Valueplus A/S

Finlandsvej 1, 8660 Skanderborg

Arsrapport for 2023

CVR-nr. 37 66 39 80

Arsrapporten er
fremlagt og godkendt
pé selskabets ordinaere
generalforsamling

den 31/5 2024

Mads Dyrberg
Dirigent

pwc



Indholdsfortegnelse

Pitegninger

Ledelsespétegning

Den uafhangige revisors revisionspategning
Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

Ledelsesberetning

Arsregnskab

Resultatopggrelse 1. januar - 31. december
Balance 31. december
Egenkapitalopgerelse

Noter til arsregnskabet

Side

11
12



Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2023 for Valueplus A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2023.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Skanderborg, den 31. maj 2024

Direktion

Mads Dyrberg
direktor

Bestyrelse

Steen Sgnderby Mads Dyrberg Claus Boisen
formand

pwe



Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Valueplus A/S
Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2023 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Valueplus A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2023, der
omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uathangige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer
for revisorers etiske adfzerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at
det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt 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 i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pd anden méade synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pé det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig 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 fortsatte driften; at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde 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 gare dette.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mél er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspédtegning med en konklusion. Hgj
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 geeldende i
Danmark, altid vil afdaekke vasentlig fejlinformation, nar sidan 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 skonomiske beslutninger, som brugerne treeffer pa grundlag af
regnskabet.

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

o Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke 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 opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsatte
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gore
opmerksom pé oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til
datoen for vores revisionspéategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet
ikke leengere kan fortsatte driften.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sddan méade, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmeessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Aarhus, den 31. maj 2024

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.337712 31

Claus Lyngso Sarensen
statsautoriseret revisor
mne34539

-
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Selskabsoplysninger

Selskabet Valueplus A/S
Finlandsvej 1
8660 Skanderborg
CVR-nr: 37 66 39 80
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Skanderborg

Bestyrelse Steen Sgnderby, formand
Mads Dyrberg
Claus Boisen

Direktion Mads Dyrberg

Revisor PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Jens Chr. Skous Vej 1
8000 Aarhus C

Pengeinstitut Nordea
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Ledelsesberetning

Vasentligste aktiviteter

VALUEplus A/S er et investeringsselskab som via investorindskud investerer i globale aktier. VALUEplus A/S
er uatheengig af banker og er oprettet som modstykket til bankernes aktieforeninger/-fonde.

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

Udvikling i dret

Regnskabsaret 2023 resulterede i et overskud pa DKK 8,7 mio og investorerne realiserede et yderst
tilfredsstillende nettoafkast pa +31,22%, opgjort som stigningen i indre vaerdi per aktie, i regnskabsperioden.
Den indre vaerdi per B-aktie er sdledes steget til DKK9,83 fra DKK7,49 i den angivne periode.

Selskabet har afholdt omkostninger pa tDKK 1,4 mio. Disse deekker honoraret for portefaljeplejen, men ogsa
generel administration, revisorregning, depotgebyrer i banken, VP-omkostninger samt andre mindre
fondsspecifikke udgifter. Omkostninger er inkluderet i indre vaerdi-beregningen. Som fglge af arets positive
resultat palgb der performance honorar i 2023.

Egenkapitalen ultimo &ret var p4 DKK 36,6 mio.
Aret der gik og opfelgning pa sidste ars forventede udvikling

VALUE+ leverede et meget tilfredsstillende resultat i 2023 og et markant merafkast i forhold til markedet
generelt, som i sig selv leverede et overnormalt afkast pé ca. +18%.

Det var altsa et meget positivt ar for den globale aktieinvestor, modsat forudsigelserne inden arets
begyndelse. Her var flere store finanshuse ude at forecaste faldende aktiemarkeder generelt set, med
Kinesiske aktier som en positiv undtagelse. Virkeligheden viste sig at blive lige modsat. Mange aktiemarkeder
leverede séledes tocifrede positive afkast og det eneste storre index, der endte aret lavere, var det kinesiske.
Det understreger endnu engang, at god langsigtet investering aldrig skal basere sig pa kortsigtede
forudsigelser. Som Warren Buffett engang udtalte: “Forecasts may tell you a great deal about the forecaster;
they tell you nothing about the future.”

