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Ledelsespategning |

Direktionen aflaegger hermed &rsrapporten for 2024 for Upcycle Studios ApS. Direktionen erklzerer:

At drsrapporten er aflagt i overensstemmelse med den danske drsregnskabslov.

- At den valgte regnskabspraksis anses for hensigtsmaessig og de udgvede regnskabsmaessige skgn for
forsvarlige.

- At 3drsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling
samt resultatet.

- Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold,
beretningen omhandler.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg, den 10. april 2025

Direktion

Klaus Ulrik Malmstrgm-@sterballe Jeppe Lynge Larsen



Den uafhaengige revisors revisionsp

Til kapitalejerne i Upcycle Studios ApS

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2024 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret drsregnskabet for Upcycle Studios ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2024,
der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis ("arsregnskabet").

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 revisionspdtegningens 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
geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og
IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde drsregn-
skabet pd 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 ggre dette.



Den uafhaengige revisors revisionsp

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mdl er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet 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 veesentlig fejlinformation, ndr sddan findes.
Fejlinformationer kan opstd som falge 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 regnskabsbrugerne treeffer pd grundlag af drsregnskabet.

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:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pd
disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser
er hgjere end ved veesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern
kontrol.

. Opnar vi forstdelse 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.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet

om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortszette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspdtegning gare opmaerksom pd oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd
det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspdtegning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af drsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om d&rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pd en sddan méde, 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.

Aalborg, den 10. april 2025

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3377 12 31

Line Borregaard Morten Porup
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne34353 MNE-nr. mne47816



Anvendt regnskabspraksis |

Arsrapporten for Upcycle Studios ApS for 2024 er aflagt i overensstemmelse med den danske &rsregn-
skabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B samt enkelte tilvalg fra klasse C.

Selskabet er i 2024 kgbt af andre investorer, der har til formal at udstykke og udmatrikulere ejendommen
og derefter salge dem som ejerlejligheder, hvorved ledelsen vurderer at der sket en vaesentlig aendring i
brugen af ejendommen. Som fglge heraf er investeringsejendomme indregnet under anlaegsaktiver
overfgrt til varebeholdning indregnet under omsaetningsaktiver.

Generelt om indregning og maling

I resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets vaerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning madles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende maéles aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Resultatopggrelsen

Generelt
Huslejeindtaegter og omkostninger er periodiseret sdledes, at de deekker perioden frem til regnskabsarets
udlgb. Opkraevede bidrag til daekning af varme indgér ikke i huslejeindtaegter.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til eiendommen og administration.

Andre driftsindtaegter/-omkostninger
Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundzer karakter i forhold til
virksomhedernes vaesentligste aktiviteter.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Veerdiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen. Forbedringer tillaeagges den
regnskabsmaessige veerdi pd investeringsaktiverne og udgangspunktet for drets veerdireguleringer er
dagsveerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, finansielle omkostninger,
realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende geeld og transaktioner i fremmed valuta
samt amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser.



Anvendt regnskabspraksis |

Skat
Rrets skat, som bestdr af &rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomst, og med
fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme males til dagsveerdi svarende til ejendommenes handelsvaerdi. Andringer i
dagsveerdien indregnes i resultatopggrelsen.

Dagsveerdien fastlaegges ved anvendelse af en ekstern vurdering foretaget af en sagkyndig
vurderingsmand eller alternativt baseret pd en anerkendt veerdiansezettelsesmetode, baseret pd en
afkastbaseret model.

Ved anvendelsen af en afkastbaseret model opggres vaerdien pd basis af investeringsejendommens
driftsafkast og et individuelt fastsat forrentningskrav.

Efterfglgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pd investeringsejendommene, ndr det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfgre fremtidige gkonomiske fordele for virksomheden. Andre
omkostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Varebeholdninger
Varebeholdninger méles til kostpris efter FIFO-princippet. I tilfeelde, hvor nettorealisationsveerdien er
lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opggres som salgspris med fradrag af feerdigggrel-
sesomkostninger og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og fastseettes under hen-
syntagen til omszettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Veerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegdelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efter-
folgende regnskabsar.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante bankindestdender.



Anvendt regnskabspraksis |

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
drets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter.

