TREKRONER  REVISION A/S

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Juul Value Invest A/S
Knabstrupvej 30

2700 Brenshej
CVR-nr. 36 04 40 98

Arsrapport 2016

3. regnskabsar

Arsrapporten er fremlagt og godkendt
pa selskabets ordinzre generalforsamling

den J1/S 20(F

Ju

Diri gent

UNIVERSITETSPARKEN 2 - 4000 ROSKILDE - TLF.46 36 1199 - FAX 46321832 - CVR-NR. 2899 13 55



TREKRONER REVISION A/S

STATSAUTORISEREDE REVISORER

| ndholdsfortegnelse

side
Pategning
L edel sespétegning 2
Den uafhaangige revisors revisionspategning 3
L edelsesberetning
Sel skabsoplysninger 6
L edel sesberetning 7
Arsregnskab
Regnskabspraksis 9
Resultatopgerelse 1. januar - 31. december 11
Balance pr. 31. december 12
Noter 13



TREKRONER  REVISION A/S

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsespategning

3estyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Juul Value
'nvest A/S for regnskabséaret 1. januar 2016 - 31. december 2016.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabslove:,
Det er vor opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passive.
og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktivitet for regnskabs-

dret 1. januar 2016 - 31. december 2016.

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 behaeftet med ejendomsforbe-
hold ud over de 1 &rsrapporten anforte, og at der ikke pdhviler selskabet eventuairorpiigteiser. sc-
ikke fremgér af arsregnskabe:

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Bronshei, den 15. februar 2017
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STATSAUTORISEREDE REVISORER

Den uafhaengige revisor s revisionspategning
Til kapitalgernei Juul Valuelnvest A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Juul Vaue Invest A/S for regnskabsaret 1. januar 2016 - 31.
december 2016, der omfatter resultatopgerel se, balance og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter Arsregnskabsl oven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdre
1. januar 2016 - 31. december 2016 i overensstemmelse med A rsregnskabsl oven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmel se med internationale standarder og revision og de
yderligere krav, der er gaddende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er
naamere 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 gaddende i Danmark, ligesom vi har op-

fyldt 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 arsregnskabet

L edelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billedei over-
ensstemmelse med A rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledel sen anser nadvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigel ser eller fel.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evnettil at
fortsedte driften; at oplyse om forhold vedrarende 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
aternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Voresmal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fgjl, 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 overensstemmelse med international e standarder om revision og
de yderligere krav, der er gaddende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de gkonomiske bes utninger, som regnskabsbrugerne tragffer pa grundlag af arsregnskabet.
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STATSAUTORISEREDE REVISORER

Den uafhaengige revisorsrevisionspategning - fortsat

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet - fortsat

Som led i en revision, der udfaresi overensstemmelse med international e standarder om revision
og de yderligere krav, der er gaeddende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

- ldentificerer og vurderer vi risikoen for vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fgjl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion
padisserisici samt opndr revisionsbevis, der er tilstragkkeligt 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 besvigel ser
kan omfatte sammensvaargel ser, dokumentfal sk, bevidste udeladel ser, vildledning eller til-
Sidesadtelse af intern kontrol.

- 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 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 regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

- Konkluderer vi, om ledel sens udarbejdel se af &rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis
er vassentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om selskabets evnertil at fortsadte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vassentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaaksom pa oplysninger herom i ars-
regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraskkelige, modificere vores kon-
klusion. VVores 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 laengere kan fortsadte driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledel se om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessig
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle be-
tydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhaengige revisorsrevisionspategning - fortsat

Udtalelse om ledel sesber etningen
Ledelsen er ansvarlig for ledel sesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke |edel sesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledel sesberetningen.

| tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores ansvar at lasse ledel sesberetningen og
i den forbindelse overveje, om |edel sesberetningen er vassentligt inkonsistent med arsregnskabet
eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vassentlig fejl -
information.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledel sesberetningen indehol der kraevede oplysninger
i henhold til Arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattel se, at |edel sesberetningen er i overensstemmel -
se med &rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med Arsregnskabslovens krav. Vi har
ikke fundet vaesentlig fejlinformation i |edel sesberetningen.

Roskilde, den 15. februar 2017

Trekroner Revision A/S
Statsautoriserede Revisorer
CVR-nr.: 2899 1355

Michael Plaehnz_-
Statsautoriseret revisor
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L edelsesberetning

Selskabets hovedaktivitet

Selskabets formal er at foretage investering i aktier, obligationer og investeringsforeningsandele
samt anden dermed beslagytet virksomhed. Selskabets midler kan endvidere placeres som

indlan i pengeinstitutter. Selskabet kan ikke foretage investering i derivater, ligesom sel skabet
ikke kan optage |an med henblik painvestering.

