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HOVED- OG NOGLETAL

5 ars hovedtal

Oms&tning

Lejeindtaegter

Afkast af veerdipapirer

EBITDA

Resultat af primear drift
Finansielle poster

Resultat for skat

Arets resultat
Minoritetsinteressers andel af arets
resultat

Investeringsaktiver

Aktiver i alt

Egenkapital
Minoritetsinteressers andel af
egenkapital

Geldsforpligtelser

Tilgang, materielle anlegsaktiver

5 4rs nogletal
EBITDA-margin

Driftsresultat i forhold til gns.
egenkapital (%)
Egenkapitalens forrentning (%)
Soliditetsgrad (%)

Afkastgrad af investeringsaktiver (%)

Rentedakningsgrad

(12 mdr) (12 mdr) (12 mdr) (12 mdr) (15 mdr)
01.01.2018 - 01.01.2017 - 01.01.2016- 01.01.2015- 01.10.2013-
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
1.456.284 1.355.954 1.178.931 1.147.263 1.509.323
121.085 167.655 168.159 133.929 140.476
-10.295 -1.184 -2.613 40.006 9.023
418.053 342.359 291.716 185.708 288.730
229.247 306.499 259.226 157.454 254.457
-85.078 -87.421 -76.340 -69.628 -89.701
100.082 152.050 87.470 463.157 120.354
61.015 103.717 59.700 443.718 85.271
-2.360 -12.915 214 20.298 9.072
3.822.947  3.329.984 4222276  3.851.203  3.311.795
7.063.725  5.936.235  6.438.517  5.806.878  5.417.092
2.765.302  2.750.348  2.786.321 2.754.939  2.318.801
19.959 23.894 170.922 172.332 180.673
4.298.423  3.185.887  3.652.196  3.051.939  3.098.291
368.839 105.711 629.374 374.672 634.946
27% 22% 22% 14% 18%
8,3 11,1 9,4 6,2 9,4
2,2 3,7 2,2 17,5 3.8
39,1 46,3 43,3 47,4 42,8
6,4 8,1 6,4 4,4 6,7
2,1 2,7 2,1 7,0 2,3

Definitioner pé de beregnede negletal fremgér af anvendt regnskabspraksis. Koncernen har med virkning fra
1. januar 2018 bl.a. implementeret de nye regnskabsstandarder IFRS 9, IFRS 15 og IFRS 16.
Implementeringen er i henhold til overgangsbestemmelser foretaget uden tilpasning af sammenligningstal.
Som konsekvens heraf er ssmmenligningstal i hoved- og negletalsoversigten tilsvarende ikke tilpasset.




L EDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt ars-
rapporten for 1. januar — 31. december 2018 for
M. Goldschmidt Holding A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med In-
ternational Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og oplysningskrav i arsregnskabsloven.

Efter vores opfattelse giver koncernregnskabet og
arsregnskabet et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle still-
ing pr. 31. december 2018 samt af resultatet af kon-
cernens og selskabets aktiviteter og pengestramme
for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores op-
fattelse en retvisende redeggarelse for de forhold,
beretningen omhandler. Arsrapporten indstilles til
generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, 28. maj 2019

Direktion

Mikael Goldschmidt
Ejer, stifter og administrerende direktar

Sgren Bjgrn Hansen
Viceadministrerende direktar

Bestyrelsen

NielsHeering
Bestyrelsesformand

Jens Peter Toft
Neestformand

Danid Goldschmidt
Bestyrelsesmedlem

Christian Mariager
Bestyrelsesmedlem

Peter Winther
Bestyrelsesmedlem
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DEN UAFHAENGIGE

REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til aktionzren i M. Goldschmidt Holding A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af kon-
cernens og selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet
af koncernens og selskabets aktiviteter og penge-
stramme for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2018 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet
for M. Goldschmidt Holding A/S-koncern for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2018, der omfatter
resultatopgarelse og totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopgarelse, pengestramsopgerelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for
savel koncernen som selskabet ("regnskabet™).

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. \ores
ansvar ifglge disse standarder og krav er nzermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors
ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uaf-
haengige af koncernen i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er gel-
dende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler
og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede re-
visionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
\Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke
ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er

veaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

\ores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningen indeholder kraevede oplys-
ninger i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet og er udar-
bejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet veaesentlig fejlinformation
i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ans-
varlig for at vurdere koncernens og selskabets
evne til at fortseette driften; at oplyse om forhold
vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant;
samt at udarbejde regnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen
eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
regnskabet som helhed er uden vesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj 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 geldende i Danmark, altid




vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejl-informationer kan opstd som folge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesen-
tlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at
de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslut-ninger, som brugerne traffer
pé grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstem-
melse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
foretager vi faglige vurderinger og opretholder pro-
fessionel skepsis under revisionen. Herudover:

 Identificerer og vurderer vi risikoen for vasent-
lig fejlinformation i regnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udfarer revisionshandlinger som reaktion
pé disse risici samt opndr revisionsbevis, der
er tilstrekkeligt og egnet til at danne grund-
lag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlin-
formation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse 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
koncernens og selskabets interne kontrol.

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

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der
pa grundlag af det opnaede revisionshevis er
veesentlig usikkerhed forbundet med begiven-

heder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om koncernens og selskabets evne til at
fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der
er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores re-
visionspategning gere opmarksom pa oplys-
ninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til da-
toen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare,
at koncernen og selskabet ikke lengere kan
fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation,
struktur og indhold af regnskabet, herunder noteo-
plysningerne, samt om regnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sadan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis
for de finansielle oplysninger for virksomhed-
erne eller forretningsaktiviteterne i koncernen
til brug for at udtrykke en konklusion om kon-
cernregn-skabet. Vi er ansvarlige for at lede,
fare tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi
er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
blandt andet det planlagte omfang og den tids-
massige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmassige observationer, herunder event-
uelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi
identificerer under revisionen.

Kgbenhavn, 28. maj 2019
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Cvr. 33771231

René Otto Poulsen
statsautoriseret revisor
mne26718

Gert Fisker Tomczyk
statsautoriseret revisor
mne9777




LEDELSESBERETNING

M. Goldschmidt Holding A/S koncernens hoved-
aktivitet bestar af investeringer i ejendomme,
virksomheder samt veerdipapirer.

Hovedtal for M. Goldschmidt Holding A/S
koncernens regnskabsar 2018

e Nettoomsztningen steg med 7,4% til 1.456
mio. kr. samtidig med, at lejeindteegterne

udviklede sig positivt og udgjorde 121 mio. kr.

e EBITDA steg med 22,2% til 418 mio. kr.,
hvilket primart skyldes stigende ejen-
domspriser samt overgangen til IFRS 16.

« Avrets resultat far skat udger 100 mio. kr.

» Balancen andrager 7.063 mio. kr., hvoraf
investeringsejendomme udger i alt 3.412 mio.
kr., og den samlede likvid- og verdipapir-
beholdning andrager 659 mio. kr. Egenkapi-
talen andrager 2.765 mio. kr. pr. balancedagen,
svarende til en solvens pa 39%.

Forventninger til 2019

I 2019 forventer koncernen, at driftsresultatet fgr
dagsveardireguleringer af investeringsejendomme
vil blive forbedret med 50-100 mio. kr. i forhold
til regnskabsaret 2018, primert som fglge af
forbedret indtjening fra detailhandel.

Mikael Goldschmidt
Ejer, stifter og administrerende direktar

Sgren Bjgrn Hansen
Viceadministrerende direktar







M. GOLDSCHMIDT EJENDOMME A/S

M. Goldschmidt Ejendomme A/S er helejet et
datterselskab af M. Goldschmidt Holding A/S og
forestar koncernens betydelige investeringer i fast
ejendom koncentreret i og omkring Kgbenhavn.

Resultat for 2018
Regnskabsaret 2018 omfatter perioden fra 1. januar
- 31. december 2018.

Ejendomsaktiviteterne udviklede sig tilfredsstil-
lende i 2018, og koncernens resultat efter skat
udgjorde 240 mio. kr.

Ved udgangen af 2018 udgjorde koncernens sam-
lede aktiver 3.730 mio. kr. og egenkapital 1.377
mio. kr., hvorved egenkapitalens andel af balan-
cen udggr 36,9%.

Forventninger til 2019
Selskabet forventer et positivt resultat for regn-
skabsaret 2019.

M. Goldschmidt Ejendomme A/S

M. Goldschmidt Ejendomme AJ/S investerer i
velbeliggende bolig- og erhvervsejendomme i og
omkring Kgbenhavn. Den centrale del af ejen-
domskoncernens investeringer er koncentreret i
Kgbenhavn i omradet omkring Grgnningen, som
bengevnes "Den Gyldne Trekant” og er beliggende
Grgnningen, Store Kongensgade, Poul Ankers
Gade, Jens Kofods Gade og Hammerensgade. |
dette omrade udger koncernens samlede ejendoms-
besiddelser omkring 40.000 kvm. Alle ejendomme
har en helt unik beliggenhed og fremtoning.

Ejendomskoncernen ejer tillige en betydelig
ejendomsportefalje pd bedste beliggenhed pa
Strandvejen i Hellerup, hvor koncernens samle-
de investeringer i dette omrade udger 8 ejendomme
fordelt pa 17.500 kvm.

Klosterparken er en af Danmarks stgrste nyanlagte
boligudlejningsejendomme opdelt i ejerlejligheder.
Ejendommen er anlagt som en hesteskoformet
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randbebyggelse med en yder- og inderkreds. Pé
ydersiden af bebyggelsen er anlagt p-pladser, s&
alle kan parkere tet ved bopalen. Pa indersiden
af bebyggelsen er anlagt parkanlaeg, legeplad-
ser, swimmingpool og sportsfaciliteter, som ger
ejendommen sardeles attraktiv for barnefamilier.
Bebyggelsen udger 27.000 kvm bestaende af 310
lejligheder i starrelser fra 69-125 m2 fordelt pa 2-4
veerelser og 1-2 plan, som alle har en lys og mo-
derne indretning.

Ejendomskoncernen gnsker fortsat at udbygge
ejendomsportefgljen beliggende i og omkring
Kgbenhavn og med fokus pa driftsoptimering,
idet koncernen besidder den driftstekniske, udlej-
ningsmaessige og bygningstekniske ekspertise til
at optimere ejendommenes drift og veerdi over tid.

Ejendomskoncernen har fra sit sgsterselskab
MGE Bolig Hillerad A/S kebt 47.000 Em2 af
det 120.000 Em2 store projekt og 1.300 boliger,
som skal danne bydelen Frederiksbro i Hillergd.
| 2018 er der opnaet byggetilladelse vedrgrende
projektets etape 1 (10.000 Em2), og i 1. halvdel
2019 ventes byggetilladelser til projektets 2. etape
(37.000 Em2). Entreprengrkontrakter vedrgrende
de 2 etaper er indgéet i 2018, og byggeriet er pa-
begyndt i begyndelsen af 2019. Fagrste spadestik
var den 28. marts 2019. De farste boliger forventes
at veere feerdigbygget i 1. halvdel 2020.

Ejendomskoncernen tilstreeber til stadighed at
tilbyde sine kunder et meget hgjt serviceniveau
udfart af egne medarbejdere for hermed altid at
tilsikre hgjeste kvalitetsniveau. Historisk har den-
ne strategi gjort ejendomskoncernen i stand til at
tiltreekke og fastholde attraktive lejere og opret-
holde langsigtede relationer til disse.

Markedsudvikling

De lave obligationsrenter medferte fortsat en
massiv interesse og efterspargsel efter alternative
investeringsmuligheder herunder fast ejendom
bl.a. fra institutionelle investorer i ind- og udland.




Den store efterspargsel efter investeringsejen-
domme pressede handelspriserne pa fast ejendom
yderligere op i 2018.

Tilkeb og frasalg af ejendomme

Henset til det hgje prisniveau pa gode ejendomme i
Kgbenhavn og omegn gennemfgrte ejendomskon-
cernen kun fa og selektive ejendomskab i 2018:

 Strandvejen 155, Hellerup

» Stoltenbergsgade 11, Kgbenhavn V

* Amagerbrogade 94, Kgbenhavn S

» Bagerstraede 5-7, Kgbenhavn V

sterbrogade 147/Landskronagade 2, Kgbenhavn &

Koncernen kabte ogsa grundstykker og de tilknytte-
de byggeretter (47.000 Em2) i Hillergd i bydelen
Frederiksbro fra sgsterselskabet MGE Bolig Hillergd.

Der har ingen frasalg veeret i 2018.

Realkreditbelaning
Pa baggrund af det historisk lave renteniveau har
koncernen i de senere ar lgbende forgget andelen
af leengere lgbende rentetilpasningslan og fastfor-
rentede realkreditlan.
I 2018 faldt markedsrenterne marginalt, hvilket

medfarte stigende obligationskurser og dermed
negative kursreguleringer af realkreditgelden for
0,7 mio. kr. (2017: -26,8 mio. kr.).

Koncernen har fortsat ikke indgéet lange swaps til
renteafdeekning af realkreditgeelden.

@vrige aktiviteter

Slotshotellet ApS varetager driften af Kokkedal
Slot Copenhagen i Harsholm og har som ventet
oplevet markant stigende efterspgrgsel og omsaet-
ning, om end driftsresultatet endnu ikke er posi-
tivt. Kokkedal Slot Copenhagen forventer ogsa et
beskedent driftsunderskud i 2019, hvilket begrun-
des i koncernens gnske om at opretholde en efter
danske forhold usadvanlig hgj standard ogsa pa
bekostning af profitabiliteten. Slotshotellet ApS er
pr. 1. januar 2019 overdraget fra MGE-koncernen
til dets moderselskab MGH.

Usikkerheder og risici

Ejendomsinvesteringerne og den indregnede
dagsveerdi heraf er hovedsageligt pavirket af ud-
vikling i markedsleje pa erhverv- og boliglejemal,
markedsrenterne for finansiering og afkastkrav
for investeringer.
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MGE BOLIG HILLER@D A/S -

FREDERIKSBRO

MGE Bolig Hillergd Holding A/S koncernens ho-
vedaktivitet bestar af udvikling af boligprojektet
"Frederiksbro” i Hillerad. MGE Bolig Hillerad
Holding A/S er moderselskab for MGE Bolig Hil-
lerad P/S, hvori udviklingsaktiviteterne pagar, og
Komplementarselskabet MGE Bolig Hillerad ApS.

Frederiksbro

M. Goldschmidt Holding koncernen ejer et stort
jordstykke centralt i Hillerad med en byggeret pa
ca. 120.000 Em2. Grunden er beliggende pa hjar-
net af Herredsvejen og Roskildevej. Det samlede
grundareal pa ca. 94.000 m2 vil danne grundlag
for en helt ny bydel med den bedste beliggenhed
i Hillerad, og med et for Nordsjelland helt unikt
narmiljg og rekreativt omrade. Bydelen benav-
nes Frederiksbro.

Fuldt udviklet vil Frederiksbro bestd af ca.
120.000 Em2, som primert er boligbyggeri, og en
mindre del anvendt til erhverv. Frederiksbro far
endvidere bade regional- og bybusser direkte til
den nye togstation ved det kommende supersygehus
og far dermed nem adgang til de to vigtigste
stationer i neeromrédet.

Frederiksbro planlaegges opfart etapevis med i
alt ca. 1.300 boliger, som omfatter reekkehuse,
lejligheder i punkthuse pa op til 15 etager samt
lejligheder i varierende starrelse i traditionel kar-
rébebyggelse. Desuden opfares ungdoms- og stu-
dielejligheder. Boligerne opfares med henblik pa
udlejning.

Frederiksbro projektets bearende idé er Livets
Cyklus, idet grundtanken med bebyggelsen er at
kunne huse alle generationer i trygge og attraktive
rammer, og som en central del af projektet etable-
res en 16.000 m2 grgn kile tveers gennem bebyg-
gelsen, som blandt andet vil indeholde cykelstier,
en sg samt en bro over Herredsvejen med adgang

til skole, som forbindes med Munkeengen pa den
modsatte side af Herredsvejen og med Bgllemosen,
som stader direkte op til omradet. Bgllemosen er
et fredet omrade, og dermed er der sikret et grant
element til trods for den neere bymaessige placering.

Lokalplanen blev endelig godkendt af Byradet i
Hillergd i marts 2016. 1 2018 er opnaet byggetilla-
delse vedrgrende projektets 1. etape (10.000 Em2),
og i 1. halvéar 2019 forventes byggetilladelser til
projektets 2. etape (37.000 Em2). Entreprengr-
kontrakter vedrgrende de to etaper er indgaet i
2018, og byggeriet er pabegyndt i begyndelsen af
2019. De farste boliger forventes at veere feerdig-
bygget i 1. halvar 2020.

Grundarealet og tilknyttede byggeretter vedraren-
de projektets etape 1 og 2 er i 2018 overdraget til
sgsterselskabet MGE Frederiksbro ApS, hvorefter
datterselskabet MGE Bolig Hillergd P/S besidder
ca. 73.000 Em2. Det samlede projekts gennem-
fgrelse varetages fortsat af datterselskabet MGE
Bolig Hillergd P/S.

Resultat for aret 2018

Selskabets resultat efter skat i regnskabsaret ud-
ger -1,5 mio. kr. (2017: -2,4 mio. kr.). Pr. 31. de-
cember 2018 udger selskabets egenkapital 357,8
mio. kr. (pr. 31. december 2017: 359,3 mio. kr.).

Det i 2018 opndede resultat er i overensstemmelse
med det forventede.

Forventninger til 2019
For regnskabsaret 2019 forventes et positivt resultat.
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IMERCO HOLDING A/S

Imerco er Skandinaviens starste butikskede inden
for kekkenudstyr, borddaekning, gaver og bolig-
tilbehgr. Koncernen har i alt 176 butikker og en
webshop i markant veekst. Koncernen omsatter
samlet for knap 1,4 mia. kr. arligt og er et dat-
terselskab i M. Goldschmidt Holding koncernen.

Udvikling i aret

Omsatningen steg i aret med 92 mio. kr. til knap 1,4
mia. kr., og driftsindtjeningen (EBITDA far s&rlige
poster) steg med 79,2 mio. kr. til 142 mio. kr. og er
vaesentligt pavirket af nye regnskabsstandarder.
Arets resultat lander pé& -82 mio. kr. Resultatet er
kraftig pavirket af store engangsomkostninger
relateret til integration af Inspiration, et fald i brut-
tomarginen pa 1,3%-point, som primzrt kan re-
lateres til realisering af ukurante vare for 80 mio.
kr. overtaget sammen med Inspirationsbutikkerne
samt overgang til nye regnskabsstandarder. Resul-
tatudviklingen i 2018 er ligeledes vasentligt
negativt pavirket af den usaedvanligt lange og varme
sommer. Imerco tabte henover sommeren cirka 44
mio. kr. i omsatning sammenlignet med aret far.

| februar 2018 rebrandede Imerco alle de tidligere
Inspirations butikker og udvalgte Imerco til i alt 37
Imerco Home butikker. Henover aret er der abnet og
konverteret yderligere 12 butikker, sa der i alt findes
176 butikker fordelt pa 128 Imerco og 48 Imerco
Home butikker samt Imercos webshop imerco.dk.

Keden arbejder lgbende pa at udvikle og opti-
mere butiksnetverket, saledes man altid har de
bedste placeringer. Imerco har i 2018 lukket syv
darligt placeret og tabsgivende butikker og abnet
tre nye i hhv. Esbjerg Storcenter, Straedet i Kage
0g pa Lyngby Hovedgade.

Imerco har en ekspansiv- og langsigtet strategi,
hvor man fortsat vil investere i at udvikle keden
til glaede for kunderne.
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Imercos digitale transformation

Imerco vurderer, at ngglen til fremtidens detail-
handel ligger i den rigtige balance og samspil mel-
lem fysiske butikker og online-shopping. Imerco
vil skabe et unikt samspil mellem fysiske butik-
ker, webshop og sociale medier, hvor koncernen
som ingen anden i branchen kan byde kunderne
velkomne med endnu bedre radgivning, endnu
bedre service, endnu flere produkter og endnu
mere konkurrencedygtige priser. Imerco har i
2018 investeret et tocifret millionbelgb i online
udvikling, og en ekspansiv omnichannel-strategi
er blevet sat i veerk.

Imerco tog i efterdret 2018 et nyt 12.600 m2 hgj-
loftet og topmoderne lager i Vallensbzk i brug, sa-
ledes kaeden er rustet til at varetage fremtidens lo-
gistikbehov, herunder evnen til at skalere i forhold
til den forventede veekst i den digitale omseetning.

Imerco er kommet godt fra start i 2019

I 2019 forventes arets resultat at blive markant for-
bedret i forhold til regnskabsaret 2018. Resultater-
ne af de igangsatte tiltag ses allerede i resultaterne
i starten af 2019. Bruttomarginen er gget markant
med over 2%-point, omkostningerne er optimeret,
og driftsindtjeningen er som fglge heraf forbedret.







