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L edelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december
2022 for Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for

regnskabsaret 1.januar - 31. december 2022.

Det er endvidere vares opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse
for de farhald, beretningen omhandler.

Arsrapparten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgs. Lyngby, den 25. april 2023

Direktion:

Jan Stig Rasmussen Jan Ole Edelbo Ole Steen Andersen
Ordferende direkter



Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til anpartshaverne i Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resul-
tatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregn-
skabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1.januar - 31. december 2022 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundiag for kanklusion

V/i har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er
naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregn-
skabet". Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af virksomheden i overensstemmelse med internationale Ethics Standards
Board for Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfzerd (IESBA Code]
og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige eti-
ske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som Jedelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledel-
sen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vares mal er at opna haj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspateg-
ning med en konklusion. Haj grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en ga-
ranti for, at en revision, der udfores i aoverensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaskke vaesentlig fejlinfor-
mation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samiet
har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af
arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revi-
sion og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opret-
holder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

ldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisianshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hejere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
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omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
seettelse af intern kontrol.

Opnar vi farstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmazessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbeijdet, er
rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis
er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl omn selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i ars-
regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusi-
on. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vo-
res revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhald kan dog medfare, at selskabet
ikke lazngere kan fortszette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herun-
der noteaplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underligeende transaktioner og
begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler iintern 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.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregn-
skabet eller vares viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesent-
lig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysnin-
ger i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgs. Lyngby, den 25. april 2023

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-Nr. 307002 28

Rasmus Berntsen
Statsaut. revisor
Mne35461

Penneo dokumentnogle: UUSEK-OLPO2-88HE0-CCIWK-S3DCA-IY26E



Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

Selskabet:

Direktion:

Revision:

Administrator:

Generalforsamling:

Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS
c/o Danske Bank
Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby

Telefon +4545 1396 00
CVR.nr.: 2942 5795

Stiftet: 28. marts 2006
Hjemsted: Kgs. Lyngby
Regnskabsar: 1.januar - 31. december

Jan Stig Rasmussen, ordferende direktar
Jan Ole Edelbo
Ole Steen Andersen

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36

Postboks 250

2000 Frederiksberg

Danske Bank A/S
Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby

Ordineer generalforsamling afholdes 24. maj 2023 hos
Gorrissen Federspiel, Axeltarv 2, 1609 Kebenhavn V



Ledelsesberetning

Beretning

Veesentligste aktivitet
Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS’ veesentligste aktivitet er at veere komple-
mentar i kommanditselskabet Merchant Equity Fund-of-Funds K/S, Kgs. Lyngby.

Udviklingi regnskabsaret .
Resultatet for selskabet blev et overskud efter skat pa EUR 3.447. Arets resultat er pa niveau
med det forventede og anses for tilfredsstillende.

Af balancesummen pa EUR 62.113 udger egenkapitalen EUR 58.241 svarende til 94 %.

Selskabet har pataget sig komplementarhzeftelsen, der pr. 31. december 2022 udger i alt EUR
1,6 mia., i Merchant Equity Fund-of-Funds K/S. | regnskabsarets leb har der ikke veeret mislig-
holdelse af kommanditisternes betalingsforpligtelser. Baseret pa analyser, som administrati-
onsselskabet har ladet foretage, skenner direktionen, at der fremadrettet ikke er vaesentlig risi-
ko for, at kommanditisterne ikke kan opfylde deres betalingsforpligtelser. Pa den baggrund an-
ses kamplementarforpligtelsen ikke for veerende vaesentligt risikofyldt.

Den farventede udviklingi 2023
Resultatet for 2023 forventes at vaere pa niveau med indeveerende regnskabsar.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb
Der er ikke efter balancedagen indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.



Arsregnskab 1.januar - 31. december

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for klasse
B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser fra klasse C, som omfatter egenkapitalsop-
gorelse.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.
Rapparten er aflagt i EUR. [EUR/DKK: 31/12 2022: 743,65 0g 31/12 2021: 743,65)

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsda-
gen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, g=ld og andre monetere poster i fremmed valuta omregnes til
balancedagens valutakurs. Farskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab
indregnesi resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkastninger.

Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning, der omfatter management fee og omkostningsrefusion, periadiseres over
transaktionernes levetid og indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer
regnskabsperioden. Der sker indregning, nar indtsegterne kan opgeres palideligt og betaling
forventes modtaget.

Nettoomsaetning males til dagsvaerdien af det aftalte vederlag, ekskl. moms og afgifter opkreevet
pa vegne af tredjemand.

Andre eksterne omkastninger
Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til selskabets administration, herunder
omkastninger til advokat og revisor.

Personaleomkostninger
Personaleomkastninger indeholder vederlag til selskabets ledelse.

Finansielle indteegter og omkostninger
Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, valutakursreguleringer samt finansiel-
le omkostninger herunder tillzeg og godtgerelser under acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat
Skat af arets resultat bestar af arets aktuelle skat af arets skattepligtige indkomst samt regule-
ring af tidligere ars aktuelle skatter.



Arsregnskab 1.januar - 31.december

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Tilgodehavender hos kommanditselskaber
Tilgodehavender has kommanditselskaber males til amortiseret kostpris, med fradrag af nedskriv-
ninger tilimedegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgrasnsningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrerende
efterfelgende regnskabsar.

Anden geeld
Anden gaeld omfatter bl.a. skyldige administrationsomkastninger i evrigt. Anden geeld males til
amortiseret kostpris, som normalt svarer til nettorealisationsveerdien.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtigelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster
og for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessig og skattemzessig veerdi af aktiver og forpligtigelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremferselsberettigede skattemzessige
underskud, males til den veerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtigelser inden for samme juri-
diske skatteenhed. Eventuelle udskudte nettoaktiver males til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skat males til grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. £Endring i
udskudt skat, som falge af eendringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen.



