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Virksomhedsoplysninger

Virksomhed
KBA Value A/S

Hedelundvej 5
8680 Ry

CVR-nr.: 43286110
Hjemsted: Skanderborg
Regnskabsar: 25.05.2022 - 31.12.2022

Bestyrelse

Louis Lincoln Ramsgaard, formand
Benny Pedersen

Kasper Brgndgaard Andersen

Direktion
Kasper Brgndgaard Andersen, direktar

Revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
City Tower, Veerkmestergade 2

8000 Aarhus C

Tilsynsmyndighed
KBA Value A/S er registreret hos Finanstilsynet som en alternativ investeringsfond.
Registreringsnummeret hos Finanstilsynet er 25396.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 25.05.2022 -
31.12.2022 for KBA Value A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2022 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 25.05.2022 -

31.12.2022.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Ry, den 29.03.2023

Direktion

Kasper Brondgaard Andersen
direktar

Bestyrelse

Louis Lincoln Ramsgaard Benny Pedersen
formand

Kasper Brondgaard Andersen
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Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til kapitalejerne i KBA Value A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for KBA Value A/S for regnskabsaret 25.05.2022 - 31.12.2022, der omfatter
resultatopggrelse, balance, egenkapitalopgerelse 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 pr. 31.12.2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 25.05.2022 -
31.12.2022 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfeerd (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
opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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 arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften,
at oplyse om forhold vedrgrende 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 gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, 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 internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som fglge 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 traeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

« ldentificerer 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 opnar
revisionsbevis, der er tilstraeekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

« Opnar vi forstaelse 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.

« Tager vi stilling til, om den anvendte 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 ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet 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 fortseette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke leengere kan
fortseette driften.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pé en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

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.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Aarhus, den 29.03.2023

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Henrik Anders Laursen Lena Lykkegard
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

MNE-nr. mne16549 MNE-nr. mne47836
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Selskabets formal et at investere i en koncentreret portefglje af typisk 8-16 noterede aktier globalt - hovedsageligt
i angelsaksiske lande med god governance (Nordamerika, Storbritannien, Nordeuropa og Australien).

Selskaberne, der investeres i, kan veere bade mindre og starre. Malet er at levere attraktive absolutte afkast over
en 3-5 arig periode uden skelen til diverse benchmarks. Forvalteren har investeret langt stgrstedelen af sine
midler i fonden, og de faste omkostninger forsgges holdt pa et minimum.

Selskabet er registreret som en alternativ investeringsfond (AIF) hos Finanstilsynet med registreringsnummer
25396.

Beskrivelse af vaesentlige aendringer i aktiviteter og ekonomiske forhold
Selskabet har for regnskabetsaret leveret et overskud pa 6.367 tkr., og egenkaptitalen udger herefter 95.117 tkr.
Det svarer til en indre veerdi pr. aktie pa 10,72 kr. og et afkast pa 7,2%.

Selskabet er stiftet pr. 25.02.22 og startede med at investere pr. 27.09.2022 hvorfor der ikke er
sammenligningstal.

Filosofi

Aktiemarkedet er ekstremt konkurrencepraeget pa kort sigt. Men der er muligheder, hvis man ser gennem stgjen
og leengere frem end blot de naeste 12-24 maneder. Og hvis man er villig til at lede i kroge af markedet, som
andre overser - enten bevidst eller ubevidst.

KBA Value forsgger at lave attraktive afkast gennem dybdegaende analyser af selskaber, industrier og
ngglepersoner - samt en god portion sund fornuft og skepsis. Der laves ikke store finansielle modeller, som
forseger at satte decimaler pa fremtiden. Ved at minimere risikoen for permanente tab, gges sandsynligheden
for gode afkast.

Hovedparten af forvalterens midler er investeret i fonden pa lige fod med resten af investorerne, og de faste
omkostninger holdes pa et minimum.

Udgangspunktet er et langsigtet ejerskab, og essensen af en investering skal kunne koges ned til fa linjer og
regnes hjem i hovedet. Den slags muligheder er der fa af, sa nar de opstar, skal der ageres aggressivt. Derfor er
fonden ogsa koncentreret i sine bedste ideer frem for en masse middelmadige.

Det kraever de rette investorer, som forstar, at afkastet per definition vil afvige fra markedet. Og som forstar, at
prisen for gode afkast kan vaere darlige perioder. Den slags investorer er en konkurrencefordel, da det giver
mulighed for at taenke langsigtet. Derfor betragtes fonden ogsa som et partnerskab - et partnerskab som ikke er
for alle.

Strategi

Investeringstrategien er uden begraensninger pa geografi, virksomhedssterrelse eller industri, men der
foretraekkes mellemstore selskaber i angelsaksiske lande med god governance (Nordamerika, Storbritannien,
Nordeuropa og Australien).
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Der ledes typisk efter ejerledede selskaber med lav risiko for disruption. Gerne i modne industrier under
konsolidering.

Malet er at finde selskaber med en asymmetrisk afkastprofil; begranset downside og hgj upside over en 3-5 arig
periode.