AQUAPORIN

AQUAPORIN A/S

Avret i hovedtraek

Aquaporin er global markedsleder inden for ud-
vikling, produktion og markedsfgring af biomi-
metiske membraner til rensning af vand baseret pa
naturens eget vandfiltreringssystem; de selektive
aquaporin-vandkanaler. Aquaporin er en del af en
ny generation af virksomheder, som fokuserer pa
at lgse disse udfordringer og hjeelpe verden med
at opfylde FN’s mal om en baredygtig udvikling
— og samtidig komme ind pa ét af de starste glo-
bale markeder — markedet for vand. Vand er selve
kernen i en baredygtig udvikling, da vand er af
afgarende betydning for menneskers og selve pla-
netens overlevelse — og en vasentlig ingrediens i
alle industrier. Da alle mennesker og alle industri-
er behgver vand, dbner dette fokus enorme mulig-
heder pa et globalt vandmarked.

Avret 2018 var succesfuldt bade i forhold til tek-
nologi- og produktudvikling samt opskalering til
industriel produktionskapacitet af aquaporin pro-
teiner og formulering samt masseproduktion af
membraner. | 3. kvartal 2018 opnéede Aquaporin
ISO 9001-2015 certificering, og i slutningen af
4. kvartal kom NSF certificering af membran RO
produkterne pa plads, hvilket er en forudsaetning
for salg i fx USA. Endvidere indgik selskabet to
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nye Public-Private Partnerships for perioden 2019-
2023 med fokus pa bade teknologi og forretnings-
udvikling, i tilleeg til et nyt Strategic Commercial
Partnership samt et Joint Development Agreement.

Pa denne baggrund pabegyndtes kundetests og de
farste salg af Aquaporin Inside™ produkter med
stor testaktivitet hos potentielle kunder mod slut-
ningen af aret. Det er forste gang noget selskab i
verden er lykkedes med at producere kommerciel-
le produkter, som udnytter potentialet i et naturligt
membranprotein i industriel skala.

Forventet udvikling i 2019

Adquaporin er pa vej ind i et enormt og hurtigt vok-
sende vandmarked fyldt med globale muligheder.
I 2019 forventer Aquaporin betydelig veekst i ak-
tivitet over hele organisationen.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Selskabet gennemfarte i januar 2019 en kapital-
forhgjelse pa 71,5 mio. kr. fra nye og eksisterende
investorer.
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Danish AeroSpace >

COMPANY

DANISH AEROSPACE

COMPANY APS

Rumteknologivirksomheden Danish  Aerospace
Company A/S (DAC) i Odense udvikler innovative
teknologiske lgsninger til brug for udforskning af
rummet omfattende design, udvikling og produktion
af medicinsk male- og motionsudstyr samt support
i forbindelse med forberedelse og gennemfarelse
af bemandede rumflyvninger. Selskabet er pr.
31. december 2018 et 100% ejet datterselskab
i M. Goldschmidt Holding koncernen.

Udvikling i aret

DAC realiserede i 2018 en veekst i koncernom-
setningen pa 46% til rekordniveau pa 20,6 mio.
kr. med en tilfredsstillende driftsindtjening fer af-
skrivninger pa 5,3 mio. kr. Resultat for skat steg
72% til 1,9 mio. kr. mod 1,1 mio. kr. aret for. Den
gode indtjening blev opnéet samtidig med betyde-
lige omkostningstunge initiativer og investeringer
i udvikling af fremtidige rumprodukter og i serlig
grad af drift af det nye helejede datterselskab
Danish Aerospace Company — North America,
Inc. i Houston, Texas, USA. Selskabets egenkapital
andrager 10,1 mio. kr. pr. 31. december 2018.

DAC indgik i arets leb en af firmaets sterste kommer-
cielle kontrakter i de senere ar med ESA. Kontrakten
daekker udvikling og bygningen af et nyt avanceret
og multifunktionelt treeningssystem til astronauter og
Igber i fem ar. Dette nye multifunktionelle treenings-
udstyr er unikt, da der kombineres flere motionsfunk-
tioner i €t integreret, kompakt system. Dette udstyr
er velegnet til fremtidige bemandede missioner til
Manen og andre fjerne destinationer, hvor astronauter
skal motionere regelmeessigt og under trange forhold.
Kontrakten er resultatet af firmaets interne udvik-
lingsprojekter inden for dette unikke omrade, hvor
firmaet har en ledende position pa verdensplan.

Herudover havde firmaet en tilfredsstillende til-
gang af nye kontrakter, forlengelser og tilleeg til
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eksisterende udviklings- og servicekontrakter, og
arbejdet med design af Exoskeleton robotarmen,
som udvikles for ESA, forsatte i aret. Firmaet har
igangsat et nyt internt udviklingsprojekt til et lo-
vende omrade inden for rumfart og til det kom-
mercielle marked for ekstreme miljger.

Aktiviteterne i datterselskabet Danish Aerospace
Company — North America, Inc. farte til, at DAC
indgik en samarbejdsaftale med det amerikan-
ske rumfirma Axiom Space, Inc. Aftalen deekker
bl.a. samarbejde om at udvikle og teste den naste
generation af motionsteknologisk og medicinsk
overvagningsudstyr til astronauter i rummet under
Axiom Space’s kommende bemandede rumflyv-
ninger i kredslgb om Jorden. Samarbejdet starter
op med et eksperiment involverende nye wearable
sensorer til at overvage astronauternes vitale pa-
rametre pa Axioms farste mission til Den Interna-
tionale Rumstation (ISS). Dette abner endvidere
mulighed for ogsa senere at levere motionsudstyr,
som DACs kommercielle rumcykel FERGO, til
brug i rummet.

Forventninger for det kommende ar

DAC forventer et hgjt aktivitetsniveau og en solid
driftsindtjening i 2019, hvor selskabet vil fortseet-
te med at udvikle udstyr for ESA og NASA samt
yde teknisk, videnskabelig og operationel support
i forhold til selskabets udstyr om bord pa rumsta-
tionen ISS. Desuden udvikles nyt medicinsk ud-
styr til bade rummarkedet og udvalgte kommer-
cielle markeder.

Begivenheder efter balancedagen

Efter en succesfuld bgrsintroduktionsproces blev
Danish Aerospace Company optaget til notering pa
Nasdaq First North Denmark med farste handels-
dag den 27. maj 2019. Efter barsintroduktion ejer
M. Goldschmidt koncernen 34,3% % af selskabet.







Useedvanlige forhold og risici

Koncernens udvikling vurderes kun i meget be-
grenset omfang pavirkelig af forhold, som er
useedvanlige for brancherne, der opereres indenfor.
Koncernens veesentligste aktiviteter er péavirket af
markedsvilkarene pd ejendomsmarkedet og inden
for detailhandel.

Saledes pavirkes ejendomsinvesteringerne hoved-
sageligt af udvikling i markedsleje pa erhverv- og
boliglejemal, markedsrenterne for finansiering og
afkastkrav for investeringer.

Aktiviteterne inden for detailhandel er i hgj grad pa-
virket af markedskonkurrencen samt udviklingen i
forbrugsmenstre.

Ovenstaende betragtes som szedvanlige risici og for-
hold for koncernens veesentligste aktivitetsomrader.
Uforudsete ugunstige udviklinger i rentesatser eller
markedet for udlejning af ejendomme vil kunne
pavirke koncernen negativt pad samme vis, som
pludselig endringer i forbrugsmanstre vil.

Samfundsansvar

Denne lovpligtige redegarelse for samfundsansvar jf.
ARL § 99a for M. Goldschmidt koncernen daekker
regnskabsperioden 1. januar - 31. december 2018 og
knytter sig til arsrapporten 2018.

Redegarelse for samfundsansvar i henhold til ars-
regnskabslovens § 99a

Samfundsansvar har altid veeret en integreret del
af koncernens verdier og virke. M. Goldschmidt
Holdings veerdier omfattende styrke, vilje og evne
galder ogsa, nar det drejer sig om hensyn til miljg,
klima, menneskerettigheder, medarbejderforhold
og anti-korruption.

Risikovurdering i relation til samfundsansvar

M. Goldschmidt Holding tilsikrer, at lovens krav pa
omraderne miljg, klima, menneskerettigheder, me-
darbejderforhold og anti-korruption til enhver tid
falges for alle koncernens aktiviteter i ind- og udland.
Koncernen foretager lgbende en vurdering af risici i
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relation til samfundsansvar efter samme principper,
som anvendes, nar finansielle risici skal vurderes og
kvantificeres. Man vagter saledes medarbejdernes
forhold hgit, bade egne og medarbejdere i selskaber,
koncernen anvender som leverandarer eller er asso-
cieret med, ligesom ansvar over for miljg og klima
indgar i alle koncernens projekter. Endeligt medvirker
koncernen ikke til korruption eller bestikkelse.

Politikker for samfundsansvar

M. Goldschmidt Holding har dog ikke i den lgbende
vurdering af risici identificeret veesentlige risici inden
for samfundsansvar, og set i sammenhaeng med den
agile ledelses- og beslutningsproces har koncernens
ledelse ikke vurderet, at der var behov for opstilling
af formaliserede politikker for miljg, klima, menne-
skerettigheder, medarbejderforhold eller anti-korrup-
tion. Skulle konkrete problemstillinger opsta i for-
hold til samfundsansvar, treeffer ledelsen de relevante
beslutninger i overensstemmelse med koncernens
vision og veerdier pa ad hoc basis.

Maltal og politik for den kensmaessige sam-
menseetning af koncernens ledelse

M. Goldschmidt Holding A/S koncernen, hvorved
forstas, M. Goldschmidt Holding A/S med dattersel-
skaber (herefter “koncernen”) er pd koncernniveau
omfattet af reglerne om maltal og politik for den
kansmaessige sammensatning af ledelsen. M. Gold-
schmidt Holding A/S har som moderselskab opstillet
maltal og udarbejdet politik pa koncernniveau.

Koncernen anser mangfoldighed som en styrke i sig
selv, og koncernen vil ved rekruttering af medlem-
mer af bestyrelse, direktion og gvrige ledelsesniveau-
er samt ved rekruttering af medarbejdere i gvrigt forst
og fremmest prioritere faglige og personlige kompe-
tencer i relation til den post, der skal besattes. Det
er koncernens malsatning, at bestyrelsen og ledelsen
i gvrigt repraesenterer forskellig uddannelsesmaessig
baggrund og forskellige kan.

Maltal for bestyrelse
M. Goldschmidt Holding A/S har valgt, at den
konsoliderede koncernredeggrelse for det under-




repreesenterede kan alene omfatter selskaber i kon-
cernen, der selvstendigt afleegger &rsrapport efter
regnskabsklasse Store C og dermed er omfattet af
ARL 8§99b. Det medfarer konkret, at denne kon-
cernredeggrelse omfatter rapportering om det un-
derrepreesenterede kegn i M. Goldschmidt Holding
AJS og datterselskaberne Imerco Holding A/S, Im-
erco A/S og M. Goldschmidt Ejendomme A/S.

Maltallet for kvinder i koncernens bestyrelser er
sat til 20% af bestyrelsesmedlemmerne. Maltallet
forventes opfyldt for M. Goldschmidt Holding A/S
og M. Goldschmidt Ejendomme A/S inden udgan-
gen af 2019. Maltallet er endnu ikke opfyldt i disse
selskaber, da der ikke er fundet nye kandidater til
de nuvarende bestyrelser. | Imerco Holding A/S
og Imerco A/S udgar andelen af kvinder i bestyrel-
serne 43% og dermed opfyldes koncernens maltal.

Politik for at gge andelen af kvinder p& kon-
cernens gvrige ledelsesniveauer

Koncernen arbejder kontinuerligt med at styrke
ledelseskompetencerne pa gvrige ledelsesniveau-
er. Det sker dels i forbindelse med rekruttering af
medarbejdere og dels ved udvikling af eksisteren-
de medarbejdere.

Koncernen giver saledes eksempelvis ledende me-
darbejdere mulighed for at deltage i faglige og pro-
fessionelle netveerk med henblik pd kompetence-
og Karriereudvikling, ligesom koncernen tilbyder
ledende medarbejdere relevant efteruddannelse.

Koncernen fokuserer primzrt pa kompetencer og
potentiale i det enkelte individ. Det er dog kon-
cernens malsatning at sikre forskellighed i bl.a.
erfarings- og uddannelsesmessig baggrund og
i kon pa de respektive ledelsesniveauer. Kvin-
der er aktuelt underrepraesenteret pa koncernens
gvrige ledelsesniveauer, men koncernen har sat et
forelgbigt maltal for kvinder pa koncernens gvrige
ledelsesniveauer pa 20%.

I regnskabsaret har koncernen fortsat arbejdet
med udvikling af ledende medarbejdere med et
positivt resultat, herunder i forhold til udviklin-
gen af kvindelige ledende medarbejdere. Arbejdet
forventes fortsat fremadrettet med positivt resul-
tat herunder séaledes, at ogsa andelen af kvinder i
koncernens gvrige ledelsesniveauer gges.
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Koncernens resultatopgerelse for perioden 01.01. - 31.12.

2018 2017
Note t.kr. t.kr.
Nettoomsztning 3 1.456.284 1.355.954
Lejeindtaegter 121.085 167.655
Vareforbrug -794.008 -724.167
Driftsomkostninger vedr. ejendomsdrift -32.974 -39.665
Bruttoresultat 750.387 759.777
Afkast af veerdipapirer 4 -10.295 -1.184
Dagsverdiregulering af investeringsejendomme 5 291.264 249.133
Personaleomkostninger 6 -379.318 -336.050
Andre eksterne omkostninger 7 -209.892 -308.617
Andre driftsomkostninger 0 -2.110
Driftsresultat for af- , nedskrivninger og szerlige
poster (EBITDA for sarlige poster) 442.146 360.949
Seerlige poster 8 -24.093 -18.590
Driftsresultat for af- og nedskrivninger (EBITDA) 418.053 342.359
Af- og nedskrivninger 9 -188.806 -35.860
Resultat af primzer drift 229.247 306.499
Resultat af kapitalandele 1 associerede virksomheder 21 -42.686 -36.859
Tab ved delvis afstielse af dattervirksomhed 0 -3.141
Dagsvardiregulering af prioritetsgeeld 10 -1.401 -27.028
Andre finansielle indteegter 11 8.684 4.702
Andre finansielle omkostninger 12 -93.762 -92.123
Resultat for skat 100.082 152.050
Skat af &rets resultat 13 -39.067 -48.333
Koncernens resultat 61.015 103.717
Fordeles saledes:
Aktionzrer i M. Goldschmidt Holding A/S 63.375 116.632
Minoritetsaktionerer -2.360 -12.915
61.015 103.717
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Koncernens totalindkomstopgerelse for perioden 01.01. - 31.12.

2018 2017
Note t.kr. t.kr.
Arets resultat 61.015 103.717
Anden totalindkomst:
Poster der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
Sikring af pengestromme:
Verdiregulering af sikringskontrakter 387 -341
Reklassificeret til finansielle poster 12 1.478 2.358
Skat af anden totalindkomst 13 -410 -444
Anden totalindkomst efter skat 1.455 1.573
Totalindkomst 62.470 105.290
Fordeles séledes:
Aktionzerer i M. Goldschmidt Holding A/S 64.807 118.096
Minoritetsaktiongerer -2.337 -12.806

62.470 105.290
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Koncernens balance

Goodwill
Andre immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver

Domicilejendomme

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler
Leasingaktiver

Materielle aktiver

Investeringsejendomme under opforelse
Investeringsejendomme
Investeringsejendomme i alt

Kapitalandele i associerede virksomheder
Tilgodehavender

Deposita

Andre langfristede aktiver
Langfristede aktiver i alt

Varebeholdninger

Tilgodehavender
Kontraktaktiver
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender
Veardipapirer

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiveri alt

Aktiver
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31.12.2018 31.12.2017

Note t.kr. t.kr.
14 1.335.781 1.330.631
15 47.322 55.731
1.383.103 1.386.362

16 138.495 140.566
17 66.884 61.553
18 39.623 37.015
34 435.815 0
680.817 239.134

19 496.535 375.417
20 2.915.954 2.424.146
3.412.489 2.799.563

21 327.757 372.861
22 17.269 37.150
31.608 38.771

376.634 448.782

5.853.043 4.873.841

23 395.123 400.496
22 128.904 138.633
24 7.835 4.753
19.526 9.797

156.265 153.183

25 82.701 157.560
26 576.593 351.155
1.210.682 1.062.394

7.063.725 5.936.235




Koncernens balance

31.12.2018  31.12.2017

Note t.kr. t.kr.

Aktiekapital 27 50.000 50.000
Overfort resultat 2.665.310 2.647.853
Andre reserver 33 -1.399
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 30.000 30.000
Egenkapital tilherende moderselskabets aktionzerer 2.745.343 2.726.454
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 19.959 23.894
Egenkapital i alt 2.765.302 2.750.348
Udskudt skatteforpligtelser 28 64.001 26.895
Prioritetsgeeld 29 1.857.333 1.595.044
Bankgzld 30 465.938 239.461
Leasingforpligtelser 34 310.086 0
Lejedeposita og forudbetalt leje 31 42.310 39.213
Hensatte forpligtelser 32 12.351 1.914
Leverandergaeld og andre gaeldsforpligtelser 33 226.068 266.386
Langfristede forpligtelser i alt 2.978.087 2.168.913
Prioritetsgeeld 29 11.626 6.969
Bankgaeld 30 541.312 366.609
Leasingforpligtelser 34 143.900 0
Lejedeposita og forudbetalt leje 31 3.000 2.512
Hensatte forpligtelser 32 4.343 4.343
Leverandergaeld og andre geldsforpligtelser 33 567.972 531.010
Geld til hovedaktionaer 4.443 1.440
Selskabsskat 0 37.737
Kontraktforpligtelser 24 43.740 0
Udskudte indteegter 0 66.354
Kortfristede forpligtelser i alt 1.320.336 1.016.974
Forpligtelser i alt 4.298.423 3.185.887
Passiver 7.063.725  5.936.235
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Koncernens egenkapitalopgerelse

Ialt pr.01.01.2017

Arets resultat

Arets resultat

Anden totalindkomst

Sikring af pengestromme:
Verdiregulering af sikringskontrakter
Overfort til finansielle poster

Skat af anden totalindkomst

Anden totalindkomst

Totalindkomst i alt

Transaktioner med ejere

Udloddet udbytte

Egenkapitalposter i associeret selskab
Erhvervelse fra minoritet

Transaktioner med ejere

Ialt pr. 31.12.2017
Effekt overgang IFRS 15

I alt pr.31.12.2017, korrigeret

Arets resultat
Arets resultat

Anden totalindkomst

Sikring af pengestromme:
Verdiregulering af sikringskontrakter
Overfort til finansielle poster

Skat af anden totalindkomst

Anden totalindkomst

Totalindkomst i alt

Transaktioner med ejere

Udloddet udbytte

Egenkapitalposter i associeret selskab
Erhvervelse fra minoritet

Transaktioner med ejere

I alt pr. 31.12.2018

Reserve

Foreslaet for M. Gold-
udbytte for  sikrings- schmidt Egen-
Aktie- Overfort regnskabs- transakti- Holding Minoritets- kapital
kapital resultat aret oner ialt interesser ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. tkr. t.kr. t.kr.
50.000 2.538.262 30.000 -2.863 2.615399  170.922 2.786.321
0 86.632 30.000 0 116.632  -12915 103.717
0 0 0 -318 -318 -23 -341
0 0 0 2.195 2.195 163 2.358
0 0 0 -413 -413 -31 -444
0 0 0 1.464 1.464 109 1.573
0 86.632 30.000 1.464 118.096 -12.806 105.290
0 0  -30.000 0  -30.000 0  -30.000
0 2.613 0 0 2.613 0 2.613
0 20.346 0 0 20.346 -134.222 -113.876
0 22959  -30.000 0 -7.041 -134.222 -141.263
50.000 2.647.853 30.000 -1.399 2.726.454 23.894 2.750.348
0 -13.273 0 0 -13.273 -365 -13.638
50.000 2.634.580 30.000 -1.399 2.713.181 23.529 2.736.710
0 33.375 30.000 0 63.375 -2.360 61.015
0 0 0 376 376 11 387
0 0 0 1.460 1.460 18 1.478
0 0 0 -404 -404 -6 -410
0 0 0 1.432 1.432 23 1.455
0 33.375 30.000 1.432 64.807 -2.337 62.470
0 0 -30.000 0  -30.000 0 -30.000
0 -2.418 0 0 -2.418 0 -2.418
0 -227 0 0 -227 -1.233 -1.460
0 -2.645 -30.000 0 -32.645 -1.233 -33.878
50.000 2.665.310 30.000 33 2.745.343 19.959 2.765.302
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Koncernens pengestromsopgeorelse

2018 2017

Note t.kr. t.kr.

