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Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2023
for Merchant Equity Fund-of-Funds K/S i henhold til vedteegternes § 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 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter

for regnskabsaret 1.januar - 31. december 2023.

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

Kgs. Lyngby, den 25. april 2024

Ledelse:

Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS

Jan Stig Rasmussen Helle Marianne Breinholt Ole Steen Andersen
Ordferende direkter
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Den vathaengige revisors revisionspategning

Til kommanditisterne i Merchant Equity Fund-of-Funds K/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Merchant Equity Fund-of-Funds K/S for regnskabséaret 1.
januar - 31. december 2023, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, ba-
lance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabséaret 1. januar - 31. december 2023 i overensstemmelse med arsregnskabslo-
ven.

Grundilag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark. VVores ansvar ifelge 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 tilstraskkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhzengighed

Vi er uafheengige af virksomheden i overensstemmelse med International Ethics Standards
Board for Accountants'internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (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 ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsestte driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre le-
delsen 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

VVores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspateg-
ning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en ga-
ranti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinfor-
mation, nér sadan findes. Fejlinformationer kan opstéa som felge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet
har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne trasffer 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:

Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnar revisionsbeuvis, 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 forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, 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 regnskabsmaeaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pé 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 om 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 tilstreekkelige, modificere vores konklusi-
on. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vo-
res revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet
ikke leengere kan fortseette driften.

Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herun-
der noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om bla. det planlagte omfang og den tidsmasssige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangleriintern 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 leese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregn-
skabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde veesent-
lig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte 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 veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgs. Lyngby, den 25. april 2024

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-Nr.: 30 70 02 28

Rasmus Berntsen
Statsaut. revisor
Mne35461
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Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

Selskabet:

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S
Bernstorffsgade 40
1577 Kebenhavn VV

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

Hjemsted: Kebenhavn V
Regnskabsar: 1.januar - 31. december

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

Revision:

Administrator:

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36

Postboks 250

2000 Frederiksberg

Danske Bank A/S
Bernstorffsgade 40
1577 Kebenhavn V
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Ledelsesberetning

Beretning

Veesentligste aktiviteter

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S har geografisk investeringsfokus pa Vesteuropa. Investe-
ringerne er foretaget gennem private equity funden SAGA Private Equity IIl EUR-A K/S.

Udvikling i regnskabsaret

Resultatet for selskabet blev et underskud pa EUR 0,1 mio. Resultat er primeert negativt pavir-
ket af administrations fee til Danske Bank A/S samt andre omkostninger med EUR 0,1 mio.

Resultatet er som forventet og vurderes som tilfredsstillende.

Pr. 31. december 2023 er der i alt udbetalt EUR 31,6 mio. fra SAGA Il EUR-A til Merchant
Equity Fund-of-Funds K/S, svarende til 138,4 % af den indbetalte kapital til SAGA Il EUR-A K/S.

Pr. 31. december 2023 er der i alt udloddet EUR 29,9 mio. til kommandisterne, svarende til
125,8 % af den af kommanditisterne indbetalte kapital.

| regnskabsérets lab har der ikke veeret misligholdelse af kommanditisternes betalingsforplig-
telser. Baseret pa analyser, som administrationsselskabet har foretaget, skanner 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 SAGA Il EUR-A K/S at
tilfere risikovillig kapital til investeringer i primeaert 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 SAGA Il EUR-A K/S 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 andringer i renteniveauet. Den
likvide beholdning forrentes lebende ved aftaleindskud. SAGA Il EUR-A K/S's portefeljefundes
portefeljeselskaber har i varierende omfang kreditter og lanefaciliteter til radighed, hvorfor ud-
viklingen i renteniveauet kan pavirke portefeljeselskabernes resultat og dermed veerdianseettel-
sen af disse.

Valutarisici

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S's investering i SAGA Ill EUR-A K/S 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 uveesentlige. SAGA Il EUR-A K/S's portefeljefundes inve-
stering i portefeljeselskaber er delvist foretaget i anden valuta end EUR, hvorfor udviklingen i
valutakurser kan pavirke veerdiansasttelsen af disse betydeligt.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den vassentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter sig til fastseettelse af en korrekt
dagsveerdi for selskabets investering grundet illikviditet. Afkastet af investeringen felger afka-
stet af den underliggende portefeljefond. Investeringens dagsveerdi opgeres som beskrevet i
note 1.

