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Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2015
for Merchant Equity Fund-of-Funds K/S i henhold til vedtaegternes § 7.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter

for regnskabsaret 1.januar - 31. december 2015.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse
for de forhold, beretningen omhandier.

Kgs. Lyngby, den 5. april 2016

Ledelse:
Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS

%@ Jafl Qle Edelbo M

Ordferende direkter



Den uafhasngige revisors erklaeringer

Tilkommanditisterne i Merchant Equity Fund-of-Funds K/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Merchant Equity Fund-of-Funds K/S for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2015. Arsregnskabet omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatop-
gorelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

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 ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden vessentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderli-
gere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt plan-
leegger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden
veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belab og
oplysninger i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afheenger af revisors vurdering, her-
under vurderingen af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant
for selskabets udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed
er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvi-
dere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regn-
skabsmeessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.,

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabs-
lToven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemleest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund
vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet.

Kgs. Lyngyby, den 5. april 2016
Ernst & Young

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-pr. 30 70 02 28
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Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

Selskabet: Merchant Equity Fund-of-Funds K/S
c/o Danske Capital, division af Danske Bank A/S
Parallelvej 17
2800 Kgs. Lyngby

Telefon: +45451396 00
CVR.nr.: 294290 14
Stiftet: 30. marts 2006

Hjemsted: Kgs. Lyngby
Regnskabséar: 1.januar - 31. december

Ledelse (Komplementar): Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS

Revision: Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
Osvald Helmuths Vej 4
Postboks 250
2000 Frederiksberg

Administrator: Danske Capital, division af Danske Bank A/S
Parallelvej 17
2800 Kgs. Lyngby



Ledelsesberetning

Beretning

Veesentligste aktiviteter

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S har geografisk investeringsfokus pa Vesteuropa. Investe-
ringerne er foretaget gennem private equity funden Danske Private Equity Partners Ill (EUR-A]
K/S.

Udvikling i regnskabsaret

Resultatet for selskabet blev et overskud pa EUR 0,3 mio. Resultat er positivt pavirket af veerdi-
regulering af kapitalandel i portefeljefunden Danske PEP Il (EUR-A] med EUR 0,4 mio., og nega-
tivt pavirket med administrations fee med EUR 0,1 mio.

Resultatet er noget lavere end forventet.

Regnskabsarets samlede indbetaling af kapital fra kommanditisterne udgjorde EUR 0,7 mio.,
hvorefter der er indbetalt i alt EUR 23,5 mio. svarende til 86,4 % af den af kommanditisterne
tilsagte kapital. | regnskabsaret er EUR 0,7 mio. indbetalt som kapital i Danske PEP Il (EUR-A),
hvorefter i alt EUR 22,8 mio. er indbetalt svarende til 93,3 % af den tilsagte kapital til Danske
PEP Il (EUR-A).

Danske PEP Ill [EUR-A) har i regnskabsaret udbetalt EUR 4,3 mio., hvorfor der pr. 31. december
20151 alt er udbetalt EUR 20,3 mio. svarende til 88,8 % af den indbetalte kapital til Danske
PEP Il (EUR-A]. | regnskabsaret er EUR 4,2 mio. udloddet til kommanditisterne, hvorfor der pr.
31. december 2015 er udloddet i alt EUR 19,3 mio. svarende til 82,2 % af den af kommanditi-
sterne indbetalte kapital.

| regnskabsarets leb har der ikke veeret misligholdelse af kommanditisternes betalingsforplig-
telser. Baseret pa analyser, som administrationsselskabet har foretaget, skenner ledelsen, at
der fremadrettet ikke er vaesentlig risiko for, at kommanditisternes ikke kan opfylde deres beta-
lingsforpligtelser.

Seerlige risici

Finansielle risici

Det er Merchant Equity Fund-of-Funds K/S'’s formal via investeringen i Danske PEP IIl (EUR-A] at
tilffere risikovillig kapital til investeringer i primaert buy-out kapitalfunde med seerlig fokus pa
sma og mellemstore virksomheder i Vesteuropa. Den sterste risikofaktor er derfor eendringer i
veerdien af de virksomheder som Danske PEP Ill [EUR-A) investerer i, hvilket i betydeligt omfang
afheenger af vaerdianseettelsen af sammenlignelige selskaber pa det noterede marked herunder
udviklingen i visse valutakurser.

