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TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER
Ledelsespategning
Bestyrelsen og dircktionen har dags dato behandiet og godkendt arsrapporten for regnskabséret
1. januar - 31. december 2021 for Juul Value Invest A/S.
Arsrapporten aflegges i overensstcmmelse med drsregnskabsloven,
Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansiclle stilling pr, 31. december 2021 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-

dret 1. januar - 31. december 2021.

Ledelsesberetningen indcholder cficer vores opfattelse en retvisende redegerclse for de forhold, be-
retningen omhbandler.

Arsrapporten indstilles til gencralforsamlingens godkendelse.

Branshaj, den 11. februar 2022
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TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Den uafhzngige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Juul Value Invest A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Juul Value Invest A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2021, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerclse, balance, egenkapital-
opgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes cfter arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansictlc stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsdret 1. januar - 31. december 2021 i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfort vor revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vort ansvar ifelge disse standarder og krav cr nar-
mere beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet™.
Vi er uafhiengige af sclskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants’ intcrnationale retningslinjer for revisorers ctiske adferd (IESBA’s Code) og de yd-
crligere etiske krav, der er gldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vore evrige ctiske forplig-
telser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det cr vor opfattclse, at det opndede revisionsbevis
er tilstreekkeligt og cgnet som grundlag for vor konklusion.

Ledclsens ansvar for drsregnskabet

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 for nedvendig for at udarbejde et rsregnskab uden vasentlig fejlinformation,
uansct om denne skyldes besvigelser cller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet cr ledelsen ansvarlig for at vurdere sclskabets evne til at fort-
setle drifien, at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udar-
bejde arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen ent-
en har til hensigt at likvidere selskabet, indstille drifien eller ikke har andet realistisk alternativ end
at gore dettc.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vort mél er at opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig
fejlinformation, uansct om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med cn konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nar sa-
dan findes. Fejlinformationer kan opstd som felge af besvigelser cller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis cller samlet har indflydelse pa
de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af drsregnskabet.



TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Den uafhzengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfores i overenssiemmelse 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:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vor konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser
er hojere end ved vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning cller tilsidesazttelse af intern
kontrol.

e Opnir vi forstielsce af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunnc udforme re-
visionshandlinger, der cr passende cfter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af sclskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som cr anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmassige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelsc af drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der péd grundlag af det opnécde revisionsbevis er vesent-
lig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om scl-
skabets cvne til at fortseette drifien. Hvis vi konkluderer, at der er en viesentlig usikkerhed, skal
vi 1 vor revisionspategning garc opmarksom pa oplysninger herom i drsregnskabet cller, hvis
sddannc oplysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vor konklusion. Vor konklusioner er ba-
seret pd det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vor revisionspategning, Fremtidige
begivenheder cller forhold kan dog medfere, at seiskabet ikke lengere kan fortseette drifien.

¢ Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af drsregnskabet, herunder
notcoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pd en sdidan mide, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om blandt andet det planlagtc omfang og den tidsmees-
sige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder cventuclle
betydelige mangler 1 intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelsc om ledelsesberetningen
Ledclsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vor konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Den uafhangige revisors revisionspitegning

I tilknytning til vor revision af &rsregnskabet er det vort ansvar at lese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med drsregnskabet el-

ler vor viden opnéet ved revisionen cller p& anden made synes at indeholde viesentlig fejlinforma-
tion.

Vort ansvar cr derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krevede oplysninger i
henhold til rsregnskabsloven.

Baseret pé det udferte arbejde cr det vor opfattelse, at ledelsesberetningen er i overcnsstemmelse
med arsrcgnskabet og cr udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet veesentlig fejlinformation 1 ledelsesberetningen.

