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Ledelsespitegning

Direktionen og bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2019 for VALUEplus A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven. Vi anser den valgte regn-
skabspraksis for hensigtsmaessig og de udevede regnskabsmaessige skon for forsvarlige. Vi fin-
der endvidere den samlede prasentation af arsrapporten retvisende. Arsrapporten giver derfor ef-

ter vor opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling
samt resultatet af selskabets aktiviteter.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hejbjerg, den 3. april 2020

Direktion

Mads Ballegaard Dyrberg

Bestyrelse

Steen Senderby Claus Boisen Mads Ballegaard Dyrberg
(Formand)
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Den uafhaengige revisors revisionspitegning

Til kapitalejerne 1 VALUEplus A/S.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabséret 1. januar - 31. december 2019 i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for VALUEplus A/S for regnskabséret 1. januar - 31. december
2019, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse
og noter ("regnskabet")

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende 1 Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neer-
mere beskrevet 1 revisionspdtegningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er
uafhangige af selskabet 1 overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende 1 Danmark, ligesom vi har op-
fyldt vores avrige 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.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og 1
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller
vores viden opnéet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vasentlig fejlinforma-
tion.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger 1
henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er 1 overensstem-
melse med arsregnskabet og er udarbejdet 1 overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet veesentlig fejlinformation 1 ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

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

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fort-
sette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udar-
bejde regnskabet 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 regnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vasentlig fejl-
information, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning
med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udferes 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende 1 Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opstd som folge 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 beslutninger, som brugerne treffer pd grundlag af regnskabet.

Som led 1 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 oprethol-
der professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation 1 regnskabet, 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 vasentlig fejlinformation forarsaget af besvi-
gelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan om-
fatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaet-
telse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse 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.

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vae-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usik-
kerhed, skal vi 1 vores revisionspdtegning gere opmarksom pé oplysninger herom 1 regnska-
bet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisi-
onspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke lan-
gere kan fortsette driften.
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e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenhe-
der 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 tids-
massige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder even-
tuelle betydelige mangler 1 intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Aarhus, den 3. april 2020
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3377 12 31

Claus Lyngse Serensen
statsautoriseret revisor
Mne34539
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Hovedaktivitet

Bestyrelse

Direktion
Bank

Revision

Tilsynsmyndighed

VALUEplus A/S
Filippavej 23
8270 Hajbjerg

CVR-nr: 37 66 39 80

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december 2019
Regnskabsér: 4. regnskabsar

Hjemstedskommune: Aarhus

Selskabets formal er at drive virksomhed som investeringsselskab
1 vaerdipapirer.

Steen Senderby, formand
Claus Boisen
Mads Ballegaard Dyrberg

Mads Ballegaard Dyrberg

Nordea

PricewaterhouseCoopers
Jens Chr. Skous vej 1
8000 Arhus C

Selskabet er registreret hos Finanstilsynet som alternativ investe-
ringsfond (AIF) 1 henhold til lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde (FAIF-loven) med registreringsnummeret 24244.
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Ledelsesberetning

Hovedformal

VALUE+ er et investeringsselskab som via
investorindskud investerer 1 globale aktier.
VALUE+ er uathangig af banker og er op-
rettet som modstykket til bankernes aktiefor-
eninger/-fonde.

Selskabet blev etableret den 4. maj 2016 og
fik de forste eksterne investorer ind den 1.
august 2016. Siden er der foretaget yderli-
gere kapitalforhgjelser, hvor nye investorer
er kommet ind.

Arets resultat

Regnskabséret 2019 resulterede 1 et over-
skud pa DKK2,6mio og investorerne realise-
rede et nettoafkast pa 13%, opgjort som stig-
ningen 1 indre verdi per aktie, 1 regnskabs-
perioden. Den indre verdi per B-aktie er sa-
ledes steget til DKK6,70 fra DKKS5,92 1 den
angivne periode.