Renterisici

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S er mindre felsom overfor asndringer i renteniveauet. Den
likvide beholdning forrentes lebende ved aftaleindskud. Danske PEP Il (EUR-A)'s portefeljefun-
des portefeljeselskaber har i varierende omfang kreditter og lanefaciliteter til radighed, hvorfor
udviklingen i renteniveauet kan pavirke portefeljeselskabernes resultat og dermed veerdiansaet-
telsen af disse.



Ledelsesberetning

Beretning

Valutarisici

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S's investering i Danske PEP lll (EUR-A) er foretaget i EUR. Da
kapitalen i Merchant Equity Fund-of-Funds K/S er tegnet i EUR, betragtes valutarisiciene i rela-
tion til likviditetsrisici som veerende uveaesentlige. Danske PEP Ill [EUR-A)'s portefeljefundes in-
vestering i portefeljeselskaber er delvist foretaget i anden valuta end EUR, hvorfor udviklingen i
valutakurser kan pavirke veerdianseettelsen af disse betydeligt.

Investeringsaktivitet
Merchant Equity Fund-of-Funds K/S er fuldt ud investeret, hvorfor der ikke vil blive givet yderli-
gere investeringstilsagn.

Likviditetsberedskab

Selskabets likviditetsberedskab pr. 31. december 2015 omfatter likvide beholdninger og rest-
tilsagn fra kommanditister, der skennes tilstraskkelige til at deekke selskabets forpligtelser, her-
under investeringsforpligtelser og administrations fees mv.

Forventningertil2015

Veerdien af portefeljefundens investeringer har i indevaerende regnskabsar udviklet sig positivt.
Portefeljeselskaberne nyder godt af en staerk ekonomi, og private equity markedet er karakteri-
seret ved en hej exit aktivitet. Dette forventes at fortseette i 2016.

Udviklingen i veerdien af portefeljefundens investeringer vil hovedsageligt fortsat afhaenge af de
enkelte selskabers resultatmeessige udvikling og evnen til at generere likviditet samt veerdian-
saettelsen af sammenlignelige selskaber pa det noterede marked.

Udviklingen i ovenstaende forhold og den generelle ekonomiske udvikling 1 evrigt vil pavirke re-
sultatet for 2016.

Pa denne baggrund forventes resultatet at vaere i niveau med indeveerende ars resultat.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsperiodens udleb og frem til arsrapportens
underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af arsrapporten vaesentligt.



Arsregnskab 1.januar - 31.december

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Merchant Equity Fund-of-Funds K/S er aflagt i overensstemmelse med ars-
regnskabslovens bestemmelser for en klasse B-virksomhed.

Opstilling af resultatopgerelse og balance samt benaevnelse af regnskabsposter er tilpasset
Kommanditselskabets seerlige aktivitet som investeringsselskab.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Rapporten er aflagt i EUR (EUR/DKK: 31/12 2015: 746,25 og 31/12 2014: 744,36).

Generelt

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde
kommanditselskabet, og aktivets veerdi kan méales palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
fragd kommanditselskabet, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten afleegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdi-
reguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méales til dagsveerdi eller amortiseret kost-
pris. Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som felge af eandrede regnskabs-
maessige skaen af belab, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

Resultatopgerelsen

Veerdiregulering af kapitalandeli portefeljefund

Veerdiregulering af kapitalandel i portefeljefund omfatter realiserede veerdireguleringer ved af-
haendelse samt urealiserede veerdireguleringer ved eventuel op- eller nedskrivning af kapitalan-
deli portefeljefund.

Administrations fee
Administrations fee omfatter administrations fee for perioden til administrator, Danske Capital,
division af Danske Bank A/S.

Administrationsomkostningeri evrigt
Administrationsomkostninger i evrigt indeholder omkostninger afholdt af kommanditselskabet.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger samt valu-
takursgevinster og -tab vedrerende investeringer i portefeljefund.

Skat
Kommanditselskabet er ikke selvstaendigt skattepligtigt, hvorfor der ikke omkostningsferes eller
indregnes skat.