Roskilde, den 11. februar 2022

Trekroner Revision A/S
Godkendte Revisorer
CVR-nr. 2899135

Statsaut@riseret revisor
MNE-nr. mne34455



TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Selskabsoplysninger

Selskabet Juul Value Invest A/S
Knabstrupvej 30
2700 Brenshej
CVR-nr.; 3604 4098
Regnskabsperiode: 1. januar - 31, december 2021
Stiftet: 3.juli 2014
Regnskabsar: 8. regnskabsar
Hjemsted: Kobenhavn

Bestyrelse Morten Qlsen, formand
Jon Forst
Per Juul

Dircktion Per Juul

Revision Trckroner Revision A/S
Godkendte Revisorer
Universitetsparken 2
4000 Roskilde

Pengeinstitut Danske Bank
Holmens Kanal 2-12
1092 Kebenhavn K



TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets formil er at forctage investering i akticr, obligationer og investeringsforeningsandcle
sami anden dermed beslegtet virksomhed. Sclskabets midler kan endvidere placeres som indlan i
pengeinstitutter. Sclskabet kan ikke foretage investering i derivater, ligesom sclskabet ikke kan
optage lan med henblik pi investering.

Selskabet optager nye aktionzrer, ndr der cr interesse for det, enten ved kapitalforhajelser cller
ved salg af egne aktier, hvis sclskabet har en cgenbeholdning. Mindste investering er for nye
aktionzerer minimum 750.000 kr. af hensyn til Finanstilsynets regler. Selskabet er registreret som
alternativ investeringsfond (AIF) hos Finanstilsynct. Nye investorer keber aktier til indre vierdi pr.
aktic pd dagen for kebet eventuelt regulerct for optjent praeferenceudbytte.

Selskabet har cn tilbagekebsforpligtelse, der sikrer, at aktionzrer med syv dages varsel kan szlge
deres aktier. Derudover er der op til tre valordage ved handel med veerdipapirer, sd der kan ga op
til ti dage inden pengene vil vare pa selgers konto, Selskabet vil dog tilstrebe, at gore det
hurtigere. Tilbagekeb sker kontant til indre verdi minus ¢én procent pr. dagen for ath@ndelse -
cventuelt reguleret for optjent preferenceudbytte.

Selskabet cr ct investeringssclskab og betaler kun skat af modtagne udbytter. Skat pa ovrige
afkast betales af den enkelte aktiongr i henhold til den enkeltes skatteforhold.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Sclskabets resultatopgorelse for 2021 udviser et overskud pa kr. 14.873.294, og sclskabets
balance pr. 31. december 2021 udviser en egenkapital pa kr. 71.567.955.

Afkast for dret blev positivt med 34,5 procent for fradrag af preferenceudbytte og positivt med
31,6 procent cfter fradrag af preferenceudbytte, mod positivt 27,5 procent for
verdensmarkedsindekset. Afkastet blev sdledes hojere end markedet og vasentligt over den
langsigtede milsztning. Resultatet anses som meget tilfredsstillende.



TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Ledelsesberetning

Omkostninger

Omkostninger til forvaltning cr 0,2 procent af egenkapitalen pr. kvartal, for kapital op til 50 mio.
kr., 0,16 procent for kapital mellem 50 og 100 mio. kr. og 0,14 procent for kapital over 100 mio.
kr. Dette “inkluderer alle omkostninger til forvaltning sisom len,” husleje, kontorhold og
rejseudgifier. Derudover har selskabet saedvanlige omkostninger til blandt andet revision, advokat,
generalforsamling og offentlige gebyrer. Desuden kan sclskabets A-aktionzr, optjenc ret til
preferenccudbyttc

Driftsomkostningerne udgjorde i 2021 0,17 procent af den gennemsnitlige cgenkapital cksklusiv
forvaltningsomkostninger og praferenceudbytte, Inklusiv forvaltningsomkostninger udgjorde
driftsomkostningernc 0,94 procent, og inklusiv preferenceudbytte udgjorde driftsomkostningerne
4,16 procent,

Der blev i 2021 jevnfor sclskabets vedtaegter optjent prieferenceudbytte, da aktickursen sluttede
dret over vandmerket. Vandmerket markerer den kurs p& sclskabets aktier (indre verdi pr.
aktie), over hvilken, der optjenes praeferenceudbytte til A-aktionzren. Vandmarket stiger otte
procent om aret - korrigeret ved kob og salg over vandmaerket.

