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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2023 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 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2023.

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

Gladsaxe, den 13. april 2024

Direktion

Anders Kiilsgaard Borrisholt



DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLEARING OM UDVIDET GENNEMGANG
Til kapitalejerne i ApS MAK

Konklusion

Vi har udfert udvidet gennemgang af arsregnskabet for ApS MAK for regnskabsiret 1. januar - 31.
december 2023, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2023 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklerings-
standard for sma virksomheder og FSR — danske revisorers standard om udvidet gennemgang af
arsregnskaber, der udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav
er nermere beskrevet i afsnittet “Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet”.
Vi er uathxngige af selskabet 1 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 1 henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede bevis er
tilstrckkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. 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 arsregnskabet 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 den udvidede gennemgang af arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsregnskabet. Dette kraever, at vi planlegger og
udforer handlinger med henblik pa at opnd begraenset sikkerhed for vores konklusion om
arsregnskabet og derudover udforer specifikt kreevede supplerende handlinger med henblik pa at
opna ydetrligere sikkerhed for vores konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestar af foresporgsler til ledelsen og,
hvor det er hensigtsmaessigt, andre i vitksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede
supplerende handlinger samt vurdering af det opnaede bevis.

Omfanget af handlinger, der udferes ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og
vi udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

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.



DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLARING OM UDVIDET GENNEMGANG

I tilknytning til vores udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesbe-
retningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med
arsregnskabet eller vores viden opnéet ved den udvidede gennemgang 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 udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med drsregnskabet og er udarbejdet 1 overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vasentlig fejlinformation 1 ledelsesberetningen.

Kobenhavn, den 13. april 2024

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 20 22 26 70

Peter Rasborg
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. 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 2023 er pa niveau med det forventede givet den valgte investeringsstrategi.
Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsirets afslutning indtruffet begivenheder af vasentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.
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RESULTATOPGORELSE FOR 1. JANUAR - 31. DECEMBER 2023

2023 2022
Rente- og udbytteindt@gter .......ccovvvviviiciiiiiiiicc, 9.284.399 6.186.778
Realiseret kursgevinst/-tab, netto pa verdipapiter ................. -2.665.136 -20.824.586
Urealiseret kursgevinst/-tab, netto pd vardipapiref ................ 15.556.759 -3.974.423
Ovrige finansielle INAtRGLET .....cuvvieviieciiciicicce 65.296 514
Ovrige finansielle oMkOStNINGET .....ovviviiiiiiiiiiiiiciiiicaes -371.792 -297.133
Finansielle pOSter, NEtLO ......cccvrruereeerrinereeerinnneeensnnneeenn, 21.869.526 -18.908.850
Andre eksterne OmMKOStNINGET ....covuiueviriiecreiiiniceieiiccreeeens -744.348 -777.735
Resultat for skat ......ccueeeeieeiieiieniieeeeceeeecceee e, 21.125.178 -19.686.585
Skat af Arets resultat .....cccccceeevivieivininirrce, -3.763.621 4.886.871
ALets 1ESUILAL .euveuveuererereenreeeeesteesteesteessesessesesseseesesenes 17.361.557 -14.799.714

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat ... 17.361.557 -14.799.714

17.361.557 -14.799.714




Note

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2023

AKTIVER 2023 2022

KapitaliNtereSSer ...cviiiiiiiiiiiiiiiiiii s 40.418.341 40.418.341
VRIAIPAPILEL oot 272.7741.763  247.184.973
Finansielle anlaegsaktiver........cevvueeeeeinineeeennninneeeeennnnns. 313.160.104 287.603.314
ANLAEGSAKTIVER ...ttt ccnnnneeenns 313.160.104  287.603.314
Beregnet udskudt skat, aktiv ......ccocccuevvviicinniccirccrcen, 1.427.025 4.122.437
Tilgodehavende SKat ........ccocueiviiiiiiiiiiiiiiiirncceces 2.115.388 1.704.383
Andpre tilgodehavender ... 2.564 30.909
Tilgodehavender .........coovuiiiiiinnneiiininneeeinnnnneeeennneeeen. 3.544.977 5.857.729
Likvide beholdninger ........cccceeevueeennieiniieiniineeininneennnnens 434.576 5.449.534
OMSZETNINGSAKTIVER .....ccooviiiiiiiciieeieeceneeennne 3.979.553 11.307.263
AKTIVER ...ttt csnneesanns 317.139.657  298.910.577




Note

PASSIVER

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2023 (fortsat)

Selskabskapital ........ccccoeiiviiiiiiiiiic,
OVerfort 1ESUITAL .cuiiiriiireirieiieeeeeerte et ss s

Leverandorer af varer og tjenesteydelser ...
Gald til anpartshavere .......ocevvceivininieeirceeecceeeens

Kortfristede gaeldsforpligtelser .........ceeveriieinnnnnnnneeeennnnnn,

GZALDSFORPLIGTELSER ........uuuuieeeieiiiiiiinnneeeeeeen.