Udskudt skat méles af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver
og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud, méles
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat méles p& grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veere gaeldende, ndr den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. For indeveerende ar er anvendt
en skattesats pd 22 %.

Galdsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter indregnes ved lanoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. I efterfalgende perioder méles prioritetsgaeld til amortiseret kostpris, sdledes
at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen som en
renteomkostning over laneperioden.

Geeld i gvrigt males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pd betalingsdagen indregnes i resultatopggrelsen som en
finansiel post.

Hvis valutapositionen anses for sikring af fremtidige pengestrégmme, indregnes urealiserede veerdi-
reguleringer direkte pd egenkapitalen.

Tilgodehavender, gzeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pd balance-
dagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pd
tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstden indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
indtaegter og omkostninger.

Anlzegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, omregnes til kursen pad transaktionsdagen.



Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Note 2024
DKK
Bruttofortjeneste.............cccoooviiiiiiiicii s 1.665.090
Regulering til dagsveerdi, netto........cccuviiiiiiiiiiiiiicc e, 0
Resultat fgr finansielle poster...............ccccvviiiiiiininenn, 1.665.090
Andre finansielle indtaegter.........ccovveviieiii e, 3 821.752
Andre finansielle omkostninger.........ccuuvviiiiiineeeeeencsn e, 4 -6.232.684
Resultat fgr skat...............ccccoviiiiiiiic e -3.745.842
Skat af Arets resultat.......ccvevveeiiiiee e 5 2.701.198
Aretsresultat.................ccooeiiiiiiiiiicecc e -1.044.644
Forslag til resultatdisponering
OVErfart reSUAt......cvvveieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e ereeereeeeeerreerrrerererernne -1.044.644
LAl ———— -1.044.644

2023
DKK

1.675.221

-18.147.626

-16.472.405

507
-6.016.938

-22.488.836

2.498.356

-19.990.480

-19.990.480

-19.990.480



Balance 31. december |

Aktiver Note 2024 2023
DKK DKK
InvesteringsejendomMmME..........cvveerrriiiin s e rerrrrss e 0 122.232.749
Materielle anlaegsaktiver................cccooviiiiiiiiiciieeen 0 122.232.749
Anlaegsakriver..............cccvviii s 0 122.232.749
Varebeholdning........coviiiiiiiiin s 122.232.749 0
Varebeholdninger..........cc..cccoooiiiiiiiiiiiccer e, 122.232.749 0
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser..........ccoevvviiveeennnnnnn. 82.312 112.044
Udskudte skatteaktiver.......ccoovviiiiiiiiiiiicc e, 2.757.045 0
Andre tilgodehavender...........ceeeiiiiveceenissin e e 581.235 102.809
PeriodeafgraansningSposter..........ouvvvviiiiniiinieeirin e 13.975 21.958
Tilgodehavender............cc.cccco i, 3.434.567 236.811
LIKVIEN......cooeei e e 0 1.883.498
Omsaetningsaktiver...........cc.cccoooiiiiiivicci 125.667.316 2.120.309
AKEIVEE.........ccecee e 125.667.316 124.353.058
Passiver
Selskabskapital........ccerruiiiiiiiiiiirr e 1.940.000 1.940.000
Overfart resultat........uueeiiiiiiiieic -5.821.777 -4.777.133
Egenkapital..............cooomiiii -3.881.777 -2.837.133
Kreditinstitutter.. ..., 6 65.451.977 76.294.945
Ansvarlig [ANeKapital.........cccoeviueeeeeiiieee e 6 52.718.630 46.757.763
Langfristede gaeldsforpligtelser.............ccccccoeiiiiiiiiiiiniinnnn, 118.170.607 123.052.708
Kortfristet del af langfristet gaeld.........ccoooviviiiiiiciii, 6 0 1.868.020
Forudbetalt l€e........oviviireriiiii e 287.522 381.323
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser........c.ccceevviiiiiiinnnnnnnnn, 625.940 537.505
Geeld til tilknyttede virksomheder..........cccvvvviiiiiiiiieccennsc e, 5.771.060 0
Anden gaeld.......couvuiiiiiii 4.693.964 1.350.635
Kortfristede geeldsforpligtelser.............cccccccveiiiiiiiiivnnnnnnnn, 11.378.486 4,137.483
Galdsforpligtelser.............cccciiii i, 129.549.093 127.190.191
PaSSIVEN.......cccvviii it 125.667.316 124.353.058
Eventualposter mv. 7
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 8
Oplysning om vaesentligste aktiviteter 9

