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Sant Holding A/S

Ledelsespitegning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. juli 2019 - 30. juni 2020 for Sant
Holding A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. juni 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. juli 2019 - 30. juni 2020.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Rungsted Kyst, den 4. november 2020

Direktion

Knud Lindberg Sant

Bestyrelse
Peter Sant Knud Lindberg Sant
Formand Medlem



Sant Holding A/S

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Sant Holding A/S

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for Sant Holding A/S for regnskabséret 1. juli 2019 - 30. juni 2020, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. juni 2020, samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2019 - 30. juni 2020 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vi er uath@ngige af selskabet i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der
er geeldende 1 Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.
Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

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 vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

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

Vores mél er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfares i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdekke
veasentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

* Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnér
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideszattelse af intern kontrol.

*  Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke 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
regnskabsmeaessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

*  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pé grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke l&engere kan
fortseette driften.

Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmassige 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.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnéet ved
revisionen eller pd anden méde synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kongens Lyngby, den 4. november 2020

Egon Pedersen Revision
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 88248228

Mads Jensen
Statsautoriseret revisor
mne29368
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Virksomhedsoplysninger

Virksomheden

CVR-nr.
Stiftelsesdato
Regnskabsar

Bestyrelse
Direktion

Revisor

Telefon
CVR-nr.

Sant Holding A/S
Dreyersvej 18

2960 Rungsted Kyst
25254139

15. marts 2000

1. juli 2019 - 30. juni 2020

Peter Sant
Knud Lindberg Sant

Knud Lindberg Sant

Egon Pedersen Revision
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
@rholmvej 59

2800 Kongens Lyngby

3946 39 39

88248228



Sant Holding A/S

Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter bestér i lighed med tidligere ar af investering og ledelsesradgivning.

Usikkerhed ved indregning eller maling
Der er ingen vasentlige usikkerheder ved indregning eller maling.

Usadvanlige forhold
Der er ingen usaedvanlige forhold, som har pavirket indregning eller maling.

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold
Selskabets resultatopgerelse for regnskabsaret 1. juli 2019 - 30. juni 2020 udviser et resultat pa kr. 6.782.331, og
selskabets balance pr. 30. juni 2020 udviser en balancesum pa kr. 66.350.803, og en egenkapital pa kr. 64.754.554.

Begivenheder efter regnskabsirets afslutning
Der er efter regnskabsérets afslutning ikke indtruffet begivenheder af veesentlig betydning for selskabets finansielle

stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten for Sant Holding A/S for 2019/20 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til tidligere ar.

Rapporteringsvaluta
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Generelt

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vardireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge af endrede regnskabsmaessige skeon af belab,
der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragéa selskabet, og
forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv
rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag og tilleeg/fradrag
af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb. Herved fordeles kurstab
og -gevinst over lgbetiden.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
aflegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterer pd balancedagen.

Resultatopgerelsen
Bruttofortjeneste og -tab
Virksomheden har valgt at sammendrage visse poster i resultatopgerelsen efter bestemmelserne i

arsregnskabslovens § 32.

Nettoomsaetning
Indtaegter ved levering af serviceydelser indregnes som omsatning i takt med leveringen af ydelsen.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrerende salg og administration.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lenninger og gager.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabsaret.
Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrerende vardipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, modtaget udbytte fra andre
kapitalandele, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleeg og godtgerelser under
acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og érets regulering af udskudt
skat med fradrag af den del af arets skat, der vedrerer egenkapitalbevegelser. Aktuel og udskudt skat vedrerende
egenkapitalbevagelser indregnes direkte i egenkapitalen.

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder males efter den indre verdis metode til den
forholdsmaessigt ejede andel af virksomhedernes egenkapital med tilleeg af eventuel koncerngoodwill, fradrag for
koncerninterne avancer og negativ goodwill. Virksomheder med negativ egenkapital males til 0, idet den til den
negative verdi svarende forholdsmassige andel modregnes i eventuelle tilgodehavender. Belgb herudover
indregnes under posten hensatte forpligtelser, safremt der er en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke
underbalancen.

Der foretages nedskrivningstest pa koncerngoodwill, sdfremt der er indikationer for vaerdifald. Nedskrivningstesten
foretages for den aktivitet eller det forretningsomréde, som goodwill relaterer sig til. Goodwill nedskrives til det
hajeste af kapitalverdien og nettosalgspris for den aktivitet eller det forretningsomrade, som goodwill knytter sig til
(genindvindingsveerdi), sifremt denne er lavere end den regnskabsmassige vaerdi.

Alternative investeringer
Er investeringer som virksomheden planlagger at beholde, males til kostpris. Kursregulering indregnes i
resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der almindeligvis svarer til nominel veerdi. Vardien reduceres med
nedskrivninger til imedegéelse af forventede tab.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele, indregnet under omsatningsaktiver
Andre verdipapirer og kapitalandele der er bersnoteret males til kursvaerdien pa balancedagen. Andre verdipapirer
maéles til anslaet dagsverdi.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer med en lebetid under 3 maneder, og som uden
hindring kan omsattes til likvide beholdninger, og hvorpé der kun er ubetydelige risici for vaerdiendringer.

Egenkapital
Udbytte, som foreslas udbetalt for regnskabsaret, praesenteres som en serskilt post under egenkapitalen.

