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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2022 - 31. december

2022 for Ulstrup Invest ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Vi anser den valgte regnskabspraksis for

hensigtsmaessig og de udgvede regnskabsmaessige skgn for forsvarlige.

Arsregnskabet giver derfor efter vor opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2022 samt af selskabets aktiviteter og pengestreamme for regnskabsaret 1. januar 2022 - 31. december 2022 i

overensstemmelse med den valgte regnskabspraksis.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i selskabets

aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og for selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Seallerad, den 15. juni 2023

| direktionen

Henriette Ulstrup

| bestyrelsen

Saren Ulstrup Marie Ulstrup

formand

Rasmus Ulstrup Mikkel Ulstrup
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Ulstrup Invest ApS

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for Ulstrup Invest ApS for regnskabsaret 1. januar 2022 - 31. december 2022, der omfatter
resultatopgerelse, balance, egenkapitalopggrelse 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. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséaret 1. januar 2022 - 31. december 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
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafthaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. 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 vedrarende 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 afdeekke veesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opstad som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de wokonomiske beslutninger, som

regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres 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:

° Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer 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
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse

af intern kontrol.
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o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke 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

regnskabsmeaessige 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 tvivi om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger
herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne 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 medfgre, at selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

(] Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder 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 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 pa anden
made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

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.

Helsinge, den 15. juni 2023

Mogens Kibsgaard
Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab
CVR nr. 67425618

Mogens Kibsgaard
Statsautoriseret revisor

MNE 8311
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Ledelsesberetning

Vasentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er investeringsvirksomhed i form af udlan til virksomheder, der har til formal at investere i

it udvikling mv. samt portefgljeinvestering i barsnoterede veerdipapirer.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabets investeringer i savel unoterede som noterede portefgljebaserede veerdipapirer har i 2022 vaeret pavirket af de

generelt faldende kurser pa veerdipapirer pa de globale finansmarkeder, hvilket har pavirket resultatet negativt.

Ledelsen finder arets resultat for utilfredsstillende.

Den forventede udvikling
Ledelsen forventer, at regnskabsaret 2023 vil vise et stagnerende til stigende afkast af de foretagne investeringer pa

baggrund af finansmarkedets prognoser for 2023.

Haendelser indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet betydningsfulde haendelser, der har betydning for selskabets

gkonomiske stilling.
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Resultatopgerelse 1.

Nettoomsaetning
Andre eksterne omkostninger

BRUTTORESULTAT

Personaleomkostninger
Af- og nedskrivninger

RESULTAT AF ORDINAR PRIMAR DRIFT

Indteegter af andre kapitalandele, vaerdipapirer og
tilgodehavender, der er anlaegsaktiver

Andre finansielle indteegter
Nedskrivning af finansielle aktiver
Andre finansielle omkostninger

RESULTAT F@R SKAT

Skat af arets resultat

ARETS RESULTAT

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Overfort til neeste ar
| ALT

januar - 31. december

2022 2021
55.000 55.000
-1.169.016 -853.380
-1.114.016 -798.380
-664.076 -1.664.643
-58.400 -26.477
-1.836.492 -2.489.500
1.908.577 26.731.629
1.875.199 6.584.475
0 -6.825.000
-43.792.526 -775.507
-41.845.241 23.226.097
9.402.572 -4.693.810
-32.442.669 18.532.287
6.000.000 2.000.000
-38.442.669 16.532.287
-32.442.669 18.532.287




MOGENS KIBSGAARD

STATSAUTORISERET REVISIONSANPARTSSELSKAB

NOTE AKTIVER

Balance pr. 31. december

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Materielle anleegsaktiver

3 Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre tilgodehavender

Finansielle anleegsaktiver

ANLAEGSAKTIVER

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

Tilgode hos tilknyttede virksomheder

Udskudt skatteaktiv
Andre tilgodehavender
Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender

3 Andre veerdipapirer og kapitalandele

Vardipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger

OMSZATNINGSAKTIVER

AKTIVER

2022 2021
244.800 303.200
244.800 303.200

97.467.766 126.951.468
4.371.500 4.371.500
101.839.266 131.322.968
102.084.066 131.626.168
68.750 0

1.156.721 1.173.559

9.386.014 0
310.385 213.532

0 0
10.921.870 1.387.090
23.250.939 44.918.024
23.250.939 44.918.024

32.968 98.252
34.205.777 46.403.367
136.289.843 178.029.534
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NOTE PASSIVER

Anpartskapital
Overfort resultat
Forslag til udbytte for regnskabsaret

EGENKAPITAL

Hensaettelse til udskudt skat

HENSATTE FORPLIGTELSER

Geeld til banker

Leverandgrer af tienesteydelser
Selskabsskat

Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

GALDSFORPLIGTELSER

PASSIVER

Oplysning om eventualforpligtelser

Oplysning om sikkerhedsstillelser og aktiver pantsat som sikkerhed

Balance pr. 31. december

2022 2021
350.000 350.000
127.458.545 165.901.214
6.000.000 2.000.000
133.808.545 168.251.214
0 14.718
0 14.718
2.331.917 4.737.496
50.000 59.207
0 4.245.240
99.381 721.659
2.481.298 9.763.602
2.481.298 9.763.602
136.289.843 178.029.534
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Egenkapital