Det har veret et godt ar for aktiemarkedet
generelt. Trods verserende handelskrig er
aktierne pa tvaers af de globale markeder
endt veesentligt hojere end ved drets begyn-
delse — delvist hjulpet pd vej af den ameri-
kanske centralbanks (FEDs) vending 1 pen-
gepolitikken, hvor vi gik fra en forventning
om rentestigninger, til at se hele tre rente-
nedsattelser.

2019 har ogsé vaeret et ok ar for portefoljen
absolut set. Der er sidledes genereret et af-
kast, som ligger 4-5%-point over det histori-
ske gennemsnitsatkast pa aktier. Relativt set
har vi underperformet benchmark. Og rela-
tivt set har aktieinvesteringer inden for va-
lue-kategorien igen 1 ar vaeret udfordret, da
fokus blandt de fleste investorer har varet
pa andre segmenter af markedet. Som pape-
get flere gange tidligere, sa vil sakaldte va-
lue-aktier igen blive populare og generere
ekstraordinare afkast. Q4 har vist sma tegn

pa denne vending. Samtidig med generel va-
lue-underperformance, sd har spinoff-akti-
erne 1 portefoljen ligeledes

underperformet.

Selskabet har aftholdt omkostninger pa
tDKK309. Disse dekker honoraret for porte-
foljeplejen, men ogsé revisorregning, depot-
gebyrer 1 banken og mindre lobende omkost-
ninger til VP og advokaten. Som folge af
high watermark princippet, s er der ikke pa-
lobet performance honorar 1 2019, da 2018
viste et negativt resultat.

Egenkapitalen ultimo &ret var pa
DKK24mio.

Efter regnskabsarets udleb

Vi har efter regnskabsérets udleb varet
vidne til en vidtrekkende coronavirus-pan-
demi, som igennem februar og marts (indtil
videre) har haft en markant negativ effekt pa
de globale aktiemarkeder og ligeledes pa
VALUE+ portefoljens verdi.

Enhver starre aktienedtur dbner dog mulig-
heder for at kebe attraktive aktier op billi-
gere, hvilket ogsa er blevet udnyttet 1 dette
tilfelde. Der er séledes blevet kabt op 1 sel-
skaber, hvis aktiekurser har veret ramt af ir-
rationelt store fald.

Investeringsstrategi og malsaetning

VALUE+ er aktivt forvaltet og foretager
ngje udvalgelse af attraktive enkeltaktier ud
fra en grundig fundamentalanalyse. Investe-
ringerne er inspireret af den klassiske value-
investerings-tankegang. Vi er tilhangere af
en fokuseret portefolje af gode selskaber og
vil typisk eje mellem 15-25 forskellige ak-
tier.

Ambitionen er pd lang sigt at sl& “markedet”
(MSCTI All Country World Net Index’et). Vi
ved, at vi med 100% sikkerhed vil underper-
forme 1 forhold til markedet 1 nogle perioder
- MEN pa det lange sigt skal vi outperforme
markedet betragteligt.
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Der foretages IKKE investeringer for lante
midler 1 selskabet.

Selskabet er akkumulerende og der udbeta-
les saledes ikke labende udbytte.

Investeringsfilosofien

Vi tager ved lere af de bedste 1 vores be-
streebelser pa at gore det bedre (gerne be-
tragteligt bedre) end markedet. Som Isaac
Newton engang udtalte: ”If I have seen fur-
ther, it is by standing on the shoulders of gi-
ants”.

Warren Buffett har i serdeleshed formet
VALUE+’ syn pé investering, men ogsa an-
dre respekterede investeringseksperter som
Benjamin Graham, Joel Greenblatt, Charles
Munger, Peter Lynch og Philip A. Fisher
m.fl. har varet en inspiration 1 forhold til
den investeringsfilosofi, der opereres ud fra.
Alle disse har forméet at generere ekstraor-
dinare hgje langsigtede afkast via aktieinve-
stering.