10



nitalopggrelse 1. januar - 31. december

1/1-24 Arets resultat

DKK DKK
Selskabskapital........ccviiiiiieerriii s 1.940.000 0
OVErfart reSUIAL.......coovvieririrrrrrrrr e -4.777.133 -1.044.644
- 1 -2.837.133 -1.044.644

Selskabskapitalen har ikke vaeret aendret i de seneste 5 &r.
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31/12-24
DKK

1.940.000
-5.821.777

-3.881.777



1 Going Concern

Usikkerhed ved going concern

Selskabets egenkapital er negativ pr. 31. december 2024. Selskabets fortsatte drift er
afhaengig af en reetablering af egenkapitalen via fremtidige overskud.

Selskabets kassekredit genforhandles &rligt ferste gang 30. juni 2025. En forleengelse eller
refinansiering af I&neaftalen er en forudsaetning for selskabets fortsatte drift. Det er ledelsens
forventning, at ldneaftalen forleenges pé tilsvarende vilkdr som det nuveerende 1&n, og at

selskabet kan fortszette driften i 2025.

2 Personaleomkostninger
Gennemsnitligt antal medarbejdere.......cccccceeviiiiiieeeniiiiineeeeeens

3 Andre finansielle indtaegter
Renteindtaegter i gvrigt.......uceeiiiiiiiiii s

4 Andre finansielle omkostninger
Tilknyttede virksomheder...........ccovviiiiiiiinre e,
Renteomkostninger i @vrigt........ccceevvriiiiiiecererrr e

5 Skat af drets resultat
Regulering skat vedrgrende tidligere ar.........cccoeeeceeeeeeiiieeecennne
Regulering af udskudt skat..........cccevvimiiiniiiiir s
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2024
DKK

821.752

821.752

1.109.798
5.122.886

6.232.684

55.847
-2.757.045

-2.701.198

2023
DKK

507

507

4.958.775
1.058.163

6.016.938

-216.143
-2.282.213

-2.498.356



2024 2023
DKK DKK

Langfristede geeldsforpligtelser
Afdrag, der forfalder inden for 1 3r, er opfert under kortfristede
forpligtelser. @vrige forpligtelser er indregnet under langfristede
forpligtelser.
Forpligtelserne forfalder efter nedenstdende orden:
[ LT [ ST P TP PRRRR 0 63.745.664
MeEllEM 1 0G5 8l ..uuvrieeiiiireeeeeeiree e e esree e e esrre e e e e rree e e s e sarnee e e ennns 118.170.607 59.307.044
Langfristet del...........cccccoii i, 118.170.607 123.052.708
(T [ 10Tl A P 0 1.868.020
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2024..................... 118.170.607 124.920.728

Eventualposter mv.

Koncernens danske selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede
indkomst m.v. Det samlede belgb for skyldig selskabsskat fremgdr af drsrapporten for K
Partners @restad ApS, der er administrationsselskab i forhold til sambeskatningen. Koncernens
danske selskaber hzefter endvidere solidarisk for danske kildeskatter i form af udbytteskat,
royaltyskat og renteskat. Eventuelle senere korrektioner til selskabsskatter og kildeskatter kan
medfgre at selskabets haeftelse udggr et stgrre belgb.

Kontraktlige forpligtelser
Kommanditselskabet har indgdet managementaftale med Kristensen Fund & Asset
Management A/S, der er uopsigelig. Honoraret for 2024 udggr TDKK 108.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til kreditinstiutter p& DKK 65,5 mio. er der ved ejerpantebrev givet pant
i varebeholdning, hvis regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2024 udggr i alt DKK 122,2
mio.

Oplysning om vaesentligste aktiviteter
Selskabets formal er at eje, udvikle og szelge boligejendomme samt anden virksomhed, der star
i forbindelse hermed.
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