Selskabet optager nye aktionager, ndr der er interesse for det, enten ved kapitalforhgjel ser

eller ved salg af egne aktier (hvis selskabet har en egenbeholdning). Mindste investering er for
nye aktionagrer minimum 750.000 kr. af hensyn til Finanstilsynets regler. Selskabet er registreret
som alternativ investeringsfond (AIF) hos Finanstilsynet. Nye investorer kaber aktier til indre
vaadi pr. aktie pa dagen for kabet eventuelt reguleret for optjent pragferenceudbytte.

Selskabet har en tilbagekabsforpligtel se, der sikrer, at aktionaaer med 7 dages varsel kan
sadge deres aktier. Derudover er der op til 3 valardage ved handel med vaadipapirer, sa der
kan g op til 10 dage, inden pengene kan vaare pa sadgers konto. Selskabet vil dog tilstragbe
at gare det hurtigere. Tilbagekab sker kontant til indre vaardi minus 1 procent pr. dagen for
afhaandel se eventuelt reguleret for optjent praderenceudbytte.

Selskabets investeringsfilosofi

Sel skabets |edel se forsgger at falge den investeringsfilosofi som Warren Buffett, verdens -

i ledelsens gjne - bedste investor, har fulgt med stor succesi over 50 &. Filosofien er langsigtet
og har fokus pa det enkelte sel skabs egentlige forretningsmasssige vaardi.

Selskabets malsatning

Selskabet har to finansielle mal saaninger. Den ene malsagning er palang sigt at opna minimum
10 procent afkast p.a. Selskabet gnsker kun at investere i aktier, som ledelsen tror pa kan

skabe et afkast pa 10 procent om &ret set over en aktiemarkedscyklus. Den anden finansielle
malsatning er at opna et bedre afkast end det global e aktiemarked set over en aktiemarkeds-
cyklus.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Afkast for aret blev positivt med 10,2% mod 10,7% for verdensmarkedsindekset. Afkastet lig-
ger en anelse over den langsigtede mal saetning og inden for det forventelige i forhold til indekset.

Selskabet foretog en kapitaforhgjelsei lgbet af aret, hvor nye og eksisterende aktionagrer
investeredei at 3,0 mio. kr. ekstrai selskabet.

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

Honoraret til forvalter er 0,2 procent pr. kvartal. Derudover kan forvalter, der ogsa er
A-aktionaa, optjeneret til et pragferenceudbytte pa 15 procent af det afkast, der overstiger
8 procent p.a. malt fra selskabets start eller siden senest udbetalte pragferenceudbytte.
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L edelsesberetning - fortsat

Omkostninger - fortsat
Derudover har selskabet ikke direkte omkostninger til forvaltning, det vaare sig huslgje,
kontorhold eller rejseudgifter. Denne type omkostninger forventes daekket af forvalter.

Selskabet er et investeringssel skab og betaler kun skat af modtagne danske udbytter. Skat pa
avrige afkast betales af den enkelte aktionaa i henhold til den enkeltes skatteforhold.

Begivenheder efter statusdagen
Ar 2017 er pr. ultimo februar startet relativt svagt med et afkast lige under nul, mens

verdensindekset er steget knap 5%.

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

Arsregnskabet for Juul Value Invest A/S er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabs ovens
bestemmel ser for klasse B-virksomheder.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerel sen indregnes indtaegter | takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaadi-
reguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerel sen indregnes ligeledes alle
omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnesi balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil til-
flyde selskabet, og aktivets vaardi kan males palideligt.

Forpligtel ser indregnesi balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens vaardi kan méales palideligt.

Ved farste indregning méales aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og
forpligtel ser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtel ser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes
en konstant effektiv rente over |gbetiden. 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 bel gb.

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

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter administrative omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indtaggter og omkostninger indregnes i resultatopgerel sen med de bel gb, der vedra-
rer regnskabsdret. Finansielle poster omfatter renteindtasgter og -omkostninger, aktieudbytte,
gevinst og tab pa valuta samt veardiregulering af vaardipapirer.

Skat af aretsresultat
Selskabet er som investeringssel skab kun skattepligtig af dansk udbytte.
| indkomstaret har der ikke vaaet realiseret noget dansk aktieudbytte.

Skat af arets resultat henfaeres til indeholdt udenlandsk udbytteskat, der ikke godskrives.
Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saadvanligvis svarer til nominel vaadi.
Vaadien reduceres med nedskrivning til imgdegael se af forventede tab.
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Regnskabspraksis - fortsat

Periodeafgr aensningsposter
Periodeaf graensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende

efterfal gende regnskabsdr.

