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Ledelsespategning

Ledelsen hardags datobehandlet oggodkendt arsrapporten for 1.januar- 31. december 2020
for Merchant Equity Fund-of-Funds K/S1ihenhold til vedteegternes § 7.

Arsrapporten eraflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det ervores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisendebillede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stillingpr. 31.december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter

forregnskabsaret 1.januar- 31. december 2020.

Det erendvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningenindeholder en retvisende redegerelse
for de forhold, beretningen omhandler-.

Kgs.Lyngby,den 21.april 2021

Ledelse:

Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS

Jan Stig Rasmussen Jan Ole Edelbo Ole Steen Andersen
Ordferende direkter
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Denuathaengigerevisorsrevisionspategning

Tilkommanditisterne i Merchant Equity Fund-of-FundsK/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Merchant Equity Fund-of-Funds K/S for regnskabséaret 1.
januar- 31. december 2020, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, ba-
lance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det ervores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stillingpr. 31.december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
forregnskabsaret 1.januar- 31. december 20201 overensstemmelsemed arsregnskabslo-
ven.

Grundlag for konklusion

Vihar udfert vores revisionioverensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav,der er geeldende i Danmark.VVores ansvarifelge disse standarder og krav er
naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisorsansvarfor revisionen af arsregn-
skabet".Det ervores opfattelse, at det opnéederevisionsbevisertilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vier uafheengige af selskabetioverensstemmelse medinternationale etiske reglerfor reviso-
rer (IESBA's etiske regler) og de yderligere krav,der er gaeldende i Danmark,ligesomvi har op-
fyldt vores evrige etiskeforpligtelserihenhold til disseregler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaretfor den interne
kontrol,somledelsen anserfor nedvendigforat udarbejde et arsregnskab uden veesentligfejlin-
formation,uanset om denne skyldes besvigelserellerfejl.

VVed udarbejdelsen af arsregnskabet erledelsen ansvarligforat vurdere selskabetsevne til at
fortsaettedriften;at oplyse om forholdvedrerendefortsat drift,hvor dette errelevant; samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre le-
delsen enten hartil hensigt at likvidere selskabet,indstille driften ellerikke har andet realistisk
alternativend at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal erat opna hej grad af sikkerhed for,om arsregnskabet som helheder uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelsereller fejl, og at afgiveenrevisionspateg-
ning med en konklusion.Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men erikke en ga-
ranti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinfor-
mation, narsadan findes.Fejlinformationer kan opstasom felge af besvigelsereller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighedkan forventes, at de enkeltvis eller samlet
har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger,som regnskabsbrugernetrasffer pa grundlag af
arsregnskabet.

Somledi enrevision,der udferesioverensstemmelse medinternationalestandarderom revi-
sion og de yderligere krav,der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opret -
holder professionel skepsisunder revisionen.Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentligfejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag
forvores konklusion. Risikoen forikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelsererhejere end ved vaesentligfejlinformation forarsaget af fejl,idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser,dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledningeller tilside-
seettelseafintern kontrol.
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Opnarviforstaelse af deninterne kontrol med relevans for revisionen forat kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, menikke for at kunne ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tagervi stilling til,om den regnskabspraksis, som eranvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmeessige skan og tilknyttede oplysninger, somledelsen harudarbejdet, er
rimelige.

Konkluderervi,omledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlagaf regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende,samtom der pa grundlag af det opnaederevisionsbevis
er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivlom selskabets evnetil at fortseette driften. Hvis vi konkluderer,at dereren vaesentlig
usikkerhed, skal vii vores revisionspategning gere opmeerksom pa oplysninger heromi ars-
regnskabet eller, hvis sddanne oplysningerikke ertilstreekkelige, modificere vores konklusi-
on. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoenfor vo-
res revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet
ikke leengere kan fortseette driften.

Tagervi stilling til den samlede prassentation, struktur ogindholdaf &rsregnskabet,herun-
dernoteoplysningerne, samtom arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sadan méade, at der gives et retvisende billede heraf.

Vikommunikerer med den everste ledelse om bl.a.det planlagte omfangog den tidsmeessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer,herundereventuelle
betydelige mangleriintern kontrol,som viidentificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen eransvarlig forledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatterikke ledelsesberetningen,ogvi udtrykkeringen
form for konklusion med sikkerhed omledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
ogidenforbindelse overveje,omledelsesberetningen ervaesentligtinkonsistent med arsregn-
skabet ellervores viden opnaetved revisionen eller pa anden made synes at indeholdeveesent-
lig fejlinformation.