PASSIVER

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

Eventualposter mv.

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser.

2023 2022
50.762.681 50.762.681
253.649.830 236.288.273
304.412.511 287.050.954
70.092 39.750
12.657.054 11.819.873
12.727.146 11.859.623
12.727.146 11.859.623
317.139.657 298.910.577




4.

Egenkapital

Selskabskapital ...

Opverfort resultat

EGENKAPITALOPGORELSE

10

Forslag til
01.01.23 resultatdisponering 31.12.23
50.762.681 0 50.762.681
236.288.273 17.361.557 253.649.830
287.050.954 17.361.557 304.412.511




Personaleomkostninger

NOTER

Antal personer beskeaftiget 1 gennemsnit:

1(2022: 1)
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Skat af arets resultat 2023 2022
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst ........cceveveeneenee 1.062.380 0
Regulering fra tidligere ar .......ccoovevviviicicivinicciiicecces 5.829 -764.434
Regulering af udskudt skat ........ccccoouvviiiiiiiii, 2.695.412 -4.122.437
3.763.621 -4.886.871
Kapitalinteresser
Kostpris pr. 1. JANUAL ..o 40.418.341 40.418.341
TIGANG e 0 0
Kostpris pr. 31. december .......coieeuviviniciririceeiceerecenens 40.418.341 40.418.341
Kapitalinteresser bestar af:
Navn Hjemsted Ejerandel
Trafalgar Estate Ltd. England 33,33 %
Dagsvardioplysninger
Borsnoterede aktier
Dagsveaerdi pr. 31. december ... 186.074.644 177.946.050
Arets veerdiregulering i resultatopgorelsen ..........oomrrvnnnns 4.578.993 -3.199.745
Borsnoterede obligationer
Dagsveerdi pr. 31. december .......ccccvviiiiiviniciiiiniccicien 19.386.489 21.536.251
Arets vardiregulering i resultatopgorelSen ..........oovveernrreeenn. 5.511.921 -2.651.632
Unoterede investeringer
Dagsveerdi pr. 31. december .....c.oceveviceininiccrcceens 67.280.630 47.702.672
Arets veerdiregulering i resultatopgorelSen ........oorierenns 5.465.845 1.876.954
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NOTER

Eventualposter mv.

Investeringsforpligtelser
I forbindelse med investering i unoterede kapitalfonde, pahviler der pr. 31. december
2023 selskabet folgende resttilsagn:

Afgivet tilsagn Resttilsagn
Valuta DKK Valuta DKK
Tilsagn 1 USD.....ccccceuvuvuen 5.510.177 36.713.143 2.345.426 15.819.195
Tilsagn 1 EUR.......cccceuenns 12.768.500 95.080.452 6.810.114 50.755.100
Tilsagn i DKK.................... 10.000.000 10.000.000 544.764 544.764
141.793.595 67.119.059

Pants®tninger og sikkerhedsstillelser

Herudover har selskabet ingen andre eventualforpligtelser, eventualaktiver eller
sikkerhedsstillelser pr. 31. december 2023.

Finansielle instrumenter
Selskabet har indgaet valutaterminskontrakter i USD til kurssikring af visse dele
af sine investeringer i unoterede kapitalfonde.
1 forhold til terminskursen pr.
31.12.23, har kontrakterne
Valuta Betaling/udlob Kontrakt i valuta folgende vaerdier i DKK

USD.vieiiiiiiecccreene, 1 maned 36.500 2.564
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for ApS MAK for 2023 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.

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

Tilgodehavender
Tilgodehavender miles til amortiseret kostpris, hvilket smdvanligvis svarer til nominel vardi.
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 skattevaerdien 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 geeldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Andring 1 udskudt skat
som folge af @ndringer 1 skattesatser indregnes i resultatopgorelsen bortset fra poster, der fores
direkte pa egenkapitalen.

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