Veerdipapirer
Vaadipapirer, der indregnes under omsagtningsaktiver, malestil dagsveadi (barskurs) pa baance-
dagen.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saaskilt post under egenkapitalen. Fore-
sl&et udbytte indregnes som en forpligtel se pa tidspunktet for vedtagel se pa general forsamlingen.

Gaddsforpligtelser
Gadd i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaadi.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

2016 2015
Note kr. kr.
Personal eomkostninger 0 0
1 Andredriftsomkostninger -213.260 -174.779
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER -213.260 -174.779
2 Finansielleindtaggter 2.316.608 436.004
3 Finansielle omkostninger -1.234 -228.386
RESULTAT FOR SKAT 2.102.114 32.839
Skat af drets resultat -74.210 -60.735
ARETSRESULTAT 2.027.904 -27.896
Fordlag til resultatdisponering
Overfart resultat 2.027.904 -27.896
FORDELT 2.027.904 -27.896
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TREKRONER

Balance pr. 31. december

Aktiver

ANLAGSAKTIVER

Tilgodehavende sel skabsskat
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender
Veerdipapirer

Likvide beholdninger
OMSATNINGSAKTIVER

AKTIVER

Passiver

Aktiekapital
Overfort resultat
Foresl &et udbytte
EGENKAPITAL

Gadd til pengeinstitutter

Leverandarer af varer og tjenesteydel ser

Sel skabsskat

Kortfristede gaddsforpligtelser

GALDSFORPLIGTELSER

PASSIVER

REVISION A/S
STATSAUTORISEREDE REVISORER
2016 2015
kr. kr.
0 0
2.880 0
8.188 6.276
11.068 6.276
22.368.135 21.967.258
1.997.222 852.147
24.376.425 22.825.681
24.376.425 22.825.681
2016 2015
kr. kr.
11.990.619 10.591.587
12.361.806 12.056.002
0 0
24.352.425 22.647.589
0 154.852
24.000 23.072
0 168
24.000 178.092
24.000 178.092
24.376.425 22.825.681
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Noter
2016 2015
kr. kr.
1 Andredriftsomkostninger
Kontorhold 1.678 2.145
Revision og regnskabsmaessig assistance, arsrapport 17.500 15.000
Revision og regnskabsmaessig assistance, reg. tidligere -250 3.750
Regnskabsmaessig assistance 6.500 8.594
Juridisk assistance 11.360 23.015
Forvaltningshonorar 173.372 119.928
M adeomkostninger 3.100 2.347
213.260 174.779
2 Finansielle indtaegter
Modtaget udbytte 504.645 415.335
Kursregul eringer 1.811.963 20.669
2.316.608 436.004
3 Finansielle omkostninger
Renter, i avrigt 15 136
Kursreguleringer, vaardipapirer 0 224.211
Gebyrer og provisioner 1.219 4.039
1.234 228.386
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Noter
4 Egenkapital
Overfert Fores det
Aktiekapital resultat Udbytte
kr. kr. kr.

Egenkapital, primo 10.591.587  12.056.002 0
Kapitaludvidelse 1.399.032 1.600.968 -
Arets netto tilgang/afgang egne kapitalandele - -3.323.068 -
Fordlag til resultatdisp. 0 2.027.904 0
Egenkapital, ultimo 11.990.619  12.361.806 0
Egenkapital i alt 24.352.425
Beregnet indre vaer di 2,356

Selskabet har i regnskabsaret handlet med beholdningen af egne kapitalandele og
besidder pr. balancedagen nominelt kr. 1.654.448, svarende til 13,8% af aktiekapitalen.

Aktiekapitalen bestar af 11.990.619 aktier &nominelt kr. 1 eller multipla heraf.
Kapitalen er opdelt i to klasser, hvor kr. 25.000 er A-aktier, og kr. 11.965.619 er
B-aktier. A-aktierne er tillagt sealige forlods udbytterettigheder og giver 10 stemmer ved
generalforsamlingen imod B-aktiernes 1 stemme pr. aktie.

Bortset fraopdelingen i A- og B-aktier med de dertil knyttede stemme- og udbytterettigheder
har ingen aktier i gvrigt saarlige rettigheder.

Specifikation af bevasgelser pa aktiekapitalen

Aktiekapital Kapital Kapital Aktiekapital
primo stiftelse A stiftelse B ultimo
kr. kr. kr. kr.
Regnskabsaret 2014 0 25.000 4.125.000 4.150.000
Regnskabsdret 2015 4.150.000 0 6.441.587  10.591.587
Regnskabsdret 2016 10.591.587 0 1.399.032  11.990.619
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