Vores ansvarerderudoverat overveje,omledelsesberetningenindeholder kreevede oplysnin-
geri henhold til arsregnskabsloven.

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

Kgs.Lyngby,den21.april 2021

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-Nr:307002 28

Ole Karstensen Rasmus Berntsen
Statsaut.revisor Statsaut.revisor
mnelB6615 mne35461
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Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

Selskabet:

Ledelse (Komplementar):

Revision:

Administrator:

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S
Parallelvej 17
2800 Kgs.Lyngby

Telefon: +45 45 13 96 00
CVRnr: 294290 14
Stiftet: 30. marts 2006

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

Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36

Postboks 250

2000 Frederiksberg

Danske Bank A/S
Parallelvej 17
2800 Kgs.Lyngby
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Ledelsesberetning
Beretning

Vaesentligste aktiviteter

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S har geografiskinvesteringsfokus pa Vesteuropa. Investe-
ringerne erforetaget gennemprivate equity funden SAGA Private Equity Il EUR-AK/S.

Udviklingiregnskabsaret

Resultatetfor selskabetblev et underskudpa EUR 0,7 mio. Resultat er negativt pavirket af veer-
diregulering af kapitalandeli portefeljefundenSAGA Il EUR-A K/S med EUR 0,6 mio.

Forventningertil regnskabsaret 2020 var negativt pavirket af udbruddet og spredningenaf
COVID-19o0g dens pavirkningaf ekonomien. Resultatet for regnskabsaret er derfor pa forvente-
de niveau, menvurderes som utilfredsstillende.

SAGA Il EUR-A K/S hariregnskabsaret udbetalt EUR 0,7 mio., hvorfor der pr. 31. december
20201 alt er udbetalt EUR 30,6 mio.svarende til 134,1 % af denindbetalte kapital til SAGA ||
EUR-AK/S.

| regnskabsaret er EUR 0,2 mio. udloddet til kommanditisterne, hvorfor der pr. 31. december
2020 er udloddet ialt EUR 28,5 mio. svarende til 120,8 % af den af kommanditisterne indbe-
talte kapital.

| regnskabsarets lab har derikke veeret misligholdelse af kommanditisternes betalingsforplig-
telser.Baseret pa analyser,som administrationsselskabet harforetaget,skennerledelsen, at
derfremadrettet ikke er veesentligrisiko for,at kommanditisternes ikke kan opfylde deres beta-
lingsforpligtelser.

Seerlige risici

Finansielle risici

Det er Merchant Equity Fund-of-Funds K/S’s formal viainvesteringeniSAGA Il EUR-A K/S at
tilfere risikovillig kapital til investeringer i primaert buy-out kapitalfunde med seerlig fokus pa
sma og mellemstore virksomhederiVesteuropa. Den sterste risikofaktor er derfor eendringer i
veerdien af de virksomheder som SAGA lll EUR-A K/S investereri, hvilket i betydeligt omfang
afhaenger af veerdianseettelsen af sammenlignelige selskaber pa det noterede marked herunder
udviklingenivisse valutakurser.

Renterisici

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S er mindre felsomoverforaendringerirenteniveauet. Den
likvide beholdning forrenteslebende ved aftaleindskud. SAGA Il EUR-AK/S's portefeljefundes
portefeljeselskaber harivarierende omfang kreditter og lanefaciliteter til radighed, hvorfor ud-
viklingenirenteniveauet kan pavirke portefeljeselskabernes resultat og dermedveerdianseettel-
sen af disse.

Valutarisici

Merchant Equity Fund-of-Funds K/S'sinvesteringi SAGA Il EUR-AK/S erforetageti EUR. Da
kapitaleniMerchant Equity Fund-of-FundsK/S ertegnet i EUR, betragtes valutarisicienei rela-
tion til likviditetsrisici som veerende uvaesentlige. SAGA Il EUR-A K/S's portefeljefundes inve-
steringiportefoeljeselskaber erdelvistforetaget ianden valuta end EUR, hvorfor udviklingen i
valutakurserkan pavirke vaerdiansasttelsen af disse betydeligt.
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Ledelsesberetning

Beretning

Investeringsaktivitet
Merchant Equity Fund-of-Funds K/S erfuldt ud investeret, hvorfor derikke vil blive givet yderli-
gereinvesteringstilsagn.

Likviditetsberedskab

Selskabets likviditetsberedskab pr. 31.december 2020 omfatterlikvide beholdningerog rest-
tilsagn fra kommanditister, der skennes tilstraskkelige til at daekke selskabetsforpligtelser, her-
underinvesteringsforpligtelser og administrationsfees mv.