Arsregnskab 1.januar - 31.december

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Finansielle anleegsaktiver

Kapitalandele i portefeljefunde males som udgangspunkt efter IPEV Valuation Guidelines eller
tilsvarende retningslinier afhaengig af portefeljefundenes hjemsted, hvorefter kapitalandele
males til dagsvaerdi pa balancedagen i overensstemmelse med arsregnskabsloven § 38. Veer-
diregulering af portefeljefunde indregnes i resultatopgerelsen. Veerdianseaettelse af kapitalande-
le i portefeljefunde er et regnskabsmaessigt sken der kan vaere forbundet med en vis usikker-
hed.

| portefeljefunden opgeres dagsveerdien for de enkelte kategorier af fundens portefeljeselskaber
jf. nedenstdende:

Bersnoterede portefeljeselskaber

Portefeljeselskaberne méles til dagsveerdi pa balancedagen svarende til berskurs. Safremt der
er en lock-up periode pa de underliggende investeringer, tages der hejde for dette i vaerdianseet-
telsen af det pageeldende portefeljeselskab.

Unoterede portefeljeselskaber

Investeringer i portefeljeselskaber méles til seneste handelspris, enten i form af en kapitaludvi-
delsesrunde eller et delvist salg samt ved anvendelse af traditionelle veerdianseettelsesmetoder
som indtjeningsmultipler, net assets, discounted cash flows eller relevante veerdianseettelses-
benchmark m.m.

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger til imedegaelse af
forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter primeert forudbetalt administra-
tions fee til administrator, Danske Capital, division af Danske Bank A/S.

Geeld til tilknyttede virksomheder
Geeld til tilknyttede virksomheder méles til amortiseret kostpris.

Anden geeld
Anden geeld omfatter bl.a. skyldige administrationsomkostninger i evrigt. Anden gaeld maéles til
nettorealisationsveerdi.

Valutaomregning
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til EUR efter transaktionsdagens kurs.

Kapitalandel i portefeljefund, tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes til EUR efter
balancedagens valutakurs. Realiserede og urealiserede valutakursavancer og -tab medtages i
resultatopgerelsen under finansielle indteegter og omkostninger.



Arsregnskab 1.januar - 31.december

Resultatopgerelse

EUR

Veerdiregulering af kapitalandeli portefeljefund

Administrations fee
Administrationsomkostninger i avrigt

Driftsresultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Arets resultat
Overfert fra tidligere ar

Overfert til overfert resultat

Note 2015 2014

1 434.867 915.799
-131.728 -131.728

2 -28.777 -35.208
274.362 748.863

274.362 748.863

274.362 748.863

5.623.144 4.874.281
5.897.506 5.623.144
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Arsregnskab 1.januar - 31.december
Balance

EUR Note

AKTIVER

Anlaegsaktiver

Finansielle anleegsaktiver

Kapitalandel i portefeljefund 1

Anlaegsaktiverialt

Omseaetningsaktiver
Tilgodehavender
Periodeafgrasnsningsposter

Tilgodehavenderi alt
Likvide beholdninger
Omseetningsaktiverialt

AKTIVERIALT

PASSIVER

Egenkapital

Indbetalt fra kommanditister 3,4
Udloddet til kommanditister 3
Overfert resultat 3

Egenkapitali alt

Geeldsforpligtelser

Kortfristede geeldsforpligtelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelseri alt
Geeldsforpligtelseri alt
PASSIVERIALT

Neertstaende parter S5

Eventualforpligtelser, eventualaktiver og sikkerhedsstillelser 6

2015 2014
10.052.006 13.294.580
10.052.006 13.294.580

32.931 32.931

32.931 32.931

27.638 51.033

60.569 83.964
10.112.576 13.378.544
23.457.600 22.778.850
-19.270.421 -15.055.249
5.897.506 5.623.144
10.084.685 13.346.745

17.492 22.553

10.399 9.246

27.891 31.799

27.891 31.799
10.112.576 13.378.544
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Arsregnskab 1.januar - 31.december

