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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2021 for UPstream Invest 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 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2021.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretnin-
gen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Verlase, den 19. april 2022

Direktion

Thomas Grenlund Nielsen
direktor

Bestyrelse

Jorgen Gregnlund Nielsen Niels Viggo Mengel Jorgen Badker
formand

Niels Christoffersen Thomas Grgnlund Nielsen
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i UPstream Invest A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2021 i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for UPstream Invest A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021,
der omfatter resultatopgorelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabsprak-
sis ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i re-
visionspétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uafhangige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants” internationale retningslin-
jer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geldende i Danmark, lige-
som vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores op-
fattelse, 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 konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnéet
ved revisionen eller pd anden méade synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede 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 va-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszette driften;

.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

at oplyse om forhold vedregrende 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.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opné hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinforma-
tion, 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 geldende i
Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne treffer pa grundlag af
regnskabet.

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:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinfor-
mation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste ude-
ladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

e Opniér vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, 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 regn-
skabsmassige 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 opnéede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere
opmerksom péa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sidanne oplysninger ikke er tilstrackkelige,
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 medfere, at
selskabet ikke laengere kan fortsette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan
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Den uafhangige revisors revisionspategning
made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler
iintern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Hillered, den 12. maj 2022
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Carsten Blicher
statsautoriseret revisor
mne16560
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Pengeinstitut
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Thomas Grgnlund Nielsen

Thomas Grenlund Nielsen

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Milnersvej 43

3400 Hillerad

Nordea Bank



Ledelsesberetning

Vaesentligste aktiviteter

UPstream Invest A/S er stiftet 8. oktober 2008. Selskabets formal og aktivitet er udelukkende at samle en
vifte af solide og perspektivrige aktieinvesteringer i branchen for gren energiteknologi og -elektronik i én
aktie, nemlig UPstream aktien. Saledes tilstraber selskabets stiftere at skabe en fzlles platform for
aktioneerer for fokuseret investering i gron energiteknologi og powerelektronik. Med et ord er vores
investeringstema: Elektrificering.

Selskabet er efter skattereformen af 2009 et investeringsselskab. Der er 121 aktionarer i selskabet, hvis
egenkapital ved regnskabsarets slutning udgjorde 19,4 millioner kr.

Udvikling i dret

Selskabets regnskabsar til og med 31. december 2021 resulterede i et overskud pa 3 mio.kr. og kursen
(indre vaerdi) pa UPstream aktien steg i denne periode 18 % fra kurs 2.606 kr. til kurs 3.084 kr.

Der eri drets lob sket forandring i portefeljen i form af 3 nye portefoljevirksomheder og udtag af 2 gamle.
De nye er en amerikansk virksomhed, Air Products and Chemicals indenfor brint produktion og CO2-
indfangning, og de sma schweiziske virksomheder, LEM og Schaffner, indenfor powerchips og elektronik
til elbiler og ladestationer. Udtaget af portefaljen er den kinesiske elbil- og batteri-producent BYD og den
amerikanske robotvirksomhed Teradyne. UPstream Portefgljen bestér séledes ved ultimo 2021 af 11
bersnoterede aktier.

Det gode afkast for UPstream aktien i 2021 kan saerligt fores tilbage til vores aktier indenfor sektorerne
atomkraft og eldrevne keretgjer. Det er glaedeligt og lovende, at vi lige siden 2019 (efter drevis med tab)
tjener penge i UPstream pa atomkraft. Branchen har et stort potentiale, nu hvor ikke mindst Kina i sin nye
5-arsplan bekender sig til den. Selv EU er senest kommet med her, med optagelsen i 2022 af atomkraft i
den grgnne taksonomi.

Egne kapitalandele

Selskabet har i regnskabséret erhvervet 390 aktier for i alt kr. 1.021.057 og har solgt 78 aktier for i alt kr.
215.365. Selskabets beholdning af egne aktier udger herefter 322 aktier.

Mailszetninger og forventninger for det kommende ar

Vi er fortsat overbevist om at investering i solide virksomheder indenfor vore brancher og den
infrastruktur der skal til at understotte dem, er virkelig vaerdiskabende og vil betale sig for den tdlmodige
investor. Det skal dog understreges at vi ogsa forventer at stigningen i kursen pa UPstream aktien kan vare
meget ujeevn pga. vores fokus indenfor en snavert defineret branche, som tilmed er i kraftig veekst samt
vores fokus pé fa virksomheder.
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Ledelsesberetning

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-
rapporten.

I de forste 3 méneder af 2022 er UPstream aktien faldet ca. 10 %. Vi har i denne periode tilfgjet 2 nye
virksomheder til portefgljen, og taget en ud. Solcellevirksomheden Meyer Burger er taget ud af portefaljen
og den kinesiske batteriproducent, Chaiwei Power, er optaget. Desuden er danske FLSmidth indenfor
maskinel til minedrift optaget. UPstream Portefoljen bestir saledes for nuvarende af 12 bgrsnoterede
aktier.

