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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for 1. januar - 31. december
2017 for Merchant Equity Large Cap Europe GP ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgs. Lyngby, den 9. april 2018

Direktion:

Erik Sevaldsen Jdn Ole Edelbo

Ordferende direkter




Den uafheengige revisors revisionspategning

Til anpartshaverne i Merchant Equity Large Cap Europe GP ApS

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for Merchant Equity Large Cap Europe GP ApS for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2017, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerel-
se, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med &rsregnskabslo-
ven.

Grundlag for konklusion

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

Uafheengighed

Vi er uafhzengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for reviso-
rer (IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er gzeldende i Danmark, ligesom vi har op-
fyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for &rsregnskabet

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
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrorende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde &rsregnskabet 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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af 4rsregnskabet

Vores mal er at opna hoj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspateg-
ning med en konklusion. Hoj grad af sikkerhed er et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en ga-
ranti for, at en revision, der udfores i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinfor-
mation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som veaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samiet
har indflydelse pa de okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne trzeffer pa grundlag af
arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfores 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 &rsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opn&r revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forédrsaget af be-
svigelser er hojere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan



omfatte sammensveaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
saettelse af intern kontrol.

Opnér vi forst&else af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontraol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

Kankluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis
er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om selskabets evne til at fortszette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gore opmaerksom pé oplysninger herom i ars-
regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrazkkelige, modificere vores konklusi-
on. Vores konklusion er baseret pé det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vo-
res revisionspéategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet
ikke lzengere kan fortszette driften.

Tager vi stilling til den samlede preesentation, 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 overste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern 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 opnéet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesent-
lig fejlinformation.

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

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

Kgs. Lyngby, den S. april 2018

Ernst & Young

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-Nr.: 30 70 02 28

0 lubeo [ ik

Ole Karstensen Rasmus Berntsen
Statsaut. revisor Statsaut. revisor
MNE-nr.mnel6615 MNE-nr.. mne35461
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Ordineer generalforsamling afholdes 30. maj 2018 hos
Gorrissen Federspiel, Axeltorv 2, 1803 Kebenhavn V



Ledelsesberetning

Beretning

Veesentligste aktivitet
Merchant Equity Large Cap Europe GP ApS' veesentligste aktivitet er at veere komplementar i
kommanditselskabet Merchant Equity Large Cap Europe K/S, Kgs. Lyngby.

Udvikling i regnskabséaret
Resultatet for selskabet blev et averskud efter skat pa DKK 19.148. Arets resultat er pa niveau
med det forventede og anses for tilfredsstillende.

Af balancesummen pa DKK 383.202 udger egenkapitalen DKK 284.389, svarende til 74 %.

Selskabet har pataget sig komplementarhzeftelsen, der pr. 31. december 2017 udger i alt EUR
0,9 mio., i Merchant Equity Large Cap Europe K/S. | regnskabsarets lob har der ikke veeret mis-
ligholdelse af kommanditisternes betalingsforpligtelser. Baseret pa analyser, som administrati-
onsselskabet har ladet foretage, skonner direktionen, at der fremadrettet ikke er veesentlig risi-
ko for, at kommanditisterne ikke kan opfylde deres betalingsforpligtelser. P& den baggrund an-
ses komplementarforpligtelsen ikke for vaerende veesentligt risikofyldt.

Den forventede udviklingi2018
Resultatet for 2018 forventes at veere pa niveau med indeveerende regnskabsar.

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



Arsregnskab 1.januar - 31. december

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for klasse
B-virksomheder med tilvalg af bestemmelser fra klasse C.

Arsrapporten aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopgorelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning, der omfatter management fee og omkostningsrefusion, periodiseres over
transaktionernes levetid og indregnes i resultatopgorelsen med de belob, der vedrerer
regnskabsperioden. Der sker indregning, nar indteegterne kan opgores pélideligt og betaling
forventes modtaget.

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

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

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger indeholder vederlag til selskabets ledelse.

Finansielle indte=gter og omkostninger
Finansielle indtsegter og omkostninger indeholder renter, valutakursreguleringer samt finansiel-
le omkostninger herunder tilleg og godtgorelser under acontoskatteordningen.