Resultat af primeer drift 229.247 306.499
Ikke kontante poster (netto) 40 -90.586 -214.369
Zndring i nettoarbejdskapital 41 41.809 79.338
Pengestromme vedrerende primar drift 180.470 171.468
Modtagne renter 8.684 1.192
Betalte renter, leasingforpligtelser -14.247 0
Betalte renter -79.824 -86.713
Betalt/modtaget selskabsskat -36.250 -423
Pengestremme fra drifts aktivitet 58.833 85.524
Handel med verdipapirer 42 65.044 -13.317
Langfristede aktiver, keb 43 -369.979 -95.496
Langfristede aktiver, salg 44 188 825.481
Afdrag pé geld vedr. keb af datterselskaber tidligere ar -20.032 -48.208
Pengestromme fra investeringsaktivitet -324.779 668.460
Prioritetsgeeld, afdrag -7.942 -16.923
Prioritetsgeeld, optagelse/indfrielse 45 273.487 -443.014
Bankgeld, optagelse/indfrielse 46 401.180 -306.507
Leasingforpligtelser, afdrag -124.342 0
Udloddet udbytte -30.000 -30.000
Minoriteter, keb/salg 48 -20.999 -23.925
Pengestremme fra finansieringsaktivitet 491.384 -820.369
Andring i likvider 225.438 -66.385
Likvider primo 351.155 417.093
Likvider, tilkebt virksomhed, netto 49 0 447
Likvider ultimo 26 576.593 351.155
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for regnskabsperioden 1. januar — 31. december 2018 for M. Goldschmidt Holding A/S, der
omfatter bade arsregnskab for modervirksomheden og koncernregnskab, aflaegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og danske oplysningskrav til
arsrapporter for regnskabsklasse C (stor), jf. IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til &rsregnskabsloven.

Arsrapporten afleegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra investeringsejendomme, prioritetsgaeld,
vaerdipapirer og afledte finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi.

Arsrapporten preesenteres i danske kroner afrundet til naermeste 1.000 kr.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med standarder og fortolkningsbidrag der galder for regnskabsér
der pabegyndes 1. januar 2018. M. Goldschmidt Holding A/S har herudover med virkning fra 1. januar 2018
fortidsimplementeret den nye leasingstandard IFRS 16.

Den anvendte regnskabspraksis er anvendt konsistent i regnskabsaret og for sammenligningstallene. For
standarder, der implementeres fremadrettet, korrigeres sammenligningstallene ikke jf. omtalen heraf i

afsnittet ”Andring af anvendt regnskabspraksis” nedenfor.

Regnskabet er godkendt af bestyrelse og direktion den 28.05.2019. Arsrapporten forelaegges til M.
Goldschmidt Holding A/S” aktionzrer til godkendelse pa den ordinzre generalforsamling den 28.05.2019.

M. Goldschmidt Holding A/S er hjemmeherende i Danmark.
Andring af anvendt regnskabspraksis
Koncernen har med virkning fra 1. januar 2018 implementeret folgende nye regnskabsstandarder:

IFRS 9 Finansielle instrumenter

IFRS 15 Omsatning fra kontrakter med kunder

IFRS 16 Leasingkontrakter (fortidsimplementering)

Ovrige standarder og fortolkningsbidrag, der traeder i kraft for 2018

Effekt af IFRS 9 Finansielle instrumenter
Implementeringen af I[FRS 9 har medfort folgende @ndringer i anvendt regnskabspraksis:

e Finansielle aktiver der méles til amortiseret kostpris nedskrives i overensstemmelse med IFRS 9 fra
og med 1. januar 2018 efter en forventet tabsmodel. Tidligere blev tab indregnet nér der var
objektive indikationer pa tab. For aktiver hvor det er muligt eller pakraevet, foretages der
nedskrivninger efter den simplificerede forventet tabsmodel. For gvrige aktiver anvendes den
generelle tabsmodel.

e Koncernen maéler visse finansielle forpligtelser til dagsveerdi. I overensstemmelse med IFRS 9
indregnes den del af dagsveardireguleringen der knytter sig til koncernens egen kreditvaerdighed i
anden totalindkomst. Tidligere blev dagsverdireguleringer knyttet til koncernens egen
kreditveerdighed indregnet i resultatopgerelsen.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Koncernen har implementeret den eendrede nedskrivningsmodel med tilbagevirkende kraft, sa den
akkumulerede effekt af @endringen er indregnet i overfort overskud i primoegenkapitalen pr. 1. januar 2018
uden tilpasning af sammenligningstal, i henhold til overgangsbestemmelserne i IFRS 9. Overgangen til IFRS
9 har alene haft en ubetydelig effekt pa indregning og méling i koncernregnskabet pr. 1. januar 2018 og i
2018, og dbningsbalancen er som folge heraf ikke korrigeret.

IFRS 15 Omseetning fra kontrakter med kunder

Implementeringen af [FRS 15 har @ndret pa indregningstidspunktet for en mindre del af koncernens
nettoomsatning, idet fortolkningen af IFRS 15 i forhold til koncernens indregning af nettoomsaetning fra
udstedte gavekort mv. vedrerende detailhandel, har udskudt indregningstidspunktet i forhold til tidligere
principper. Implementeringen har endvidere medfort eendrede klassifikationer i balancen, herunder er visse
forpligtelser knyttet til omseaetningen i balancen klassificeret som ”Kontraktforpligtelser” og ”Leverander- og
andre gaeldsforpligtelser”, mod tidligere som ”Udskudte indtaegter”.

Implementeringen af IFRS 15 er foretaget med tilbagevirkende kraft, dog uden tilpasning af
sammenligningstal i henhold til overgangsbestemmelserne i IFRS 15.

Den regnskabsmassige effekt af overgang til IFRS 15 pa koncernens totalindkomstopgerelse for 2018 og
balance pr. 1. januar 2018 og pr. 31. december 2018 fremgar af tabellerne i afsnittet "Effekt af eendring af
regnskabspraksis” nedenfor.

IFRS 16 Leasingkontrakter (fartidsimplementering)

M. Goldschmidt Holding A/S har med virkning fra 1. januar 2018 fertidsimplementeret IFRS 16 ved
anvendelse af den modificerede retrospektive overgangsmetode og har derfor ikke foretaget tilpasning af
sammenligningstal, som fortsat er prasenteret i overensstemmelse med reglerne i [AS 17. Ved overgangen er
leasingkontrakter, som tidligere er klassificeret som operationelle leasingkontrakter, mélt til et belab
svarende til den tilknyttede opgjorte leasingforpligtelse.

Implementeringen har medfort, at koncernen indregner alle leasingaftaler og leasingforpligtelser i balancen.
Hovedparten af koncernens leasingaftaler knytter sig til huslejekontrakter. Koncernen har foretaget en
individuel vurdering af alle huslejekontrakter for at fastlegge den forventede lejeperiode, under samtidig
hensyntagen til uopsigelighedsbestemmelser i huslejekontrakterne.

Ved tilbagediskontering af leasingbetalingerne til nutidsveerdi har koncernen anvendt sin alternative
lanerente, som udger omkostningen ved at optage ekstern finansiering for et tilsvarende aktiv. Det vaegtede
gennemsnit for den alternative lanerente udger ca. 3,0%.

Pr. 31. december 2017 udger de operationelle minimums leje- og leasingforpligtelser opgjort efter IAS 17 ca.
365 mio. kr. Den tilbagediskonterede veardi heraf pr. 1. januar 2018 udger ca. 350 mio. kr. Den efter IFRS 16
opgjorte leasingforpligtelse indregnet i balancen pr. 1. januar 2018 udger ca. 569 mio. kr. og overstiger
dermed de opgjorte minimums leje- og leasingydelser pr. 1. januar 2018 med ca. 219 mio. kr. Forskellen
skyldes i det veesentligste, at de forventede huslejeperioder opgjort i henhold til IFRS 16 overstiger de
huslejeperioder der tidligere er opgjort i henhold til IAS 17 og som alene udtrykte lejeperioderne frem til det
tidligste tidspunkt for lejekontrakternes opher.

Den regnskabsmassige effekt af overgang til IFRS 16 pa koncernens totalindkomstopgerelse for 2018 og

balance pr. 1. januar 2018 og pr. 31. december 2018 fremgar af tabellerne i afsnittet ” Effekt af eendring af
regnskabspraksis” nedenfor.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

@vrige standarder og fortolkningsbidrag, der treeder i kraft for 2018
Ovrige standarder og fortolkningsbidrag har ikke pavirket indregning og méling i 2018 og forventes ikke at
pavirke koncernen fremover.

Effekt af endring af regnskabspraksis.
Den regnskabsmaessige effekt af overgang til IFRS 15 og IFRS 16 pa koncernens totalindkomstopgerelse for
2018 og balance pr. 1. januar 2018 og pr. 31. december 2018 fremgar af folgende tabeller:

TOTALINDKOMSTOPGORELSE
1. januar - 31. december 2018

Effekt af  Effekt af

praksis- praksis- Ny

Hidtidig regn- eendring endring  regnskabs-

skabspraksis IFRS 15 IFRS 16 praksis

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Nettoomsatning 1.456.836 -552 1.456.284

Andre eksterne omkostninger -347.524 137.632 -209.892

@vrige poster -828.339 -828.339
Driftsresultat for af- og

nedskrivninger (EBITDA) 280.973 -552 137.632 418.053

Af- og nedskrivninger -47.598 -141.208 -188.806

Resultat af primzer drift 233.375 -552 -3.576 229.247

Andre finansielle omkostninger -79.530 -14.232 -93.762

(@vrige poster -35.403 -35.403

Resultat for skat 118.442 -552 -17.808 100.082

Skat af drets resultat -43.106 121 3.918 -39.067

Koncernens resultat 75.336 -431 -13.890 61.015

Anden totalindkomst 1.865 1.865

Skat af anden totalindkomst -410 -410

Anden totalindkomst efter skat 1.455 0 0 1.455

Totalindkomst 76.791 -431 -13.890 62.470
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

KONCERNENS BALANCE

Aktiver
Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
Aktiveri alt

Passiver

Egenkapital, moderselskabets aktionerer
Egenkapital, minoritetsaktionarer
Egenkapital i alt

Udskudt skat
Leasingforpligtelser

Ovrige langfristede forpligtelser
Langfristede forpligtelser i alt

Leverander- og andre geldsforpligtelser
Leasingforpligtelser
Kontraktforpligtelser

Udskudte indteegter

Ovrige kortfristede forpligtelser
Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

Passiveri alt

Pr. 1. januar 2018

Effekt af  Effekt af
praksis- praksis- Ny
Hidtidig regn- 2endring endring  regnskabs-
skabs praksis IFRS 15 IFRS 16 praksis
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
4.873.841 569.022 5.442.863
1.062.394 1.062.394
5.936.235 0 569.022 6.505.257
2.726.454 -13.273 2.713.181
23.894 -365 23.529
2.750.348 -13.638 0 2.736.710
26.895 -3.847 23.048
0 445.622 445.622
2.142.018 2.142.018
2.168.913 -3.847 445.622 2.610.688
531.010 46.557 577.567
0 123.400 123.400
0 37.282 37.282
66.354 -66.354 0
419.610 419.610
1.016.974 17.485 123.400 1.157.859
3.185.887 13.638 569.022 3.768.547
5.936.235 0 569.022 6.505.257
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

KONCERNENS BALANCE
Pr. 31. december 2018
Effekt af  Effekt af
praksis- praksis- Ny
Hidtidig regn- 2endring endring  regnskabs-
skabs praksis IFRS 15 IFRS 16 praksis
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Aktiver
Langfristede aktiver 5.424.790 428.253 5.853.043
Kortfristede aktiver 1.210.682 1.210.682
Aktiver i alt 6.635.472 0 428.253 7.063.725
Passiver
Egenkapital, moderselskabets aktionerer 2.772.553 -13.692 -13.518 2.745.343
Egenkapital, minoritetsaktionarer 20.708 -377 -372 19.959
Egenkapital i alt 2.793.261 -14.069 -13.890 2.765.302
Udskudt skat 71.887 -3.968 -3.918 64.001
Leasingforpligtelser 0 310.086 310.086
Ovrige langfristede forpligtelser 2.604.000 2.604.000
Langfristede forpligtelser i alt 2.675.887 -3.968 306.168 2.978.087
Leverander- og andre geldsforpligtelser 539.412 36.485 -7.925 567.972
Leasingforpligtelser 0 143.900 143.900
Kontraktforpligtelser 0 43.740 43.740
Udskudte indtaegter 62.188 -62.188 0
Qvrige kortfristede forpligtelser 564.724 564.724
Kortfristede forpligtelser i alt 1.166.324 18.037 135.975 1.320.336
Forpligtelser i alt 3.842.211 14.069 442.143 4.298.423
Passiver i alt 6.635.472 0 428.253 7.063.725

Overgangen vedrerende IFRS 15 har ikke pavirket Pengestramsopgerelsen. Vedrerende effekten pa
Pengestromsopgerelsen vedrerende IFRS 16 henvises til Pengestremsopgerelsen pé side 29, hvor betalte
renter og afdrag vedrerende leasingforpligtelser er praesenteret serskilt under henholdsvis pengestremme fra
driftsaktivitet og pengestromme fra finansieringsaktivitet. Afdrag pa leasingforpligtelser indgar i
pengestromme fra finansieringsaktivitet med t.kr. -124.342, som i henhold til tidligere regnskabspraksis ville
veere prasenteret under pengestromme fra driftsaktivitet.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Zndringerne som folge af implementeringen af IFRS 9, IFRS 15 og IFRS 16 har ikke haft indvirkning pé
sammenligningstallene for 2017 eller tidligere, hvorfor der ikke er prasenteret en tredje balance (pr. 1.
januar 2017) i koncernregnskabet.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter M. Goldschmidt Holding A/S (modervirksomheden) og de virksomheder
(dattervirksomheder), som kontrolleres af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have
kontrol, nar koncernen er eksponeret for eller har ret til variable afkast fra sin involvering i virksomheden og
har mulighed for at pavirke disse atkast gennem sin raderet over virksomheden.

Associerede virksomheder er enheder, hvor koncernen har betydelig, men ikke bestemmende, indflydelse
over ekonomiske og driftsmessige beslutninger.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pé grundlag af regnskaber for M. Goldschmidt Holding A/S og dets
datterselskaber. Koncernregnskabet udarbejdes ved at sammenlaegge regnskabsposter af ensartet karakter. De
regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis.

Ved konsolideringen elimineres koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne
mellemvarender samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

I koncernregnskabet indregnes datterselskabernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes
forholdsmeessige andel af arets resultat og totalindkomst indgér som en del af arets resultat og totalindkomst
for koncernen og som en sarskilt del af koncernens egenkapital.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis
overtagelsestidspunktet og stiftelsestidspunktet. Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrollen
over virksomheden faktisk overtages. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopgerelse frem til henholdsvis ath@ndelses- og afviklingstidspunktet. Afhendelsestidspunktet er det
tidspunkt, hvor kontrollen over virksomheden faktisk overgar til tredjemand.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsverdi pa overtagelsestidspunktet.
Omstruktureringsomkostninger indregnes alene i overtagelsesbalancen, hvis de udger en forpligtelse for den
overtagne virksomhed. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det erlagte vederlag. Omkostninger, der direkte kan
henfores til virksomhedssammenslutninger indregnes direkte i resultatopgerelsen ved atholdelsen. Hvis
vederlagets endelige fastsattelse er betinget af en eller flere fremtidige begivenheder, indregnes disse til
dagsvaerdien heraf pa overtagelsestidspunktet.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Positive forskelsbelob (goodwill) mellem pa den ene side kebsvederlaget, vaerdien af minoritetsinteresser i
den overtagne virksomhed og dagsverdien af tidligere erhvervede kapitalinteresser og pa den anden side
dagsverdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som goodwill under
immaterielle aktiver og testes minimum én gang arligt for vaerdiforringelse. Hvis den regnskabsmaessige
veerdi af aktivet overstiger dets genindvindingsverdi, nedskrives det til den lavere genindvindingsveerdi.

Negative forskelsbelegb (negativ goodwill) indregnes i arets resultat pa overtagelsestidspunktet.

Ved keb af ejendomme og ejendomsportefoljer foretages en vurdering af, om der er tale om en virksomhed
eller enkeltaktiver. En virksomhed er karakteriseret ved at udgere et integreret set af aktiviteter, der har
potentiale til selvsteendigt at generere indtegter. P4 baggrund heraf vurderes keb af ejendomme og
ejendomsportefoljer seedvanligvis til at udgere enkeltaktiver.

Minoritetsinteresser

Ved forste indregning males minoritetsinteresser enten til dagsverdien af minoritetsinteressernes ejerandel
eller til deres forholdsmassige andel af dagsverdien af den overtagne virksomheds identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser. I forstnaevnte tilfaelde indregnes der saledes goodwill vedrerende
minoritetsinteressernes ejerandel i den overtagne virksomhed. Maling af minoritetsinteresser valges for den
enkelte transaktion og anferes i noterne.

Keb og salg af minoritetsinteresser

Effekt af keb og salg af minoritetsinteresser, som ikke medferer opher af kontrol, indregnes direkte pa
egenkapitalen, og forskellen mellem vederlaget og den regnskabsmassige verdi allokeres til
moderselskabets andel af egenkapitalen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender, geldsforpligtelser og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagen og henholdsvis betalingsdagen og balancedagen indregnes i resultatopgerelsen som
finansielle poster.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med en anden funktionel valuta end danske kroner
omregnes resultatopgerelsen og anden totalindkomst til transaktionsdagens kurs, og balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Kursforskelle, opstaet ved omregning af disse virksomheders
egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser og ved omregning af totalindkomster fra
transaktionsdagens kurs til balancedagens valutakurser, indregnes i anden totalindkomst i en saerskilt reserve
for valutakursreguleringer under egenkapitalen.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter méles ved forste indregning til dagsverdi pa handelsdagen. Efter forste
indregning males de afledte finansielle instrumenter til dagsverdien pa balancedagen. Positive og negative
dagsveaerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i henholdsvis andre tilgodehavender og anden geeld.

Andringer i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af fremtidige betalingsstremme, indregnes i anden totalindkomst, i en sarskilt
reserve under egenkapitalen, hvis der er tale om effektiv sikring. Den ineffektive del indregnes straks i
resultatopgerelsen. Nér de sikrede betalingsstromme gennemfores, reklassificeres gevinst eller tab

vedrerende sikringstransaktionerne fra anden totalindkomst og indregnes i samme regnskabspost som det
sikrede.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
méles til dagsvaerdi med lebende indregning af dagsverdireguleringer i resultatopgerelsen under finansielle
poster.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og &ndring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen eller anden totalindkomst med den
del, der kan henferes til posteringer direkte pa henholdsvis egenkapitalen og anden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af drets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen galdende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede geldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassige og skattemessige verdier af aktiver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa
midlertidige forskelle, der er opstéet ved enten forste indregning af goodwill eller ved forste indregning af en
transaktion, der ikke er en virksomhedssammenslutning, og hvor den midlertidige forskel konstateret pa
tidspunktet for forste indregning hverken pévirker det regnskabsmeessige resultat eller den skattepligtige
indkomst. I udskudt skat indregnes vardi af rentefradragsbegreensning efter EBIT-reglen.

Den udskudte skat opgeres med udgangspunkt i henholdsvis den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv og
afvikling af den enkelte forpligtelse. Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser der
med balancedagens lovgivning vil vaere galdende, nér den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteverdien af fremforselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige positive skattepligtige
indkomster. Det vurderes pa hver balancedag, om det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt
tilstreekkelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne
avancer og tab.

M. Goldschmidt Holding A/S er sambeskattet med alle danske datterselskaber. Den aktuelle danske
selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster.
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Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter langfristede aktiver og athaendelsesgrupper, som er bestemt for salg.
Aktiver klassificeres som “bestemt for salg”, nar deres regnskabsmaessige veerdi primeert vil blive
genindvundet gennem et salg inden for 12 maneder i henhold til en formel plan frem for gennem fortsat
anvendelse.

Aktiver og athendelsesgrupper der er bestemt for salg, preesenteres sarskilt i balancen som kortfristede
aktiver. Forpligtelser direkte tilknyttet de pdgaldende aktiver, og som vil blive overfort ved transaktionen,
prasenteres sarskilt som kortfristede forpligtelser i balancen. Aktiver og athaendelsesgrupper bestemt for
salg afskrives ikke, men nedskrives til dagsverdi fratrukket forventede salgsomkostninger, hvis denne verdi
er lavere end den regnskabsmessige verdi. Investeringsejendomme males dog fortsat til dagsveerdi.

Leasing gaeldende efter 1. januar 2018

Et leasingaktiv og en leasingforpligtelse indregnes i balancen, nér koncernen i henhold til en indgéet
leasingaftale far stillet et identificerbart aktiv til rddighed i leasingperioden, og nér koncernen opnér ret til
stort set alle de ekonomiske fordele fra brugen af det identificerede aktiv og retten til at bestemme over
brugen af det identificerede aktiv.

