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STATSAUTORISEREDE REVISORER
Ledelsespitegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for Juul Value
Invest A/S for regnskabsaret 1. januar 2018 - 31. december 2018.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.
Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktivitet for regnskabs-

aret 1. januar 2018 - 31. december 2018.

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 &rsregnskabet.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Brenshgj, den 8. maj 2019

Direktionen

Per Juul

Bestyrelsen

Jesper Aggerholm Morten Olsen

Per Juul
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STATSAUTORISEREDE REVISORER

Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Juul Value Invest A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Juul Value Invest A/S for regnskabsaret 1. januar 2018 - 31.
december 2018, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter Arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret
1. januar 2018 - 31. december 2018 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 geldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er
nzrmere 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 geldende i Danmark, ligesom vi har op-

fyldt vores pvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse,

at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsztte 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 drsregnskabet

Vores mél er at opné 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 hajt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de ydetligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nér
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af arsregnskabet.
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STATSAUTORISEREDE REVISORER
Den uafhzengige revisors revisionspategning - fortsat

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet - fortsat

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

- Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i 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 vesentlig fejlinformation forérsaget af
besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forérsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensveargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller til-
sideszttelse af intern kontrol.

- Opnér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, 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 regnskabsmassige skan 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 pa grundlag af det opndede revisionsbevis
er vasentlig 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 opmeerksom pé oplysninger herom i 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 revisionspitegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
selskabet ikke lengere kan fortsatte driften.

- Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, 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 ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmas-
sige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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STATSAUTORISEREDE REVISORER
Den uafhangige 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 drsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og
i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vesentligt inkonsistent med arsregnskabet
eller vores viden opnaet ved revisionen eller p4 anden made synes at indeholde vasentlig fejl-
information.

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

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

Roskilde, den 8. maj 2019

Trekroner Revision A/S
Statsautoriserede Revisorer
CVR-nr.: 28 99 13 55

Michael Plahn
Statsautoriseret revisor
MNE-nr.: mne34455

Bannan dniiimantranic IXOEC A ETTOLTIFNND-AFD AT I FATRAA



Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Advokat

Depotbank

LINLAININVJIN LN INL YV LOINJIN AAIO

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Juul Value Invest A/S
Knabstrupvej 30
2700 Brenshgj

CVR-nr.. 36 04 40 98
Stiftet: 3. juli 2014
Hjemsted: Kgbenhavn
Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Jesper Aggerholm
Morten Olsen
Per Juul

Per Juul

Trekroner Revision A/S
Statsautoriserede Revisorer
Universitetsparken 2

4000 Roskilde

Advokatfirmaet Lund Elmer Sandager
Kalvebod Brygge 39-41
1560 Kabenhavn V

Nordnet Bank
Postboks 2307
1026 Ke@benhavn K

Ponnan Srdeiirasnraante TROEC N IO IENNZ AENID 114275 FA7S44



LTINLININVJINLIN INLY YV LOAJIN A

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsesberetning

Selskabets hovedaktivitet

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

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

Selskabet har en tilbagekabsforpligtelse, der sikrer, at aktionarer med 7 dages varsel kan
sxlge deres aktier. Derudover er der op til 3 valerdage ved handel med vaerdipapirer, s& der
kan g op til 10 dage inden pengene kan vare pé szlgers konto. Selskabet vil dog tilstrebe,
at gore det hurtigere. Tilbagekeb sker kontant til indre verdi minus 1 procent pr. dag for
afhzndelse eventuelt reguleret for optjent praferenceudbytte.

Selskabets investeringsfilosofi

Selskabets ledelse forsager at falge den investeringsfilosofi som Warren Buffett, verdens —
i ledelsens gjne - bedste investor, har fulgt med stor succes i over 50 ar. Filosofien er
langsigtet og har fokus pa det enkelte selskabs egentlige forretningsmassige veerdi.

Selskabets milsztning

Selskabet har to finansielle malstninger. Den ene malsetning er pa lang sigt at opnéd minimum
10 procent afkast p.a. Selskabet gnsker kun at investere i aktier, som ledelsen tror pd, kan

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

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Afkast for aret blev negativt med 2,5% mod negativt med 4,5% for verdensmarkedsindekset.
Afkastet blev altsa bedre end markedet, men klart under den langsigtede malsatning. Resultatet
er tilfredsstillende, markedet taget i betragtning.

Omkostninger
Driftsomkostningerne udgjorde i 2018 0,09 procent af den gennemsnitlige egenkapital ekskl.
forvaltningshonorar og 0,92 procent inkl. forvaltningshonorar.

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

EaATFIAA
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STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsesberetning - fortsat

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

Honoraret til forvalter er 0,2 procent pr. kvartal. Derudover kan forvalter, der ogsa er
A-aktionzr, 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 preeferenceudbytte.

