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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020 for Ulstrup

Invest ApS.

Arsrapporten afleegges 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 2020 samt af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020 i

overensstemmelse med den valgte regnskabspraksis.

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

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Holte, den 10. maj 2021

| direktionen

Henriette 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 - 31. december 2020, der omfatter
resultatopgerelse, 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.
december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020 i

overensstemmelse med arsregnskabsloven

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 revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores @vrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede 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 fortseette driften; at oplyse om
forhold vedrerende 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 hgijt
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 vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer 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 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
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse

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 omstaeendighederne, 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 veesentlig 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 gere opmaerksom pa oplysninger
herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, 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 leese 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 kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte 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 10. maj 2021

Mogens Kibsgaard
Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab

Mogens Kibsgaard
Statsautoriseret revisor

MNE 8311



MOGENS KIBSGAARD S

STATSAUTORISERET REVISIONSANPARTSSELSKAB

Ledelsesberetning

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

udvikling mv., portefaljeinvestering i bgrsnoterede vaerdipapirer.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabets investeringer i savel unoterede som noterede portefgliebaserede vaerdipapirer har i 2020 veeret pavirket af de

generelt stigende kurser pa veerdipapirer pa de globale finansmarkeder, hvilket har pavirket resultatet positivt.

Ledelsen finder arets resultat for tilfredsstillende.

Den forventede udvikling
Ledelsen forventer, at regnskabsaret 2021 vil vise positivt afkast af de foretagne investeringer pa baggrund af

finansmarkedets prognoser for 2021.

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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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

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
Andre finansielle omkostninger
RESULTAT FOR SKAT

Skat af arets resultat

ARETS RESULTAT

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Overfort til neeste ar
| ALT

2020 2019
55.000 41.250
-256.637 -205.385
-201.637 -164.135
-1.626.874 -605.153
-90.323 0
-1.918.834 -769.288
42.752.866 11.131.224
3.207.147 6.887.439
-57.723 -18.315
43.983.457 17.231.059
-3.531.572 -3.797.706
40.451.885 13.433.353
8.000.000 2.600.000
32.451.885 10.833.353
40.451.885 13.433.353




MOGENS KIBSGAARD 7

STATSAUTORISERET REVISIONSANPARTSSELSKAB

Balance pr. 31. december

2020 2019
NOTE AKTIVER
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 329.677 0
Materielle anleegsaktiver 329.677 0
Andre veerdipapirer og kapitalandele 122.009.940 67.333.594
Andre tilgodehavender 6.146.500 5.471.500
Finansielle anleegsaktiver 128.156.440 72.805.094
ANLAGSAKTIVER 128.486.117 72.805.094
Tilgodehavende fra salg af varer og tjenesteydelser 0 51.563
Til gode hos tilknyttede virksomheder 81.667 79.017
Andre tilgodehavender 2.119.248 2.089.798
Periodeafgreensningsposter 5.547 0
Tilgodehavender 2.206.462 2.220.377
Veardipapirer og kapitalandele 39.342.460 45.569.314
Likvide beholdninger 42.418 765.297
OMSZATNINGSAKTIVER 41.591.339 48.554.988
AKTIVER 170.077.456 121.360.082
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Balance pr. 31. december

Oplysning om eventualforpligtelser

Oplysning om sikkerhedsstillelser og aktiver pantsat som sikkerhed

2020 2019
NOTE PASSIVER
Anpartskapital 350.000 350.000
Overfort resultat 149.368.928 116.917.043
Forslag til udbytte for regnskabsaret 8.000.000 2.600.000
EGENKAPITAL 157.718.928 119.867.043
Henseettelse til udskudt skat 3.212 0
HENSATTE FORPLIGTELSER 3.212 0
Geeld til banker 8.572.132 0
Leverandgrer af tienesteydelser 35.000 27.475
Selskabsskat 3.177.823 1.368.780
Anden geeld 570.361 96.783
Kortfristede gaeldsforpligtelser 12.355.316 1.493.038
GALDSFORPLIGTELSER 12.355.316 1.493.038
PASSIVER 170.077.456 121.360.082
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Egenkapitalopgorelse