Aktierne var stat stigende gennem hele aret med kun fa afbrydelser. I Q1 havde vi mindelser om finanskrisen
12008, da en raekke mellemstore banker gik konkurs i bl.a. USA. Dette fik specielt finansielle aktier, men ogsa
markederne generelt til at falde, inden vi i Q2 si et rebound i selv samme aktier. Q3 startede ligeledes godt ud
henover sommeren inden udviklingen i august og specielt september viste sig mere udfordrende. Naturligt
nok som modreaktion pa de stigende takter i den forste del af aret og i lyset af dels en nedgradering af den
amerikanske regerings gaeldsvurdering fra AAA til AA+ (den kun anden af sin slags i landets historie), og dels
den amerikanske centralbanks (FEDs) udmelding omkring “higher-for-longer”-renter, hvilket gik mod
konsensusforventningen i markedet. Efter et par rentestigninger i starten af aret var forventningen séledes, at
der ville finde en normalisering sted, hvor centralbankerne igen ville pdbegynde rentenedszttelserne. Dette
lod dog vente pé sig. I Q4 er spekulationerne omkring fremtidige rentenedsettelser imidlertid opstéet pany
og forventningen i markedet er, at vi vil se en raekke af disse i 2024 — bade i USA og Europa. Dette
medvirkede kraftigt til den gode afslutning pé investeringsaret 2023.

Vanen tro s er der ingen kortsigtede forudsigelser fra min side omkring, hvordan 2024 vil udspille sig. God
investering handler som altid om, at veere eksponeret mod gode selskaber, der er attraktivt prissat — og s
have de lange briller pa. “The big money is not in the buying and the selling, but in the waiting.” (Citat fra
Charlie Munger).
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Ledelsesberetning

Strategi og malsatninger

VALUEplus A/S er aktivt forvaltet og foretager ngje udvalgelse af attraktive enkeltaktier ud fra en grundig
fundamentalanalyse. Investeringerne er inspireret af den klassiske valueinvesterings-tankegang. Vi er
tilhaengere af en fokuseret portefolje af gode selskaber og vil typisk eje mellem 15-25 forskellige aktier.

Ambitionen er pa lang sigt at sl& "markedet” (MSCI All Country World Net Index’et). Vi ved, at vi med 100%
sikkerhed vil underperforme i forhold til markedet i nogle perioder - MEN pé det lange sigt skal vi
outperforme markedet betragteligt.

Der foretages IKKE investeringer for lante midler i selskabet.
Selskabet er akkumulerende og der udbetales séledes ikke lobende udbytte.
Investeringsfilosofien

Vi tager ved laere af de bedste i vores bestrabelser pa at gore det bedre (gerne betragteligt bedre) end
markedet. Som Isaac Newton engang udtalte: "If I have seen further, it is by standing on the shoulders of
giants”.

Warren Buffett har i seerdeleshed formet VALUEplus’ syn pé investering, men ogsa andre respekterede
investeringseksperter som Benjamin Graham, Joel Greenblatt, Charles Munger, Peter Lynch og Philip A.
Fisher m.fl. har veeret en inspiration i forhold til den investeringsfilosofi, der opereres ud fra. Alle disse har
forméet at generere ekstraordinzre hgje langsigtede afkast via aktieinvestering.

Traditionelle value-investeringer:

Investeringerne i VALUEplus er fordelt pa to substrategier. Den primaere del af portefaljen tilstreebes at vaere
investeret i traditionelle value-aktier, der kan kabes til en fornuftig pris i forhold til deres reelle
underliggende veerdi (intrinsic value). Det er her afggrende at sikkerhedsmarginen (altsa forskellen mellem
pris og vaerdi) er s stor som mulig for at minimere risikoen i aktieudvalgelsen. Samtidig fokuseres der pa
aktier, der vaekster pa top- og bundlinjen og labende forgger den underliggende vaerdi.

Vi fokuserer pa den langsigtede vaerditilvaekst og ikke pa kortsigtede udsving i markedet.

Special situations:

Udover de traditionelle langsigtede value-investeringer fokuserer vi ogsé pa at finde value i sékaldte special
situation”-investeringer. Her investeres der i virksomheder, der gennemgér specifikke virksomhedsmeessige
begivenheder. Det kunne vaere spinoff-situationer (hvor en virksomhed udskiller en division eller lignende,
som bliver til et selvstaendigt selskab) eller fusions-cases (hvor en virksomhed opkgber en anden).
Kendetegnet ved disse er, at investeringshorisonten typisk er mere linket til den konkrete begivenhed end til
et gnske om at holde noget pa lang sigt. Ligeledes kendetegnet ved disse er, at de abner op for et
underanalyseret/underestimeret omrade inden for investering, der historisk har givet meget hgje afkast til
den dygtige investor. Bade Buffett og Greenblatt m.fl har praktiseret denne type

investeringer i stor stil. Disse "special situations” er typisk i nogen grad afkoblet fra de generelle udsving pa
aktiemarkedet, hvilket medvirker til at hedge den aktiemarkedsrelaterede risiko pa portefaljen.