Traditionelle value-investeringer

Investeringerne 1 VALUE+ er fordelt pd to
substrategier. Den primere del af portefoljen
tilstrebes at vare investeret 1 traditionelle
value-aktier, der kan kebes til en fornuftig
pris 1 forhold til deres reelle underliggende
veerdi (intrinsic value). Det er her afgerende
at sikkerhedsmarginen (altsa forskellen mel-
lem pris og verdi) er sd stor som mulig for
at minimere risikoen i aktieudvalgelsen.
Samtidig fokuseres der pa aktier, der vaek-
ster pa top- og bundlinjen og lebende for-
oger den underliggende verdi.

Vi fokuserer pa den langsigtede vaerditil-
vaekst og ikke pa kortsigtede udsving 1 mar-
kedet.

Special situations

Udover de traditionelle langsigtede value-in-
vesteringer fokuserer vi ogsa pé at finde

value 1 sdkaldte ”’special situation”-investe-
ringer. Her investeres der 1 virksomheder,
der gennemgér specifikke virksomhedsmaes-
sige begivenheder. Det kunne vaere spinoft-
situationer (hvor en virksomhed udskiller en
division eller lignende, som bliver til et selv-
steendigt selskab) eller fusions-cases (hvor
en virksomhed opkeber en anden). Kende-
tegnet ved disse er, at investeringshorisonten
typisk er mere linket til den konkrete begi-
venhed end til et enske om at holde noget pa
lang sigt. Ligeledes kendetegnet ved disse
er, at de dbner op for et underanalyseret/un-
derestimeret omride inden for investering,
der historisk har givet meget hoje atkast til
den dygtige investor. Bdde Buffett og
Greenblatt m.fl har praktiseret denne type
investeringer 1 stor stil. Og 1 VALUE tilsig-
ter vi, at omkring 30% af vores portefolje er
investeret 1 denne type aktier. Disse “’special
situations” er typisk 1 nogen grad atkoblet
fra de generelle udsving pé aktiemarkedet,
hvilket medvirker til at hedge den aktiemar-
kedsrelaterede risiko pa portefoljen.

Inden for specielt spinoff cases har vi en
markant edge 1 forhold til de sterre akterer
pa markedet, sdsom bankerne og pensions-
selskaberne, da disse er underlagt regler og
politikker, der begraenser deres mulighed for
at investere 1 denne slags selskaber. Dette
bevirker, at analysedaekningen pa omradet er
minimal og kun fa akterer dedikerer tid og
ressourcer pa at udvalge de gode cases. [
VALUE+ har vi stor indsigt 1 omradet og
har specialiseret os i at identificere de nogle-
parametre, der skaber grobund for et godt af-
kast. Vi er ligeledes ikke underlagt nogle be-
grensende investeringsrestriktioner.

Vurderes attraktive valueinvesteringer i an-
dre aktivklasser at kunne bidrage positivt til
portefoljesammensa&tningen - eksempelvis 1
perioder med generel aktienedgang - sd kan
disse inkluderes 1 portefeljen i mindre grad.
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten aflegges efter arsregnskabslovens regnskabsklasse B.
Den anvendte regnskabspraksis er uaendret 1 forhold til sidste ar.
Arsrapporten er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og méling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter 1 takt med, at de indtjenes, herunder indregnes verdire-
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 skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes 1 balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens vardi kan méles pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende 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 lebetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med
fradrag af afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem
kostprisen og nominelt belgb. Herved fordeles kurstab og -gevinst over lgbetiden.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner 1 fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der op-
stdr mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes 1 resultatopgerelsen
som en finansiel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetere poster 1 fremmed valuta, som ikke er afregnet pa ba-
lancedagen, omregnes til balancedagens kurs. Forskelle mellem balancedagens kurs og transakti-
onsdagens kurs indregnes 1 resultatopgerelsen som en finansiel post.
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Regnskabspraksis

Resultatopgerelsen
Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administrationen.

Finansielle indtzegter

Finansielle indtegter bestir af kursgevinster pa vaerdipapirer samt modtagne udbytter o.l.

Finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, tab pa vaerdipapirer m.v.

Skat af arets resultat

Selskabet har status som et investeringsselskab, hvorfor selskabet ikke skal betale selskabsskat,
men investorerne skal beskattes individuelt. Ved udbyttebetalinger fra selskaberne i1 aktieporte-
foljen betales udbytteskat.
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Regnskabspraksis

Balancen
Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket 1 al vaesentlighed svarer til
palydende verdi. Der nedskrives til imagdegéelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger, der vedrorer
efterfolgende regnskabsér. Periodeafgraensningsposter maéles til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestdender.

Verdipapirbeholdning

Veardipapirbeholdning indregnet under omsatningsaktiver omfatter bersnoterede verdipapirer,
der males til dagsverdi (barskurs) pa balancedagen.

Egenkapital
Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslér uddelt for regnskabséret, vises som en sarskilt post under egenka-
pitalen.

Geldforpligtelser

Geldforpligtelser omfatter skyldige omkostninger vedrerende regnskabsaret, men ikke atholdt
pa balancedagen. Galdsforpligtelser males til amortiseret kostpris.

10
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Resultatopgerelse 1. januar 2019 - 31. december 2019

Andre eksterne omkostninger

Bruttofortjeneste

Finansielle indtagter
Finansielle omkostninger
Resultat fer skat

Skat af érets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering

Overfort overskud

Note 2019 2018

DKK DKK
-309.046 -286.409
-309.046 -286.409
2.908.375 501.536
0 -3.874.809
2.599.329 -3.659.682
0 0
2.599.329 -3.659.682
2.599.329 -3.659.682
2.599.329 -3.659.682

11
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Balance 31. december

Aktiver

Periodeafgransningsposter
Tilgodehavende renter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Verdipapirbeholdning

Omszetningsaktiver

Aktiver

Passiver

Selskabskapital
Overkurs ved emission
Overfort resultat

Egenkapital 31. december 2019

Anden geld
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Geldsforpligtelser

Passiver

Efterfelgende begivenheder
Medarbejdere

Nertstidende parter og ejerforhold

Note 2019 2018
DKK DKK
12.502 12.502
47.657 0
60.159 12.502
253.553 309.415
23.764.289 18.143.351
24.078.001 18.465.268
24.078.001 18.465.268
Note 2019 2018
DKK DKK
4.010.026 3.541.379
19.830.828 17.299.475
157.091 -2.442.238
23.997.945 18.398.616
80.056 66.652
80.056 66.652
80.056 66.652
24.078.001 18.465.268
1
2
3
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Egenkapitalopgserelse

Selskabs- Overkurs ved Overfert
kapital emission resultat [ alt
DKK DKK DKK DKK
Egenkapital 1. januar 2019 3.541.379 17.299.475 -2.442.238 18.398.616
Kapitalforhajelse 468.647 2.531.353 0 3.000.000
Arets resultat 0 0 2.599.329 2.599.329
Egenkapital 31. december 2019 4.010.026 19.830.828 157.091 23.997.945

Selskabet er stiftet den 4. maj 2016 ved kontant indskud af DKK 506.500.

Selskabskapitalen bestir af 4.010.026 aktier - 499.000 A-aktier og 3.511.026 B-aktier af nominelt DKK 1.

Kun A-aktierne har stemmeret.

13
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Noter til rsrapporten

1 Efterfalgende begivenheder

Coronavirus pandemien (Covid-19) har efter regnskabsarets afslutning haft en markant negativ effekt pé de globale aktiemarkeder og
ligeledes pd& VALUE+ portefeljens vardi.

2 Medarbejdere 2019 2018

Gennemsnitligt antal medarbejdere 1

3 Nertstiende parter og ejerforhold

Grundlag
VALUEplus International A/S Ejer 100% af A-aktierne. Kun A-aktier har stemmeret.
Filippavej 23
8270 Hejbjerg

B-aktierne er hovedsageligt ejet af eksterne investorer.
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