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Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for regnskabsåret 1. januar - 31.

december 2023 for UPstream Invest A/S.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Årsregnskabet 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 redegørelse for de forhold, beretnin-

gen omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Værløse, den 29. maj 2024

Direktion      

Thomas Grønlund Nielsen

direktør

Bestyrelse      

Jørgen Grønlund Nielsen

formand

Niels Viggo Mengel Søren Bradt Sørensen

Niels Christoffersen Thomas Grønlund Nielsen
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejerne i UPstream Invest A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-

sielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1. januar -

31. december 2023 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Vi har revideret årsregnskabet for UPstream Invest A/S for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2023,

der omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse og noter, herunder anvendt regnskabsprak-

sis (”regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-

re krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i re-

visionspåtegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uafhængige af selskabet i

overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants´ internationale retningslin-

jer for revisorers etiske adfærd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gældende i Danmark, lige-

som vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores op-

fattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt 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 konklu-

sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den forbin-

delse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnået

ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold

til årsregnskabsloven.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med

årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væ-

sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-

se med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for

nødvendig for at udarbejde et regnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigel-

ser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte driften;
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet på

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 gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinforma-

tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklusion.

Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udføres i

overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i

Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som

følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de

enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som brugerne træffer på grundlag af

regnskabet.

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de

yderligere krav, der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel

skepsis under revisionen. Herudover:

 Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes

besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici samt opnår

revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for

ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved væsentlig fejlinfor-

mation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste ude-

ladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-

handlinger, der er passende efter omstændighederne, 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 regn-

skabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om fortsat

drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usikkerhed for-

bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsætte

driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspåtegning gøre

opmærksom på oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sådanne oplysninger ikke er tilstrækkelige,

modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på det revisionsbevis, der er opnået frem til

datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medføre, at

selskabet ikke længere kan fortsætte driften.

 Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysnin-

gerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder på en sådan

3



Den uafhængige revisors revisionspåtegning

måde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige place-

ring af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler

i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Hillerød, den 29. maj 2024

PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 77 12 31

Carsten Blicher

statsautoriseret revisor

mne16560
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Selskabsoplysninger

Selskabet UPstream Invest A/S

c/o Thomas Grønlund Nielsen

Birketoften 16A

3500 Værløse

Hjemmeside: www.upstreaminvest.com

CVR-nr.: 30 53 20 82

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december

Hjemstedskommune: Furesø

Bestyrelse Jørgen Grønlund Nielsen, formand

Niels Viggo Mengel

Søren Bradt Sørensen

Niels Christoffersen

Thomas Grønlund Nielsen

Direktion Thomas Grønlund Nielsen

Revision PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Milnersvej 43

3400 Hillerød

Pengeinstitut Nordea Bank
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Ledelsesberetning

Væsentligste aktiviteter

UPstream Invest A/S er stiftet 8. oktober 2008. Selskabets formål og aktivitet er udelukkende at samle en

vifte af solide og perspektivrige aktieinvesteringer i branchen for grøn energiteknologi og -elektronik i én

aktie, nemlig UPstream aktien. Således tilstræber selskabets stiftere at skabe en fælles platform for

aktionærer for fokuseret investering i grøn energiteknologi og powerelektronik. Med et ord er vores

investeringstema: Elektrificering.

Selskabet er efter skattereformen af 2009 et investeringsselskab. Der er 113 aktionærer i selskabet, hvis

egenkapital ved regnskabsårets slutning udgjorde 18,3 millioner kr.

Udvikling i året

Selskabets regnskabsår til og med 31.december 2023 resulterede i et overskud på 1,5 mio.kr. og kursen

(indre værdi) på UPstream aktien steg i denne periode 8 % fra kurs 2.948 kr. til kurs 3.177 kr.

Der er i årets løb sket en del forandring i porteføljen i form af 4 nye porteføljevirksomheder og udtag af 5

gamle. De nye er tyske Aixtron (som laver maskinel til produktion af powerchips) og Siltronic AG

(upstreaminvest.com), amerikanske Nuscale Inc. (upstreaminvest.com) og kinesiske JL Mag Inc.

(upstreaminvest.com). Udtaget af porteføljen blev kinesiske CRRC (powerchips) og Hollysys (automation).

Sidstnævnte blev taget af børsen og opkøbt af management.  Desuden røg tyske Infenion (Powerchips),

schweiziske LEM og svenske Studsvik (atomkraft) ud af Porteføljen. Studsvik havde vi haft i Porteføljen

siden 2008, besøgt 2 gange og vi vil bestemt vedblive med at have den i kikkerten. UPstream Porteføljen

består således i skrivende stund af 10 børsnoterede virksomheder.