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

Beretning

Likviditetsberedskab

Selskabets likviditetsberedskab pr. 31. december 2023 omfatter likvide beholdninger og rest-

tilsagn fra kommanditister, der skennes tilstraskkelige til at daekke selskabets forpligtelser, her-
under investeringsforpligtelser og administrations fees mv.

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.
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Arsregnskab 1.januar - 31.december 2023

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Merchant Equity Fund-of-Funds K/S er aflagt i overensstemmelse med ars-
regnskabslovens bestemmelser for en klasse B-virksomhed med tilvalg af visse krav fra klasse
C, som omfatter egenkapitalopgerelse.

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 2023: 745,29 og 31/12 2022: 743,65).

Resultatopgerelsen

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, geeld og andre moneteere poster i fremmed valuta omregnes til balanceda-
gens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodeha-
vendets eller geeldsforpligtelsens opstéen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indteegter og omkostninger.

Veerdiregulering af kapitalandel i portefeljefund

Veerdiregulering af kapitalandel i portefeljefund omfatter realiserede veerdireguleringer ved
afhaendelse samt urealiserede veaerdireguleringer ved eventuel op- eller nedskrivning af kapital-
andeli portefeljefund.

Administrations fee
Administrations fee omfatter administrations fee for perioden til administrator Danske Bank
A/S.

Administrationsomkostningeri evrigt
Administrationsomkostninger i evrigt indeholder omkostninger afholdt af kommanditselskabet.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renteindteegter og -omkostninger samt valu-
ta-kursgevinster og -tab vedrerende investering i portefeljefund.

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

Balancen

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i portefeljefunde méales som udgangspunkt efter IPEV Valuation Guidelines eller
tilsvarende retningslinier afheengig af portefeljefundenes hjemsted, hvorefter kapitalandele
maéles til dagsveerdi pa balancedagen. Vardiregulering af portefeljefunde indregnes i resultat-
opgerelsen. Veerdianseettelse af kapitalandele i portefeljefunde er et regnskabsmeaessigt sken,
der kan veere forbundet med en vis usikkerhed.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter primaert forudbetalt administra-
tions fee til administrator Danske Bank A/S.
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Arsregnskab 1.januar - 31.december 2023

Anvendt regnskabspraksis

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfelgende perioder males de finansielle forpligtelser til
dagsveerdi.

Anden gaeld omfatter bl.a. skyldige administrationsomkostninger i evrigt samt veerdien af nega-
tiv kapitalandel i portefeljefund. Anden geeld males til nettorealisationsveaerdi.

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 indtaegter og omkostninger.

10
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Arsregnskab 1.januar - 31.december 2023

Resultatopgerelse
EUR Note
Veerdiregulering af kapitalandeli portefeljefund 1

Administrations fee
Administrationsomkostninger i avrigt 2

Resultat fer finansielle poster

Finansielle indteegter 3
Finansielle omkostninger pal
Resultat fer skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort til overfert resultat

Arets resultat

2023 2022
-2.837 -4416
-23.000 -23.000
-34.420 -33.813
-60.257 -61.229
1.540 0
0 -331
-58.717 -61.560
0 0
-58.717 -61.560
-58.717 -61.560
-58.717 -61.560

11
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Arsregnskab 1.januar - 31.december 2023

Balance

EUR

AKTIVER

Anlaegsaktiver

Finansielle anleegsaktiver
Kapitalandel i portefeljefund

Anlaegsaktiverialt

Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavenderi alt
Likvide beholdninger
Omseetningsaktiverialt

AKTIVERIALT

PASSIVER

Egenkapital

Indbetalt fra kommanditister
Udloddet til kommanditister
Overfert resultat

Egenkapitali alt

Geeldsforpligtelser

Kortfristede geeldsforpligtelser
Geeld til tilknyttede virksomheder

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelseri alt

Geeldsforpligtelseri alt
PASSIVERIALT

Neertstaende parter

Eventualforpligtelser, eventualaktiver og sikkerhedsstillelser

Note 2023 2022
1 41.982 44819
41.982 44819
5.750 5.750
5.750 5.750
90.264 26.985
96.014 32.735
137.996 77.554
5 23753535 23.633.505
-29.884.367 -29.884.367
6.240.177 6.298.894
109.345 54.032
17.691 17.361
10.960 6.161
28.651 23.522
28.651 23.522
137.996 77.554

12
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Arsregnskab 1.januar - 31.december 2023

Egenkapitalopgerelse

EUR

Egenkapital 1.januar 2022

Indbetalt af kommmanditisterne
Udloddet til kommanditisterne
Overfert jf. resultatdisponering