Egenkapital

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

Registreret Overfort Foreslaet
kapital resultat udbytte | alt
Saldo primo 350.000 116.917.043 2.600.000 119.867.043
Udloddet udbytte -2.600.000 -2.600.000
Overfart, jfr. resultatdisponering 32.451.885 8.000.000 40.451.885
Saldo ultimo 350.000 149.368.928 8.000.000 157.718.928




MOGENS KIBSGAARD 10

STATSAUTORISERET REVISIONSANPARTSSELSKAB

Noter
2020 2019
1 Personaleomkostninger
Lanninger og gager 1.620.887 574.864
Andre omkostninger til social sikring 5.987 5.289
1.626.874 580.153
Gennemsnitlig antal ansatte 1 1
2 Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst -3.528.360 -3.186.304
Skatteveerdi af overferte underskud
Arets regulering af udskudt skat -3.212 -611.402
-3.531.572 -3.797.706
3 Andre anlag, driftsmateriel og inventar
Kostpris primo 0 0
Tilgang i aret 420.000 0
Kostpris ultimo 420.000 0
Afskrivninger primo 0 0
Arets afskrivninger -90.323 0
Af- og nedskrivning ultimo -90.323 0
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 329.677 0
4 Oplysning om eventualforpligtelser

Selskabet heefter solidarisk med gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat af selskabernes
sambeskattede indkomst. Den samlede hazeftelse fremgar af balancen for administrationsselskabet, CVR nr.
36039191. Sgren Ulstrup Invest ApS.

Til sikkerhed for 3. mands geeld er stillelt kaution stor kr. 1.600.000.

5 Oplysning om sikkerhedsstillelser og aktiver pantsat som sikkerhed
Som sikkerhed for engagement med pengeinstitutter er pantsat veerdipapirer til en kursveerdi pr. 31. december

2020 péa kr. 39.306.845.
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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 ueendret i forhold til sidste regnskabsar.

Generelt om indregning og maling

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

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

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

Ved ferste indregning méles 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 aflaegges, og som

be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

RESULTATOPGORELSEN
Nettoomsatning

Nettoomsaetning vedrerer Indteegter fra salg af tjenesteydelser, der kan henfares til regnskabsperioden.

Andre eksterne omkostninger

Eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedregrende virksomhedens aktivitet, der kan henferes til regnskabsaret.

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

myv. 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.

Indtzegter af andre kapitalandele, veerdipapirer og tilgodehavender, der er anlagsaktiver
Posten omfatter afkast, herunder renter, udbytter m.v. samt veaerdireguleringer af savel vaerdipapirer herunder kapitalandele i

bgrsnoterede og unoterede selskaber som tilgodehavender.

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

er omsaetningsaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindteegter og —omkostninger fra bankindestaender samt andel af

tilleeg og godtgarelse under acontoskatteordningen mv..

Skat af arets resultat
Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der
kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henferes 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 anlaagsaktiver

Andre anlzeg, 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

Finansielle anlaegsaktiver
Noterede og unoterede kapitalandele indregnes og males til dagsveerdi. Hvis dagsvaerdien ikke med sikkerhed kan beregnes

indregnes og males kapitalandelene til kostveerdi.

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der nedskrives til imgdegaelse af
forventede tab til nettorealisationsvaerdien.

Geeldsbrevsbeholdning, der omfatter geeldsbreve, der af ledelsen forventes beholdt til udigb, males til amortiseret kostpris.
Ved amortiseret kostpris for disse geeldsbreve forstas geeldsbrevenes resttiigodehavende optaget til en kurs, der beregnes
som kursveerdien ved anskaffelsen med et tidsmaessigt beregnet tillaeg af forskellen mellem denne kurs og indfrielseskurs.

Tilgodehavender

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

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

Veardipapirer og kapitalandele
Veerdipapirer, indregnet under omseaetningsaktiver, omfatter bagrsnoterede aktie og obligationsbaserede investeringsbeviser,

der males til dagsveerdi pa balancedagen svarende til barskursen.
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Anvendt regnskabspraksis

Geaeldsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris svarende fil
den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, séledes 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 vaere geeldende,
nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremferselsberettigede skattemeaessige 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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