Mht. afkast for UPstream aktien i 2023 er det svært at sige noget generelt. Det var f.eks. både en atomkraft

aktie, der gav det bedste afkast (62 % for Centrus) og det værste (-74 % for Nuscale), så det vedbliver med

at være en meget svingende branche. Mht. region trak Kina ned i afkastet, men Hollysys gav dog 42 % for

året. Man kunne naturligvis få den ide at skære ned i både atomkraft og Kina for at stabilisere porteføljen,

og det kunne godt virke på kort sigt. Men det er svært at forestille sig grøn omstilling i stor stil uden disse

fænomener. På baggrund af især de sidste 5 års gode afkast for UPstream aktien, betales direktøren en

bonus for første gang nogensinde.

Egne kapitalandele

Selskabet har i regnskabsåret erhvervet 810 aktier for i alt kr. 2.583.175 og har solgt 116 aktier for i alt kr.

349.848. Selskabets beholdning af egne aktier udgør herefter 846 aktier.
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Ledelsesberetning

Målsætninger og forventninger for det kommende år

Vi er fortsat overbevist om at investering i solide virksomheder indenfor vore brancher og den

infrastruktur der skal til at understøtte dem, er virkelig værdiskabende og vil betale sig for den tålmodige

investor. Det skal dog understreges at vi også forventer at stigningen i kursen på UPstream aktien kan være

meget ujævn pga. vores fokus indenfor en snævert defineret branche, som tilmed er i kraftig vækst samt

vores fokus på få virksomheder.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har væsentlig indflydelse på bedømmelsen af års-

rapporten.

I de første 4 måneder af 2024, er UPstream aktien faldet ca. 5 %.

I en brancheopdeling er der for nuværende placeret 36 % på Elstyring (powerchips), 22 % på Atomkraft, 20

% på Batterier, 14 % på mineudstyr, 6 % Power-to-X og 2 % kontant. Vi mener fortsat at betydningen af

minedrift og udvinding af metaller til den grønne omstilling er undervurderet og, at det derfor kan være

rigtig lukrativt at investere her. I en geografisk opdeling er 32 % i Kina, 37 % i Europa og 29 % i USA.

Bestyrelsen vurderer løbende, hvorvidt denne vægtning er optimal eller skal ændres. Herunder er vi ude og

se på nye globale regioner, som f.eks. Indien i 2024.
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Resultatopgørelse 1. januar - 31. december

Note 2023

DKK

2022

DKK

Nettoomsætning 84.062 17.736

Andre eksterne omkostninger -121.299 -70.608

Bruttoresultat -37.237 -52.872

Personaleomkostninger 1 -300.000 0

Resultat før finansielle poster -337.237 -52.872

Finansielle indtægter 2 1.890.970 428.566

Finansielle omkostninger 3 -32.672 -1.232.515

Resultat før skat 1.521.061 -856.821

Skat af årets resultat 4 -15.401 -34.291

Årets resultat 1.505.660 -891.112

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering  

Overført resultat 1.505.660 -891.112

1.505.660 -891.112
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Balance 31. december

Note 2023

DKK

2022

DKK

Aktiver

Andre værdipapirer og kapitalandele 17.581.803 18.835.475

Finansielle anlægsaktiver 5 17.581.803 18.835.475

Anlægsaktiver 17.581.803 18.835.475

Likvide beholdninger 1.052.785 226.779

Omsætningsaktiver 1.052.785 226.779

Aktiver 18.634.588 19.062.254

Passiver  

Selskabskapital 6 6.610.000 6.610.000

Overkurs ved emission 4.238.093 4.238.093

Overført resultat 7.461.495 8.189.161

Egenkapital 18.309.588 19.037.254

Leverandører af varer og tjenesteydelser 25.000 25.000

Anden gæld 300.000 0

Kortfristede gældsforpligtelser 325.000 25.000

Gældsforpligtelser 325.000 25.000

Passiver 18.634.588 19.062.254

Eventualposter og øvrige økonomiske forpligtelser 7

Anvendt regnskabspraksis 8
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Egenkapitalopgørelse