Noter
EUR

2015 2014
Note 1 - Kapitalandeli portefeljefund
Anskaffelsessum primo 15633504 17.804.305
Tilgangi aret 659.745 733.050
Afgangi aret -1.687.226 -2.903.851
Anskaffelsessum ultimo 14.606.023 15.633.504
Veerdireguleringer primo -2.338.924 -97.832
Veerdireguleringer pa arets afgange -2.649.960 -3.156.891
Veerdireguleringeri aret 434.867 915.799
Veerdireguleringer ultimo -4.554.017 -2.338.924
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 10.052.006 13.294.580
Specifikation af arets veerdireguleringer
Realiseret vaerdiregulering af kapitalandel i portefeljefund 2972217 2.546.879
Urealiseret vaerdiregulering af kapitalandel i portefeljiefund -2.537.350 -1.631.080
Veerdireguleringeriaretialt 434.867 915.799
Navn: Hjemsted: Ejerandel:
Danske Private Equity Partners Il [EUR-A) K/S Danmark 10,7%

Investeringer i unoteret portefeljefund

Investering i unoteret portefeljefund veerdiansaettes pa baggrund af modtagen rapportering fra
funden. Selskabet har ingen bestemmende indflydelse og ejer kun finansielle andele i den under-
liggende fund. Veerdien af funden opgeres som markedsveerdien af andelen i selskaber ejet af

funden med tilleeg af andre (kortfristede) nettoaktiver.

Det kontrolleres, at funden i rapporteringen har opgjort dagsveerdien af portefeljeselskaberne
med udgangspunkt i anerkendte vaerdianseettelsesmetoder og teknikker i branchen, og dags-
veerdierne gennemgas og vurderes ud fra tilgeengelig information med henblik pa eventuelle
justeringer, hvis den rapporterede dagsveerdi ikke vurderes at repraesentere den faktiske dags-

veerdi.

Funden, som selskabet investerer i, anvender anerkendte retningslinjer for dagsveerdianseettel-
se. Til brug for vaerdianseettelse af portefeljeselskaberne tager funden udgangspunkt i selska-

bets branche, markedsposition og indtjeningsevne.

Selskabet har dog som udgangspunkt ikke oplysninger om de specifikke metoder og forudsaet-
ninger, funden anvender ved veerdianseaettelsen af hvert enkelt portefeljeselskab. Ved vurderin-
gen af den rapporterede dagsveerdi inddrages blandt andet tilgeengelig information om relevan-
te markedsforhold samt selskabsspecifik og generel information opnéet gennem den lebende
dialog med funden.
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Arsregnskab 1.januar - 31.december

Noter

EUR

Note 2 - Administrationsomkostningeri evrigt

Selskabet har ikke haft ansatte i regnskabsaret.

2015

2014

Komplementarselskabet Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS, der forestar selskabets

ledelse, eriregnskabsaret vederlagt med EUR 20.568.

Note 3 - Egenkapital

Indbetalt fra kommmanditister
Indbetalt primo
Indbetalt i aret

Udloddet til kommanditister
Udloddet primo
Udloddet i aret

Overfort resultat
Overfert resultat primo
Overfort resultat for aret

Egenkapitalialt

Note 4 - Kommanditister/Komplementar

EUR

Kommanditister

Komplementar
Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS

22.778.850 22.643.100

678.750 135.750

23.457.600 22.778.850

-15.055.249 -9.024.507

-4215.172 -6.030.742

-19.270421 -15.055.249

5.623.144 4874281

274.362 748.863

5.897.506 5.623.144

10.084.685 13.346.745

Tilsagn Indbetalt Rest tilsagn
27.150.000 23.457.600 3.692.400
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Arsregnskab 1.januar - 31.december

Noter

Note 5 - Neertstéende parter

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

Transaktioner: Merchant Equity Fund-of-Funds K/S betaler et administrationsfee samt
omkostningsdeekning  til  komplementarselskabet, = Merchant  Equity  Fund-of-Funds
Komplementar ApS.

Note 6 - Eventualforpligtelse, eventualaktiver og sikkerhedsstillelse
Investeringsforpligtelser

EUR Tilsagn Rest tilsagn

Tilsagn om investering i Danske PEP Il (EUR-A]) 24.435.000 1.637.145

Danske PEP Il (EUR-A) kan foretage distributioner, som de har mulighed for at kalde igen pa et
senere tidspunkt. Pa statusdagen har dette ikke veeret tilfeeldet.

Herudover har selskabet ingen andre eventualforpligtelser, eventualaktiver eller sikkerhedsstil-
lelser pr. 31. december 2015.
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