Skat af &rets resultat

Skat af &rets 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 hos kommanditselskaber males til amortiseret kostpris, med fradrag af nedskriv-
ninger til imedegéelse af forventede tab.

Periodeafgresnsningsposter
Periodeafgreensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrerende
efterfolgende regnskabsar.

Anden geeld
Anden geeld omfatter bl.a. skyldige administrationsomkostninger 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 geeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmeessig og skattemeessig veerdi af aktiver og forpligtigelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettigede skattemaessige
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 nettorealisationsvaerdi.

Udskudt skat maéles til grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlost som aktuel skat. £ndring i
udskudt skat, som folge af &endringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen.



Arsregnskab 1.januar - 31.december

Resultatopgerelse

DKK

Nettoomseetning
Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger

Driftsresultat

Finansielle omkostninger

Resultat fer skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Arets resultat
Overfort fra tidligere ar

Overfort til overfort resultat

Note

2017 2016
175.101 182.703
-67.867 -77.147
-82.500 -82.500

24.734 23.056
-164 -129
24.570 22.927
-5.422 -5.019
19.148 17.908
18.148 17.908
140.251 122.343
159.399 140.251
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Arsregnskab 1.januar - 31.december

Balance

DKK

AKTIVER

Omseetningsaktiver
Tilgodehavender hos kommanditselskaber
Periodeafgreensningsposter

Likvide behaldninger

Omseetningsaktiverialt

AKTIVERIALT

PASSIVER

Egenkapital
Anpartskapital
Overfort resultat

Egenkapitalialt
Kortfristede geeldsforpligtelser

Selskabsskat
Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelseri alt
Geeldsforpligtelserialt

PASSIVERIALT

Eventualforpligtelser

Neertstaende parter

Note

2017 2018

150.367 126.921
11.409 11.161
161.776 138.082
221.426 236.148
383.202 374.230
383.202 374.230
125.000 125.000
159.399 140.251
284.399 265.251
3.553 3.174
95.250 105.805
98.803 108.979
98.803 108.979
383.202 374.230

11



Arsregnskab 1.januar - 31.december

Noter

DKK

Note 1 - Nettoomsestning

Management fee
Omkostningsrefusion

Nettoomsastning i alt

Note 2 - Personaleomkostninger
Vederlag til direktion

Personaleomkostningeri alt

Selskabet har ingen ansatte udover direktionen

Note 3 - Finansielle omkostninger
Andre finansielle amkostninger

Finansielle omkostningeri alt

Note 4 - Skat af arets resultat

Saldo primo
Betalt selskabsskat
Efterregulering af tidligere ars skat

Betalt a conto skat
Rentetilleeg selskabsskat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst

2017 20186
24.734 23.056
150.367 159.647
175.101 182.703
82.500 82.500
82.500 82.500
164 129
164 129

Resultat-

opgorelse Balance
0 -3.174
0 3.184
10 10
10 o
0 2.000
0 -121
-5.432 -5432
-5.422 -3.553
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Arsregnskab 1.januar - 31.december

Noter

DKK

Note 5 - Egenkapital

Overfort if. Saldo 31.
Saldo 1.ja- resultat- december
nuar 2017 disponering 2017
Anpartskapital 125.000 0 125.000
Overfort resultat 140.251 19.148 159.399
Egenkapital i alt 265.251 19.148 284.399

Anpartskapitalen bestar af 12.500.000 stk. anparter & DKK 0,01 elleri alt DKK 125.000. Sel-
skabet har kun én anpartsklasse, idet alle anparter besidder samme rettigheder.

Note 6 - Eventualforpligtelser

Eventualforpligtelser bestar af selskabets komplementarhzaeftelse pa i alt EUR 0,9 mio. omreg-
net til DKK 8.9 mio.i Merchant Equity Large Cap Europe K/S pr. 31. december 2017.

Note 7 - Neertstaende parter

Selskabets neertstéaende parter omfatter felgende:
Kommanditselskab:

Merchant Equity Large Cap Europe K/S, c/o Danske Capital,
Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby

Transaktioner med neertstédende parter:
Merchant Equity Large Cap Europe GP ApS modtager et management fee samt omkostnings-
deekning fra kommanditselskabet, Merchant Equity Large Cap Europe K/S.
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