Forventningertil2021

Den ekonomiske vaekst iverden forventesat vaere positivi 2021, drevet af de gradvise genab-
ninger af samfund verden over samt denlangsigtede handteringaf COVID-19. Enkelte sektorer
ma dog stadig forventes atveere ramt af (begraensede) restriktioneriet omfang,dergerat
2021 ogsa bliver et udfordrende ar. Denne overordnede udviklingforventes at have en afsmit-
tende effekt pa appetittenide private kapitalmarkeder samt veerdiudviklingen.

Udviklingeniveerdien af portefeljefondens investeringer vil dog hovedsageligt fortsat afhasnge af
de enkelte virksomhedersresultatmasssige udviklingog evnen til at generere likviditet samt
veerdiansaettelsen af sammenlignelige virksomheder pa det noterede marked.

Udviklingeniovenstaende forholdog den generelle ekonomiske udvikling i evrigt vil pavirke re-
sultatet for2021.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb
Dererikke efter balancedagenindtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.
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Arsregnskab 1.januar-31.december2020

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Merchant Equity Fund-of-Funds K/S er aflagt i overensstemmelse med ars-
regnskabslovens bestemmelserforen klasse B-virksomhedmed tilvalgaf vissekravfraklasse
C.

Opstilling af resultatopgerelse og balance samt benasvnelse af regnskabsposter er tilpasset
Kommanditselskabets saerlige aktivitet sominvesteringsselskab.

Arsrapporten eraflagt efter samme regnskabspraksis somsidste ar.

Rapporten eraflagt i EUR (EUR/DKK:31/12 2020: 743,93 og 31/12 2013: 746,97).

Resultatopgerelsen

Veerdiregulering af kapitalandeli portefeljefund

Veerdiregulering af kapitalandeli portefeljefund omfatter realiserede veerdireguleringer ved
afheendelse samturealiseredeveerdireguleringer ved eventuel op- eller nedskrivning af kapital-
andeli portefeljefund.

Administrations fee

Administrationsfee omfatter administrations fee for perioden tiladministrator Danske Bank
A/S.

Administrationsomkostningerievrigt
Administrationsomkostningerievrigt indeholder omkostninger afholdt af kommanditselskabet.

Finansielle indteegter og omkostninger
Finansielleindtaegter og omkaostningerindeholder renteindtaegter og -omkostninger samt valu-
ta-kursgevinster og -tab vedrerende investering i portefeljefund.

Skat
Kommanditselskabet erikke selvsteendigt skattepligtigt, hvorfor derikke omkostningsferes eller
indregnes skat.

Balancen

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandelei portefeljefunde males som udgangspunkt efter IPEV ValuationGuidelines eller
tilsvarende retningslinier afhaengig af portefeljefundenes hjemsted, hvorefter kapitalandele
males til dagsveaerdi pa balancedagen. Veerdiregulering af portefeljefundeindregnesi resultat-
opgoerelsen. Veerdiansaettelse af kapitalandele i portefeljefunde er et regnskabsmaessigt skan,
derkan veere forbundet med en vis usikkerhed.

| portefeljefunden opgeres dagsveerdien for de enkelte kategorier af fundens portefoljeselskaber
if. nedenstaende:

Bersnoterede portefaljeselskaber

Portefeljeselskaberne malestil dagsvaerdi pa balancedagen svarende til berskurs. Safremt der
er enlock-up periode pa de underliggende investeringer, tages der hejde for detteiveerdiansaet-
telsen af det pageeldende portefoljeselskab.

Unoterede portefeljeselskaber

Investeringeri portefelieselskaber malestil dagsvaerdi, enteniform af en kapitaludvidelsesrun-
de eller et delvist salg samtved anvendelse af traditionelle veerdiansaettelsesmetoder somind-
tjeningsmultipler, net assets, discounted cashflowseller relevante veerdians st telsesbench-
mark m.m.

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender malestilamortiseret kostpris med fradragaf nedskrivninger tilimedegaelse af
forventede tab.
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Arsregnskab 1.januar-31.december2020

Anvendt regnskabspraksis

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposterindregnet under aktiver omfatter primaert forudbetalt administra-
tions fee tiladministrator Danske Bank A/S.

Geeldsforpligtelser

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

Anden geeld omfatter bl.a. skyldige administrationsomkostningeri evrigt samt vaerdienaf nega-
tiv kapitalandeli portefeljefund. Anden gaeld méalestil nettorealisationsvaerdi.