Saldo primo
Udloddet udbytte
Overfart, jfr. resultatdisponering

Saldo ultimo

Egenkapitalopgorelse

Registreret Overfort Foreslaet
kapital resultat udbytte | alt
350.000 165.901.214 2.000.000 168.251.214
-2.000.000 -2.000.000
-38.442.669 6.000.000 -32.442.669
350.000 127.458.545 6.000.000 133.808.545
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1 Personaleomkostninger
Lanninger og gager

Andre omkostninger til social sikring

Gennemsnitlig antal ansatte

2 Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst
Sambeskatningsbidrag

Arets regulering af udskudt skat

Noter

10

3 Oplysning om bevagelser i aktiver malt til dagsvaerdi

Unoterede investeringsinstitutter
Barsnoterede kapitalandele

Unoterede kapitalandele

4 Anpartskapital

2022 2021
658.864 1.658.820
5.212 5.823
664.076 1.664.643
1 1
0 -4.682.304
1.840 0
9.400.732 -11.506
9.402.572 -4.693.810
AEndringer i
dagsveerdi
indregnet i
resultatop- Dagsveerdi
gorelsen ultimo

-5.213.411 23.250.939
-35.560.476 72.684.739
726.788 21.031.479

Anpartskapitalen er opdelt i falgende klasser: kr. 87.500 A anparter og kr. 262.500 B anparter

5 Oplysning om eventualforpligtelser

Selskabet haefter solidarisk med gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat af selskabernes

sambeskattede indkomst. Den samlede heeftelse fremgar af balancen for administrationsselskabet, CVR nr.

36039191. Sgren Ulstrup Invest ApS.

6 Oplysning om sikkerhedsstillelser og aktiver pantsat som sikkerhed

Som sikkerhed for engagement med pengeinstitutter er pantsat veerdipapirer til en kursveerdi pr. 31. december

2022 péa kr. 23.250.939.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en klasse B virksomhed med tilvalg af

bestemmelser fra en hgjere regnskabsklasse.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste regnskabsar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med at de indtjenes. | resultatopgarelsen indregnes ligeledes alle
omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

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

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

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet for
hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten afla&egges, og som

be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

RESULTATOPGQRELSEN
Nettoomsaetning

Nettoomsaetning vedrgrer Indteegter fra salg af tienesteydelser, der kan henfares til regnskabsperioden.

Andre eksterne omkostninger

Eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende virksomhedens aktivitet, der kan henfares til regnskabsaret.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lon og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til social sikring

mv. til selskabets medarbejdere.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger omfatter afskrivninger pa andre anlaeg, driftsmateriel og inventar.

Der anvendes lineaere afskrivninger baseret pa kostprisen over driftsmidlernes forventede brugstid.

Indtaegter af andre kapitalandele, veerdipapirer og tilgodehavender, der er anlaagsaktiver
Posten omfatter afkast, herunder renter, udbytter m.v. samt vaerdireguleringer af savel vaerdipapirer herunder kapitalandele i

barsnoterede og unoterede selskaber som tilgodehavender.

Andre finansielle indtaegter
Posten omfatter renter og udbytter mv. samt realiserede og urealiserede kursgevinster af vaerdipapirer og kapitalandele, som

er omseetningsaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre finansielle omkostninger
Posten omfatter renteomkostninger fra geeld til finansieringsinstitutter, veerdireguleringer af savel vaerdipapirer, herunder

kapitalandele i bgrsnoterede og unoterede selskaber, som tilgodehavender samt af tilleeg under acontoskatteordningen mv..

Skat af arets resultat
Arets skat, som bestéar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgarelsen med den del, der
kan henferes til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer direkte pa

egenkapitalen.

Virksomheden er sambeskattet med danske koncernforbundene selskaber.

Saren Ulstrup Invest ApS fungerer som administrationsselskab. Den samlede danske skat af de danske koncernforbundne

selskabers skattepligtige indkomst betales af Sgren Ulstrup Invest ApS.

BALANCEN

Materielle anleegsaktiver

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Brugstid Restveerdi
20-30% af
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5ar kostpris

Andre veaerdipapirer og kapitalandele indregnet under finansielle anlaegsaktiver

Andre veerdipapirer og kapitalandele indregnet under finansielle anlaegsaktiver bestar af savel bgrsnoterede portefgljeaktier
samt af unoterede portefgljeaktier. Bgrsnoterede portefgljeaktier males til dagsveerdi svarende til berskursen pa
statusdagen. Unoterede portefeljeaktier, der kan vaere genstand for handel males til estimerede handelsveerdier pa

statusdagen. Unoterede portefeljeaktier, der ikke er i depot, males til kostpris.

Veardiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver samt finansielle anlaegsaktiver, der ikke males til dagsveerdi,
vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe af
aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.
Genindvindingsveerdien er den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalveerdi. Kapitalvaerdien opggres som nutidsveerdien
af de forventede nettopengestreamme fra anvendelse af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopengestramme ved salg

af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender

Tilgodehavender, indregnet under omsaetningsaktiver, males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel

veerdi. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab til nettorealisationsvaerdien.

Andre veerdipapirer og kapitalandele indregnet under omseatningsaktiver
Andre veerdipapirer og kapitalandele, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter bgrsnoterede aktie og

obligationsbaserede investeringsbeviser, der males til dagsvaerdi pa balancedagen svarende til barskursen.

Geaeldsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfelgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris svarende til
den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle

veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemeessig veerdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere geeldende,
nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud, males til den veerdi,
hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser praesenteres modregnet inden for samme juridiske skatteenhed.
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