Vandmeerket 13 ved udgangen af 2021 pa 4,360 kr. pr. aktic (afrundet). Indre veerdi pr. aktic var
5,159 kr. pr. aktic (afrundet). Preferenccudbyttet udger 15 procent af forskellen mellem indre
vaerdi pr. aktic og vandmeerket pr. aktic. Prferenceudbyttet pr. aktie blev sdledes 0,120 kr. pr.
aktic (afrundet). Antal udestdende aktier var 13.900.292 styk og preferenceudbyttet kunne
siledes beregnes til 1.666.295 kr.

Af dettc beregnede praferenceudbytte blev 450.000 kr., jevnfor selskabets vedtegter, udloddet
som ckstraordinere preferenceudbytter | december 2021 og januar 2022, Det resterende udbytte
pa 1.216.295 kr. forventes udloddet pa sclskabets ordinzre generalforsamling.



TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Ledelsesberetning

Selskabets investeringsfilosofi

Investeringsfilosofien er fundamental, langsigtet og koncentreret. Sclskabet forsager at finde og
investere i akticr, der fundamentalt er klart mere verd, end de koster. Det er ikke nodvendigvis
det samme som aktier, der har en meget lav pris. Lavt prissatte aktier kan vise sig at vare for
dyre, og hajt prissatte aktier kan vise sig at veere billige.

Med fundamental vardi som grundlag er fokus siledes ikke pa, hvilke aktier der vil vare
populere i den nermeste fremtid. Filosoficn bliver dermed ogsa langsigtet: Det tager typisk tid
for en undervurderet aktic at nd den fundamentale veerdi, og aktierne holdes derfor ofte lenge.

Sclskabet keber kun akticr som ledelsen har et indgdende kendskab til, og faler sig rimeligt sikker
pa verdien af. Derfor er portefolien relativt koncentreret. Dog ikke mere koncentreret end, det er
muligt at have meget forskellige aktier bredt fordelt pa scktorer, regioner og kategorier.

Selskabets milsatning

Sclskabet har to finansiclle mélsetninger. Den enc méls@tning cr pa lang sigt at opnd minimum ti
procent afkast p.a. Selskabet ensker kun at investere i aktier, som ledelsen tror p, kan skabe et
afkast pd ti procent om dret set over en aktiemarkedscykius. Den anden finansielle malsetning er
at opnd ¢t bedre afkast end det globale aktiemarked set over en aktiemarkedscykius.

Oplysning om egne kapitalandcle
Information om egne kapitalandele i virksomhedens beholdning
Beskrivelse af egne kapitalandele:

Selskabet har i regnskabsaret i forbindelse med ind- og udtraden af investorer kebt og solgt egne
kapitalandele. Selskabet har erhvervet nominelt 492.338 og solgt nominclt 5.208.539.

Antal egne kapitalandele i virksomhedens beholdning: 492.338 aktier.
Bogfort parivierdi af egne kapitalandele i virksomhedens beholdming: kr. 2.430.054.

Procentdel af den registrerede kapital mv. af egne kapitalandele i virksomhedens bcholdning:
3.4 %.



TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Juul Value Invest A/S for 2021 er aflagt i overensstemmelsé med
arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra
regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til sidste ar.

Gencerelt om indregning og miling

I resultatopgerelsen indregnes indtzgter i takt med, at de indtjencs. Herudover indregnes vierdire-
guleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle om-
kostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets verdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det cr sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fra-
gl selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan miles palideligt.

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

Visse finansiclle aktiver og forpligtelser males til amortiscret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over lobetiden. Amortiscret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med
fradrag af eventuelle afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortiscring af forskellen
mellem kostpris og nominelt belab.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten aflegges, og som be- eller afkrefter forhold, der cksisterede pa balancedagen.



TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Anvendt regnskabspraksis

Resultatopgarelsen
Bruttotab

Sclskabet anvender bestemmelsen i drsregnskabslovens § 32, hvorefier sclskabets omsaetning ikke
er oplyst.

Bruttotab bestér af andre cksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger
Andre cksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

Personaleomkostninger
Personalcomkostninger omfatter lon og gager.