Der investeres efter analyser af de enkelte selskaber og deres industrier og ikke ud fra sterre makrotemaer. Helst
oversete selskaber, som andre synes er kedelige eller tvinges til at ignorere (fx pga. begraenset stgrrelse, ingen
analysedakning eller skare hensyn til ESG).

Der hverken shortes eller benyttes gearing men investeres i en koncentreret portefglje af 8-16 aktier, hvoraf de
sterste kan udgare 15 pct. af portefeljen, nar de indkebes.

Selskaberne skal veere modstandsdygtige og kunne klare sig godt igennem naesten al slags vejr. De skal gerne
veere i stand til at komme styrket igennem en krise - fx ved at vinde markedsandele, lave opportunistiske
aktietilbagekab eller vaerdiskabende opkab.

Udgangspunktet for en investering er typisk 3-5 ar, men fondens begraensede starrelse udnyttes til lsbende at
optimere efter de bedste risiko/afkast-forhold.

Fonden kan ogsa holde kontanter og lave merger og risk arbitrage, hvis der er mulighed for gode afkast med
mindre korrelation til resten af portefgljen.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Resultatopgerelse for 2022

2022

Note kr.

Bruttofortjeneste/-tab (80.333)

Andre finansielle indteegter 1 6.578.046

Andre finansielle omkostninger 2 (130.967)

Arets resultat 6.366.746
Forslag til resultatdisponering

Overfort resultat 6.366.746

Resultatdisponering 6.366.746




KBA Value A/S | Balance pr. 31.12.2022 10

Balance pr. 31.12.2022

Aktiver
2022
kr.
Andre tilgodehavender 16.956
Tilgodehavender 16.956
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 76.574.983
Veaerdipapirer og kapitalandele 76.574.983
Likvide beholdninger 18.551.807
Omsaetningsaktiver 95.143.746

Aktiver 95.143.746
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Passiver
2022
Note kr.
Virksomhedskapital 8.875.000
Overkurs ved emission 79.875.000
Overfert overskud eller underskud 6.366.746
Egenkapital 95.116.746
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 27.000
Kortfristede gaeldsforpligtelser 27.000
Gaeldsforpligtelser 27.000
Passiver 95.143.746

Personaleforhold

Dagsveerdioplysninger
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Egenkapitalopgerelse for 2022

12

Overfort

Virksomheds- Overkurs ved overskud eller
kapital emission underskud lalt
kr. kr. kr. kr.
Indskudt ved stiftelse 400.000 0 0 400.000
Kapitalforhgjelse 8.475.000 79.875.000 0 88.350.000
Arets resultat 0 0 6.366.746 6.366.746
Egenkapital ultimo 8.875.000 79.875.000 6.366.746 95.116.746
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Noter

1 Andre finansielle indtaegter
2022
kr.

Renteindtaegter i gvrigt 29.702

Dagsveerdireguleringer 6.548.344
6.578.046

2 Andre finansielle omkostninger
2022
kr.
@vrige finansielle omkostninger 130.967
130.967

3 Personaleforhold
Virksomheden har ingen ansatte udover direktionen. Direktgren har ikke modtaget vederlag.

Selskabet har en forvaltningsaftale med KBA Management ApS, der er registreret som forvalter af alternative
investeringsfonde hos Finanstilsynet. KBA Management ApS modtager 25.000 kr. om maneden inkl. moms for at
administrere og forvalte portefeljen. Hvis afkastet overstiger 6% i et regnskabsar, modtager KBA Management
ApS et performance-honorar pa 20% af afkastet over 6%. Da selskabet farst begyndte at investere d. 27.
september 2022, opggres performance-honoraret fgrste gang ultimo 2023 for perioden 27/9 2022-31/12 2023, i
hvilken afkastet skal overstige 7,57%, for der betales performance-honorar. Forvaltningsaftalen er med sakaldt
high water mark.

4 Dagsveerdioplysninger
Vaerdipapirer
kr.
Dagsveerdi ultimo 76.574.983
Urealiserede dagsveerdireguleringer indregnet i resultatopgerelsen 6.438.929
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med
tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Resultatopgoerelsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning og eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder administrationsomkostninger mv.

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter bestar af nettokursgevinster vedrgrende veerdipapirer, geld og transaktioner i
fremmed valuta mv.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af handelsomkostninger ved handel med vaerdipapirer, vekselgebyrer mv.

Balancen
Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Andre veerdipapirer og kapitalandele (omsatningsaktiver)
Andre veerdipapirer og kapitalandele indregnet under omsaetningsaktiver omfatter bgrsnoterede vaerdipapirer,
der males til dagsveerdi (bgrskurs) pa balancedagen.
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Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Skat

Selskabets aktionaerer er omfattet af Aktieavancebeskatningslovens §19. Selskabet er derfor ikke et selvstaendigt
skatteobjekt, hvorfor der ikke svares skat af arets resultat. Ved udbyttebetalinger fra portefeljeselskaber betaler
KBA Value A/S udbytteskat, hvilket i drsregnskabet er klassificeret som skat af arets resultat.



