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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2021 for
ApS MAK.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2021.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegorelse for de forhold,
beretningen omhandler.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Gladsaxe, den 26. marts 2022

Direktion

Per Skovsted



DEN UAFHZENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i ApS MAK

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for ApS MAK for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021, der
omfatter resultatopgorelse, balance, egenkapitalopgorelse, noter og 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 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2021 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 gaeldende 1 Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nermere
beskrevet i revisionspitegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet”. Vi er
uathengige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adferd (IESBA Code) og de
yderligere etiske krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores ovrige etiske
forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opniede
revisionsbevis er tilstrackkeligt 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 édrsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte
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 gore
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hoj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hoj grad af sikkerhed er et hojt 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 gzldende i Danmark, altid vil afdakke vasentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opstd som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gxldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

* Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forirsaget af besvigelser er
hojere end ved vasentlig fejlinformation forirsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammen-
svargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.



DEN UAFHZENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

* Opnair vi forstaelse 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.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmassige skon 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 opndede revisionsbevis er vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selska-
bets evne til at fortsxtte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gere opmerksom 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. Fremti-
dige begivenheder eller forhold kan dog medfore, at selskabet ikke lengere kan fortsatte driften.

e Tager vi stilling til den samlede przsentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begiven-
heder pa en sidan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med ledelsen om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmzssige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler 1 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.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made 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 vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 26. marts 2022

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 20 22 26 70

Peter Rasborg
Statsautoriseret revisor
MNE-nt. mnel6537



LEDELSESBERETNING

Vasentligste aktiviteter
Selskabets vasentligste aktiviteter bestar i investering i finansielle aktiver.

Arets resultat sammenholdt med forventet udvikling
Set i lyset af selskabets langsigtede investeringsstrategi har resultatet af investeringerne varet
tilfredsstillende over de senere ar.

Resultatet for 2021 er pa niveau med det forventede givet den valgte investeringsstrategi.
Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vasentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.



Z.

o

RESULTATOPGORELSE FOR 1. JANUAR - 31. DECEMBER 2021

Rente- og udbytteindt@GLer .......cceeuiueueiririniniriiccceieieeeans
Realiseret kurstab, netto pa vardipapirer .......ccviciinicnnnnns
Urealiseret kursgevinst, netto pa vaerdipapirer .........cccoeeenee.
Ovrige finansielle INdt@GLEr ..o,
Ovrige finansielle OMKOStNINGET .....vuvvviiiiiiiiiiiiiciice
Finansielle poster, NEtLO ......cceiiiivrrunreeeeiieiiiiiinnnreeeeeiinnnnn
Andre eksterne omKOStNINGET ..o
Resultat for skat ........eeveeieeenniieeniniieennineenceeecneeen

SKat af ALEtS TESULLAL cuvvvevireieeieieireereer st esreesreesresvesnessnesne,

ALELS TESUILAL veeeerveeeeeereereeesseeeeeessseessssssssessssssssssssssssssssnns

Forslag til resultatdisponering
OVerfort £ESUtAt .....cccvvicieiiiecceee s

2021 2020
6.004.748 4.731.444
-1.256.700 -2.080.251
43.410.346 22.946.168
2.679 193.589
-381.922 -226.332
47.779.151 25.564.618
-675.762 -755.032
47.103.389 24.809.586
-11.637.097 -5.742.550
35.466.292 19.067.036
35.466.292 19.067.036
35.466.292 19.067.036




Note

&

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2021

AKTIVER 2021 2020

KapitalintereSSer .....viuiiuieciiieiiiiiieiciicie e 40.418.341 40.418.341
VRIAIPAPILEL oo 269.840.925  232.796.920
Finansielle anlaegsaktiver.......cccceveerinnnnnieeeiiiiinnnnnneeennn. 310.259.266 273.215.261
ANLEGSAKTIVER ....ccooiiiiiiiiiintteecteneineeeneeeennen 310.259.266  273.215.261
Tilgodehavende SKat .......coccceuviceeiriiereiniicrccccerceeeen, 404.957 0
Andre tilgodehavender ... 77.538 117.005
Tilgodehavender ........uueeveiiieeeniieeeniinieeennnineennneeenn. 482.495 117.005
Likvide beholdninger ........cccevveeevuueensrneinsneeensneecnneennnnnen, 854.965 3.658.316
OMSAETNINGSAKTIVER ... 1.337.460 3.775.321
AKTIVER ...ttt cnne s 311.596.726  276.990.582




Note

PASSIVER

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2021 (fortsat)

Selskabskapital ...,
OVELTBIT TESULLAL c.eeuveeveieeeeeeeeee ettt st e et eeeeeeeeeevesssesseesaeens

Leverandorer af varer og tjenesteydelSer ........ccovvievvviieuninnes

Skyldig skat

Gald til anpartShavere .......occeveeevnicericeecceeeeeeenes

Kortfristede galdsforpligtelser ........uuveeeiiiiiinnnnnneeniennnne,

GZELDSFORPLIGTELSER ......iiiiiiiiinneecceneninnne

PASSIVER

......................................................................