Finansiclle indtzegter og omkostninger

Finansiclle indtzgter og omkostninger indregnes i resultatopgorelsen med de beleb, der vedrorer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger, aktieudbytte, gevinst
og tab pd valuta samt veerdiregulering af verdipapirer.



TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Anvendt regnskabspraksis

Skat af drets resultat
Sclskabet er som investeringsselskab kun skattepligtig af dansk udbytte.

Skat af drets resultat henferes til indeholdt dansk og udenlandsk udbytteskat, der ikke godskrives.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiserct kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kasscbeholdning samt indestdende i pengeinstitutter.

Vardipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, der bestar af bersnoterede akticr og obligationer, males til dags-
vierdi pd balancedagen. lkke-bersnoterede veerdipapirer méles til dagsveerdi bascret pd beregnet
kapitalvardi.

Egenkapital
Galdsforpligtelser
Geld i ovrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vardi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Valu-
takursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens kurs og kursen pd betalingsdagen, ind-
regnes i resultatopgerelsen som en finansiel post.
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TREKRONER

Resultatopgerelse 1. januar - 31, december

Bruttotab

Personalcomkostninger

Resultat for finansielle poster

Finansiclle indtgter
Finansiclle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arcts resultat

Arets resultat

Foreslaet udbytte
Ekstraordinzert udbytte
Overfort resultat

REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Note 2021 2020
kr. kr

-157.426 -175.707
1 -326.699 -88.127
-484.125 -263.834
15.539.487 7.561.313
-20.496 -6.096
15.034.866 7.291.383
-161.572 -40.427
14.873.294 7.250.956
1.516.295 289.140
150.000 300.000
13.206.999 6.661.816
14.873.294 7.250.956




TREKRONER

Balance 31. december

Aktiver

Andre tilgodchavender
Sclskabsskat

Tilgodehavender

Veaerdipapirer

Vardipapirer

Likvide beholdninger

Omsztningsaktiver i alt

Aktiveri alt

Passiver

Virksomhedskapital
Overfort resultat
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital
Banker

Leverandorer af varer og tjencsteydelser
Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Galdsforpligtelser i alt

Passiver i alt

REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Note 2021 2020

kr. kr
69.499 2.679
35.466 32.197
104.965 34.876
68.773.295 33.051.362
68.773.295  33.051.362
2.792.938 641.004
71.671.198  33.727.242
71.671.198  33.727.242
14.392.630 13.924.092
55.659.030 19.440.173
1.516.295 289.140
71.567.955  33.653.405
0 293
40.000 - 40.000
63.243 33.544
103.243 73.837
103.243 73.837
71.671.198  33.727.242




TREKRONER

Egenkapitalopgarelse

Egenkapital 1. januar 2021
Kontant kapitalforhojelse
Belalt ordinwrt udbytte
Betalt ekstraordinzrt udbytte
Kob af egne kapitalandele
Salg af egne kapitalandele
Arets resultat

Egenkapital 31. december 2021

Beregnet indre vierdi for udbytte
Beregnet indre vaerdi cfter udbytte

REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Foreslaet ud-
Virk- byte for Foresliet
somheds- Overfort regnskabs-  ekstraording
kapital resultat dret rt udbytte [alt

13.924.092  19.440.173 289.140 0 33.653.405
468,538 1.911.462 0 0  2.380.000
0 0 -289.140 0 -289.140
0 0 0 -150.000 -150.000
0 -2.430.054 0 0 -2.430.054
0 23.530.450 0 0 23.530.450
0 13.206.999 1.516.295 150.000 14.873.294
14.392.630  55.659.030 1.516.295 0 71.567.955
5.1487
5,0396



TREKRONER REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

Noter
2021 2020
kr. kr
1 Personaleomkostninger
Lonninger 325.670 88.001
Andre omkostninger til social sikring 1.029 126
326.699 88.127
Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere 1 0
2021
kr.
2 Oplysning om dagsvaerdi
Vaerdipapirer indregnet under omsztningsaktiver
ZEndringer af dagsvaerdien, der indregnes i resultatopgerclsen 12.948.892
Dagsveerdi af aktiv cller forpligtclse, der miles til dagsvaerdi, ultimo 68.773.295