Leasingaktivet males ved ferste indregning til kostpris, hvilket svarer til veerdien af leasingforpligtelsen
korrigeret for forudbetalte leasingbetalinger, med tilleeg af direkte relaterede omkostninger og estimerede
omkostninger til istandsettelser eller lignende.

Efterfolgende males aktivet til kostpris fratrukket akkumulerede af- og nedskrivninger. Leasingaktivet
afskrives over den korteste af leasingperioden og leasingaktivets brugstid. Afskrivningerne indregnes linezrt
i resultatopgerelsen.

Leasingaktivet justeres efterfolgende for aendringer i leasingforpligtelsen som folge af genberegning heraf
som beskrevet nedenfor.

Leasingforpligtelsen males ved forste indregning til nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser
tilbagediskonteret med en alternativ lanerente. Leasingydelserne omfatter bl.a. faste betalinger og variable
betalinger, som @ndrer sig i takt med @&ndringer i et indeks eller en rente, baseret pa geeldende indeks eller
rente. Leasingperioden fastsattes til minimumlejeperioden med tilleeg af perioder omfattet af kontraktligt
fastsatte forlaengelsesoptioner nar det vurderes at de med rimelig sandsynlighed vil blive udnyttet.

Leasingforpligtelsen males til amortiseret kostpris under den effektive rentes metode. Leasingforpligtelsen
genberegnes, nar der er @ndringer 1 de underliggende kontraktuelle pengestremme fra a&ndringer i et indeks
eller en rente, eller hvis koncernen @ndrer sin vurdering af, om en kebs-, forlengelses- eller opsigelsesoption
med rimelig sandsynlighed forventes udnyttet. En sidan vurdering foretages alene nar der indtreeffer
begivenheder indenfor koncernens kontrol, sisom gennemforelse af veesentlige investeringer i lokalerne og
ved udleb af en periode.
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Leasing galdende for 1. januar 2018

Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmaessigt i finansielle og operationelle leasingforpligtelser. En leasing
aftale klassificeres som finansiel, nér den i al veesentlighed overforer risici og fordele ved at eje det leasede
aktiv. Andre leasingaftaler klassificeres som operationelle.

For finansielt leasede aktiver opgeres kostprisen til laveste vaerdi af aktivernes dagsvaerdi eller nutidsvaerdien
af de fremtidige minimumsleasingydelser og afskrives efter ssmme principper som koncernens gvrige
aktiver. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod eller koncernens
alternative lanerente som diskonteringsfaktor. I finansielle forpligtelser indregnes den kapitaliserede
restleasingforpligtelse pé finansielle leasingkontrakter, malt til amortiseret kostpris.

Leasingydelser vedrerende operationelle leasingaftaler indregnes lineart i resultatopgerelsen over
leasingperioden.

Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsetning vedrorer i det vaesentligste salg af handelsvarer og i mindre omfang entreprisekontrakter
samt tjenesteydelser.

Koncernens salgsaftaler opdeles i individuelt identificerbare leveringsforpligtelser, der indregnes og males
serskilt til dagsverdi. Omsatning indregnes, nar kontrollen over den enkelte identificerbare
leveringsforpligtelse overgar til kunden.

Den indregnede omsetning méles til dagsverdien af det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter opkravet
pa vegne af tredjepart. Alle former for afgivne rabatter indregnes i omsatningen.

Ved salg af handelsvarer overgar kontrollen til kunden seedvanligvis pé leveringstidspunktet. I forbindelse
med indregning af salg af handelsvarer indregnes en forpligtelse vedrerende forventede returvarer, som
modregnes i nettoomsatningen. Udstedte tilgodebeviser indregnes i nettoomsatningen i takt med kundens
forbrug sammen med en forholdsmeessig andel af tilgodebeviser, der ikke forventes forbrugt af kunden. I det
omfang kunden i forbindelse med salg opnér bonuspoint i henhold til loyalitetsprogrammer allokeres en
forholdsmeessig andel af salgsvederlaget til en kontraktforpligtelse, der indregnes i balancen og efterfelgende
indregnes i nettoomsatningen i takt med kundens forbrug af pointene eller ved udleb.

Koncernens entreprisekontrakter omfatter typisk én leveringsforpligtelse, der indregnes lobende i
omsa&tningen, i takt med at produktionen udferes, hvorved omsatningen svarer til salgsvaerdien af arets
udferte arbejder. Indregning sker ved brug af inputbaserede opgerelsesmetoder baseret pa faktisk atholdte
omkostninger i forhold til samlede forventede omkostninger.

Tjenesteydelser omfatter typisk en leveringsforpligtelse, der indregnes i omsatningen over den periode, hvor
tjenesteydelserne leveres/udfores.

40




Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Lejeindtaegter

Lejeindtegter vedrerer indteegter ved udlejning af koncernens ejendomme (operationel leasing), der er
praesenteret pa en sarskilt linje i resultatopgerelsen. Lejen periodiseres og indtaegtsfores linesert over
lejeperioden.

Vareforbrug
Vareforbruget omfatter omkostninger til arets varekeb tillagt forskydninger pa handelsvarelagrene for at
opna drets nettoomsetning. Vareforbrug indregnes efter fradrag af leveranderrabatter og -bonus.

Driftsomkostninger vedr. ejendomsdrift
Driftsomkostninger omfatter ejendomsskatter, forbrugsafgifter, brendselsudgifter, vedligeholdelse og andre
udgifter henforbare til ejendommenes drift.

Afkast af vaerdipapirer
Posten omfatter renteindtegter og udbytter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende
koncernens investeringer i veerdipapirer.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsveardiregulering af investeringsejendomme vedrerer drets dagsvardireguleringer og realiserede
avancer/tab, der kan henfores til koncernens investeringsejendomme.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lenninger, gager, pensioner og gvrige personaleomkostninger.

Koncernen benytter alene bidragsbaserede pensionsordninger. Koncernens lobende bidrag indregnes i
resultatopgerelsen, i den periode, hvor de optjenes.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter administrationsomkostninger samt gvrige omkostninger til drift og
vedligeholdelse, herunder markedsforing og lokaler.

Seerlige poster

Sarlige poster er omkostninger som ikke direkte kan henfores til koncernens ordinare aktiviteter. Disse
omkostninger medtages i resultatopgerelsen og inkluderer omstrukturering og andre poster af ikke
ordinar karakter. Serlige poster oplyses derfor separat, med henblik pa at give en sammenlignelig
preesentation af de ordinare aktiviteter.
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Finansielle poster

Andre finansielle indtegter og omkostninger omfatter renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab pa bankindestaender og -geeld, evrige gaeldsforpligtelser og transaktioner i fremmed valuta,
amortisationstilleeg eller - fradrag vedrerende gaeld mv., tilleeg og godtgerelser under acontoskatteordningen
samt @ndringer i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der ikke er klassificeret som sikringsaftaler.

Laneomkostninger der direkte vedrerer anskaffelse, opferelse eller udvikling af kvalificerende aktiver
henfores til kostprisen for sddanne aktiver.

Balancen

Goodwill

Goodwill indregnes og males ved forste indregning i balancen til kostpris jf. beskrivelsen under afsnittet om
virksomhedssammenslutninger. Efterfelgende males goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede
nedskrivninger.

Ved indregning af goodwill fordeles goodwillbelabet pa de af koncernens aktiviteter, der genererer
selvsteendige indbetalinger (pengestremsfrembringende enheder). Fastlaggelsen af
pengestromsfrembringende enheder folger den ledelsesmassige struktur og interne ekonomistyring og
rapportering i koncernen.

Goodwill afskrives ikke, men testes minimum én gang arligt for verdiforringelse, jf. efterfolgende.

Andre immaterielle aktiver

Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver erhvervet 1 forbindelse med
virksomhedssammenslutninger, males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Ved
opgerelsen af kostprisen modregnes eventuelt modtagne offentlige tilskud. Andre immaterielle aktiver
afskrives lineart over den forventede brugstid, der udger 7-10 éar.

Materielle aktiver
Domicilejendomme, andre anleeg, driftsmateriel og inventar samt indretning af lejede lokaler males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klargering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er aktivets kostpris fratrukket restvaerdien. Restvaerdien er det forventede belob, som
vil kunne opnés ved salg af aktivet i dag efter fradrag af salgsomkostninger, hvis aktivet allerede havde den
alder og var i den stand, som aktivet forventes at vaere i efter afsluttet brugstid. Kostprisen pé et samlet aktiv
opdeles i mindre bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis brugstiden er forskellig.

Der foretages linezre afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og
restverdier:
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Brugstid  Restveerdii %

Domicilejendomme, bygninger Op til 100 ar 25-80
Domicilejendomme, gvrige bestanddele Op til 25 ar 0
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 3-5éar 0
Indretning af lejede lokaler 3-5ar 0

Indretning af lejede lokaler afskrives maksimalt over den aftalte lejeperiode. Afskrivningsmetoder,
brugstider og restvardier revurderes arligt. Grunde afskrives ikke.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeindtaegter og/eller kapitalgevinster.
Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der omfatter ejendommens kabspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Efterfolgende omkostninger til forbedringer pa ejendommene
tillegges ejendommenes kostpris, sadfremt det er sandsynligt at koncernen vil opna ekonomiske fordele
forbundet med de afholdte omkostninger. @vrige efterfalgende omkostninger til bl.a. vedligeholdelse,
omkostningsferes i resultatopgerelsen ved atholdelsen.

Investeringsejendomme males efterfolgende til dagsverdi, repraesenterende det belab, som ejendommen pa
balancedagen vil kunne salges for til en uathangig keber. Ejendommens dagsvardi revurderes arligt pa
baggrund af en afkastbaseret model.

Andringer i investeringsejendommenes dagsvardi indregnes i resultatopgerelsen i det regnskabsér, hvor
endringen opstar.

Investeringsejendomme under opfarelse
Investeringsejendomme under opferelse er ejendomme, der besiddes og udvikles for at opné lejeindtaegter
og/eller kapitalgevinster.

Investeringsejendomme under opferelse males ved ferste indregning til kostpris, der omfatter ejendommens
kabspris og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Efterfolgende omkostninger til opferelsen af
bygninger mm. tillegges ejendommenes kostpris, sdfremt det er sandsynligt at koncernen vil opna
okonomiske fordele forbundet med de aftholdte omkostninger. Omkostninger til opferelsen omfatter direkte
henforbare omkostninger inkl. finansielle omkostninger pa lan til finansiering af udviklingen.

Investeringsejendomme males efterfolgende til dagsverdi, opgjort som forventet veerdi af byggeriet, nar det
er endelig opfort med fradrag af endnu ikke atholdte opferelsesomkostninger. Ejendommens dagsverdi

revurderes arligt pa baggrund af en DCF-model.

Andringer i dagsvaerdien af investeringsejendomme under opforelse indregnes i resultatopgerelsen i det
regnskabsar, hvor endringen opstar.
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Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og maéles i koncernregnskabet efter den indre verdis
metode (equity-metoden). Dette indeberer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes opgjorte regnskabsmassige indre verdi, opgjort efter koncernens regnskabspraksis, med
henholdsvis fradrag og tilleeg af forholdsmaessige interne fortjenester og tab, og med tilleeg af
regnskabsmaessig vardi af goodwill samt gvrige immaterielle aktiver.

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmessige andel af virksomhedernes resultat efter skat og
eliminering af urealiserede forholdsmeessige interne fortjenester og tab og med fradrag af eventuel
nedskrivning af goodwill samt afskrivning pa immaterielle aktiver. I koncernens anden totalindkomst
indregnes den forholdsmessige andel af alle transaktioner og begivenheder, der er indregnet direkte i anden
totalindkomst i de associerede virksomheder.

Kapitalandele i associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre verdi males til 0 kr.
Der indregnes en hensat forpligtelse til at deekke den resterende negative indre verdi, hvis koncernen har en
retlig eller faktisk forpligtelse til at dekke den pageldende virksomheds forpligtelser.

Nedskrivning af goodwill, andre immaterielle aktiver, materielle aktiver og kapitalandele i associerede
virksomheder

Genindvindingsvardien for goodwill opgeres arligt ved udgangen af regnskabsaret med henblik pa at fastsla
behovet for eventuel nedskrivning og omfanget heraf. Genindvindingsverdien opgeres, uanset om der er
konstateret indikationer pa vaerdiforringelse. Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill testes for
veerdiforringelse sammen med de gvrige aktiver i den pengestremsfrembringende enhed, hvortil goodwill er
allokeret, og nedskrives til genindvindingsvaerdi over resultatopgerelsen, hvis den regnskabsmaessige vardi
er hgjere.

For andre immaterielle aktiver og materielle aktiver, bortset fra investeringsejendomme og
investeringsejendomme under opferelse, og kapitalandele i associerede virksomheder vurderes det ved
udgangen af regnskabséaret, om der er indikationer pa vardiforringelse. Kun hvis dette er tilfeldet, opgeres
genindvindingsverdien for disse aktiver. Hvis den regnskabsmaessige vaerdi er hgjere end den opgjorte
genindvindingsverdi, nedskrives den regnskabsmeessige vardi til genindvindingsvardien.

Genindvindingsverdien opgeres til den hgjeste vaerdi af henholdsvis kapitalvaerdien og aktivets eller den
pengestromsfrembringende enheds dagsvardi med fradrag af salgsomkostninger. Ved opgerelse af
kapitalvaerdien tilbagediskonteres skonnede fremtidige pengestromme til nutidsvaerdi. Hvis aktivet ikke
frembringer pengestromme uathangigt af andre aktiver, opgeres genindvindingsverdien for den mindste
pengestromsfrembringende enhed, som aktivet indgar i.

Nedskrivninger indregnes i resultatet under posten 'Af-og nedskrivninger'. Nedskrivninger pa goodwill
tilbagefores ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver tilbageferes i det omfang, der er sket @&ndringer i de
forudsetninger og skon, der forte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbagefores kun i det omfang, aktivets
nye regnskabsmessige veerdi ikke overstiger den regnskabsmaessige vaerdi, aktivet ville have haft efter
afskrivninger, hvis aktivet ikke havde varet nedskrevet.
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Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden eller nettorealisationsverdien, hvis denne er lavere.
Kostpris for handelsvarer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsvardien for varebeholdninger opgeres som salgssum med fradrag af omkostninger, der
afholdes for at effektuere salget, og fastsattes under hensyntagen til omsattelighed, ukurans og udvikling i
forventet salgspris.

Tilgodehavender geeldende fra 1. januar 2018

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Nedskrivning til imedegaelse af tab foretages efter en
forventet tabsmodel, hvorefter forventet tab indregnes straks i resultatopgerelsen pa samme tidspunkt som
tilgodehavendet indregnes i balancen.

For tilgodehavender hvor det er muligt eller pékrevet, anvendes den simplificerede tabsmodel, hvor det
forventede tab i tilgodehavendets samlede levetid indregnes straks. For gvrige tilgodehavender anvendes den
generelle tabsmodel, hvor forventet tab som udgangspunkt opgeres som det forventede tab i de kommende
12 méneder, og alene hvis det vurderes at der er sket en stigning i kreditrisikoen, opgeres det forventede tab
baseret pa tilgodehavendets samlede levetid.

Tilgodehavender geeldende for 1. januar 2018

Tilgodehavender males ved forste indregning til dagsverdi og efterfelgende til amortiseret kostpris, der
sedvanligvis svarer til nominel veerdi med fradrag af nedskrivninger til imedegéelse af forventede tab. Der
foretages nedskrivning til imedegaelse af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet en objektiv indikation pa
at et tilgodehavende er vaerdiforringet. Nedskrivning foretages pé individuelt niveau ved anvendelse af en
hensettelseskonto.

Entreprisekontrakter

Entreprisekontrakter, hvor der leveres udstyr med hgj grad af individuel tilpasning, méles til salgsvaerdien af
det udferte arbejde fratrukket acontofaktureringer. Salgsvaerdien méles pa baggrund af ferdiggerelsesgraden
pa balancedagen og de samlede forventede indtaegter pa den enkelte kontrakt. Feerdiggerelsesgraden
fastlegges pa baggrund af en vurdering af de udferte arbejder, normalt beregnet som forholdet mellem de
atholdte omkostninger og de samlede forventede omkostninger til den pageldende entreprise.

Entreprisekontrakter praesenteres i regnskabsposten “Kontraktaktiver”. Entreprisekontrakter, hvor
acontofaktureringer overstiger salgsverdien, praesenteres under “Kontraktforpligtelser”.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter forudbetalte omkostninger, der vedrerer
efterfolgende regnskabsér. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Veerdipapirer

Unoterede og bersnoterede aktier samt obligationer, der lobende overviges, males og rapporteres til
dagsveerdi i henhold til koncernens investeringspolitik, indregnes pé handelsdatoen til dagsverdi under
kortfristede aktiver og males efterfolgende til dagsveerdi. Andringer i dagsvaerdien indregnes lobende i
resultatopgerelsen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestdende i pengeinstitutter.
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Udbytte
Udbytte indregnes som en geldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som folge af en begivenhed indtruftet for eller pa
balancedagen har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der mé afgives gkonomiske
fordele for at indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser méles til ledelsens bedste sken over det beleb, hvormed forpligtelsen forventes at
kunne indfries.

Ved méling af hensatte forpligtelser foretages tilbagediskontering af de omkostninger, der er nedvendige for
at afvikle forpligtelsen, hvis dette har en vaesentlig effekt pad méalingen af forpligtelsen. Der anvendes en for-
skat diskonteringsfaktor, som afspejler samfundets generelle renteniveau og de konkrete risici, der knytter
sig til forpligtelsen. Regnskabséarets forskydning i nutidsverdier indregnes under finansielle omkostninger.

Vedrerende forpligtelser til reetablering af lejemél baseres de forventede omkostninger med udgangspunkt i
lejemélenes aktuelle indretning og stand.

Garantiforpligtelser indregnes i takt med salg af varer og tjenesteydelser baseret pa niveauet for aftholdte
garantiomkostninger i tidligere regnskabsar.

Forpligtelserne er tilbagediskonteret til nutidsveerdi.

Prioritetsgeeld

Geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter (prioritetsgeeld) vedrerende koncernens
investeringsejendomme males ved forste indregning til dagsverdien af det modtagne vederlag. Efter forste
indregning males prioritetsgaeld til dagsvaerdi ligesom investeringsejendommene som felge af, at risiko
styres fzlles for aktivet og tilherende forpligtelse. Dagsvardireguleringer vedrerende prioritetsgaeld
indregnes i resultatopgerelsen, bortset fra den del af dagsveardireguleringerne der kan henfores til koncernens
egen kreditvaerdighed, der indregnes i anden totalindkomst.

Geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter (prioritetsgeeld) vedrerende koncernens domicilejendomme
males ved ferste indregning til dagsverdien af det modtagne vederlag efter fradrag af atholdte
transaktionsomkostninger. Efter forste indregning males prioritetsgaeld til amortiseret kostpris.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser end prioritetsgeeld omfatter bankgeld, lejedeposita, leverandergzeld,
forudbetalinger fra kunder og anden geald til offentlige myndigheder mv. Andre finansielle forpligtelser
males ved forste indregning til dagsveerdi fratrukket eventuelle transaktionsomkostninger. Efterfolgende
males forpligtelserne til amortiseret kostpris ved at anvende den effektive rentes metode, séledes at
forskellen mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel
omkostning over ldneperioden.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Kontraktforpligtelser

Kontraktforpligtelser omfatter returneringsforpligtelser vedrerende varer, som forventes taget retur baseret
pa erfaringer om faktiske returneringsprocenter, forpligtelser vedrerende udstede tilgodebeviser samt
forpligtelser vedrerende optjente point i henhold til loyalitetsprogrammer. Kontraktforpligtelser vedrerende
returneringsforpligtelser males til salgsprisen for de underliggende varer. Kontraktforpligtelser vedrerende
tilgodebeviser méles til vaerdien af de udstedte tilgodebeviser med fradrag af kundens forbrug og en
forholdsmeessig andel af tilgodebeviser, der ikke forventes brugt. Kontraktforpligtelser vedrerende optjente
point i henhold til loyalitetsprogrammer bestar af det ved salget allokerede beleb med fradrag af kundens
forbrug af pointene mm.

@vrige forpligtelser
Medarbejderes optjente ret til at holde ferie efter balancedagen indregnes baseret pa de pr. balancedagen
optjente feriedage opgjort til den vaerdi feriepengene forventes at have, nar de udnyttes.

Koncernen har indgéet pensionsaftaler vedrerende bidragsbaserede pensionsordninger, hvor der lebende
indbetales faste pensionsbidrag til uathengige pensionsselskaber. Koncernen har ikke indgaet
ydelsesbaserede pensionsordninger.

Pengestromsopgeorelsen

Pengestromsopgerelsen viser arets pengestramme vedrerende drift, investeringer og finansiering samt
likviderne ved érets begyndelse og slutning. Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises
separat under pengestromme vedrerende investeringsaktiviteter. I pengestremsopgerelsen indregnes
pengestromme vedrerende keobte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og pengestromme vedrerende
solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestromme vedrerende driftsaktiviteter prasenteres efter den indirekte metode og opgeres som resultat af
primeer drift reguleret for ikke-kontante driftsposter, endringer i driftskapital, modtagne og betalte renter
inkl. renteelement af leasingforpligtelser samt selskabsskat.

