje,
kontorhold eller rejseudgifter. Denne type omkostninger forventes dzekket af forvalter.

Selskabet er et investeringsselskab og betaler kun skat af modtagne danske udbyster. $kat pa
evrige afkast betales af den enkelte aktionzer 1 henhold til den enkeltes skatteforhold.

Begivenheder efter statusdagen
Efter regnskabsérets afslutning er der ikke indteuffet begivenheder, som vurderes vasentligt
at kunne pavirke sclskabets finansielle stilling.

Ar 2016 er begyndt godt for selskabet relativt il markedet. Den indre vardi pr. akiie er pr.
ultimo februar faldet 1.3% siden axets start, mod et fald pé 6,7% for verdensmarkedet.
Portefoljen har altsa sliet markedet med 5,9% ér til dato.
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Regnskabspraksis

Arsregnskabet for Juul Value Invest A/S er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabslovens
bestemmelser for klasse B-virksonheder.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ac.

Generelt om indregning og mitling

1 resultatopgerelsen indregnes indtagter i takt med, at de indtjenes. herunder indregnes verdi-
reguleringer-af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle
omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

% Aktiver indregnes i balancen. nir det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil til-
2 flyde selskabet, og aktivets veerdi kan méles pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens veerdi kan méles palideligt.

R A P

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende méales aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris. hvorved der indregnes
i en konstant effektiv rente over lobetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris
med fradrag af eventuelle afdrag samt tilleg eller fradrag af den akkumulerede amortisering af
forskellen mellem kostprisen og nominelt belab.

‘ Ved indregning og méling md tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden
: arsregnskabet aflegges og som be- eller atkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Andre eksterne omKkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter administrative omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indtasgter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belpb, der vedra-
rer regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger, aktieudbytte,
gevinst og tab pi valuta samt verdiregulering af vierdipapirer.

g’ Skat af frets resultat
: Selskabet er som investeringssetskab kun skattepligtig af dansk udbytte.
I indkomstéret har der ikke veeret realiseret noget dansk aktieudbytte.

Skat af drets resultat henfores til indeholdt udentandsk udbytteskat, der ikke godskrives,
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STATSAUTORISEREDE REVISGRER

Regnskabspraksis - fortsat

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
Vardien reduceres med nedskrivning til imedegielse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgrensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte onikostninger vedrarende
efterfoigende regnskabsar.

Vardipapirer
Verdipapirer, der indregnes under oms®tningsaktiver, males til dagsveetdi (barskurs) pa balance-
dagen.

Udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for dret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen. Fore-
sidet udbytte indregnes som en forpligielse pd tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Geeldsforpligtelser
Gald i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vardi.
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Resultatopgarelse 1. januar - 31. december

2015 2014
Note kr. kr.
Personaleomkostninger ¢ 0
1 Andre driftsomkostninger -174.779 -85.787
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER -174.779 -55.787
2 Finansielle indtmgter 436.004 232.476
3 Finansielle omkostninger -228.386 -259.531
RESULTAT FOR SKAT 32.839 -82.842
Skat af drets resultat -60.735 -4.965
ARETS RESULTAT -27.896 -§7.807
Forslag til resultatdisponering
Overfert resultat -27.896 -87.807
FORDELT -27.896 -87.807

10
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Balance pr. 31. december

Aktiver

Note

ANLAGSAKTIVER
Tilgodehavender
Vzerdipapirer

Likvide beholdninger
OMSATNINGSAKTIVER

AKTIVER

Passiver

Note

Aktiekapital
Overfort resultat
Foreslet udbytte

EGENKAPITAL

Geeld til pengeinstitutier

Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Kortfristet skyldig skat

Kortfristede geldsforpligtelser

GALDSFORPLIGTELSER

PASSIVER

2015
kr.

2014
kr,

0

0

6.276

0

21.967.258

6.870.293

852,147

1.361.275

22.825.681

8.231.568

22.825.681

8.231.568

2015
kr.

2014
Kkr.

10.591.587
12.056.002
0

4.150.000
4.062.193
0

22.647.589

8.212.193

154.852
23.072
168

0
19.375
0

178.092

19.375

178.092

19.375

22.825.681

8.231.568
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Noter

1 Andre driftsomkostninger

Kontorhold

Revision og regnskabsmaessig assistance, arsrapport
Revision og regnskabsmaessig assistance, reg. tidligere
Regnskabsmaessig assistance

Stiftelsesomkostninger

Juridisk assistance

Forvaltningshonorar

Madeomkostninger

Finansielle indtaegter

Modtaget udbytte
Kursreguleringer

Finansielle omkostninger
Renter, i ovrigt

Kursreguleringer, verdipapirer
Gebyrer og provisioner

12

2015 2014

kr. kr,
2.145 0
15.000 8.000
3.750 0
8.594 7.000
0 8.170
23.015 4375
119,928 28.242
2.347 0
174.779 55.787
415.335 37.157
20,669 195,319
436.004 232,476
136 19
224.211 258.616
4.039 896
228.386 259,531
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Noter

4 Egenkapital

Overfort Foreslaet
Aktiekapital resultat Udbytte
kr. ler., Kr.
Egenkapital, primo 4.150.000  4.062.193 0
Kapitaludvidelse 6.441.587 8.021.705 0
; Forslag til resuitatdisp. 0 -27.896 0
Egenkapital, ultimo 10.591.587  12.056.002 0
i P == s
fl _

i Egenkapital i alt 22.647.589
Beregnet indre verdi 2,138

Aktiekapitalen bestdr af 10.591.587 aktier 4 nominelt kr. 1 eller multipla heraf,
Kapitalen er opdelt i to klasser, hvor kr. 25.000 er A-aktier, og kr. 10,566,587 er

- B-aktier. A-aktierne er tillagt serlige forlods udbytterettigheder og giver 10 stemmer ved
generalforsamlingen imod B-aktiernes 1 stemme pr. aktie.

Bortset fra opdelingen 1 A- og B-aktier med de dertil knyttede sternme- og udbyiterettigheder
har ingen aktier i avrigt serlige rettigheder.

Specifikation af beveegelser pa aktiekapitalen

Aktiekapital Kapital Kapital Aktiekapital

3; ) primo stiftelse A stifielse B ultimo

i _kr. _ k. ke, kr.
Regnskabsdret 2014 0 23.000 4.125.000 4,150.000
Regnskabséret 2015 4.150.000 0 6.441.587 10.591.587
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