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TREKRONER REVISION A/S

STATSAUTORISEREDE REVISORER
Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for Juul Value
Invest A/S for regnskabsdret 1. januar 2017 - 31. december 2017.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.
Det er vor opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktivitet for regnskabs-

aret 1. januar 2017 - 31. december 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold,
beretningen omhandler.

Vi kan tillige oplyse, at ingen af selskabets aktiver er pantsat eller behaftet med ejendomsforbe-
hold ud over de i arsrapporten anferte, og at der ikke pahviler selskabet eventualforpligtelser, som
ikke fremgar af arsregnskabet.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Brenshej, den 30. april 2018

Direktionen

Per Juul

Bestyrelsen
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Per Juul




TREKRONER REVISION A/S

STATSAUTORISEREDE REVISORER
Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Juul Value Invest A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Juul Value Invest A/S for regnskabséaret 1. januar 2017 - 31.
december 2017, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter Arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar 2017 - 31. december 2017 i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder og revision og de
yderligere krav, der er geeldende 1 Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er
narmere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet".
Vi er uathengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har op-

fyldt vores gvrige etiske forpligtelser 1 henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse,

at det opnaede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrerende 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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pd grundlag af arsregnskabet.



TREKRONER REVISION A/S

STATSAUTORISEREDE REVISORER
Den uafhzengige revisors revisionspategning - fortsat

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet - fortsat

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende 1 Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

- Identificerer og vurderer vi risikoen for vesentlig fejlinformation 1 arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hogjere end ved vesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller til-
sidesattelse af intern kontrol.

- Opnar 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 ud-
trykke 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 regnskabsmessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

- Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag af det opniede revisionsbevis
er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om selskabets evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom 1 ars-
regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen
for vores revisionspédtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfore, at
selskabet ikke leengere kan fortsette driften.

- Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og be-
givenheder pa en sdidan méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmees-
sige placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.



TREKRONER REVISION A/S

STATSAUTORISEREDE REVISORER
Den uafhzengige revisors revisionspategning - fortsat

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og
1 den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet
eller vores viden opnéet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vesentlig fejl-
information.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger
i henhold til Arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er 1 overensstemmel-
se med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med Arsregnskabslovens krav. Vi har
ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Roskilde, den 30. april 2018

Trekroner Revision A/S
Statsautoriserede Revisorer
CVR-nr.: 2899 13 55

Michael Pl&hnz—‘

Statsautoriseret revisor
MNE-nr.: mne34455
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TREKRONER REVISION A/S

STATSAUTORISEREDE REVISORER
Ledelsesberetning

Selskabets hovedaktivitet

Selskabets formal er at foretage investering i1 aktier, obligationer og investeringsforeningsandele
samt anden dermed beslagtet virksomhed. Selskabets midler kan endvidere placeres som indlén
1 pengeinstitutter. Selskabet kan ikke foretage investering i1 derivater, ligesom selskabet ikke kan
optage lan med henblik pé investering.

Selskabet optager nye aktionarer, nr der er interesse for det, enten ved kapitalforhgjelser eller
ved salg af egne aktier, hvis selskabet har en egenbeholdning. Mindste investering er for nye
aktionarer minimum 750.000 kr. af hensyn til Finanstilsynets regler. Selskabet er registreret som
alternativ investeringsfond (AIF) hos Finanstilsynet. Nye investorer keber aktier til indre veerdi pr.
aktie pa dagen for kebet eventuelt reguleret for optjent praeferenceudbytte.

Selskabet har en tilbagekebsforpligtelse, der sikrer, at aktionarer med 7 dages varsel kan selge
deres aktier. Derudover er der op til 3 valerdage ved handel med verdipapirer, s& der kan g op
til 10 dage inden pengene kan vare pa selgers konto. Selskabet vil dog tilstrebe at gore det
hurtigere. Tilbagekeb sker kontant til indre vaerdi minus 1 procent pr. dagen for athaendelse
eventuelt reguleret for optjent preferenceudbytte.

Selskabets investeringsfilosofi

Selskabets ledelse forseger at folge den investeringsfilosofi, som Warren Buffett, verdens - i
ledelsens gjne - bedste investor, har fulgt med stor succes i over 50 4r. Filosofien er langsigtet og
har fokus pa det enkelte selskabs egentlige forretningsmaessige verdi.