Valutaomregning
Transaktionerifremmed valuta omregnestil EUR efter transaktionsdagenskurs.

Kapitalandeli portefeljefund, tilgodehavender og gaeldi fremmed valutaomregnes til EUR efter
balancedagens valutakurs. Realiserede og urealiserede valutakursavancer og -tab medtages i
resultatopgerelsen under finansielleindtaegter og omkostninger.

10
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Arsregnskab 1.januar-31.december2020

Resultatopgerelse
EUR Note
Veerdiregulering af kapitalandeli portefeljefund 1

Administrationsfee
Administrationsomkostningerievrigt 2

Resultat fer finansielle poster

Finansielle omkostninger

Resultat fer skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfert til overfert resultat

Arets resultat

2020 2013
-550.665 344.755
-104.576 -107.976

-39.227 -40.889
-694.468 195.880
-155 0
-694.623 195.880
0] 0
-694.623 195.880
-694.623 195.880
-694.623 195.880

11
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Arsregnskab 1.januar-31.december2020

Balance

EUR

AKTIVER

Anlaegsaktiver

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandeli portefeljefund

Anleegsaktiverialt

Omseaetningsaktiver
Tilgodehavender
Periodeafgrasnsningsposter

Tilgodehavenderialt
Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiverialt

AKTIVERIALT

PASSIVER

Egenkapital

Indbetalt fra kommanditister
Udloddet til kommanditister
Overfort resultat

Egenkapitalialt

Geeldsforpligtelser

Kortfristede geeldsforpligtelser
Geeld tiltilknyttedevirksomheder

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelserialt

Geeldsforpligtelserialt
PASSIVERIALT

Neertstaende parter

Eventualforpligtelser, eventualaktiver og sikkerhedsstillelser

Note

=

4

9)]

2020 2019
1.268.559 2.534.808
1.268.559 2.354.808

26.144 26.146
26.144 26.146
510921 35413
537.065 61.559
1.805.624 2.596.367
23577060 23.457.600
-28475.791 -28.259.591
6.672.199 7.366.822
1.773.468 2.564.631
20272 19.969
11.884 11.567
32.156 31.536
32.156 31.536
1.805.624 2.596.367

12
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Arsregnskab 1.januar-31.december2020

Egenkapitalopgerelse

EUR

Egenkapital 1.januar2019
Indbetalt af kommanditisterne
Udloddet til kommanditisterne
Overfart jf.resultatdisponering

Egenkapital 1.januar 2020
Indbetalt af kommanditisterne
Udloddet til kommanditisterne
Overfert jf.resultatdisponering

Egenkapital 31.december 2020

Indbetalt kapi- ~ dloddett
tal fra kom- kommanditi- Overfert
manditisterne sterne Resultat | alt
23457600 -26.821.825 7.170942 3.806.717
0 0 0 0
0 -1437.766 0 -1437.766
0 0 195.880 195.880
23457600 -28259.591 7.366.822 2.564.831
119460 0 0 119460
0 -216.200 0 -216.200
0 0 -694.623 -694.623
23577060 -28475.791 6.672.199 1.773.468

13
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Arsregnskab 1.januar-31.december2020

Noter
EUR

2020 20189
Note 1 - Kapitalandeli portefeljefund
Anskaffelsessum primo 9.946.921 10969634
Tilgangiaret 0 0
Afgangiaret -380.662 -1.023013
Anskaffelsessum ultimo 9.565.959 9.946.621
Veerdireguleringer primo -7411813 -7.189.525
Veerdireguleringer pa arets afgange -334.922 -567.043
Veerdireguleringeriaret -550.665 344.755
Veaerdireguleringer ultimo -8.297.400 -7411813
Regnskabsmaessig veerdi 31.december 1.268.559 2.534.808
Specifikation af arets veerdireguleringer
Realiseret vaerdiregulering af kapitalandeli portefeljefund 4025 269.239
Urealiseret veerdiregulering af kapitalandeli portefeljefund -554.689 75516
Veaerdireguleringeriaretialt -550.665 344.755
Navn: Hjemsted: Ejerandel:
SAGA Private Equity Il EUR-AK/S Danmark 10,7%

Investeringeriunoteret portefeljefund

Gennem investeringen i portefeljefunden, har selskabet ejerskab af hovedsagligt unoterede
investeringer. Selskabet harikke kontrol eller betydeligindflydelse i den portefeljefund somsel-
skabet harinvestereti.

