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Direktionen har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for regnskabsåret 1. januar - 31. december
2024 for Estemco II ApS.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Årsregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2024.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Charlottenlund, den 27. juni 2025

Direktion

83125b8cba86b9 

Kirsten Mærsk Mc-Kinney Olufsen 
Adm. direktør
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Til kapitalejeren i Estemco II ApS

Konklusion

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

Vi har revideret årsregnskabet for Estemco II ApS for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2024, der
omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
(”regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i
revisionspåtegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uafhængige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer
for revisorers etiske adfærd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at
det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
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 besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte driften; 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 fejlinformation,
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 fejlinformation
forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

● Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
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● Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmæssige 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
forbundet 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
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder på en
sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Hellerup, den 27. juni 2025

PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 77 12 31

31267ede2a7563 
Anders Stig Lauritsen

0fad70dc1e71d9 
Mads Lundemann

statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor 

mne32800 mne44181
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Selskabet Estemco II ApS
Strandvejen 247
2920 Charlottenlund

CVR-nr: 38 68 17 29

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december

Stiftet: 18. maj 2017

Hjemstedskommune: Gentofte

Direktion Kirsten Mærsk Mc-Kinney Olufsen

Revisor PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44 
2900 Hellerup 
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Note 2024 2023

DKK DKK

Bruttotab -431.077 -672.037

   

Finansielle indtægter 28.935.404 24.180.053

Finansielle omkostninger -3.950 -2.249.587

Resultat før skat 28.500.377 21.258.429

   

Skat af årets resultat 4 -6.118.828 -2.945.462

Årets resultat 22.381.549 18.312.967

 

Resultatdisponering
2024 2023

DKK DKK

Forslag til resultatdisponering

Overført resultat 22.381.549 18.312.967

22.381.549 18.312.967
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Aktiver
Note 2024 2023

DKK DKK

Andre værdipapirer og kapitalandele 5 29.399.912 29.675.978

Finansielle anlægsaktiver 29.399.912 29.675.978

   

Anlægsaktiver 29.399.912 29.675.978

   

Andre tilgodehavender 0 225.081

Selskabsskat 534.645 1.911.624

Tilgodehavender 534.645 2.136.705

   

Værdipapirer 6 109.381.272 94.105.695

   

Likvide beholdninger 29.161.249 18.532.133

   

Omsætningsaktiver 139.077.166 114.774.533

   

Aktiver 168.477.078 144.450.511
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Passiver
Note 2024 2023

DKK DKK

Selskabskapital 50.000 50.000

Overført resultat 164.771.603 142.390.054

Egenkapital 164.821.603 142.440.054

   

Hensættelse til udskudt skat 3.244.119 1.812.677

Hensatte forpligtelser 3.244.119 1.812.677

   

Leverandører af varer og tjenesteydelser 319.625 110.000

Anden gæld 91.731 87.780

Kortfristede gældsforpligtelser 411.356 197.780

   

Gældsforpligtelser 411.356 197.780

   

Passiver 168.477.078 144.450.511

   

Usikkerhed ved indregning og måling 1

Væsentligste aktiviteter 2

Medarbejderforhold 3

Eventualposter og øvrige økonomiske forpligtelser 7

Anvendt regnskabspraksis 8
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Selskabs­
kapital

Overført
resultat I alt

DKK DKK DKK

Egenkapital 1. januar 50.000 142.390.054 142.440.054

Årets resultat 0 22.381.549 22.381.549

Egenkapital 31. december 50.000 164.771.603 164.821.603
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1. Usikkerhed ved indregning og måling

Andre kapitalandele består af unoterede kapitalandele, som er struktureret som private equity-fonde.
Disse unoterede investeringer indregnes og måles til dagsværdi. Dagsværdien er opgjort baseret på
ikke-observerbare input, og som følge heraf er der i sagens natur en iboende usikkerhed forbundet med
opgørelsen af dagsværdien.

2. Væsentligste aktiviteter

Selskabets formål er at drive investeringsvirksomhed i ind- og udland, herunder handel med enhver
form for finansielle aktiver, samt anden efter direktionens skøn forbundet virksomhed. Investeringer
kan ske direkte eller gennem helt eller delvis ejede datterselskaber.

2024 2023

3. Medarbejderforhold

Gennemsnitligt antal beskæftigede medarbejdere 1 1

 

Direktionen har ikke modtaget vederlag i regnskabsåret.

2024 2023

DKK DKK

4. Skat af årets resultat

Årets aktuelle skat 4.687.386 324.764

Årets udskudte skat 1.431.442 2.620.698

6.118.828 2.945.462
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5. Øvrige finansielle anlægsaktiver
Andre værdi­

papirer og
kapitalandele

DKK

Kostpris 1. januar 14.891.509

Tilgang i årets løb 3.094.507

Afgang i årets løb -10.893.544

Kostpris 31. december 7.092.472

 

Opskrivninger 1. januar 14.784.469

Årets opskrivninger 7.522.971

Opskrivninger 31. december 22.307.440

 

Regnskabsmæssig værdi 31. december 29.399.912

 

Ikke indbetalt investeringstilsagn til private equity-fond udgør pr. 31. december 2024 t.USD 1.159.
(2023: t.USD 1.608).