Inden for specielt spinoff cases har vi en markant edge i forhold til de storre akterer pa markedet, sisom
bankerne og pensionsselskaberne, da disse er underlagt regler og politikker, der begranser deres mulighed
for at investere i denne slags selskaber. Dette bevirker, at analysedeekningen pa omradet er minimal og kun fa
aktorer dedikerer tid og ressourcer pa at udvelge de gode cases. I VALUE+ har vi stor indsigt i omradet og
har specialiseret os i at identificere de negleparametre, der skaber grobund for et godt afkast. Vi er ligeledes
ikke underlagt nogle begraensende investeringsrestriktioner.

Vurderes attraktive valueinvesteringer i andre aktivklasser at kunne bidrage positivt til

portefgljesammensatningen - eksempelvis i perioder med generel aktienedgang - s kan disse inkluderes i
portefeljen i mindre grad.
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Ledelsesberetning

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vasentlig indflydelse pa bedemmelsen af
arsrapporten.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Bruttotab

Finansielle indtaegter
Resultat for skat

Skat af arets resultat
Arets resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

pwe

Note 2023 2022

DKK DKK
-1.458.709 -531.912
10.163.267 1.562.081
8.704.558 1.030.169
0 0
8.704.558 1.030.169

2023 2022

DKK DKK
8.704.558 1.030.169
8.704.558 1.030.169
8



Balance 31. december

Aktiver

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender

Verdipapirer
Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Note 2023 2022
DKK DKK

0 37.561

12.773 12.703

12.773 50.264

35.002.976 27.619.760

2.688.415 447.410

37.704.164 28.117.434

37.704.164 28.117.434




Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital
Overkurs ved emission
Overfort resultat
Egenkapital

Anden geld
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Geldsforpligtelser

Passiver

Medarbejderforhold
Nertstdende parter
Anvendt regnskabspraksis

pwe

Note 2023 2022
DKK DKK
4.157.854 4.157.854
20.683.000 20.683.000
11.766.902 3.062.344
36.607.756 27.903.198
1.096.408 214.236
1.096.408 214.236
1.096.408 214.236
37.704.164 28.117.434
1
2
3
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Egenkapitalopgerelse

Egenkapital 1. januar
Arets resultat
Egenkapital 31. december

pwe

Selskabs- Overkurs ved Overfort
kapital emission resultat Talt
DKK DKK DKK DKK
4.157.854 20.683.000 3.062.344 27.903.198
0 0 8.704.558 8.704.558
4.157.854 20.683.000 11.766.902 36.607.756
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Noter til arsregnskabet

2023 2022

1. Medarbejderforhold

Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere 0

2. Nertstaende parter
Bestemmende indflydelse

VALUEplus International A/S ejer 100% af A-aktierne. Kun A-aktier har stemmeret. B-aktierne er
hovedsageligt ejet af eksterne investorer.

pwe
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Noter til arsregnskabet

3. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Valueplus A/S for 2023 er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.
Arsregnskabet for 2023 er aflagt i DKK.
Generelt om indregning og méling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som folge af eendrede regnskabsmeessige skon af
belab, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets vaerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vardi kan méales 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 lobetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag og
tilleeg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belab.
Herved fordeles kurstab og gevinst over lgbetiden.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstar pa grund
af forskelle mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som
en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestromme, indregnes
vaerdireguleringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, geld og andre monetzare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for

tilgodehavendets eller geeldens opstéen indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og
omkostninger.

Resultatopgorelse

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til lokaler, salg og administration mv.
Bruttotab

Bruttotab opgeres med henvisning til arsregnskabslovens § 32 som et sammendrag af nettoomsatning og
andre eksterne omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer
regnskabsaret.

-
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Noter til arsregnskabet

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i resultatopgerelsen
med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til

egenkapitaltransaktioner.
Balance

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsverdi, hvilket
normalt udger nominel vaerdi med fradrag af nedskrivning til imgdegéelse af tab.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet som aktiver omfatter aftholdte forudbetalte omkostninger vedrgrende
husleje, forsikringspramier, abonnementer og renter.

Verdipapirer

Veardipapirer, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter bersnoterede obligationer og aktier, der méles
til dagsveerdien pa balancedagen. Dagsveerdien opgeres pa grundlag af den senest noterede salgskurs.

Finansielle geldsforpligtelser

Geldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel verdi.

pwe
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