Selskabets mélsaetning

Selskabet har to finansielle mélsatninger. Den ene mélsatning er pa lang sigt at opnd minimum
10 procent afkast p.a. Selskabet ensker kun at investere i aktier, som ledelsen tror pd kan skabe

et afkast pa 10 procent om aret set over en aktiemarkedscyklus. Den anden finansielle mélsatning
er at opna et bedre afkast end det globale aktiemarked set over en aktiemarkedscyklus.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Afkast for dret blev positivt med 2,3% mod 9,0% for verdensmarkedsindekset. Afkastet ligger
klart under markedet og klart under den langsigtede mélsatning og er sdledes utilfredsstillende.

Det relativt svage afkast skyldtes primart investering i aktier indenfor retailsektoren, som havde det
hardt. Derudover havde selskabet ikke investeringer 1 de sdkaldte 'FANG-aktier’, der havde stor
fremgang 1 2017 og pavirkede verdensmarkedsindekset positivt.

Selskabet foretog en kapitalforhgjelse i labet af aret, hvor nye og eksisterende aktionarer
tegnede aktier for i alt 3,75 mio. kr. 1 selskabet.

Omkostninger

Driftsomkostningerne udgjorde 1 2017 0,15 procent af den gennemsnitlige egenkapital eksklusiv
forvaltningshonorar og 0,97 procent inklusiv forvaltningshonorar.

Det er sdledes klart billigere at vere aktionzr 1 Juul Value Invest A/S end at vare kunde i en typisk
investeringsforening, dels pa grund af de lavere omkostninger, dels pa grund af lavere kursskaring,
lav kurtage og ingen depotgebyrer.
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STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsesberetning - fortsat

Omkostninger - forsat
Selskabet har seedvanlige driftsomkostninger til blandt andet revision, advokat, generalforsamling,
offentlige gebyrer samt honorar og eventuelt praeferenceudbytte til forvalter.

Honoraret til forvalter er 0,2 procent pr. kvartal. Derudover kan forvalter, der ogsé er A-aktioner,
optjene ret til et preeferenceudbytte pa 15 procent af det afkast, der overstiger 8 procent p.a.
malt fra selskabets start eller siden senest udbetalte praeferenceudbytte.

Derudover har selskabet ikke omkostninger til forvaltning, det vere sig husleje, kontorhold eller
rejseudgifter. Denne type omkostninger dekkes af forvalter.

Selskabet er et investeringsselskab og betaler kun skat af modtagne udbytter. Skat péd ovrige
afkast betales af den enkelte aktionar 1 henhold til den enkeltes skatteforhold.

Begivenheder efter statusdagen
Ar 2018 er pr. ultimo marts startet steerkt relativt til markedet med et positivt afkast pa 0,1 procent,
mens verdensindekset er faldet 3,2 procent.

Efter regnskabsérets afslutning er der herudover ikke indtruffet begivenheder, som vurderes
vaesentligt at kunne pavirke selskabets finansielle stilling.



TREKRONER REVISION A/S

STATSAUTORISEREDE REVISORER
Regnskabspraksis

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

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

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

Aktiver indregnes 1 balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil til-
flyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
fragd selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méiles palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende 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 lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris
med fradrag af eventuelle afdrag samt tillaeg eller fradrag af den akkumulerede amortisering af
forskellen mellem kostprisen og nominelt belab.

Ved indregning og maling ma tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden
arsregnskabet aflegges og som be- eller atkraefter forhold, der eksisterede pd balancedagen.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter administrative omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedre-
rer regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger, aktieudbytte,
gevinst og tab pa valuta samt vaerdiregulering af vardipapirer.

Skat af arets resultat
Selskabet er som investeringsselskab kun skattepligtig af dansk udbytte.

Skat af drets resultat henfores til indeholdt udenlandsk udbytteskat, der ikke godskrives.
Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
Verdien reduceres med nedskrivning til imedegéaelse af forventede tab.
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STATSAUTORISEREDE REVISORER
Regnskabspraksis - fortsat
Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger vedrerende
efterfolgende regnskabsér.
Veardipapirer
Verdipapirer, der indregnes under omsatningsaktiver, males til dagsverdi (berskurs) pa balance-

dagen.