Pengestreomme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af
virksomheder, keob, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle og materielle aktiver samt
veerdipapirer.

Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter &ndringer i moderselskabets aktiekapital og
omkostninger forbundet hermed, samt optagelse og indftrielse af lan, afdrag pa rentebarende geld og
leasingforpligtelser, kob af egne aktier, kob/salg af minoritetsinteresser samt udbetaling af udbytte.
Pengestremme i anden valuta end den funktionelle valuta indregnes i pengestromsopgerelsen ved at anvende
gennemsnitlige valutakurser for ménederne, medmindre disse afviger vaesentligt fra de faktiske valutakurser

pa transaktionstidspunkterne. I sidstneevnte tilfaelde anvendes de faktiske valutakurser for de enkelte dage.

Likvider omfatter likvide beholdninger.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Standarder og fortolkningsbidrag der endnu ikke er tradt i kraft
Pé tidspunktet for afleeggelsen af arsrapporten for 2018 er der udsendt en raekke nye standarder og

fortolkningsbidrag, der forst traeder i1 kraft med virkning for regnskabsar, der begynder efter 1. januar 2019.
Disse standarder og fortolkningsbidrag er séledes ikke obligatoriske for koncernen ved udarbejdelsen af
arsregnskabet og koncernregnskabet for 2018. Ledelsen forventer at implementere de nye standarder og
fortolkningsbidrag, nar disse bliver obligatoriske, bortset fra [FRS 16 Leasing, som er fortidsimplementeret
pr. 1. januar 2018. Ingen af de gvrige standarder og fortolkningsbidrag forventes at fa vaesentlig indvirkning
pa regnskabsafleggelsen for M. Goldschmidt Holding A/S.

Nogletal

De i hoved- og negletalsoversigten anforte negletal er beregnet séledes:

EBITDA= Indtjening for renter, skat, afskrivninger og amortiseringer.

Driftsresultat = Resultat af primar drift

Investeringsaktiver = Investeringsejendomme + Kapitalandele i ass.virksomheder + Verdipapirer

Driftsresultati forhold til gns. egenkapital =

Egenkapitalens forrentning =

Soliditetsgrad =

Afkastgrad =

EBITDA-margin =

Rentedackningsgrad =

Driftsresultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital x 100
Aktiver

Driftsresultat x 100
Gennemsnitlige investeringsaktiver

EBITDA
Omseatning

Resultat for skat + Finansielle omk.

Finansielle omk.




Noter

2. Skon og usikkerheder

Ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis, der er beskrevet i note 1, er det nedvendigt at ledelsen
foretager vurderinger og sken af samt opstiller forudsaetninger for den regnskabsmeessige veerdi af aktiver og
forpligtelser. Disse skon og forudsatninger er baseret pa historiske erfaringer og andre relevante faktorer,
herunder forventninger til fremtiden. De faktiske udfald kan afvige fra disse sken.

Sken, der er veesentlige for regnskabsafleggelsen, foretages bl.a. ved dagsvaerdiregulering af
investeringsejendomme, nedskrivningstest for goodwill, genindvinding af udskudte skatteaktiver,
kapitalandel i associeret virksomhed, udskudt omsatning vedrerende kundeklub, indregning af omsetning
vedrerende tilgodebeviser og leasing.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Investeringsejendomme malt til dagsveerdi udger pr. 31. december 2018 t.kr. 2.915.954 (2017: t.kr.
2.424.146), og dagsvardireguleringerne fores over resultatopgerelsen.

Maling til dagsverdi foretages med udgangspunkt i den afkastbaserede verdiansattelsesmodel.

Modellen indeholder flere elementer, der er baseret pa ledelsens sken over de aktuelle markedsforhold
herunder afkastprocent, normaliseret driftsresultat, regulering til markedsleje samt korrektioner til dagsvardi.

Malingen af koncernens ejendomme har for 2018 resulteret i en samlet nettoopskrivning pa 288,1 mio. kr.
(2017: 249,1 mio. kr.), heraf udger érets avance og dagsvardiregulering pa solgte ejendomme 2,0 mio. kr.
(2017: 170,8 mio. kr.). Ved malingen er anvendt afkastkrav mellem 3,0% til 9,0% (2017: 3,5% til 8,5%)).
Fordelingen er vist i note 20.

Effekten af en stigning i afkastprocenterne pa 0,5 %-point vil medfere en @ndring i investerings-
ejendommenes dagsveardi pa ca. -348 mio. kr. (2017: -275 mio. kr.). Hvis afkastprocenten bliver nedsat med
0,5 %-point vil det medfere en stigning pa ca. 464 mio. kr. (2017: 359 mio. kr.) pa dagsverdien af
investeringsejendommene.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme under opforelse

Investeringsejendomme under opforelse omfatter koncernens ejendomsprojekt i Hillered, der pr. 31.
december 2018 er malt til t.kr. 496.535 (2017: t.kr. 375.417) svarende til skennet dagsvaerdi. Ved malingen
anvendes en DCF-model. Dagsvardireguleringer fores over resultatopgerelsen.

I skennet over ejendommens dagsvardi indgér bl.a. forudsatninger om forventet drift/salgsvardi for
feerdigbygget ejendom, opferelsesomkostninger samt en konkret fastsat diskonteringssats.

Malingen af koncernens investeringsejendom under opforelse har for 2018 resulteret i en mindre positiv
dagsvaerdiregulering pa 3,2 mio. kr. (2017: 0,0 mio. kr.). Ved mélingen er anvendt et afkastkrav 6,0% (2017:
5,8%).

Effekten af en stigning i afkastprocenterne pa 0,5 %-point vil medfere en @ndring i dagsverdien af
investeringsejendomme under opforelse pa ca. -9 mio. kr. (2017: -7 mio. kr.). Hvis afkastprocenten bliver
nedsat med 0,5 %-point vil det medfere en stigning pé ca. 9 mio. kr. (2017: 7 mio. kr.) pa dagsvardien af
investeringsejendommene under opforelse.
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2. Sken og usikkerheder (fortsat)

Nedskrivningstest for goodwill
Den regnskabsmessige verdi af goodwill udger t.kr. 1.335.781 pr. 31.12.2018 og t.kr. 1.330.631 pr.
31.12.2017.

Fastleeggelse af nedskrivningsbehovet for goodwill kreever opgerelse af kapitalverdier for de
pengestromsfrembringende enheder, som goodwillbelgbene er fordelt til. Opgerelsen af kapitalvaerdien
fordrer et skon over de forventede fremtidige pengestremme i den enkelte pengestromsfrembringende enhed
og fastleeggelse af en diskonteringssats. Disse skeon er forbundet med en vis usikkerhed, og &ndringer heri
kan have vasentlig indvirkning pa &rsrapporten.

For nermere beskrivelse af anvendte forudsatninger, diskonteringssatser mv. ved opgerelsen af
kapitalvaerdien af de definerede pengestromsfrembringende enheder henvises til note 14.

Genindvinding af udskudte skatteaktiver
Den regnskabsmessige verdi af udskudte skatteforpligtelser udger t.kr. 64.001 pr. 31.12.2018 og t.kr.
26.895 pr. 31.12.2017.

I udskudte skatteforpligtelser indregnes vardien af ikke udnyttede skattemaessige underskud og tabssaldi, i
den udstraekning det anses for sandsynligt, at der inden for en overskuelig arraekke realiseres skattemassige
overskud og gevinster, hvori underskuddene og tabssaldi kan modregnes. Fastlaeggelse af hvor stort et belab
der kan indregnes for udskudte skatteaktiver, baseres pa skon over det sandsynlige tidspunkt og sterrelse af
fremtidige skattepligtige overskud og gevinster. Realisation af positive resultater i Imerco A/S samt
realisation af ejendomsavancer er de vasentligste forudsatninger for realisation af det fremforbare
underskud. For sé vidt angar den indregnede verdi af aktietabssaldo er fremtidig realisation af positivt afkast
af bersnoterede aktier og obligationer en vesentlig forudsatning.

Kapitalandel i associeret virksomhed
Den bogforte verdi af kapitalandele i associeret virksomhed (Aquaporin A/S) udger t.kr. 327.757 pr.
31.12.2018 og t.kr. 372.861 pr. 31.12.2017.

Selskabet er indregnet som associeret virksomhed (ejerandel 49,12% pr. 31. december 2018). Kapitalandelen
males til indre vaerdi med tilleeg af merverdier indregnet ved afgivelse af bestemmende indflydelse i 2015.
Indregning af merverdierne i 2015 blev baseret pa verdiberegninger som indeholder sken over fremtidig
drift og indeholder goodwill og patenter. Afskrivningsperioden for patenter er baseret pa et sken over
forventet gkonomisk levetid.

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er nedskrivningsbehov af kapitalandelen pr. 31. december 2018.

Udskudt omsztning vedrerende kundeklub

Ved koncernens salg af varer opnar kunden i et vist omfang bonuspoint i henhold til loyalitetsprogrammer,
hvor en andel af salgsvederlaget allokeres til en kontraktforpligtelse, der indregnes i balancen og
efterfolgende indregnes i nettoomsatningen i takt med kundens forbrug af pointene til keb af varer eller ved
udleb. Ved indregningen af forpligtelsen foretages et sken over hvor stort et beleb der i henhold til
salgsbetingelserne kan udnyttes af kunderne frem til udleb. I skennet indgér historiske erfaringer med
kundernes forbrug af bonuspoint mm.
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2. Sken og usikkerheder (fortsat)

Indregning af omsaetning vedrerende tilgodebeviser

Ved kunders returnering af varer udsteder koncernen i visse tilfelde tilgodebeviser, som kunden kan benytte
til keb af nye varer i en periode. Udstedte tilgodebeviser indregnes som en forpligtelse i balancen og
indregnes efterfalgende i nettoomsatningen i takt med kundens forbrug. Ved indregningen af
kontraktforpligtelsen foretager koncernen pa portefoljeniveau et sken over hvor stort et beleb der forventes
forbrugt af kunderne og forventet tidspunkt for forbruget. Den resterende del af tilgodebeviserne indregnes i
nettoomsatningen i samme takt som det forventede forbrug af tilgodebeviser. I skennet indgér historiske
erfaringer med kundernes forbrug af tilgodebeviser.

Leasing

Koncernen har med virkning fra 1. januar 2018 fertidsimplementeret IFRS 16 ved anvendelse af den
modificerede retrospektive overgangsmetode og har derfor ikke foretaget tilpasning af sammenligningstal,
som fortsat er praesenteret i overensstemmelse med reglerne i IAS 17.

Hovedparten af koncernens leasingaftaler knytter sig til huslejekontrakter vedrerende
detailhandelsaktiviteter. Leasingperioden pa kontrakterne omfatter leasingaftalernes uopsigelige periode, og
yderligere perioder, som koncernen med rimelig sandsynlighed forventer at udnytte, idet hovedparten af
koncernens huslejekontrakter er omfattet af erhvervslejelovens regler for beskyttelse af lejer. Ved
vurderingen af leasingperioden er foretaget en individuel vurdering af alle huslejekontrakter.
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3. Nettoomsztning

Salg af varer

Salgsverdi af arets produktion pa entreprisekontrakter
Salg af tjenesteydelser

Ovrige driftsindtegter

4. Afkast af verdipapirer

Dagsveardiregulering af aktier, realiseret
Dagsvardiregulering af aktier, urealiseret
Dagsveardiregulering af obligationer
Nettogevinst/-tab vedr. aktiver mélt til dagsveerdi
Renter af obligationer

Udbytter

Ovrigt

5. Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme

Investeringsejendomme under opferelse, jf. note 19
Investeringsejendomme, jf. note 20
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2018 2017
t.kr. t.kr.
1.424.032 1.328.017
7.831 1.819
24.088 26.115
333 3
1.456.284 1.355.954
2018 2017
t.kr. t.kr.
-855 -710
-8.933 -549
-90 -123
-9.878 -1.382
32 7

723 191
-1.172 0
-10.295 -1.184
2018 2017
t.kr. t.kr.
3.198 0
288.066 249.133
291.264 249.133




Noter

6. Personaleomkostninger

2018 2017
t.kr. t.kr.
Gager og lenninger 343.190 306.402
Bidragsbaserede pensionsordninger 18.943 14.766
Andre omkostninger til social sikring 9.592 8.512
@vrige personaleomkostninger 7.593 6.370
379.318 336.050
Gennemsnitligt antal medarbejdere, omregnet til fuldtidsstillinger 1.036 1.139
Aflonning af bestyrelse
Honorar 4.900 5.325
4.900 5.325
Aflenning af direktion
Gager 6.725 11.436
6.725 11.436
7. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
2018 2017
t.kr. t.kr.
Lovpligtig revision 1.312 1.366
Andre erkleringer med sikkerhed 0 186
Skatte og momsmaessig radgivning 436 132
Andre ydelser 800 1.117
2.548 2.801

8. Szerlige poster

Sarlige poster vedrarer omkostninger vedrerende kebet af Inspiration A/S 1 2017, herunder bl.a. udgifter til
advokat, radgiver, reklamebureau, len og bonus til fritstillede medarbejdere og IT-omkostninger mv. samt
reguleringer pa tabsgivende kontrakter.
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9. Af- og nedskrivninger

2018 2017

t.kr. t.kr.

Af- og nedskrivninger, andre immaterielle aktiver 9.550 5.911
Af- og nedskrivninger, andre anleg, driftsmateriel og inventar 22.635 19.237
Af- og nedskrivninger, indretning af lejede lokaler 11.159 7.649
Af- og nedskrivninger, leasingaktiver 142.245 0
Af- og nedskrivninger, domicilejendomme 3.217 3.063
188.806 35.860

Der eri2017 og 2018 ikke foretaget nedskrivninger pa immaterielle og materielle anlegsaktiver.

10. Dagsveerdiregulering af prioritetsgzeld

2018 2017
t.kr. t.kr.
Dagsveardiregulering indregnet i resultatopgerelsen -1.401 -27.028
Dagsveardiregulering indregnet i anden totalindkomst 0 0
-1.401 -27.028

11. Andre finansielle indtaegter
2018 2017
t.kr. t.kr.
Renteindteegter, bankindestdender 37 64
Valutakursreguleringer 5.152 1.798
Verdiregulering af sikringskontrakter 1.709 1.712
Andre renteindtaegter 1.786 1.128
8.684 4.702

54




Noter

12. Andre finansielle omkostninger

2018 2017

t.kr. t.kr.

Renteomkostninger, prioritetsgaeld (amortiseret kostpris) 1.175 1.308
Renteomkostninger, bankgeeld 22.859 24.589
Finansielle omkostninger til hovedaktioneer 207 203
Renteomkostninger vedr. gaeld mélt til amortiseret kostpris 24.241 26.100
Renteomkostninger, prioritetsgeeld (dagsverdi) 30.794 41.958
Valutakursreguleringer 2.449 5.410
Provisioner, gebyrer m.m. 6.652 7.349
Verdiregulering af rentesikring reklas. til finansielle poster* 1.478 2.358
Andre finansielle omkostninger 14.099 8.948
Renter, leasing 14.247 0
Léneomkostninger indregnet i kostprisen for aktiver -198 0
93.762 92.123

* Reklassificeret fra egenkapital via anden totalindkomst til finansielle poster.
Der er i regnskabsaret indregnet renteomkostninger pa t.kr.198 (2017: 0 t.kr.) 1 kostprisen pa

investeringsejendomme under opferelse. Renteomkostningerne er opgjort pa baggrund af faktisk aftholdte
renteomkostninger pa lan vedrerende de pageldende projekter.
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13. Skat af arets resultat

Skat af arets resultat kan forklares saledes baseret pa skatteprocenten for M. Goldschmidt Holding A/S pa
22,0% (2017: 22,0%):

2018 2017

t.kr. t.kr.
Resultat for skat 100.082 152.050
Skatteprocent for M. Goldschmidt Holding A/S 22,0% 22,0%
Skat heraf -22.018 -33.451
Ikke-skattepligtige indkomster 118 -359
Ikke-fradragsberettigede omkostninger -4.137 =172
Korrektion til sambeskatningsfordeling 0 -3.786
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -9.391 -8.167
Skattepligtige gevinster -3.419 0
Reguleringer til tidligere ar -220 -1.798
Skat af drets resultat -39.067 -48.333
Arets skat sammenszatter sig af:
Aktuel skat for aret 0 -37.737
Zndring i udskudt skat* -38.847 -8.798
Regulering til tidligere r -220 -1.798
Ovrigt 0 0
Skat af drets resultat -39.067 -48.333
Skat af anden totalindkomst
Verdiregulering af sikringskontrakter -410 -444
Skat af anden totalindkomst -410 -444

* Der henvises til note 28.

56




Noter

14. Goodwill
31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
Kostpris primo 1.330.631 1.058.451
Tilgang 5.150 272.180
Kostpris ultimo 1.335.781 1.330.631
Nedskrivning primo 0 0
Nedskrivning 0 0
Nedskrivning ultimo 0 0
Regnskabsmeassig vaerdi 1.335.781 1.330.631

Goodwill vedrerer Imerco Holding A/S med t.kr. 1.311.815 samt Danish Aerospace Company ApS med t.kr.
23.966. Tilgang af goodwill 1 2018 vedrerer en regulering til en tidligere erhvervet virksomhed.

Imerco Holding A/S

Ledelsen har pr. 31. december 2018 testet den regnskabsmaessige vardi af goodwill for veerdiforringelse.
Som folge af centralisering i relation til ledelse, strategi, indkeb, reklamekampagner, prissaetning,
forhandling af huslejekontrakter mv. overviges goodwill for virksomheden som helhed.
Verdiforringelsestesten er saledes foretaget for virksomheden som helhed.

Genindvindingsvardien er opgjort efter ssmme metode som i tidligere ar og er baseret pa nyttevaerdien, som
er fastlagt ved anvendelse af forventede nettopengestremme pa basis af budget for 2019, fremskrivninger for
arene 2020-2028, en terminalverdi og med en kapitalomkostning for skat pa 9,0 % (2017: 9,0 %).

Omsetningen i fremskrivningsperioden forventes eget med ca. 3,7% arligt i gennemsnit. Den vegtede
gennemsnitlige terminalvaekstrate brugt til ekstrapolering af forventede nettopengestremme efter 2028 er
2,0% (2017: 2,0%). Vekstraterne er udtrykt i nominelle termer og indeholder derved béade inflation og
okonomisk realveekst. Veekstraten vurderes ikke at overstige den gennemsnitlige veekstrate pé selskabets
marked.

De veasentligste forudsatninger er knyttet til Imercos forventede veekst samt mulighed for at forbedre
indtjeningen over en arrekke, udviklingen i den anvendte bruttoavanceprocent og omkostningsudviklingen.

Forudsetningerne er baseret pa ledelsens forventninger med udgangspunkt i allerede iveerksatte tiltag til
forbedring af indtjeningen. Bruttoavancemarginalen forventes bl.a. forbedret som folge af et @ndret produkt-
og kampagnemix.

Den i veerdiforringelsestesten opgjorte genindvindingsverdi overstiger den indregnede verdi af aktiver med
ca. 147 mio. kr. Veeksten i terminalvaerdien er forudsat at vaere 2,0% og kan falde med 1,2%-point fer det vil
fore til et nedskrivningsbehov. Afkastkravet for skat (WACC) er forudsat at udgere 9,0% og kan stige med
0,7%-point for det vil fore til et nedskrivningsbehov.
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15. Andre immaterielle aktiver

Kostpris primo
Tilgang
Afgang
Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Afskrivninger

Afgang

Af- og nedskrivning ultimo

Regnskabs meessig vaerdi

Kostpris primo
Tilgang *
Afgang
Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Afskrivninger

Af- og nedskrivning ultimo

Regnskabsmeaessig vaerdi

I alt Egenudviklet Erhvervet
31.12.2018  31.12.2018 31.12.2018
t.kr. t.kr. t.kr.
75.163 4.943 70.220
1.140 162 978

0 0 0
76.303 5.105 71.198
-19.431 -485 -18.946
-9.550 -705 -8.845
0 0 0
-28.981 -1.190 -27.791
47.322 3.915 43.407
I alt Egenudviklet Erhvervet
31.12.2017  31.12.2017 31.12.2017
t.kr. t.kr. t.kr.
19.889 3.371 16.518
55.274 1.572 53.702
0 0 0
75.163 4.943 70.220
-13.520 0 -13.520
-5.911 -485 -5.426
-19.431 -485 -18.946
55.732 4.458 51.274

* Af arets tilgang 1 2017 vedrorte t.kr. 53.688 virksomhedskeb jf. note 49.
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16. Domicilejendomme

Kostpris primo
Tilgang
Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmeessig vaerdi

Domicilejendomme stillet til sikkerhed for lan jf. note 36.

17. Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Kostpris primo

Reklassifikation til leasingaktiver
Tilgang*

Afgang

Ovrige reguleringer

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Reklassifikation til leasingaktiver
Arets afskrivninger
Tilbageforsel ved afgang

Ovrige reguleringer

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmeassig vaerdi

Heraf finansielt leasede aktiver

Kostpris
Af- og nedskrivninger
Regnskabsmeessig veerdi

31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.Kkr.
200.009 196.057
1.146 3.952
201.155 200.009
-59.443 -56.380
-3.217 -3.063
-62.660 -59.443
138.495 140.566
31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
215.921 186.849
-3.810 0
30.296 31.464
-490 -2.392
336 0
242.253 215.921
-154.368 -135.399
1.457 0
-22.635 -19.237
302 268
-125 0
-175.369 -154.368
66.884 61.553
- 3.810

- -1.458

- 2.352

* Af arets tilgang 1 2017 vedrorte t.kr. 8.890 virksomhedskeb jf. note 49.
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18. Indretning af lejede lokaler

31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
Kostpris primo 86.123 59.698
Tilgang* 13.767 26.425
Kostpris ultimo 99.890 86.123
Af- og nedskrivninger primo -49.108 -41.459
Arets afskrivninger -11.159 -7.649
Af- og nedskrivninger ultimo -60.267 -49.108
Regnskabsmeaessig vaerdi 39.623 37.015
* Af arets tilgang 1 2017 vedrorte t.kr. 20.555 virksomhedskeb jf. note 49.
19. Investeringsejendomme under opferelse
31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
Kostpris primo 216.446 199.679
Tilgang forbedringer 117.920 16.767
Kostpris ultimo 334.366 216.446
Dagsverdiregulering primo 158.971 158.971
Arets dagsvaerdiregulering 3.198 0
Dagsverdiregulering ultimo 162.169 158.971
Regnskabsmzessig veerdi (dagsvzerdi) 496.535 375.417
Indregning i resultatopgerelsen jf. note 5 3.198 0
Arets kontante tilgang
Arets samlede tilgang 117.920 16.767
Regulering vedrerende hensat forpligtelse 0 5.997
117.920 22.764

Investeringsejendomme under opforelse er stillet til sikkerhed for 1an jf. note 36.
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19. Investeringsejendomme under opfoerelse (fortsat)

Investeringsejendomme under opforelse omfatter koncernens ejendomsprojekt i Hillerad og males til skennet
dagsveerdi, repreesenterende det belob, som ejendommene pé balancedagen vurderes at kunne salges for i en
sedvanlig handel mellem en villig keber og en villig selger pd normale markedsmeessige vilkar.
Ejendommen reklassificeres til Investeringsejendomme i balancen ved afslutningen af byggeriet af hver
enkelt bygning. De forste bygninger forventes feerdigbygget 1 2020.

Pr. 31. december 2018 har koncernen indgéet aftaler der forpligter koncernen til at opfere byggerier mv. for
ca. 900 mio. kr.

Ejendommens dagsvaerdi (niveau 3 i dagsveardihierarkiet) revurderes arligt pa baggrund af en DCF-model.
Pr. 31. december 2018 udger den beregnede vaerdi pr. byggeretsmeter 4.161 kr. (2017: kr. 3.080 pr.
byggeretsmeter) baseret pa ca. 120.000 byggeretsmeter.

Verdianseattelsesprocessen baseres pa forventet drift/salgsverdi for de feerdigbyggede ejendomme,
opferelsesomkostninger samt en konkret fastsat diskonteringssats. Elementerne i vaerdiansattelsen omfatter:

Drift/salgsveerdi

Ved opgerelse af driftsresultat fastsattes lejeindteegterne ud fra en vurdering af markedet i omradet.
Ombkostninger til drift og vedligeholdelse estimeres ud fra erfaringer og konkret stillingtagen ud fra
ejendommenes karakter og art.

Opfarelsesomkostninger
Som opferelsesomkostninger medtages bygge- og rddgiveromkostninger til opferelse/afslutning af
ejendommene. De opgjorte omkostninger baseres pa erfaringer fra tilsvarende ejendomme.

Diskonteringssatsen

Den i DCF-modellen anvendte diskonteringssats over opferelsesperioden er fastsat til 6,0 % (2017: 5,8%)
inklusive risikotilleeg, developerfee mv.
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20. Investeringsejendomme

31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
Kostpris primo 1.712.977 2.555.795
Tilgang ved keb af ejendomme 181.120 16.546
Tilgang forbedringer 24.590 10.557
Afgang 0 -869.921
Kostpris ultimo 1.918.687 1.712.977
Dagsverdiregulering primo 711.169 770.967
Arets dagsvardiregulering 286.098 233.031
Afgang 0 -292.829
Dagsverdiregulering ultimo 997.267 711.169
Regnskabsmeessig verdi (dagsveerdi) 2.915.954 2.424.146
Indregning i resultatopgerelsen jf. note 5:
Dagsverdiregulering af investeringsejendomme 286.098 78.349
Arets avance og dagsvaerdiregulering ved solgte ejendomme 0 154.682
Arets avance ved aktiver bestemt for salg primo 0 17.200
Regulering af avance pé ejendomme solgt i tidligere ar 1.968 -1.098
Arets dagsveerdiregulering 288.066 249.133

Investeringsejendomme er stillet til sikkerhed for 1an jf. note 36.

Dagsveardireguleringen pa 286,1 mio. kr. (2017: 78,3 mio. kr.) kan forklares med et forbedret driftsresultat
(NOI) pa 122.,3 mio. kr. (2017: 59,8 mio. kr.), reduceret afkastprocent, som foreger vaerdien med 184,2 mio.
kr. (2017: 22,6 mio. kr.) samt @vrige reguleringer, som reducerer vardien med -20,4 mio. kr. (2017: -4,1
mio. kr.).

Investeringsejendomme males efter erhvervelsen til dagsveerdi, repraesenterende det beleb, som
ejendommene pé balancedagen vil kunne szelges for i en seedvanlig handel mellem en villig keber og en
villig selger pa normale markedsmeessige vilkar.

Ejendommenes dagsvardi (niveau 3 i dagsverdihierarkiet) revurderes arligt pa baggrund af en afkastbaseret
model, som er anvendt konsistent gennem flere ar. Vardiansettelsesprocessen baseres pa realiseret og
forventet normaliseret drift inklusive effekt af forbedringer og andre tiltag samt en konkret fastsat
afkastprocent. Ved vurderingen pr. 31. december 2018 er ikke anvendt ekstern vurderingsmand. De
vaesentligste elementer 1 vaerdiansettelsen er:

Lejeindtaegter

Der tages udgangspunkt i forventede lejeindtaegter for det kommende ar. Indtaegter fra drifts- og
energiregnskaber medtages og der korrigeres for afgivne lejerabatter, som periodiseres. For ledige arealer er
markedslejen forsigtigt anslaet. Ved vaesentlig tomgang budgetteres med markedsleje, og der korrigeres i
dagsvaerdien for den forventede tomgangsperiode.
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20. Investeringsejendomme (fortsat)

Drift- og vedligeholdelsesomkostninger

De driftsomkostninger, som fratraekkes, omfatter skatter og afgifter, forsikringer, serviceabonnementer,
renholdelse, ejendomsservice, forsyning, drifts- og energiudgifter etc. Hertil kommer omkostninger til
administration.

Vedligeholdelsesomkostninger omfatter ind- og udvendig vedligeholdelse i det omfang det pahviler
koncernen som ejer. Pa erhvervsejendomme aftholdes vasentlige andele af vedligeholdelsen af lejeren. Der
indregnes derfor lavere vedligeholdelsesomkostninger pa ejendomme som helt eller delvist anvendes til
erhverv. Ved opgerelse af vedligeholdelse henses endvidere til seerlige forhold ved ejendommene, som kan
pavirke omfanget af nadvendigt lebende vedligeholdelse. Hvor der matte veere behov for renovering eller
omfattende vedligeholdelsesprojekter foretages korrektion til den beregnede dagsvardi.

Afkastprocenten
Den anvendte afkastprocent fastsattes pa grundlag af udviklingen i markedsforholdene, beliggenhed samt
den enkelte ejendoms forhold. Der foretages i muligt omfang sammenholdelse med sammenlignelige

realiserede ejendomshandler. Anvendte afkastprocenter fremgér af nedenstaende tabel.

31.12.2018
Afkastprocent Bolig Erhvervs- Areal Samlet Veerdi
Region (veegtet Afkastprocent Areal areal I alt ejendomsveerdi pr. m2
gennemsnit) interval (m2) (m2) (m2) (t.kr.) (kr.)
Kobenhavn 3,5% 3,0%-6,25% 23.545 42,917 66.462 2.281.322 34.325
@vrige Sjeelland 4,6% 4,5%-9,0% 27.030 2.011 29.041 584.700 20.134
Ovrige - - - - - 49.932 -
1 alt 3,7% 50.575 44.928 95.503 2.915.954 30.009
31.12.2017
Afkastprocent Bolig Erhvervs- Areal Samlet Verdi
Region (vaegtet Afkastprocent Areal areal I alt ejendoms veerdi pr. m2
gennems nit) interval (m2) (m2) (m2) (t.kr.) (kr.)
Kebenhavn 3, 7% 3,5%-6,25% 22.264 37.055 59.319 1.866.800 31.471
Ovrige Sjelland 4.9% 4,75%-8,5% 27.030 2.011 29.041 540.800 18.622
Qvrige - - - - - 16.546 -
I alt 4,0% 49.294 39.066 88.360 2.424.146 27.247
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20. Investeringsejendomme (fortsat)

Indgéaede lejeaftaler for koncernens investeringsejendomme indeholder i de fleste tilfzelde en

uopsigelighedsperiode eller et opsigelsesvarsel fra kundens side. Pa den baggrund kan fremtidige
minimumslejeindtaegter specificeres siledes:

31.12.2018 31.12.2017

t.kr. t.kr.

Ar1 29.969 30.056
Ar2 14.058 12.971
Ar3 13.079 8.010
Ar4 7.625 8.016
Ars 6.357 2.928
Efter ar 5 17.838 5.793
88.926 67.774

I driftsomkostninger vedr. ejendomsdrift indgér kun i begreenset omfang omkostninger knyttet til tomme
lejemal.
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21. Kapitalandele i associerede virksomheder
31.12.2018 31.12.2017

t.kr. t.kr.
Kostpris primo 433.880 418.880
Tilgang 0 15.000
Kostpris ultimo 433.880 433.880
Op- og nedskrivning primo -61.019 -26.771
Andel af resultat efter skat -42.686 -36.859
Egenkapitalposteringer -2.418 2.611
Op- og nedskrivning ultimo -106.123 -61.019
Regnskabsmaessig veerdi 327.757 372.861

Kapitalandele i associerede virksomheder omfatter:
Aquaporin A/S, Nymellevej 78, Kongens Lyngby, ejerandel 49,12% (2017: 49,3%)

Ejerandelen i Aquaporin A/S er reduceret til 47,83% i januar 2019.

Finansielle oplysninger pr. 31. december 2018 for Aquaporin A/S (100%) inkl. kebesumsreguleringer:

2018 2017

t.kr. t.kr.
Anlegsaktiver 790.327 747.505
Omsa&tningsaktiver 33.335 53.885
Langfristede forpligtelser 59.261 0
Kortfristede forpligtelser 97.144 45.080
Oms&tning 7.894 2.131
Resultat efter skat -71.573 -62.235
Anden totalindkomst -2 -280
Totalindkomst -71.575 -62.515
Modtagne udbytter 0 0
Egenkapital inklusiv kebesumsreguleringer 667.257 756.310

Den i M. Goldschmidt Holding koncernen opgjorte regnskabsmaessige veerdi pa t.kr. 327.757 (2017: t.kr.
372.861) svarer til koncernens ejerandel pa 49,12% (2017: 49,3%) af den ovenfor navnte egenkapital
inklusiv kebesumsreguleringer pé t.kr. 667.257 (2017: t.kr. 756.310).
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22. Tilgodehavender

Tilgodehavender hos lejere
Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender

Tilgodehavenderne indregnes séledes i balancen:
Tilgodehavender, langfristede
Tilgodehavender, kortfristede

31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.

3.460 3.111
45.320 57.306
97.393 115.366
146.173 175.783
17.269 37.150
128.904 138.633
146.173 175.783

Koncernen har pr. 1. januar 2018 implementeret IFRS 9. Implementeringen er foretaget med tilbagevirkende
kraft uden tilpasning af sammenligningstal jf. overgangsbestemmelserne i IFRS 9. Vedrerende kreditrisici og
hensettelse til forventede tab pa tilgodehavender henvises til note 37. For sammenligningstallene pr. 31.
december 2017 gives felgende supplerende oplysninger:

Overforfaldne ikke nedskrevne tilgodehavender udgeor:

Forfald indtil 30 dage - 6.926
Forfald mellem 30 og 90 dage - 740
Forfald over 90 dage - 715
- 8.381

23. Varebeholdninger
31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
Handelsvarer 389.571 395.407
Returvarer 5.552 5.089
395.123 400.496
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24. Kontraktaktiver og -forpligtelser

31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
Kontraktaktiver

Entreprisekontrakter 7.835 4.753
7.835 4.753

Kontraktforpligtelser
Loyalitetsprogrammer 4.591 -
Returneringsforpligtelser 9.757 -
Tilgodebeviser 29.392 -
43.740 -

Kontraktforpligtelser er i ssmmenligningstallene indeholdt i regnskabsposten ’Udskudte indtaegter” under
kortfristede forpligtelser i balancen. En mindre del af drets omsatning vedrerer kontraktlige forpligtelser pr.
1. januar 2018.

Sterstedelen af koncernens omsatning knytter sig til detailhandel. Koncernens omsatning bestar derudover
af salg af varer og tjenesteydelser fra bl.a. hoteldrift og rumfartsindustri. Hovedparten af koncernens
omsetning betales kontant ved levering af varer og tjenesteydelser, hvor der er sammenfald mellem
koncernens opfyldelse af en leveringsforpligtelse og betalingstidspunkt.

I et vist omfang opnar kunden i forbindelse med salg af varer bonuspoint i henhold til loyalitetsprogrammer,
hvor en andel af salgsvederlaget allokeres til en kontraktforpligtelse, der indregnes i balancen og
efterfolgende indregnes i1 nettoomsatningen i takt med kundens forbrug af pointene til kab af varer eller ved
udleb. Pr. 31. december 2018 udger de kontraktlige forpligtelser i henhold til loyalitetsprogrammer t.kr.
4.591, som vil blive indregnet som omsatning i resultatopgerelsen over de kommende 2 ar hvor
bonuspointene kan udnyttes.

Ved kunders returnering af varer udsteder koncernen i visse tilfeelde tilgodebeviser, som kunden kan benytte
til keb af nye varer i en periode. Udstedte tilgodebeviser indregnes i balancen som en kontraktforpligtelse og
indregnes efterfelgende i nettoomsatningen i takt med kundens forbrug over en periode pa 3 ar. Pr. 31.
december 2018 udger de kontraktforpligtelser vedrerende tilgodebeviser t.kr. 29.392.

Vedrerende entreprisekontrakter opnér koncernen typisk lobende acontobetalinger der modsvarer
salgsvaerdien af de udferte arbejder, hvorefter hovedparten af vederlaget for en leveringsforpligtelse er
modtaget pé tidspunktet for opfyldelse af den padgeldende leveringsforpligtelse.

Koncernen har kun i begranset omfang salg hvor der ydes laengerevarende kreditter. I forbindelse med salg
yder koncernen branchesadvanlige returneringsretter og garantier til kunder. Returneringsforpligtelser méles
til salgsvaerdien af de forventede returneringer af varer i henhold til koncernens salgsbetingelser, og baseres
pa historiske erfaringer om returneringsprocenter.
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25. Verdipapirer

31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
Borsnoterede obligationer 41.380 96.111
Borsnoterede aktier 21.455 50.212
Unoterede aktier 19.866 11.237
82.701 157.560

26. Likvide beholdninger
31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
Indestaende i pengeinstitutter, DKK 559.792 350.900
Indestaende 1 pengeinstitutter, EUR 16.571 209
Indestaende i pengeinstitutter, USD 230 46
576.593 351.155

27. Aktiekapital

Aktiekapital

Aktiekapitalen bestér af 50.000 aktier 4 1.000 kr. (fuldt indbetalt). Aktiekapitalen er ikke opdelt i klasser, og
der er ikke knyttet serlige rettigheder til aktierne. Der har ikke 1 2017 og 2018 veret bevagelser i
aktiekapitalen.

Udbytte
Det 1 regnskabsaret 2018 udbetalte udbytte vedrerende regnskabséaret 2017 udger t.kr. 30.000, svarende til kr.
600 per aktie.

Der er i arsregnskabet for 2018 foreslaet udbytte pa t.kr. 30.000, svarende til kr. 600 per aktie.

Kapitalstyring

Koncernen vurderer lebende behovet for tilpasning af kapitalstrukturen for at afveje kapitalens sterrelse i
forhold til koncernens driftsaktiviteter, fremmedfinansiering og finansielle gearing. Koncernen ensker sé vidt
muligt lange bindinger pa 1an hos kreditinstitutter, og afpasser derfor kapitalstrukturens sammensatning
under hensyntagen hertil, herunder bl.a. med henblik pa til enhver tid at sikre, at koncernen opfylder de
minimumskrav der gelder til kapitalstruktur mv. i laneaftaler med kreditinstitutter.

Egenkapitalens andel af den samlede balancesum udgjorde ved udgangen af regnskabséaret 39,1% (2017:
46,3%).
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28. Udskudte skatteforpligtelser

31.12.2018 31.12.2017

t.kr. t.kr.
Udskudt skat primo 26.895 31.164
Regulering overgang til IFRS 15 -3.847 0
Korrektion til tidligere ar 1.320 -2.950
Udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen 38.847 8.798
Tilgang, keb af virksomhed/aktiv 0 -10.561
Udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 410 444
Afregning fra tidligere datterselskab 376 0
Udskudt skat ultimo 64.001 26.895
Udskudt skat vedrerer:
Immaterielle aktiver 7.182 7.240
Investeringsejendomme og andre materielle aktiver 185.077 134.065
Kortfristede aktiver 4.010 2.961
Verdipapirer (Aktietabssaldo) -23.352 -23.440
Fremforselsberettigede skattemassige underskud -97.439 -85.750
@vrige forpligtelser -11.477 -8.181
64.001 26.895

Det er ledelsens opfattelse, at fremforselsberettigede underskud og tabssaldi, indenfor en periode pa 3-5 ar,
kan anvendes ved modregning i fremtidig positiv skattepligtig indkomst. Der henvises endvidere til note 2.
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29. Prioritetsgeeld
31.12.2018

Regnskabs-
Gns. meessig
kupon- Gns. Rentebin- veerdi
Lane type rente AOP Valuta dingsperiode t.kr.
Variabelt, cibor -0,11% 0,60% DKK 3-6 mdr 119.229
Variabelt, rentetilpasning 0,95% 1,07% DKK 4-10 ar 1.074.675
Fastforrentet 2,15% 2,69% DKK >10 ar 675.055
1.868.959

Prioritetsgeeld indregnes saledes i balancen:
Gzld malt til Regnskabs-

Geeld malt til amortiseret meessig
dagsveerdi kostpris veerdi
t.kr. t.kr. t.kr.
Langfristede forpligtelser 1.793.500 63.833 1.857.333
Kortfristede forpligtelser 8.998 2.628 11.626
1.802.498 66.461 1.868.959

31.12.2017
Regnskabs-
Gns. meessig
kupon-  Gns. Rentebin- veerdi
Lanetype rente AOP Valuta dingsperiode t.kr.
Variabelt, cibor -0,05% 0,60% DKK 3-6 mdr 86.610
Variabelt, rentetilpasning 1,11% 0,99% DKK 1-9 ar 986.541
Fastforrentet 2,68% 2,17% DKK >10 ar 528.862
1.602.013

Prioritetsgeld indregnes saledes i balancen:
Gzld malt til Regnskabs-

Gzld malt til amortiseret meaessig

dagsveerdi kostpris veerdi

t.kr. t.kr. t.kr.