Eventualposter mv.

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser.

2021 2020
50.762.681 50.762.681
251.087.987 215.621.695
301.850.668 266.384.376
47.500 47.000

0 1.038.876

9.698.558 9.520.330
9.746.058 10.606.206
9.746.058 10.606.206
311.596.726  276.990.582




4.

Egenkapital

Selskabskapital ...

Overfort resultat

EGENKAPITALOPGORELSE

10

Forslag til
01.01.21 resultatdisponering 31.12.21
50.762.681 0 50.762.681
215.621.695 35.466.292 251.087.987
266.384.376 35.466.292 301.850.668




NOTER

Personaleomkostninger

Antal personer beskaftiget i gennemsnit:
1(2020: 1)

Skat af arets resultat

Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst .........ccevevevuneeee
Regulering fra tidligere ar ......cccoevvviiiiiviiciviniciiiccrieeeens

Kapitalinteresser

Kostptis pr. 1. Januar ...
Tilgang (ved fusion) ...

Kostptis pr. 31. december ..o

Kapitalinteresser bestar af:

11

Navn Hjemsted Ejerandel
Trafalgar Estate Ltd. England 33,33 %
Dagsvardioplysninger

Borsnoterede aktier

Dagsvardi pr. 31. december ......oovvviiviciciiiiiiiiicccnas
Arets vaerdiregulering i resultatopgarelsen ... .rvernreesnnneens

Borsnoterede obligationer

Dagsvardi pr. 31. december ..o
Arets vaerdiregulering i resultatopgarelsen ... .rvrnrvesnnnns

Unoterede investeringer
Dagsvardi pr. 31. december ..o
Arets vaerdiregulering i resultatopgarelsen ... .rvernrvesnnnnns

2021 2020
10.729.664 5.239.498
907.433 503.052
11.637.097 5.742.550
40.418.341 0
0 40.418.341
40.418.341 40.418.341
204.839.273 161.324.719
35.749.529 21.324.466
33.853.807 50.293.466
-57.514 224.071
31.147.845 21.178.735
7.718.331 1.397.631
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NOTER

Eventualposter mv.

Investeringsforpligtelser
I forbindelse med investering i unoterede kapitalfonde, pahviler der pr. 31. december
2021 selskabet folgende resttilsagn:

Afgivet tilsagn Resttilsagn
Valuta DKK Valuta DKK
Tilsagn 1 USD....c.ccceuvveneee 3.224.600 20.636.769 1.473.014 9.664.739
Tilsagn i EUR...........c...... 6.000.000 44.723.000 2.923.910 21.743.656
Tilsagn i alt, TDKK 65.359.769 31.408.395

Pantsetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for investeringsforpligtelser afgivet i euro, har selskabet handpansat
verdipapirdepoter optaget i regnskabet til kr. 8.073.880 samt handpansat likvide
midler optaget i regnskabet til kr. 559.101.

Finansielle instrumenter
Selskabet har indgdet valutaterminskontrakter 1 USD til kurssikring af visse dele
af sine investeringer 1 unoterede kapitalfonde.
I forhold til terminskursen pr.
31.12.21, har kontrakterne

Valuta Betaling/udlob Kontrakt i valuta folgende vardier i DKIK

USD.ooiiiiiiiiiiicciiiine, 1 maned 144.000 2.679
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for ApS MAK for 2021 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregnskabs-
lovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPGORELSEN

Finansielle indtegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renteindtegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende veardipapirer samt tilleg og godtgerelse under
acontoskatteordningen mv. Finansielle indtegter og omkostninger indregnes med de beleb, der
vedrorer regnskabsaret.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopge-
relsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Finansielle anlegsaktiver
Kapitalinteresser males 1 selskabets balance til kostpris.

Vardipapirer omfatter primart borsnoterede aktier og obligationer. Disse aktiver males til dagsvaerdi
(borskurs) pa balancedagen. Ikke borsnoterede vaerdipapirer males til indre veerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel veardi.
Vardien reduceres med nedskrivning til imedegaelse af forventede tab.

Skyldig skat og udskudt skat

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

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmassig og skattemaessig vardi af
aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteverdien af fremforselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den verdi, 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 males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlost som aktuel skat. Andring i udskudt skat
som folge af mndringer i skattesatser indregnes i resultatopgorelsen bortset fra poster, der fores
direkte pa egenkapitalen.

Gzldsforpligtelser
Gezld 1 ovrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vardi.