Gealdsforpligtelser
Geald 1 ovrigt er milt til amortiseret kostpris svarende til nominel verdi.

10



TREKRONER REVISION A/S

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Resultatopgeorelse 1. januar - 31. december

2017 2016
Note kr. kr.
1 Personaleomkostninger 0 0
2 Andre driftsomkostninger -276.611 -213.260
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER -276.611 -213.260
3 Finansielle indtegter 1.176.489 2.316.608
4  Finansielle omkostninger -184.744 -1.234
RESULTAT FOR SKAT 715.134 2.102.114
Skat af drets resultat -96.538 -74.210
ARETS RESULTAT 618.596 2.027.904
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat 618.596 2.027.904
FORDELT 618.596 2.027.904

11



TREKRONER

Balance pr. 31. december

Aktiver

Note

Tilgodehavende selskabsskat
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender
Veardipapirer

Likvide beholdninger
OMSZATNINGSAKTIVER

AKTIVER

Passiver

Note

Aktiekapital
Overfort resultat
Foreslaet udbytte
5 EGENKAPITAL
Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Kortfristede geeldsforpligtelser

GZALDSFORPLIGTELSER

PASSIVER

12
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2017 2016
kr. kr.
5.468 2.880
8.027 8.188
13.495 11.068
29.522.109 22.368.135
3.184.552 1.997.222
32.720.156 24.376.425
32.720.156 24.376.425
2017 2016
kr. kr.
13.572.739 11.990.619
19.123.417 12.361.806
0 0
32.696.156 24.352.425
24.000 24.000
24.000 24.000
24.000 24.000
32.720.156 24.376.425
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Noter

1

Personaleomkostninger

Gennemsnitlig antal beskaftigede medarbejdere

Andre eksterne omkostninger

Kontorhold

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

Juridisk assistance

Forvaltningshonorar

Meadeomkostninger

Finansielle indtaegter

Modtaget udbytte
Kursreguleringer

Finansielle omkostninger
Renter, 1 ovrigt

Kursreguleringer, vaerdipapirer
Gebyrer og provisioner

13

2017 2016
kr. kr.

0 0
2.446 1.678
24.000 17.500
0 -250
2.000 6.500
10.375 11.360
235.013 173.372
2.777 3.100
276.611 213.260
672.618 504.645
503.871 1.811.963
1.176.489 2.316.608
0 15
184.198 0
546 1.219
184.744 1.234
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Noter

5

Egenkapital

Egenkapital, primo

Kapitaludvidelse

Arets netto tilgang/afgang egne kapitalandele
Forslag til resultatdisp.

Egenkapital, ultimo

Egenkapital i alt

Beregnet indre veerdi

REVISION A/S

Overfort Foresléaet
Aktiekapital resultat Udbytte
kr. kr. kr.

11.990.619 12.361.806 0
1.582.120 2.167.880 -
- 3.975.135 -
0 618.596 0
13.572.739 19.123.417 0
32.696.156
2,409

Selskabet har i1 regnskabsaret handlet med beholdningen af egne kapitalandele og

besidder pr. balancedagen nominelt kr. 0, svarende til 0,0% af aktiekapitalen.

Aktiekapitalen bestar af 13.572.739 aktier 4 nominelt kr. 1 eller multipla heraf.

Kapitalen er opdelt i to klasser, hvor kr. 25.000 er A-aktier, og kr. 13.547.739 er
B-aktier. A-aktierne er tillagt seerlige forlods udbytterettigheder og giver 10 stemmer ved
generalforsamlingen imod B-aktiernes 1 stemme pr. aktie.

Bortset fra opdelingen i A- og B-aktier med de dertil knyttede stemme- og udbytterettigheder

har ingen aktier 1 gvrigt serlige rettigheder.

Specifikation af bevagelser pa aktiekapitalen

Aktiekapital Kapital- Kapital- Aktiekapital
primo forhgjelse A forhgjelse B ultimo
kr. kr. kr. kr.
Regnskabsaret 2014, stiftelse 0 25.000 4.125.000 4.150.000
Regnskabsaret 2015 4.150.000 0 6.441.587 10.591.587
Regnskabsaret 2016 10.591.587 0 1.399.032 11.990.619
Regnskabsaret 2017 11.990.619 0 1.582.120 13.572.739
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