Langfristede forpligtelser 1.528.575 66.469 1.595.044
Kortfristede forpligtelser 4.457 2.512 6.969
1.533.032 68.981 1.602.013

Den totale nominelle restgeeld udger t.kr. 1.843.391 (2017: t.kr. 1.575.397), hvilket svarer til en forskel
mellem dagsvaerdi og restgeeld pa t.kr. 25.568 (2017: t.kr. 26.616). Dagsvaerdi af gaeld opgeres med
udgangspunkt i berskursen for underliggende obligationer. Effekt af eendring i egen kreditrisiko pé
dagsvaerdimaling af geeld vurderes uvaesentlig.
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30. Bankgzeld
31.12.2018
Regnskabs-
Rente- Rente meessig
bindings- p.a. veerdi
Lane type Udleb  Valuta periode (gns.) t.kr.
Variabelt forrentet 2019 DKK <1 mdr. 2,0% 496.884
Variabelt forrentet 2020 DKK <1 mdr. 2,1% 249.114
Variabelt forrentet 2021 DKK <1 mdr. 1,3% 95.983
Variabelt forrentet 2023 DKK <1 mdr. 3,3% 131.700
Ovrige - - - - 33.569
1.007.250
Bankgeld indregnes séledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 465.938
Kortfristede forpligtelser 541.312
1.007.250
31.12.2017
Regnskabs-
Rente-  Rente maessig
bindings- p.a. veerdi
Lane type Udleb  Valuta periode (gns.) t.kr.
Variabelt forrentet 2018 DKK <1 mdr. 2,0% 328.831
Variabelt forrentet 2019 DKK <1 mdr. 2,0% 107.761
Variabelt forrentet 2023 DKK <1 mdr. 3,3% 161.700
@vrige - - - - 7.778
606.070
Bankgeld indregnes saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 239.461
Kortfristede forpligtelser 366.609
606.070

Dagsvardien svarer i al vaesentlighed til den regnskabsmaessige verdi.

71




Noter

31. Lejedeposita og forudbetalt leje

Lejedeposita og forudbetalt leje er indregnet saledes 1 balancen:

31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
Langfristet del 42.310 39.213
Kortfristet del 3.000 2.512
45.310 41.725
32. Hensatte forpligtelser
31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
Erhvervelse af grundstykker 4.343 4.343
Forpligtelse til vedligeholdelse 2.226 1.914
Retableringsforpligtelser vedr. lejede lokaler 10.125 0
16.694 6.257
Forpligtelsen kan specificeres saledes:
Forpligtelse, primo 6.257 13.064
Afregnet i aret 0 -6.807
Hensat for &ret 10.437 0
16.694 6.257
Forpligtelserne indregnes saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 12.351 1.914
Kortfristede forpligtelser 4.343 4.343
16.694 6.257

Forpligtelse til vedligeholdelse vedrerer udlejede lejemal, og opgeres som den lebende hensattelse med
fradrag for beboerens anvendelse af vedligeholdelsessaldi.

Den hensatte forpligtelse vedrerende erhvervelse af yderligere grundstykker vedrerer kab af grundstykker,
der er betinget af sammatrikuleringens gennemforelse.

En del af koncernens butikslejemal forventes ikke at skulle fraflyttes indenfor en overskuelig horisont. Der
pahviler dog alle lejemal en retableringsforpligtelse i tilfeelde af fraflytning.
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33. Leverandorgzld og andre geldsforpligtelser

Leverandergald

Dagsverdi af renteinstrumenter
Fnansielle leasingforpligtelser
Anden gzld

Forpligtelserne indregnes saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser
Kortfristede forpligtelser

I anden gald indgar blandt andet gaeldsbreve opstéet i forbindelse med virksomhedskeb og erhvervelse af

minoriteter.

34. Leasing

Leasingaktiver

Regnskabsmaessig veerdi pr. 01.01.2018

Effekt ved overgang til IFRS 16 pr. 01.01.2018
Reguleret balance pr. 01.01.2018

Tilgang

Afskrivninger

Regnskabsmeassig veerdi pr. 31.12.2018

31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
357.487 335.148
2.297 6.676

0 2.621

434.256 452.951
794.040 797.396
226.068 266.386
567.972 531.010
794.040 797.396

Andre anleg,

drifts-

materiel og
Lokaler inventar I alt
t.kr t.kr t.kr
0 2.353 2.353
560.580 8.442 569.022
560.580 10.795 571.375
0 6.685 6.685
-138.009 -4.236 -142.245
422.571 13.244 435.815

Regnskabsmassig veerdi pr. 1. januar 2018 vedrorer finansiel leasing indregnet i balancen i henhold til
tidligere regnskabsprincipper, og indgik tidligere i posten ”Andre anleeg, driftsmateriel og inventar”.
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34. Leasing (fortsat)
Leasingforpligtelser

31.12.2018

t.kr.

Forfald leasingforpligtelser:
Under 1 ar 158.523
Mellem 1 og 5 ar 309.041
Over 5 ér 15.179
Total ikke-diskonteret leasingforpligtelse pr. 31. december 2018 482.743
Nutidsvzerdien af ovenstiende leasingforpligtelser er
indregnet siledes i balancen:
Kortfristet 143.900
Langfristet 310.086
I alt 453.986

For 2018 har koncernen betalt 150.394 t.kr. i leasingydelse pé leasingkontrakter. Renteomkostninger
vedrerende leasingforpligtelserne fremgar af note 12.

Omkostninger til variable leasingydelser der ikke indgar i malingen af leasingforpligtelser, udger i 2018 t.kr.
11.805, og vedrarer hovedsageligt omsatningsbestemt husleje samt andre variable ydelser der indgar i
huslejebetalinger. Omkostningerne indgér i posten ”Andre eksterne omkostninger” i resultatopgerelsen.

Koncernen har i meget begraenset omfang leasingaftaler med lav vardi og leasingaftaler med lebetid under
12 méneder, som ikke er indregnet i leasingforpligtelserne.
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35. Operationel leasing (2017)

M. Goldschmidt Holding A/S koncernen har med virkning fra 1. januar 2018 fortidsimplementeret IFRS 16
ved anvendelse af den modificerede retrospektive overgangsmetode og har derfor ikke foretaget tilpasning af
sammenligningstal, som fortsat er prasenteret i overensstemmelse med reglerne i IAS 17. Der henvises til

note 34 vedrerende oplysninger om 2018.
For 2017 gives folgende supplerende oplysninger om leasingforpligtelser:

Minimumsleje- og leasingydelser vedrerende husleje forfalder séaledes:

31.12.2018 31.12.2017

t.kr. t.kr.

Inden for 1 ar - 142.737
Mellem 1-5 ér - 197.108
Efter 5 ar - 24.835
- 364.680

Leje- og leasingydelser indregnet i resultatopgerelsen - 125.629

I andre eksterne udgifter indgar omsetningsbestemt husleje for 37 (2017: 37) af koncernens butikker vedr.
detailhandel efter saedvanlig branchekutyme. Den samlede husleje for disse udgjorde i 2018 t.kr. 48.076

(2017: tkr. 34.737).
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36. Eventualposter og sikkerhedsstillelser

Eventualforpligtelser og -aktiver
Koncernen er part i en erstatningssag vedrerende bygningsmangler. Det er ledelsens opfattelse at sagen
vindes. Skulle udfaldet gd mod koncernen vurderes kravet ikke at overstige 3 mio. kr.

Koncernen er part i enkelte andre igangvarende juridiske tvister, som alle vurderes som normale, henset til
koncernens aktiviteter. Det er ledelsens opfattelse, at udfaldet af disse tvister ikke vil pavirke koncernens
finansielle stilling ud over de forpligtelser, der er indregnet i balancen pr. 31. december 2018.

Koncernen har i mindre omfang modtaget krav om ekstrabetalinger fra entreprenerer knyttet til koncernens
investeringsejendomme under opferelse, bl.a. som felge af mindre tidsforsinkelser af projektbyggeri og lign.
Koncernen er i lobende forhandling med entreprenererne om de pagaldende krav, der anses for seedvanlige
under hensyntagen til projektbyggeriets art og omfang. De pagaldende krav pavirker, uanset udfald, ikke i
vaesentligt omfang de samlede forventede byggeomkostninger.

Der eksisterer en overgangsskatteforpligtelse pa maksimalt ca. 10 mio. kr. vedrerende Imerco Amba’s
omdannelse til A/S.

Koncernen har indgéet abonnementer mv., som medferer kontraktlige forpligtelser med folgende lobetider:

31.12.2018 31.12.2017

t.kr. t.kr.

Inden for 1 ar 10.807 5.925
Mellem 1-5 ar 7.780 2.407
Efter 5 ar 0 0
18.587 8.332

Sikkerhedsstillelser

Domicilejendomme, investeringsejendomme og investeringsejendomme under opferelse med en samlet
regnskabsmaessig verdi pa 3.550.984 t.kr. (2017: 2.940.129 t.kr.) er stillet til sikkerhed for realkreditlan og
gald til pengeinstitutter.

Af likvide midler indestér 0 mio. kr. (2017: 22,2 mio. kr.) pa deponeringskonto, t.kr. 25 (2017: t.kr. 25) pa
sikringskonto og 47,7 mio. kr. (2017: 0 mio. kr.) pd pantsatte konti.

Koncernen har for et engagement med et pengeinstitut stillet vaerdipapirer med en regnskabsmaessig verdi pa
18,1 mio. kr. til sikkerhed.

Koncernen har til sikkerhed for skadeslas betaling af, hvad datterselskabet Imerco A/S til enhver tid matte
veere kreditinstitutter skyldig, dog ikke udover 135 mio. kr., givet panteret i, hvad Imerco A/S ejer og
fremtidig erhverver inden for folgende aktivtyper: Simple fordringer fra salg af varer og tjenesteydelser,
varelagre, driftsinventar og driftsmateriel samt goodwill, domanenavne og rettigheder.
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37. Finansielle risici m.v.

Kategorier af finansielle instrumenter

31.12.2018  31.12.2017
t.kr. t.kr.

Verdipapirer 82.701 157.560
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi
via resultatopgerelsen 82.701 157.560
Tilgodehavender 146.173 175.783
Likvider 576.593 351.155
Finansielle aktiver, der males til amortiseret
kostpris 722.766 526.938
Afledte finansielle instrumenter (passiv) 2.297 6.676
Sikringsinstrumenter, der males til dagsveerdi,
indgaet til sikring af fre mtidige pengestromme 2.297 6.676
Realkreditgaeld 66.461 68.981
Lejedeposita og forudbetalt leje 45.310 41.725
Bankgeld 1.007.250 606.070
Geeld til selskabsdeltager 4.443 1.440
Leverandergald og andre galdsforpligtelser 791.743 790.720
Finansielle forpligtelser, der méles til
amortiseret kostpris 1.803.436 1.398.230
Realkreditgeld 1.802.498 1.533.032
Finansielle forpligtelser, der méles til
dagsveerdi 1.802.498 1.533.032

Risikostyringspolitik generelt

Koncernen er som folge af sine aktiviteter eksponeret overfor markedsrisici i form af likviditetsrisici,
valutarisici, renterisici, prisrisici pa aktier, og kreditrisici. Koncernen styrer de finansielle risici centralt.
Moderselskabet folger en bestyrelsesgodkendt politik. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv
spekulation i finansielle risici.

Likviditetsrisici

Det er koncernens politik i forbindelse med ldnoptagelse mv. at sikre storst mulig fleksibilitet gennem
spredning af l&noptagelsen i forhold til forfalds- og genforhandlingstidspunkter og modparter under
hensyntagen til prisstning mv. Det er Koncernens malsatning at have et hejt likviditetsberedskab for at
imedega likviditetsrisici.
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37. Finansielle risici m.v. (fortsat)

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pa tidsmaessige intervaller.
Forfaldsanalysen er baseret pa alle udiskonterede kontraherede pengestremme inkl. estimerede
rentebetalinger, samt forventet tilbagebetalingstidspunkt pa lan. Rentebetalinger er estimeret baseret pa de
nuvarende markedsforhold.

Regnskabs-
maessig
0-1 ar 1-5 ar >5 ar I alt veerdi
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr t.kr.
31.12.2018
Bankgaeld 551.638 475.072 17.902 1.044.612  1.007.250
Prioritetsgeeld 45.713 189.286 2.121.830 2.356.829  1.868.959
Leverander- og andre
geldsforpligtelser 561.658 163.438 87.882 812.978 791.743
Lejedeposita og forudbetalt leje 3.000 42.310 0 45.310 45.310
Geeld til hovedaktionaer 4.443 0 0 4.443 4.443
Afledte finansielle instrumenter 2.275 92 0 2.367 2.297
1.168.727  870.198 2.227.614 4.266.539 3.720.002
31.12.2017
Bankgzld 359.989  256.151 11.795 627.935 606.070
Prioritetsgeeld 37.221 154.458 1.849.368 2.041.047  1.602.013
Leverander- og andre
geldsforpligtelser 527.380 161.330 131.496 820.206 790.720
Lejedeposita og forudbetalt leje 2.512 39.213 0 41.725 41.725
Geeld til hovedaktionaer 1.440 0 0 1.440 1.440
Afledte finansielle instrumenter 4.644 1.774 0 6.418 6.676
933.186 612.926 1.992.659 3.538.771 3.048.644
Renterisiko

Koncernen har som folge af sine investerings- og finansieringsaktiviteter en risikoeksponering i forhold til
udsving i renteniveauet i Danmark. Det er selskabets politik at afdeekke renterisici pa lan, nar det vurderes, at
rentebetalingerne kan sikres pé et tilfredsstillende niveau i forhold til omkostningerne forbundet hermed.

Koncernens banklén, er som udgangspunkt variabelt forrentet, dog er 131 mio. kr. rentesikret med korte
fastrenteaftaler frem til medio 2019. Prioritetsgaelden er diversificeret med fastrente i forskellige lebetider,
hvor andelen af lange fastforrentede realkreditlan er eget primo éret. Placeringen af koncernens
obligationsbeholdning er i korte obligationer og lebetiderne afstemmes i forhold til koncernens
renteforventninger og likviditetsforventninger.
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37. Finansielle risici m.v. (fortsat)

En stigning i renteniveauet pa 0,5 %-point i forhold til balancedagens renteniveau, vil alt andet lige have en
positiv indvirkning pa resultat for skat med 43,3 mio. kr. (2017: 44,4 mio. kr.) som folge af nettosummen af
foregede renteomkostninger og positive dagsvardireguleringer pa geeld. Resultat efter skat vil pavirkes
positivt med pé 33,8 mio. kr. (2017: 34,6 mio. kr.) og renteafdaekning af bankgaeld pavirker totalindkomsten
med 0,0 mio. kr. (2017 0,4 mio. kr.), hvorfor den samlede effekt pa egenkapitalen vil vare positiv med 33,8
mio. kr. (2017: 35,0 mio. kr.). Et rentefald pd 0,5 % over hele rentekurven, forventes approksimativt at have
en tilsvarende effekt med modsat fortegn.

De angivne felsomheder er opgjort baseret pd de indregnede finansielle aktiver og forpligtelser pr. 31.
december 2018 og med udgangspunkt i arets rentebetalinger for lan og bankindestaender.

Valutarisici

Koncernens salgstransaktioner, varekeb samt omkostninger gennemfores og afregnes i al vaesentlighed 1
DKK. Koncernen har enkelte leveranderer i udenlandsk valuta (EUR og USD), men valutarisikoen i relation
hertil betragtes som uvasentlig.

Koncernen har valutarisici vedrerende mindre likvide beholdninger i anden valuta end DKK, men
valutabevegelser vil alene have en uvasentlig betydning pa arets resultat og egenkapital.

Aktierisici
Koncernen er eksponeret mod prisrisici for selskabets aktiebeholdning. Selskabet investerer efter en
bestyrelsesgodkendt politik.

Aktieportefoljen andrager 21,5 mio. kr. (2017: 50,2 mio. kr.) som er placeret i bersnoterede aktier.
Aktieportefoljen benchmarkes imod Bloomberg European 500 Index, hvorfor der i risikotesten ogsé tages
udgangspunkt i dette indeks. Risikoen opgjort ved standard afvigelser var for aktieportefeljen hegjere end
benchmark pa 3, 6 og 12 mdr. De sidste 6 mdr. var standardafvigelsen 12,4% for benchmark og 21,6% for
aktieportefoljen (2017: 8,3% og 16,3%).

Ved 10% @ndring i Bloomberg European 500 Index forventes aktieportefeljen ligeledes at &endre sig med +/-
10%, hvilket pa balancedagen vil resultere 1 +/- 2,1 mio. kr. i afkast for skat (2017: 5,0 mio. kr.).

Alle veerdier er opgjort til markedsverdien indhentet fra koncernens depotbanker og tab/gevinst bogferes
direkte pa resultatopgerelsen.

Beholdningen af unoteret aktiefonde er opgjort til kalkuleret markedsverdi/dagsvaerdi og udgjorde 19,9 mio.
kr. (2017: 11,2 mio. kr.)
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37. Finansielle risici m.v. (fortsat)

Kreditrisici
Koncernens kreditrisici er er primeert relateret til tilgodehavender fra salg, udlejning og andre
tilgodehavender samt indestdender hos pengeinstitutter.

Koncernen anser sin kreditrisiko for at vare relativ lav, idet hovedparten af koncernens indtaegter baserer sig
pa kontantsalg, kreditkortsalg, salg til kendte samarbejdspartnere og udlejning til lejere, hvor koncernen
modtager lejen forud og samtidigt modtager deposita eller lignende ved lejers indflytning. Ved salg og
udlejning, hvor koncernen patager sig sterre kreditrisici, foretages kreditvurdering ved kontraktindgéelse og
lebende kreditvurderinger med henblik pé at fastholde kreditrisiciene pé et lavt niveau. Bankindestadender
indskydes kun i systemvigtige pengeinstitutter.

Koncernen afskriver typisk de enkelte opstaede tilgodehavender, nér kunden/lejeren er under rekonstruktion
eller konkursbehandling, hvorved betaling ikke leengere forventes. I videst muligt omfang nedskrives til
eventuel forventet konkursdividende. Nar et tilgodehavende er afskrevet, foretages der typisk ikke yderligere
bestrabelser pa at inddrive tilgodehavendet. Der er i 2018 foretaget afskrivning af tilgodehavender i
beskedent omfang.

P4 tilgodehavender der ikke er afskrevet foretages der henszttelser til forventede tab pa en samlekonto. Arets
hensattelser til imedegéelse af tab knytter sig udelukkende til tilgodehavender fra salg og udlejning, hvor
hensettelser foretages efter den simplificerede tabsmodel. Overgangen til IFRS 9 har kun haft en ubetydelig
effekt pé tabshensettelsen pr. 1. januar 2018, og er derfor ikke korrigeret i abningsbalancen. Arets udvikling
1 hensettelse til tab fremkommer saledes:

31.12.2018 31.12.2017

t.kr. t.kr.
Nedskrivninger, primo 1.210 1.218
Arets nedskrivninger -44 97
Realiseret -352 -126
Tilbagefort -120 21
694 1.210

Tilgodehavender fra salg

Koncernens salg sker hovedsageligt ved kontant betaling, kreditkortbetaling eller ved kreditsalg gennem
samarbejdspartnere. Historisk har koncernen kun realiseret tab fra salg i meget begraenset omfang, og baserer
pa den baggrund forventede tab pa individuelle vurderinger af de enkelte tilgodehavender. Pr. 31. december
2018 sammensatter koncernens samlede tilgodehavende fra salg sig séledes:
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37. Finansielle risici m.v. (fortsat)

Tilgodeha- Forventet

vende beleb tab I alt

t.kr t.kr t.kr

Ej forfalden 41.790 0 41.790
Forfalden med 1-30 dage 3.034 0 3.034
Forfalden med 30-90 dage 451 0 451
Forfalden over 90 dage 267 222 45
Regnskabsmeessig vaerdi pr. 31. december 2018 45.542 222 45.320

Der er ikke modtaget sikkerhedsstillelse for de pagaldende tilgodehavender. Ovenstaende beleb vedrerende
tilgodehavender fra salg udtrykker sdledes den samlede maksimale kreditrisiko.

Tilgodehavender fra udlejning

Koncernens lejere betaler forud og tilgodehavender fra udlejning opstar saledes alene i forbindelse med
restancer. Forventede tab baseres pa individuelle vurderinger af de enkelte tilgodehavender. Koncernen har
historisk haft begrensede tab pa lejerestancer. Forventede tab opgeres efter modregning af sedvanlige
deposita og andre sikkerhedsstillelser modtaget ved lejers indflytning, hvor koncernen i henhold til
lejelovgivningen har en modregningsret i tilgodehavendet.

Andre tilgodehavender

For evrige tilgodehavender foretages individuelle vurderinger af forventede tab. Vurderingerne foretages i
overensstemmelse med den generelle tabsmodel. I vurderingen inddrages konkrete vurderinger af den
samlede tabsrisiko sammenholdt med historiske erfaringer med risiko for manglende betalingsevne hos en
modpart. Pr. 31. december 2018 har koncernen ikke foretaget hensattelser til forventede tab pa evrige
tilgodehavender, som indgar med t.kr. 97.393 i balancen pr. 31. december 2018 (31. december 2017: t.kr.

115.716).

Der er ikke modtaget sikkerhedsstillelse for de padgaldende tilgodehavender, og dermed udtrykker den
regnskabsmaessige veerdi den samlede maksimale kreditrisiko.

