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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. maj 2016 - 30. april
2017 for ESJ Holding ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 30. april 2017 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. maj 2016 -

30. april 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Gudhjem, den 7. september 2017

Direktion /
o @/ 2 %M/ [l
) v ,W /
= Bitgithe Sender-Jghsen Erik Stender-¥ensen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i ESJ Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for ESJ Holding ApS for regnskabsaret 1. maj 2016 - 30. april 2017, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes ef-
ter arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. april 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. maj
2016 - 30. april 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vor revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark. Vort ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskabet”. Vi er uafthaengige af
selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vor gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vor opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-
net som grundlag for vor konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregn-
skabet 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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vort mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en kon-
klusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt 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 geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer
kan opsta som fglge 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 regn-
skabsbrugerne traeffer pa grundlag af &rsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres 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:

Side 2



Den uafhangige revisors revisionspategning

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vor konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesent-
lig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

® Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

® Tager vistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vor revisionspa-
tegning gore opmaerksom pd oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstraekkelige, modificere vor konklusion. Vor konklusioner er baseret p& det revisionsbevis, der er
opndet frem til datoen for vor revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

® Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sadan made, 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 betydeli-
ge mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vor konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vor revision af arsregnskabet er det vort ansvar at laese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vor viden
opnaet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vort ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vor opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse

med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fund-
et vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Rgnne, den 7. september 2017

Bornholms Revision A/S
Godkendt revisionsaktieselskab
CVR-nr. 37 85 84 98

statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet ESJ Holding ApS
Melsted Langgade 52
3760 Gudhjem

CVR-nr.: 25271777
Regnskabsperiode: 1. maj 2016 - 30. april 2017
Hjemsted: Bornholm

Direktion Birgithe Sender-Jensen
Erik Stender-Jensen

Revision Bornholms Revision A/S
Godkendt revisionsaktieselskab
Tornegade 4, 1. sal
3700 Rgnne
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktivitet er at drive finansiel og dermed beslaegtet virksomhed.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabets resultatopggrelse for 2016/17 udviser et overskud pd kr. 2.965.736, og selskabets balance
pr. 30. april 2017 udviser en egenkapital pa kr. 18.056.893.

Betydningsfulde haendelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pévirke
selskabets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for ESJ Holding ApS for 2016/17 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens be-
stemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg fra hgjere klasser.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2016/17 er aflagt i kr.

Selskabet har i henhold til arsregnskabslovens §110, stk. 1 undladt at udarbejde koncernregnskab.

Resultatopggrelsen
Bruttotab
Selskabet anvender bestemmelsen i arsregnskabslovens § 32, hvorefter selskabets omsaetning ikke er

oplyst.

Bruttoresultat er et sammendrag af nettoomsaetning samt andre driftsindteegter med fradrag af andre
eksterne omkostninger.

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

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsdret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta
mv.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder
I virksomhedens resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte dattervirksomhe-

ders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab.

Skat af arets resultat
Virksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning.

Virksomheden er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle betaling-
er af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksom-
heder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende
dette underskud til nedseettelse af eget skattemaessigt overskud.

Arets skat, som bestar af arets aktuelle selskabsskat og endring i udskudt skat, indregnes i resultatopge-
relsen med den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan
henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder males til den forholdsmassige andel af virksomhedernes indre veer-
di opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne a-
vancer og tab og med tilleeg eller fradrag af resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort ef-
ter overtagelsesmetoden.

Kapitalandele i dattervirksomheder med regnskabsmaessig negativ indre veerdi méles til kr. O, og et even-
tuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives, i det omfang tilgodehavendet er uerholdeligt. |
det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke en underbalance, der
overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder bindes som reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode under egenkapitalen, i det omfang den regnskabsmaessige veerdi overstiger
kostprisen. Udbytter fra dattervirksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af arsrappor-
ten for ESJ Holding ApS, bindes ikke pa opskrivningsreserven.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele, anlaegsaktiver
Andre veerdipapirer og kapitalandele males til dagsvaerdi.

Kapitalandele i selskaber, der investerer i underliggende portefgljefunde, er malt til disses indre veaerdi,
hvilket vurderes at svare til dagsveerdien. Investering i portefgljefunde er veerdiansat med
udgangspunkt i IPEV Valuation Guidelines eller tilsvarende retningslinier afhaengig af
portefgljefvundenes hjemsted. Veerdiregulering af kapitalandelene og portefgljefonds indregnes i
resultatopggrelsen. Veerdianseettelse af kapitalandele i portefgljefunde udggr et regnskabsmaessigt
skgn, der kan vaere forbundet med en vis usikkerhed.

Dagsveaerdien for de enkelte kategorier af portefgljefundenes investeringer opggres med udgangspunkt i
nedenstdende:

Bgrsnoterede portefgljeselskaber
Portefgljeselskaberne males til dagsveerdi pa balancedagen svarende til bgrskurs.