Arsregnskab 1.januar - 31. december

Resultatopgoerelse

EUR Note 2022 2021
Nettoomsaetning 1 23.107 22.114
Andre eksterne omkostninger -6.269 -5.882
Bruttoresultat 16.838 16.232
Personaleomkostninger 2 -11.092 -11.084
Resultat for finansielle poster 5.746 5.138
Finansielle indteegter 5 0
Finansielle omkostninger 3 -332 -354
Resultat for skat 5418 4784
Skat af arets resultat 4 -1.972 -1.034
Arets resultat 3.447 3.750

Forslag til resultatdisponering
Overfart til overfert resultat 3.447 3.750

Arets resultat 3.447 3.750

10



Arsregnskab 1.januar - 31. december

Balance

EUR Note

AKTIVER

Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender hos kommanditselskaber
Periodeafgraensningsposter

Likvide beholdninger

Omseetningsaktiveri alt

AKTIVERIALT

PASSIVER

Egenkapital
Anpartskapital
Overfert resultat

Egenkapitali alt
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Selskabsskat 4
Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelserialt
Geeldsforpligtelseri alt

PASSIVERIALT

Eventualforpligtelser 5

Neertstdende parter 6

2022 2021

17.361 17.010
1.277 637
18.638 17.647
43.475 40.870
62.113 58.517
62.113 58.517
16.760 16.760
41.481 38.034
58.241 54.794
850 765
3.022 2.958
3.872 3.723
3.872 3.723
62.113 58.517
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Arsregnskab 1.januar - 31.december

Egenkapitalopgorelse

EUR

1.januar 2022
Overfart, jf. resultatdisponering

31. december 2022

Overfort
Anpartskapital resultat | alt
16.760 38.034 54.784
0 3.447 3.447
16.760 41.481 58.241

12
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Arsregnskab 1.januar - 31. december

Noter
EUR
2022 2021
Note 1 - Nettoomsezetning
Management fee 5.476 5.104
Omkostningsrefusion 17.631 17.010
Nettoomsaetning i alt 23.107 22.114
Note 2 - Personaleomkostninger
Vederlag til direktion 11.092 11.094
Personaleomkastningeri alt 11.082 11.0294
Selskabet har ingen ansatte udover direktionen
Note 3 - Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger -332 -354
Finansielle amkaostninger i alt -332 -354
Note 4 - Skat af arets resultat
Resultat-
opgorelse Balance
Saldo primo 0 -765
Betalt selskabsskat 0 790
Efterregulering af tidligere ars skat -828 @]
-828 25
Betalt a conto skat 0 269
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst -1.144 -1.144
-1.972 -850

ks



Arsregnskab 1.januar - 31.december

Noter

Note 5 - Eventualforpligtelser

Eventualforpligtelser bestar af selskabets komplementarhzeftelse pai alt EUR 1,6 mio. i Mer-
chant Equity Fund-of-Funds K/S pr. 31. december 2022.

Note 6 - Neertstaende parter
Selskabets neertstaende parter omfatter felgende:

Kommanditselskab:

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S, c/a Danske Bank A/S,
Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby

Transaktioner med naertstaende parter;
Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS modtager et management fee samt om-
kostningsdaekning fra kommanditselskabet, Merchant Equity Fund-of-Funds K/S5.

14



PENN30

Underskiifterne i dette dokument er juridisk bindende. Dokumentet er underskrevet via Penneo ™ sikker digital underskrift
Underskrivernes identiteter er blevet registereret, og informationerne er listet herunder

“Med min underskrift bekraefter jeg indholdet og alle datoer | dette dokument.”

Jan Ole Edelbo

Client Signer

Pa vegne af: Merchant Equity

Serienummer: PID:9208-2002-2-756535821103
P: 85.27 XXX.XXX

2023-04-25 15:00:09 UTC

NEM 1D

Jan Stig Rasmussen

Client Signer

P& vegne af: Merchant Equity

Serienummer: 4b044ade-0c9d-4364-aa75-5784e635a2ab

IP: 146.0.XXX.XXX .
Mitab

2023-04-25 16:04:15 UTC

Dette dokument er underskrevet digitalt via Penneo.com. Signeringsbeviserne i
dokumentet er sikret og valideret ved anvendelse af den matematiske hashveerdi af
det originale dokument. Dokumentet er last for zendringer og tidsstemplet med et
certifikat fra en betroet tredjepart. Alle kryptografiske signeringsbeviser er indlejret i
denne PDF, i tilfaelde af de skal anvendes til validering i fremtiden.

Sadan kan du sikre, at dokumentet er originalt
Dette dokument er beskyttet med et Adobe CDS certifikat. Nar du abner dokumentet

Ole Steen Andersen

Cllent Signer

P& vegne af: Merchant Equity

Serienummer: 3e90cd12-fb44-482f-ac37-366664e2b300

IP: 93.163.XXX.XXX ”
L] =
2023-04-25 15:41:14 UTC Mit 2D

Rasmus Berntsen

EY Signer

P4 vegne af: EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Serienummer: 4da33c6f-75ac-47e7-bc55-f83bf42ab5e4

IP: 94.147. XXX XXX o s

2023-04-25 16:36:43 UTC

i Adobe Reader, kan du se, at dokumentet er certificeret af Penneo e-signature ser-
vice <penneo@penneo.com>. Dette er din garanti for, at indholdet af dokumentet
er ugendret.

Du har mulighed for at efterprave de kryptografiske s igneringsbeviseri ndle-
jret i dokumentet ved at anvende Penneos validator pa felgende
websted: https://penneo.com/validator

Penneo dokumentnegle: UUSEK-OLPO2-88H60-CCIWK-53DCA-IY26E