Deranvendes anerkendte veerdiansasttelsesmetoder og teknikker til malingen af dagsveerdien.
Fastseettelsen af dagsveerdien for de underliggende portefeljevirksomheder foretages af forval-
teren af portefeljefunden.

Veerdien af portefeljefunden udgeres af summen af dagsveerdierne af de underliggende portefel-
jevirksomheder, som portefeljefunden har investeret i samt veerdien af evrige nettoaktiveri
portefeljefunden. VVeerdiansaettelsen af en portefeljevirksomhedien private equity fund tager
udgangspunktiportefeljevirksomhedens branche, markedspositionogindtjeningsevne, og der
inddrages f.eks. (a) peer group multiple, dvs. markedsvaerdien af sammenlignelige bersnoterede
virksomheder, (b) transaktionsmultiple i nyligt gennemferte M&A-transaktioner involverende
sammenlignelige virksomheder, (c) veerdiindikationer fra potentielle kebere af portefaljevirk-
somheden, (d) markedsveerdien, hvis portefeljevirksomhedenerbersnoteret,og/eller (e] forven-
tet fremtidigt provenu, hvis der erindgéet aftale om salg af portefolievirksomheden.

14

Penneo dokumentnagle: SM28Q-5WANH-FOM7Q-42V8I-DDDHJ-T3BDB



Arsregnskab 1.januar-31.december2020
Noter

Note 1 - Kapitalandeli portefeljefund [fortsat)

Selskabet har dog som udgangspunktikke oplysninger om de specifikke metoderog forudseet-
ninger,som forvalteren af portefeljefundenanvenderved fastsaettelsen af dagsvasrdien af de
enkelte portefeljevirksomheder. Ved vurderingen af den rapporterede dagsvaerdi inddrages
blandt andet tilgaengelig information om relevante markedsforhold samt virksomhedsspecifik og
generalinformation opnaet gennem denlebende dialog med portefeljefunden.

Selskabet harinvesteret i en buy-out fund. Investeringerne foretaget af portefeljefunden erklas-
sificeret i henhold til dagsveerdihierarkiet:

Level1- Noterede priseriet aktivt marked forsamme typeinstrument
Level2- Noterede priseriet aktivt marked forlignende aktiver ellerforpligtelsereller andre
veerdiansaettelsesmetoder, hvoralle veesentlige input erbaseret pa observerbare

markedsdata

Level 3- Veerdiansesttelsesmetoder, hvor eventuelleveesentlige inputikke erbaseret pa ob-
serverbare markedsdata

Regnskabsmaessig veerdi 31.december2020

Noterede Observerbart Ejobseverbart
priser input input
Levell Level 2 Level 3 Total
Investeringeri portefeljefonde 106.021 0 1.162.538 1.268.559
Total 106.021 0 1.162.538 1.268.559

Regnskabsmaessig veerdi 31.december2019

Noterede Observerbart Ejobseverbart
priser input input
Levell Level 2 Level 3 Total
Investeringeri portefeljefonde 133412 0 2401.396 2.534.808
Total 133412 0 2401396 2.534.808

Ovenstaendeinddelinger baseret pa dagsveerdienaf portefeljefundens underliggende portefel-
jevirksomheder.Veaerdien af andre nettoaktiver er klassificeret som Level 3.

Portefeljefundens investeringeri portefeljevirksomhederkaninddelesifelgende segmenter og
geografier baseret pa markedsvaerdipr.31.december2020:

By Geography

United France
Kingdom
The
Metherlands

Swede \—Ge rmany
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Arsregnskab 1.januar-31.december2020

Noter

Note 2 - Administrationsomkostningerievrigt

Selskabet harikke haft ansatteiregnskabsaret.

Komplementarselskabet Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS, der forestar selskabets
ledelse,eriregnskabsaret vederlagt med EUR 11.074.

Note 3 - Kommanditister/Komplementar

EUR Tilsagn Indbetalt Rest tilsagn
Kommanditister 27.150.000 23.577.060 3.572.940
Komplementar

Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS

Note 4 - Neertstaende parter
Komplementar
Merchant Equity Fund-of-Funds Komplementar ApS, Parallelvej 17,2800 Kgs. Lyngby

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

Note 5 - Eventualforpligtelse, eventualaktiver og sikkerhedsstillelse
Investeringsforpligtelser

EUR Tilsagn Rest tilsagn
Tilsagn ominvesteringi SAGAIIlEUR-AK/S 24.435.000 1.637.145

SAGA Il EUR-A K/S 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 ingenandre eventualforpligtelser, eventualaktiver eller sikkerhedsstil-
lelserpr. 31. december 2020.
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