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

Selskabet er et investeringsselskab og betaler kun skat af modtagne udbytter. Skat pa ovrige
afkast betales af den enkelte aktionzr i henhold til den enkeltes skatteforhold.

Begivenheder efter statusdagen
Ar 2019 er pr. ultimo marts startet sterkt med et positivt afkast pa 11,4 procent, mens
verdensindekset er steget 14,2 procent.

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

I A7 T FATSAA
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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 uendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

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

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil til-
flyde selskabet, og aktivets vardi kan méles palideligt.

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

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes
en konstant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris
med fradrag af eventuelle afdrag samt tillaeg eller fradrag af den akkumulerede amortisering af
forskellen mellem kostprisen og nominelt belgb.

Ved indregning og maling méi tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden
arsregnskabet afleegges og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pé balancedagen.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omKkostninger omfatter administrative omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedro-
rer regnskabséret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, aktieudbytte,
gevinst og tab pa valuta samt verdiregulering af verdipapirer.

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

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

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel veerdi.
Verdien reduceres med nedskrivning til imedegaelse af forventede tab.

ICAEC R FIITOIENN T AFM2B.1427 1 - FATGA
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STATSAUTORISEREDE REVISORER
Regnskabspraksis - fortsat

Vaerdipapirer
Veardipapirer, der indregnes under omsatningsaktiver, males til dagsvardi (berskurs) pa balance-
dagen.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med en lgbetid under 3 ma-
neder, og som uden hindring kan omszttes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubety-
delig risiko for verdizndringer.

Geldsforpligtelser
Gzld i gvrigt er milt til amortiseret kostpris svarende til nominel verdi.

ISOEC AT N D ARNIRB A7V FA 7584
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Resultatopgoerelse 1. januar - 31. december

Note

1 Personaleomkostninger
2 Andre driftsomkostninger

RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER

W

Finansielle indtagter
4 Finansielle omkostninger

RESULTAT FOR SKAT
Skat af arets resultat

ARETS RESULTAT

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

FORDELT

2018 2017
kr. kr.

0 0
-296.836 -276.611
-296.836 -276.611

635.013 1.176.489
-1.081.355 -184.744
-743.178 715.134
-109.448 -96.538
-852.626 618.596
-852.626 618.596
-852.626 618.596

Pannan Anbiimantrmcia ISR R HITOLNIENN - AFMIRBLIA 37 EA 7844
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Balance pr. 31. december

Aktiver

Note

Tilgodehavende selskabsskat
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender
Vardipapirer

Likvide beholdninger
OMSATNINGSAKTIVER

AKTIVER

Passiver

Note

Aktiekapital

Overfort resultat

Foreslaet udbytte

EGENKAPITAL

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Kortfristede gaeldsforpligtelser

GZLDSFORPLIGTELSER

PASSIVER

INL YV ADINJIN AAO

2018 2017
kr. kr.
16.956 5.468
23.658 8.027
40.614 13.495
30.208.503  29.522.109
1.618.413 3.184.552
31.867.530  32.720.156
31.867.530  32.720.156
2018 2017
kr. kr.
13.572.739 13.572.739
18.270.791 19.123.417
0 0
31.843.530  32.696.156
24.000 24.000
24.000 24.000
24.000 24.000
31.867.530  32.720.156

IENAIDLAENIOLIE?TIFATRAS
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Noter

1 Personaleomkostninger

Gennemsnitlig antal beskeeftigede medarbejdere

2 Andre eksterne omkostninger

Kontorhold

Revision og regnskabsmessig assistance, arsrapport
Regnskabsmeessig assistance

Juridisk assistance

Forvaltningshonorar

Mgdeomkostninger

3 Finansielle indtaegter

Modtaget udbytte
Kursreguleringer

4 Finansielle omkostninger

Renter, i gvrigt
Kursreguleringer, vaerdipapirer
Gebyrer og provisioner

2018 2017
kr. kr.

0 0
3.408 2.446
24.000 24.000
0 2.000
0 10.375
267.463 235.013
1.965 2.777
296.836 276.611
635.013 672.618
0 503.871
635.013 1.176.489
242 0
1.076.270 184.198
4.843 546
1.081.355 184.744

LHIENN - AEMIRE A2 7T FATSAA
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Noter
5 Egenkapital
Overfort Foreslaet
Aktiekapital resultat Udbytte
kr. kr. kr.

Egenkapital, primo 13.572.739 19.123.417 0
Forslag til resultatdisp. 0 -852.626 0
Egenkapital, ultimo 13.572.739  18.270.791 0
Egenkapital i alt 31.843.530
Beregnet indre veerdi 2,346

L AINLY IS INCJIN LN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

INLY Y LOLUILN AAD

Aktiekapitalen bestér 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 serlige 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 i gvrigt sarlige rettigheder.

Specifikation af bevaegelser 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
Regnskabsaret 2018 13.572.739 0 0 13.572.739

PC/jh 7130R 2018
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