Andre værdipapirer og kapitalandele består af investering i private equity-fonde (dagsværdihierarki
niveau 3). Andre kapitalandele består af unoterede kapitalandele, som er struktureret som private
equity-fonde. Disse unoterede investeringer indregnes og måles til dagsværdi. Dagsværdien er opgjort
baseret på ikke-observerbare input, og som følge heraf er der i sagens natur en iboende usikkerhed
forbundet med opgørelsen af dagsværdien anerkendte værdiansættelsesmodeller.

Ved nye investeringer i private equity-fonde modtager selskabet information om fondenes overordnede
principper for værdiansættelse, og disse accepteres samtidig med, at selskabet vælger at investere i en
private-equity fond. Dagsværdien af selskabets investeringer i private-equity fonde baserer sig typisk
på seneste modtagne kvartals- og årsopgørelser, med reguleringer for cash-calls og distributions i
perioden mellem datering af seneste modtagne rapport og balancedagen.

Værdien af de unoterede investeringer udgøres af summen af dagsværdierne af de underliggende
porteføljevirksomheder, som porteføljefonden har investeret i samt værdien af øvrige nettoaktiver i
porteføljefonden. Værdiansættelsen af en porteføljevirksomhed i en private equity fond tager
udgangspunkt i porteføljevirksomhedens branche, markedsposition og indtjeningsevne, og der
inddrages f.eks. (a) peer group multiple, dvs. markedsværdien af sammenlignelige børsnoterede
virksomheder, (b) transaktionsmultiple i nyligt gennemførte M & A-transaktioner involverende
sammenlignelige virksomheder, (c) værdiindikationer fra potentielle købere af
porteføljevirksomheden, (d) markedsværdien, hvis porteføljevirksomheden er børsnoteret, og/eller (e)
forventet fremtidigt provenu, hvis der er indgået aftale om salg af porteføljevirksomheden.

Værdiansættelsen af alle investeringerne er baseret på ikke-observerbare input. Indregningen beror sig
på den formaliserede proces for rapportering af værdiansættelse som er implementeret hos private
equity-fonden. Der modtages ikke detaljerede oplysninger om værdiansættelsesmodellernes data og de
underliggende forudsætninger.
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6. Værdipapirer til dagsværdi

Værdiregule­
ring, resultat­

opgørelse

Dagsværdi 31.
december

DKK DKK

Børsnoterede værdipapirer 7.775.698 109.381.272

7. Eventualposter og øvrige økonomiske forpligtelser

Andre eventualforpligtelser

Selskabet er stiftet ved spaltning af Estemco A/S. Selskabet hæfter solidarisk med de øvrige selskaber
stiftet ved spaltningen for de forpligtelser, som bestod på tidspunktet for vedtagelse af spaltningen den
18. maj 2017.

Der er ikke yderligere sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser pr. 31. december 2024, udover de i
note 3 omtalte investeringstilsagn.
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8. Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for Estemco II ApS for 2024 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.

Årsregnskabet for 2024 er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og måling

Indtægter indregnes i resultatopgørelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes værdireguleringer
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 afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede regnskabsmæssige 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. Gevinster og tab, der opstår på grund
af forskelle mellem transaktionsdagens kurs og kursen på betalingsdagen, indregnes i resultatopgørelsen som
en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrømme, indregnes
værdireguleringerne 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
tilgodehavendets eller gældens opståen indregnes i resultatopgørelsen under finansielle indtægter og
omkostninger.

Resultatopgørelse

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til administration mv.

Bruttotab

Bruttotab opgøres med henvisning til årsregnskabslovens § 32 som et sammendrag af andre eksterne
omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indtægter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel leasing,
realiserede og urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering på værdipapirer, amortisering af
realkreditlån samt tillæg og godtgørelse under acontoskatteordningen.

Skat af årets resultat

Skat af årets resultat, som består af årets aktuelle skat og årets udskudte skat, indregnes i resultatopgørelsen
med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte på egenkapitalen med den del, der kan henføres til
egenkapitaltransaktioner.
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Balance

Andre værdipapirer og kapitalandele

Andre værdipapir og kapitalandele indregnet under anlægsaktiver omfatter private equity investeringer
blandt andet via investeringer i kommanditselskaber. Kapitalandele måles til skønnet dagsværdi som
fastsættes på baggrund af rapportering fra de enkelte private equity investeringer eller seneste handelsværdi.
Fastlæggelse af dagsværdien følger almindeligt anerkendte værdiansættelsesprincipper.

Tilgodehavender

Tilgodehavender måles i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsværdi, hvilket
normalt udgør nominel værdi med fradrag af nedskrivning til imødegåelse af tab.

Værdipapirer

Værdipapirer, indregnet under omsætningsaktiver, omfatter børsnoterede obligationer og aktier, der måles
til dagsværdien på balancedagen. Dagsværdien opgøres på grundlag af den senest noterede salgskurs.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat måles efter den balanceorienterede gældsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs­
mæssig og skattemæssig værdi af aktiver og forpligtelser, opgjort på grundlag af den planlagte anvendelse af
aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud, måles til
den værdi, 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 måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil være
gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat. Ændring i udskudt skat, som følge af
ændringer i skattesatser, indregnes i resultatopgørelsen eller i egenkapitalen, når den udskudte skat vedrører
poster, der er indregnet i egenkapitalen.

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
acontoskatter. Tillæg og godtgørelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgørelsen under
finansielle poster.

Finansielle gældsforpligtelser

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