Unoterede portefgljeselskaber

Investering i untorede portefgljeselskaber males til seneste handelspris, enten i form af en
kapitaludvidelsesrunde eller et delvist salg samt ved anvendelse af traditionelle
veerdiansaettelsesmetoder som indtjeningsmultipler, net assets, discounted cash flows eller relevante
vaerdiansaettelsesbenchmark m.m

Egenkapital

Udbytte

Foreslaet udbytte vises som en saerskilt post under egenkapitalen. Udbytte indregnes som en forpligtel-
se pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat og udskudt skat
ESJ Holding ApS haefter som administrationsselskab for dattervirksomhedernes selskabsskatter over for

skattemyndighederne.

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 betal-
te acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Galdsforpligtelser
Geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, tilknyttede virksomheder samt anden geeld, ma-
les til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vardi.
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Resultatopggrelse 1. maj 2016 - 30. april 2017

Bruttotab

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte
Overfgrt resultat

Note 2016/17 2015/16
kr. kr.

-21.875 -21.563

2.551.550 -1.532.279

454,121 630.501

-2.176 -2.153

2.981.620 -925.494

2 -15.884 -344.873
2.965.736 -1.270.367

103.400 101.200

2.862.336 -1.371.567
2.965.736 -1.270.367

Side 10



Balance 30. april 2017

Aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele

Finansielle anlaegsaktiver

Anlagsaktiver i alt
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender
Selskabsskat

Tilgodehavender

Veerdipapirer

Veaerdipapirer

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver i alt

Aktiveri alt

Note 2016/17 2015/16
kr. kr.

12.030.952 9.479.402

3 2.348.587 2.972.541
14.379.539 12.451.943
14.379.539 12.451.943

43.138 50.119

9.966 0

68.168 55.715

121.272 105.834

1.109.927 104.351
1.109.927 104.351
2.472.424 2.553.921
3.703.623 2.764.106
18.083.162 15.216.049
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Passiver

Virksomhedskapital
Overfgrt resultat
Foresldet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital
Geeld til tilknyttede virksomheder

Geeld til selskabsdeltagere og ledelse
Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser i alt

Passiveri alt

Eventualposter m.v.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Balance 30. april 2017

Note 2016/17 2015/16
kr. kr.

200.000 200.000

17.753.493 14.891.157

103.400 101.200

4 18.056.893 15.192.357
2.577 0

1.192 1.192

22.500 22.500

26.269 23.692

26.269 23.692

18.083.162 15.216.049
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Noter

Personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere

Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat

Finansielle anlaegsaktiver

2016/17 2015/16
kr. kr.

1 1
15.884 344.873
15.884 344.873

Kapitalandele i selskaber, der investerer i underliggende portefgljefunde, er for unoterede andele
vaerdiansat pa baggrund af dagsveerdihierakiets niveau 3. Veaerdiansattelsen foretages pa baggrund
af reviderede arsrapporter og modtagen rapportering fra funden. Selskabet har ingen bestemmende
indflydelse og ejer kun finansielle andele i den underliggende fund. Vaerdien af fundene opggres

som markedsveaerdien af nettoaktiverne.

| fglge de reviderede arsrapporter, er det kontrolleret, at fundene har opgjort dagsveerdien af
portefgljeselskaberne med udgangspunkt i anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder og -teknikker i
branchen samt at veerdianaettelsen tager udgangspunkt i selskabets branche, markedsposition og

indtjeningsevne.

Selskabet har som udgangspunkt ikke oplysninger om de specifikke metoder og forudsatninger,
fundene anvender ved veaerdianseettelsen af hvert enkelt portefgljeselskab.

Egenkapital

Foreslaet udbyt-

Virksomheds- Overfgrt te for regn-
kapital resultat skabsaret lalt
Egenkapital 1. maj 2016 200.000 14.891.157 101.200 15.192.357
Betalt ordinzert udbytte 0 0 -101.200 -101.200
Arets resultat 0 2.862.336 103.400 2.965.736
Egenkapital 30. april 2017 200.000 17.753.493 103.400 18.056.893
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Noter

Eventualposter m.v.

Selskabet er som administrationsselskab sambeskattet med gvrige danske tilknyttede
virksomheder, og haefter solidarisk med gvrige sambeskattede selskaber for betaling af selskabsskat
for indkomstaret 2013 og frem samt for kildeskat pa udbytter, renter og royalties, som forfalder til
betaling 1. juli 2012 eller senere.

Indbetalingsforpligtelse for Merchant Equity Large Cap Europa Il og Ill K/S udggr t.kr. 660.

Indbetalingsforpligtelse for Merchant Equity Infrastructure Il A/S udggr t.kr. 2.347.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Selskabet kautionerer for datterselskabets bankgzeld, der pr. 30. april 2017 udggr t.kr. 9.815.

Side 14