Selskabskapital

Overkurs ved

emission

Overført

resultat I alt

DKK DKK DKK DKK

Egenkapital 1. januar 6.610.000 4.238.093 8.189.162 19.037.255

Køb af egne kapitalandele 0 0 -2.583.175 -2.583.175

Salg af egne kapitalandele 0 0 349.848 349.848

Årets resultat 0 0 1.505.660 1.505.660

Egenkapital 31. december 6.610.000 4.238.093 7.461.495 18.309.588

Kursen pr. aktie á nominelt kr. 1.000 (ekskl. egne aktier) udgør kr. 3.177.
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Noter til årsregnskabet

2023

DKK

2022

DKK

1 Personaleomkostninger

Lønninger (hensat bonus) 300.000 0

300.000 0

Gennemsnitligt antal beskæftigede medarbejdere 0 0

2 Finansielle indtægter

Udbytte fra værdipapirer, der er anlægsaktiver 306.774 428.566

Andre finansielle indtægter (kursreguleringer) 1.584.196 0

1.890.970 428.566

3 Finansielle omkostninger

Bankgebyrer m.v. 32.672 34.832

Andre finansielle omkostninger (kursreguleringer) 0 1.197.683

32.672 1.232.515

4 Skat af årets resultat

Årets aktuelle skat 15.401 34.291

15.401 34.291

5 Finansielle anlægsaktiver

Andre værdipa-

pirer og kapital-

andele

DKK

Kostpris 1. januar 14.840.341

Tilgang i årets løb -2.837.869

Kostpris 31. december 12.002.472
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Noter til årsregnskabet

5 Finansielle anlægsaktiver (fortsat)

Andre værdipa-

pirer og kapital-

andele

DKK

Opskrivninger 1. januar 3.995.135

Årets opskrivninger 1.584.196

Opskrivninger 31. december 5.579.331

Nedskrivninger 1. januar 0

Nedskrivninger 31. december 0

Regnskabsmæssig værdi 31. december 17.581.803

6 Selskabskapital

Selskabskapitalen er fordelt således:

Antal Nominel værdi

DKK

A-aktier 300 300.000

B-aktier 6.310 6.310.000

6.610.000

Der har ikke været ændringer i selskabskapitalen i de seneste 5 år.

7 Eventualposter og øvrige økonomiske forpligtelser

Eventualforpligtelser

Der er ikke sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser pr. 31. december 2023.
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Noter til årsregnskabet

8 Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for UPstream Invest A/S for 2023 er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens

bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til sidste år.

Årsregnskab for 2023 er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og måling

Indtægter indregnes i resultatopgørelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes værdiregule-

ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der måles til dagsværdi eller amortiseret kostpris. Endvidere

indregnes i resultatopgørelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opnå årets indtjening, herunder af-

skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede regnskabs-

mæssige skøn af beløb, der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde selskabet,

og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå

selskabet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtelser

som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstår

mellem transaktionsdagens kurs og kursen på betalingsdagen, indregnes i resultatopgørelsen som en

finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrømme, indregnes værdiregule-

ringerne direkte på egenkapitalen.

Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet på balancedagen,

måles til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen på tidspunktet for til-

godehavendets eller gældens opståen indregnes i resultatopgørelsen under finansielle indtægter og omkost-

ninger.

Anlægsaktiver, der er købt i fremmed valuta, måles til kursen på transaktionsdagen.
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Noter til årsregnskabet

8 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Resultatopgørelsen

Nettoomsætning

Nettoomsætningen måles til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med fradrag af

rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til lokaler, it og kontorhold mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lønninger samt lønafhængige omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regn-

skabsåret.

Skat af årets resultat

Skat af årets resultat består af årets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat og indregnes i resultatopgø-

relsen med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte på egenkapitalen med den del, der kan

henføres til posteringer direkte på egenkapitalen.

Balancen

Værdipapirer og kapitalandele

Værdipapirer og kapitalandele, indregnet under anlægsaktiver, omfatter børsnoterede aktier, der måles til

dagsværdien på balancedagen. Dagsværdien opgøres på grundlag af den senest noterede salgskurs.

Egenkapital

Egne kapitalandele

Købs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under overført resultat. Kapitalned-

sættelse ved annullering af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et beløb svarende til aktiernes no-

minelle værdi og forøger overført resultat. Udbytte af egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under

overført resultat.
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Noter til årsregnskabet

8 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af årets

skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere års skattepligtige indkomster samt for betalte aconto-

skatter. Tillæg og godtgørelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgørelsen under finansiel-

le poster.

Finansielle gældsforpligtelser

Gældsforpligtelser måles til amortiseret kostpris, der i al væsentlighed svarer til nominel værdi.
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