Egenkapital 1. januar 2023
Indbetalt af kommmanditisterne
Udloddet til kommanditisterne
Overfert jf. resultatdisponering

Egenkapital 31. december 2023

Indbetalt kapi- ~ dioddet il
tal fra kom- kommanditi- Overfort
manditisterne sterne Resultat | alt
23.639.505 -29.218.828 6.360.454 781.131
0 0 0 0
0 -665.539 0 -665.539
0 0 -61.560 -61.560
23.639.505 -29.884.367 6.298.894 54.032
114.030 0 0 114.030
0 0 0 0
0 0 -58.717 -58.717
23.753.535 -29.884.367 6.240.177 109.345

13
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Arsregnskab 1.januar - 31.december 2023

Noter

EUR

Note 1 - Kapitalandeli portefeljefund
Anskaffelsessum primo

Tilgangi aret

Afgangi aret

Anskaffelsessum ultimo

Veerdireguleringer primo
Veerdireguleringer pa arets afgange
Veerdireguleringeri aret

Veerdireguleringer ultimo

Regnskabsmeessig veerdi 31. december

Specifikation af arets veerdireguleringer
Realiseret vaerdiregulering af kapitalandel i portefeljefund
Urealiseret vaerdiregulering af kapitalandel i portefeljefund

Veerdireguleringeriaretialt

Navn:
SAGA Private Equity lll EUR-A K/S

2023 2022
8.698.586 9.424.200
0 0
0 -725.614
8.698.586 8.698.586
-8.653.767 -8.649.351
0 0
-2.837 -4416
8.656.604 8.653.767
41982 44819
-2.837 -4416
0 0
-2.837 -4416
Hjemsted: Ejerandel:
Danmark 10,7%

14
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Arsregnskab 1.januar - 31.december 2023
Noter

Note 1 - Kapitalandeli portefeljefund (fortsat]

Selskabet har investeret i en buy-out fund. Investeringerne foretaget af portefeljefunden er klas-
sificeret i henhold til dagsveerdihierarkiet:

Level 1 - Noterede priseri et aktivt marked for samme type instrument
Level 2 - Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre
veerdianseettelsesmetoder, hvor alle vaesentlige input er baseret pa observerbare

markedsdata

Level 3- Veerdianseettelsesmetoder, hvor eventuelle veesentlige input ikke er baseret pa ob-
serverbare markedsdata

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2023

Noterede Observerbart Ej obseverbart
priser input input
Level 1 Level 2 Level 3 Total
Investeringer i portefeljefonde 0 0 41.982 41.982
Total 0 0 41.982 41.982

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2022

Noterede Observerbart Ej obseverbart
priser input input
Level 1 Level 2 Level 3 Total
Investeringeri portefeljefonde 0 0 44.819 44819
Total 0 0 44819 44819

Ovenstéende inddeling er baseret pa dagsveerdien af portefeljefundens underliggende portefel-
jevirksomheder. Veaerdien af andre nettoaktiver er klassificeret som Level 3.

15
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Arsregnskab 1.januar - 31.december 2023

Noter

EUR
2023 2022

Note 2 - Administrationsomkostningeri evrigt

Selskabet har ikke haft ansatte i regnskabsaret.

Komplementarselskabet Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS, der forestar selskabets
ledelse, eriregnskabsaret vederlagt med EUR 11.085.

Note 3 - Finansielle indteegter
Andre finansielle indteegter 1.540 0

Finansielle indtaegteri alt 1.540 0

Note 4 - Finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger 0 -331

Finansielle omkostningeri alt 0 -331

Note 5 - Kommanditister/Komplementar

EUR Tilsagn Indbetalt Rest tilsagn
Kommanditister 27.150.000 23.753.535 3.396.465
Komplementar

Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS

Note 6 - Neertstaende parter

Komplementar
Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS, Bernstorffsgade 40, 1577 Kebenhavn V

Transaktioner: Merchant Equity Fund-of-Funds K/S betaler et GP fee samt omkost-
ningsdaekning til komplementarselskabet, Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS.

Note 7 - Eventualforpligtelse, eventualaktiver og sikkerhedsstillelse
Investeringsforpligtelser

EUR Tilsagn Rest tilsagn

Tilsagn om investeringi SAGA Il EUR-A K/S 24.435.000 1.637.145

Herudover har selskabet ingen andre eventualforpligtelser, eventualaktiver eller sikkerhedsstil-
lelser pr. 31. december 2023.
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