Geeldsforpligtelser

Fastforrentede 1an som realkreditlan og 1an hos kreditinstitutter indregnes ved lanoptagelsen til det modtagne
provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. I efterfelgende perioder males ldnene til amortiseret
kostpris, séledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen som en
renteomkostning over laneperioden.

Ovrige geldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvilket almindeligvis svarer til nominel vaerdi.

Aktuelle skatteforpligtelser

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

-9.
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Anvendt regnskabspraksis

Eventualaktiver og -forpligtelser
Eventualaktiver og -forpligtelser indregnes ikke i balancen, men oplyses alene i noterne.

-10-
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Resultatopgoerelse

Bruttotab

Personaleomkostninger
Driftsresultat

Andre finansielle indtegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat af arets resultat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Foresldet udbytte indregnet under egenkapitalen
Overfort resultat

Resultatdisponering

-11 -

2019/20 2018/19

Note kr. kr.
-200.821 -88.832

1 -60.000 -60.000
-260.821 -148.832

10.931.859 7.209.268
-2.060.353 -3.608.263

8.610.685 3.452.173

-1.828.354 -949.639

6.782.331 2.502.534

1.200.000 1.200.000

5.582.331 1.302.534

6.782.331 2.502.534
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Balance 30. juni 2020

Aktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Alternative investeringer

Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Andre vardipapirer og kapitalandele
Vardipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

-12 -

Note

2019/20 2018/19
kr. kr.
5.420.342 5.272.324
9.825.332 6.616.286
15.245.674 11.888.610
15.245.674 11.888.610
48.784.119 45.843.844
48.784.119 45.843.844
2.321.010 1.942.735
51.105.129 47.786.579
66.350.803 59.675.189
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Balance 30. juni 2020

2019/20 2018/19
Note kr. kr.
Passiver
Virksomhedskapital 500.000 500.000
Overfort resultat 63.054.554 57.472.224
Udbytte for regnskabsaret 1.200.000 1.200.000
Egenkapital 64.754.554 59.172.224
Skyldig selskabsskat 1.553.724 446.786
Anden geeld 4.402 18.056
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 38.123 38.123
Kortfristede geeldsforpligtelser 1.596.249 502.965
Geeldsforpligtelser 1.596.249 502.965
Passiver 66.350.803 59.675.189
Eventualforpligtelser 4
Sikkerhedsstillelser og pantsatninger 5

-13-
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Noter
2019/20 2018/19
1. Personaleomkostninger
Lenninger 60.000 60.000
60.000 60.000
Gennemsnitligt antal beskaftigede 1 1
2. Oplysninger om kapitalandele i associerede virksomheder
Regnskabsmcessig veerdi
sammenscetter sig sdledes
Navn
TRD Surfaces 472.575 500.000
Investorprosjekt 299 AS Oslo,
10% ejerandel 3.512.813 3.706.524
TRD, ansvarligt lan 1.434.954 1.065.800
5.420.342 5.272.324
3. Alternative investeringer
Investeringer i K/S'er.
Kostpris primo 6.616.286 5.999.776
Tilgang i arets lob 2.303.536 530.980
Arets regulering 905.510 85.530
Kostpris ultimo 9.825.332 6.616.286
Regnskabsmeaessig vaerdi ultimo 9.825.332 6.616.286

4. Eventualforpligtelser

Selskabet har i perioden frem til 2016 med mulighed for forleengelse til og med 2020 forpligtet sig til at foretage et
kapitalindskud pa 350.000 EUR i Merchant Equity Funds-of-Funds K/S. Af dette belab er 304.000 EUR (86,9%)
indskudt pr. statusdag.

Selskabet har i perioden frem til 2016 med mulighed for forleengelse til og med 2020 forpligtet sig til at foretage
kapitalindskud pa 350.000 EUR i Merchant Equity Large Cap Europe K/S. Af dette beleb er 330.000 EUR (94,3%)
indskudt pr. statusdag.

Selskabet har i perioden frem til 2017 med mulighed for forleengelse til og med 2020 forpligtet sig til at foretage et
kapitalindskud pa 350.000 EUR i Merchant Equity Large Cap Europe II K/S. Af dette beleb er 335.000 (95,7%)
indskudt pr. statusdag.

Selskabet har i perioden frem til 2023 med mulighed for forleengelse til og med 2028 forpligtet sig til at foretage et
kapitalindskud pa 350.000 EUR i Merchant Equity Large Cap Europe V K/S. Af dette belab er 331.000 (94,6%)
indskudt pr. statusdag.

Selskabet har i perioden frem til 2022 med mulighed for forlaengelse forpligtet sig til at foretage et kapitalindskud pa
350.000 EUR i Merchant Equity Large Cap Europe VII K/S. Af dette beleb er 35.000 (10%) indskudt pr. statusdag.

Selskabet har i perioden frem til 2022 med mulighed for forlaengelse forpligtet sig til at foretage et kapitalindskud pa
350.000 EUR i Merchant Equity Large Cap Europe VIII K/S. Af dette beleb er 35.000 (10%) indskudt pr. statusdag.
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Noter

2019/20 2018/19

5. Sikkerhedsstillelser og pantsaetninger
Selskabet har stillet en garanti hos Carnegie Investment Bank pa EUR 89.560,52 - DKK. 667.504.
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