I en brancheopdeling er der for nuvaerende placeret 40 % pa Elstyring (powerchips), 20 % pa Atomkraft, 15
% pa Batterier, 11 % pa Power-to-X, 11 % pa Automation og 3 % pa mineudstyr. Vi mener at betydningen af
minedrift og udvinding af metaller til den grenne omstilling, er undervurderet og at det derfor kan vaere
rigtig lukrativt at investere her. I en geografisk opdeling er 44 % i Kina, 38 % i Europa og 18 % i USA.
Bestyrelsen vurderer labende hvorvidt denne vaegtning er optimal eller skal andres.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Bruttotab

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Overfart resultat

pwe

Note 2021 2020
DKK DKK
-12.589 8.132
1 3.068.830 8.288.622
2 -37.412 -22.449
3.018.829 8.274.305
3 -17.137 -7.857
3.001.692 8.266.448
3.001.692 8.266.448
3.001.692 8.266.448




Balance 31. december

Aktiver

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Finansielle anleegsaktiver
Anlagsaktiver

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Note 2021 2020
DKK DKK

19.039.639 16.885.142

4 19.039.639 16.885.142

19.039.639 16.885.142

380.658 339.154

380.658 339.154

19.420.297 17.224.296




Balance 31. december

Passiver

Note 2021 2020

DKK DKK
Selskabskapital 5 6.610.000 6.610.000
Overkurs ved emission 4.238.093 4.238.093
Overfort resultat 8.547.204 6.351.203
Egenkapital 19.395.297 17.199.296
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 25.000 25.000
Kortfristede gaeldsforpligtelser 25.000 25.000
Galdsforpligtelser 25.000 25.000
Passiver 19.420.297 17.224.296
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser 6
Anvendt regnskabspraksis 7
i
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Egenkapitalopgorelse

Egenkapital 1. januar

Kgb af egne kapitalandele
Salg af egne kapitalandele
Arets resultat

Egenkapital 31. december

Overkurs ved Overfart
Selskabskapital emission resultat | alt
DKK DKK DKK DKK
6.610.000 4.238.093 6.351.204 17.199.297
0 0 -1.021.057 -1.021.057
0 0 215.365 215.365
0 0 3.001.692 3.001.692
6.610.000 4.238.093 8.547.204 19.395.297

Kursen pr. aktie a nominelt kr. 1.000 (ekskl. egne aktier) udger kr. 3.084.

pwe
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Noter til arsregnskabet

pwe

Finansielle indtzaegter

Indteegter fra veerdipapirer, der er anleegsaktiver
Andre finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger

Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat

Finansielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb

Kostpris 31. december

Opskrivninger 1. januar
Arets opskrivninger

Opskrivninger 31. december

Nedskrivninger 1. januar

Nedskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

2021 2020

DKK DKK
2.890.130 8.078.356
178.700 210.266
3.068.830 8.288.622
37.412 22.449
37.412 22.449
17.137 7.857
17.137 7.857

Andre veaerdipa-
pirer og kapital-
andele
DKK

14.586.670
-735.632

13.851.038

2.298.471
2.890.130

5.188.601

19.039.639
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Noter til arsregnskabet
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Selskabskapital

Selskabskapitalen er fordelt saledes:

Antal Nominel veerdi

DKK
A-aktier 300 300.000
B-aktier 6.310 6.310.000

Der har ikke veaeret eendringer i selskabskapitalen i de seneste 5 ar.

Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Eventualforpligtelser

Der er ikke sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser pr. 31. december 2021.

6.610.000
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Noter til arsregnskabet

7 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for UPstream Invest A/S for 2021 er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Arsregnskab for 2021 er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vardiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna &rets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige skan af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méles aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestramme, indregnes vardiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for til-
godehavendets eller geldens opstden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkost-

ninger.

Anlaegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, méles til kursen pa transaktionsdagen.
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Noter til arsregnskabet

7 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Resultatopgoarelsen

Nettoomsatning

Nettoomsztningen males 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.

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste opgores med henvisning til drsregnskabslovens § 32 som et sammendrag af
nettoomsatning og andre eksterne omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrerer regn-
skabsaret.

Skat af arets resultat

Skat af &rets resultat bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat og indregnes i resultatopgo-
relsen med den del, der kan henfores til drets resultat, og direkte p egenkapitalen med den del, der kan
henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Veardipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, indregnet under anlaegsaktiver, omfatter bgrsnoterede aktier, der méles til
dagsverdien pa balancedagen. Dagsvardien opgeres pa grundlag af den senest noterede salgskurs.

Egenkapital

Egne kapitalandele

Kabs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under overfort resultat. Kapitalned-
seettelse ved annullering af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et belgb svarende til aktiernes no-
minelle veerdi og forager overfort resultat. Udbytte af egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under
overfort resultat.
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Noter til arsregnskabet

7 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af drets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte aconto-
skatter. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopggrelsen under finansiel-
le poster.

Finansielle gaeldsforpligtelser

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