@vrige finansielle instrumenter

Koncernen besidder gvrige finansielle instrumenter, der ikke er omfattet af reglerne for henszttelse til
forventede tab, herunder bl.a. obligationer. For disse finansielle instrumenter anses den maksimale
kreditrisiko at udgere de regnskabsmessige vardier. Der er ikke modtaget sikkerhedsstillelser for disse
finansielle instrumenter.
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37. Finansielle risici m.v. (fortsat)

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen har i begranset omfang indgaet renteswaps til sikring af renterisici pa variabelt forrentede
banklan pé i alt nominelt 101 mio. kr. (2017: 361 mio. kr.). Koncernen har endvidere keobt en rente-cap pa
375 mio. kr. til afdeekning af prioritetsgaelden, hvor der 1 endnu 1 &r betales en fast &rlig preemie pé 0,4485%
for at sikre mod rentestigninger i CIBOR 12 mdr. Dagsvardien af de pa balancedagen udestaende
renteswaps og rente-cap indgéet til afdeekning af renterisici pa variabelt forrentede lan udger 2,3 mio. kr.
(2017: 6,7 mio. kr.)

Dagsverdihierarki for investeringsejendomme og finansielle instrumenter indregnet til dagsveerdi
Koncernen indregner investeringsejendomme og visse finansielle instrumenter til dagsveerdi i balancen.
Nedenfor vises klassifikationen af investeringsejendomme og finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi, opdelt i henhold til dagsvardihierarkiet.

(Niveau 1) (Niveau 2) (Niveau3)

Ikke

Noterede Observer- observer-
priser bare input bare input I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Investeringsejendomme under opforelse 0 0 496.535 496.535
Investeringsejendomme 0 0 2915954 2.915.954
Verdipapirer 62.835 0 19.866 82.701
Prioritetsgeeld 0 -1.802.498 0 -1.802.498
Afledte finansielle instrumenter (anden geeld) 0 -2.297 0 -2.297
I alt 31.12.2018 62.835 -1.804.795 3.432.355  1.690.395
Investeringsejendomme under opforelse 0 0 375.417 375.417
Investeringsejendomme 0 0 2.424.146 2.424.146
Verdipapirer 146.323 0 11.237 157.560
Prioritetsgeeld 0 -1.533.032 0 -1.533.032
Afledte finansielle instrumenter (anden gaeld) 0 -6.676 0 -6.676
I alt 31.12.2017 146.323 -1.539.708 2.810.800 1.417.415

Selskabet har bersnoterede vaerdipapirer som males til dagsverdi i balancen. Vardiansattelsen er baseret pa
berskursen pa tidspunktet for afleggelse af arsrapporten, hvorfor vaerdipapirerne klassificeres som Niveau 1
1 dagsverdihierarkiet.

Veardipapirer i niveau 3 omfatter unoterede aktier med t.kr. 19.866 (2017: t.kr. 11.237). Tilgang i
regnskabséret udger t.kr. 8.296 (2017: t.kr. 6.214). Gevinst indregnet i resultatopgerelsen under afkast af
vaerdipapirer udger t.kr. 1.710 (2017: t.kr. -457). Afgang udger t.kr. 1.377 (2017: t.kr. 1.609). Dagsvardien
er primert baseret pa nutidsvaerdien af forventede fremtidige pengestromme. Andringer i forudsetningerne
vil alene have en uvesentlig pavirkning pé arets resultat.

Dagsvardien af finansielle instrumenter, der ikke méles til dagsvaerdi eller regnskabsmaessig indre veerdi,
svarer i al vaesentlighed til den regnskabsmaessige veaerdi.
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38. Neertstiende parter og ejerforhold

Neertstiende parter med bestemmende indflydelse
Folgende parter har bestemmende indflydelse pd M. Goldschmidt Holding A/S-koncernen:

Navn Hjemsted Grundlag for indflydelse
Mikael Goldschmidt Kebenhavn Ejer (100 %)

@vrige naertstdende parter anses som vearende selskaber i M. Goldschmidt Holding koncernen, herunder
associerede virksomheder, samt direktion og bestyrelse i M. Goldschmidt Holding A/S.

Transaktioner med nertstiende:

2018 2017

t.kr. t.kr.
Neoglepersoner
Geeld til Mikael Goldschmidt, ultimo 4.443 1.440
Renteomkostninger vedr. geeld til Mikael Goldschmidt 207 200
Erhvervelse af investeringsejendom fra et ledelsesmedlem 33.000 0
Ydelser leveret til ledelsesmedlemmer 786 700
Andre nartstiende parter
Udlan til virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 33.573 30.664
Renter vedr. udlan til virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 881 476
Udlan fra virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 12.000 13.500
Husleje, associeret virksomhed 0 3.600
Modtagne ydelser fra virksomhed hvori et ledelsesmedl. er partner 812 145

Information om vederlag til ledelsen er oplyst i note 6.

39. Begivenheder efter balancedagen
Koncernen har i 2019 fra et realkreditinstitut opnéet et bindende finansieringstilsagn pa ca. 800 mio. kr.
vedrerende projektbyggeri pa koncernens investeringsejendomme under opferelse.

Koncernen har i 2019 til fordel for den associerede virksomhed Aquaporin A/S afgivet en
stotteerklaering med henblik pa —under visse forudsatninger - at tilvejebringe likviditet til Aquaporin A/S’

indfrielse af kreditfaciliteter ved udleb. Den afgivne stotteerklering er maksimeret til ca. 23 mio. kr.

Som omtalt pé side 20 er datterselskabet Danish Aerospace Company i maj 2019 optaget til notering pa
Nasdaq First North Denmark, hvorefter selskabet ikke leengere er et datterselskab i koncernen.

Der er herudover ikke indtruffet begivenheder i 2019 som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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40. Ikke kontante poster, netto

Af- og nedskrivninger
Tilbagefort tab/gevinst ved salg af anlegsaktiver

Tilbagefort vaerdiregulering af investeringsejendomme

Avance, vardipapirer
@vrige ikke kontante poster

41. Andring i nettoarbejdskapital

Andringer i varebeholdninger

Zndringer 1 tilgodehavender fra salg og lejere
Zndringer 1 ovrige tilgodehavender

Zndringer i entreprisekontrakter

Andringer i periodeafgraensningsposter

Zndringer i lejedeposita, forudbetalt leje og deposita
Aindringer i varekreditorer og anden gzeld
Zndringer i modtagne forudbetalinger

@vrige @ndringer

42. Handel med veerdipapirer

Keb af veerdipapirer
Salg af verdipapirer
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2018 2017
t.kr. t.kr.
188.806 35.860
1.968 2.110
-291.264 -249.133
9.815 512
89 -3.718
-90.586 -214.369
2018 2017
t.Kkr. t.kr.
5.373 -20.875
11.637 19.454
15.459 15.933
-3.082 -889
-9.729 1.118
10.748 -11.328
13.361 81.353
-4.961 -5.428
3.003 0
41.809 79.338
2018 2017
t.kr. t.kr.
-16.316 -44.671
81.360 31.354
65.044 -13.317
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43. Keb af langfristede aktiver

Keob/forbedring af investeringsejendomme

Tilgang til mvesteringsejendomme under opforelse

Tilgang til domicilejendom

Investering i immaterielle anlegsaktiver
Kob af indretning af lejede lokaler

Kob andre anleg, driftsmateriel og inventar
Kapitalforhejelse associeret virksomhed

44. Salg af langfristede aktiver

Salg af investeringsejendomme
Salg andre anleg, driftsmateriel og inventar

45. Prioritetsgzeld

Optagelse af geld
Indfrielse af prioritetsgaeld

46. Bankgzld

Optagelse / indfrielse af bankgeld

2018 2017
t.kr. t.kr.
205.710 27.103
117.920 22.764
1.146 600
1.140 1.712
13.767 2.600
30.296 25.717

0 15.000
369.979 95.496
2018 2017
t.kr. t.kr.

0 825.481

188 0

188 825.481
2018 2017
t.kr. t.kr.
277.630 251.147
-4.143 -694.161
273.487 -443.014
2018 2017
t.kr. t.kr.
401.180 -306.507
401.180 -306.507
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47. Galdsforpligtelser fra finansieringsaktivitet

Passiver knyttet til finansieringsaktiviteter omfatter:

Prioritetsgeeld

Bankgeld

Leasinggeld

Geeld opstaet ved kob af minoriteter

Arets @ndringer specificeres siledes:

Nettogeeld primo 2018

Effekt overgang IFRS 16
Pengestromme

Zndringer i dagsvaerdi

Andre ikke-likvide bevaegelser
Nettogeeld ultimo 2018

31.12.2018 31.12.2017

t.kr. t.kr.

1.868.959 1.602.013

1.007.250 606.070

453.986 2.621

68.163 87.702

3.398.358  2.298.406

Prioritets- Bank- Leasing- Minori-
gaeld geeld gald teter

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
1.602.013 606.070 2.621 87.702
0 0 569.022 0

265.545 401.180 -124.342 -20.999
1.401 0 0 0

0 0 6.685 1.460
1.868.959  1.007.250 453.986 68.163

86




Noter

48. Transaktioner med minoritetsinteresser
Resultatet af den egede minoritetsinteresse og oget egenkapital til fordeling blandt aktionzrerne
kan opsummeres som folger:

2018 2017
t.kr. t.kr.
Verdi af kebt minoritetsinteresse 1.233 134.222
Kobspris -1.460 -113.876
Foragelse/reduktion af moderselskabets egenkapital -227 20.346

Minoritetsinteressers andel af arets resultat udger t.kr. -2.360 (2017: t.kr. -12.915) og
minoritetsinteresser udger pr. 31. december 2018 t.kr. 19.959 (31.12.2017: t.kr. 23.894). Arets
kontante betaling vedrarende keb af minoritetsinteresser i indeveerende og tidligere ar udger
t.kr. -20.999 (2017: t.kr. -23.925).

Imerco Holding A/S

Koncernens vasentligste minoritetsinteresser vedrerer Imerco Holding A/S.
Minoritetsinteressen for Imerco Holding A/S udger 2,68% (2017: 2,84%).
Selskabet har folgende hovedtal:

2018 2017

t.kr. t.kr.
Kortfristede aktiver 626.114 630.043
Langfristede aktiver 1.819.320 1.421.289
Egenkapital 927.593 1.022.594
Langfristede forpligtelser 592.612 294.7775
Kortfristede forpligtelser 925.229 733.963
Omsetning 1.393.064 1.301.239
Arets resultat -82.402 -7.983
Totalindkomst -81.558 -7.279

Pengestromme fra driftsaktivitet 140.293 96.400
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49, Keb af virksomhed

12017 overtog Koncernen 100 % af aktierne i Inspiration A/S. Virksomhedsovertagelsen eri 2017
indregnet i balancen efter reglerne i IFRS 3 med folgende verdier:

t.kr.
Dagsverdi pa
overtagelsestidspunktet
Andre immaterielle aktiver, kundedatabase, lejemal mv. 53.688
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 8.890
Indretning af lejede lokaler 20.555
Udskudt skat 37.361
Deposita 10.506
Langfristede aktiver i alt 131.000
Varebeholdninger 78.708
Tilgodehavender fra salg 39.291
Andre tilgodehavender 62.587
Periodeafgransningsposter 0
Likvide beholdninger 447
Kortfristede aktiver i alt 181.033
Bankgeld -15.796
Leverander-og andre galdsforpligtelser -56.193
Geeld til tilknyttede virksomheder -25.913
Periodeafgrensningsposter -13.095
Kortfristede forpligtelser i alt -110.997
Overtagne nettoaktiver 201.036
Goodwill 272.180
Samlet vederlag 473.216
Kontant vederlag 48.208
Seelgerfinansiering 209.988
Afstéelse af ejendomsselskaber 215.020
Kostpris 473.216

Inspiration A/S indgar i 2017 i arets resultat med t.kr. -82 efter overtagelsestidspunktet, idet det bemeerkes, at
aktiviteten i Inspiration A/S umiddelbart efter overtagelsen er sammenlagt med koncernens gvrige
aktiviteter. Hvis Inspiration A/S havde veret overtaget med virkning pr. 1. januar 2017 ville netto-
omsetningen for 2017 have varet foraget med t.kr. 230.197 og arets resultat for skat reduceret med t.kr.
46.210.

Goodwill repraesenterer vaerdien af den eksisterende medarbejderstab samt forventede synergier. Der er 1

2018 foretaget en mindre justering af goodwillbelebet i forbindelse med revurdering af overtagne
forpligtelser.
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M. Goldschmidt Holding A/S

(Moderselskabsregnskab)
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Moderselskabets Resultatopgerelse og Totalindkomstopgerelse for

perioden 01.01. - 31.12.

Resultatopgerelse
2018 2017
Note t.kr. t.kr.
Afkast af verdipapirer 3 -10.294 -1.184
Andre indtegter 2.664 2.549
Personaleomkostninger 4 -22.928 -25.675
Andre eksterne omkostninger -15.042 -13.948
Af- og nedskrivninger 5 -4.525 -1.033
Resultat af primeer drift -50.125 -39.291
Indteegter af kapitalandele i datterselskaber 10 101.619 143.460
Andre finansielle indteegter 6 19.105 21.985
Andre finansielle omkostninger 7 -14.746 -14.690
Resultat for skat 55.853 111.464
Skat af &rets resultat 8 7.522 5.168
Selskabets resultat 63.375 116.632
Forslag til resultatdis ponering:
Udbytte for regnskabsaret 30.000 30.000
Reserver for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 101.619 143.460
Overfort til neeste ar -68.244 -56.828
63.375 116.632
Totalindkomstopgerelse
2018 2017
t.kr. t.kr.
Arets resultat 63.375 116.632
Anden totalindkomst
Poster der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
Anden totalindkomst i dattervirksomheder 1.432 1.464
Anden totalindkomst efter skat 1.432 1.464
Totalindkomst 64.807 118.096

90




Moderselskabets balance

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Leasingaktiver
Materielle aktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Kapitalandele i datterselskaber

Udskudte skatteaktiver

Andre langfristede aktiver

Langfristede aktiver i alt
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender

Veerdipapirer

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver

91

31.12.2018 31.12.2017

Note t.kr. t.kr.
9 8.290 8.639
17 8.437 0
16.727 8.639

0 36.702

17.269 0

10 2.813.344 2.879.920
11 38.573 36.740
2.869.186 2.953.362
2.885.913 2.962.001
39.894 3.413

55.089 32.426

188 347

95.171 36.186

12 82.701 157.560
13 230.313 180.548
408.185 374.294
3.294.098 3.336.295




Moderselskabets balance

Aktiekapital

Nettoopskrivning efter indre veaerdis metode
Overfort resultat

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital

Geeld til tilkknyttede virksomheder
Leverandergeld og andre galdsforpligtelser
Leasingforpligtelser

Langfristede forpligtelser

Geeld til tikknyttede virksomheder

Geeld til selskabsdeltager

Bankgzeld

Leverandergaeld og andre gaeldsforpligtelser
Leasingforpligtelser

Kortfristede forpligtelser

Gealdsforpligtelser

Passiver
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31.12.2018  31.12.2017

Note t.kr. t.kr.
14 50.000 50.000
1.187.961 1.300.828
1.477.382 1.345.626

30.000 30.000
2.745.343 2.726.454

0 580.862

16 10.500 12.000
17 5.372 0
15.872 592.862

504.960 0

4.443 1.440

15 13.258 6.909
16 6.948 8.630
17 3.274 0
532.883 16.979

548.755 609.841
3.294.098 3.336.295




Moderselskabets egenkapitalopgerelse

Egenkapital 31.12.2016

Arets resultat
Anden totalindkomst
Egenkapitalposter i datterselskaber

Transaktioner med ejerne:

Udbetalt udbytte
Egenkapital 31.12.2017

Arets resultat

Anden totalindkomst

Udbytte fra dattervirksomheder
Egenkapitalposter i datterselskaber

Transaktioner med ejerne:

Udbetalt udbytte
Egenkapital 31.12.2018

Forslaet

Reserve for udbytte for

Aktie- Overfort netto- regn-
kapital resultat opskrivning skabséret I alt.
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
50.000 1.402.454 1.132.945 30.000 2.615.399
0 -56.828 143.460 30.000 116.632
0 0 1.464 0 1.464
0 0 22.959 0 22.959
0 0 0 -30.000 -30.000
50.000 1.345.626  1.300.828 30.000 2.726.454
0 -68.244 101.619 30.000 63.375
0 0 1.432 0 1.432
0 200.000 -200.000 0 0
0 0 -15.918 0 -15.918
0 0 0 -30.000 -30.000
50.000 1.477.382  1.187.961 30.000  2.745.343
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Moderselskabets pengestroamsopgerelse

2018 2017
Note t.kr. t.kr.
Resultat af primeer drift -50.125 -39.291
Ikke kontante poster (netto) 14.329 1.545
Zndring 1 nettoarbejdskapital -3.453 -20
Pengestromme vedrerende primeer drift -39.249 -37.766
Forskydning i:
Modtagne renter 19.105 21.985
Betalte renter, leasingforpligtelser -244 0
Betalte renter, ovrige -14.502 -14.690
Betalt/modtaget skat (netto) 5.690 -1.898
Pengestromme vedrerende driftsaktivitet -29.200 -32.369
Handel med vaerdipapirer 12 65.044 -13.317
Kob af materielle aktiver 9 =711 -1.006
Kob af finansielle aktiver -35.000 -18.526
Salg af materielle aktiver 43 0
Pengestromme vedrerende investeringsaktivitet 29.376 -32.849
Udbetalt udbytte -30.000 -30.000
Mellemvarender tilknyttede virksomheder 78.028 -16.078
Optagelse af bankgeeld, netto 6.349 4.804
Afdrag pa leasingforpligtelser -3.288 0
Optagelse/afdrag af anden gaeld, netto -1.500 12.000
Pengestromme vedrerende finansieringsaktivitet 49.589 -29.274
Zndring i likvider 49.765 -94.492
Likvider primo 180.548 275.040

Likvider ultimo 13 230.313 180.548
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for moderselskabet aflagges i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt af EU og danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabsklasse C stor,
jf. IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til &rsregnskabsloven.

Zndring af anvendt regnskabspraksis

M. Goldschmidt Holding A/S har implementeret de standarder og fortolkningsbidrag der geelder for
regnskabsar der pabegyndes 1. januar 2018. M. Goldschmidt Holding A/S har herudover med virkning fra 1.
januar 2018 fertidsimplementeret den nye leasingstandard IFRS 16. Der henvises til note 1 i
koncernregnskabet. For moderselskabets separate regnskab har implementeringen af nye standarder og
fortolkningsbidrag haft en beskeden effekt pd indregning og méaling.

Beskrivelse af anvendt praksis
Selskabets anvendte regnskabspraksis er den samme som for koncernregnskabet, jf. note 1 til
koncernregnskabet, med tilfojelse af nedenstaende.

Kapitalandele i datterselskaber i moderselskabets arsregnskab

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og méles efter den indre vaerdis metode (equity-
metoden), hvilket indebarer, at kapitalandelene maéles til den forholdsmassige andel af virksomhedernes
opgjorte regnskabsmaessige indre vaerdi med tilleeg eller fradrag af uafskrevet positiv henholdsvis negativ
koncerngoodwill og med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

I resultatopgerelsen indregnes moderselskabets andel af virksomhedernes resultat efter eliminering af
urealiserede koncerninterne fortjenester og tab og med fradrag eller tilleeg af afskrivning pa koncerngoodwill
henholdsvis negativ koncerngoodwill.

Ved tab af kontrol over dattervirksomheder hvor moderselskabet fortsat har betydelig indflydelse indregnes
den associerede virksomhed til dagsverdi ved forste indregning, svarende til regnskabspraksis for
koncernen.

Ny regnskabsregulering
Vedrerende ny regnskabsregulering henvises til note 1 i koncernregnskabet. Ingen nye standarder m.v.
forventes at fa veesentlig effekt pd moderselskabets arsregnskab.

2. Sken og usikkerheder

Moderselskabet indregner dattervirksomheder til dattervirksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi, som
blandt andet er opgjort pa baggrund af vaesentlige regnskabsmeessige skon og forudsatninger vedrerende
dagsveerdi af investeringsejendomme, nedskrivningstest for goodwill, genindvinding af udskudte
skatteaktiver, kapitalandel i associeret virksomhed, udskudt omsatning vedrerende kundeklub, indregning af
omsa&tning vedrerende tilgodebeviser og leasing. Der henvises til omtalen heraf i koncernregnskabets note 2.

I tilknytning til ovenstdende skon og forudsetninger foretages der ved regnskabsafleeggelsen for
moderselskabet blandt andet sken i1 forbindelse med vurdering af nedskrivningsbehov af kapitalandele i
dattervirksomhederne og genindvinding af modervirksomhedens egne skatteaktiver.
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3. Afkast af verdipapirer

Dagsverdiregulering af aktier, realiseret
Dagsverdiregulering af aktier, urealiseret

Dagsverdiregulering af obligationer

Nettogevinst/-tab vedr. aktiver malt til dagsverdi

Renter af obligationer
Udbytter
@vrigt

4. Personaleomkostninger

Gager og lenninger
Andre omkostninger til social sikring
@vrige personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal medarbejdere
Aflenning af bestyrelse

Honorar

Aflenning af direktion
Gager

2018 2017
t.kr. t.kr.
-854 -710
-8.933 -549
-90 -123
-9.877 -1.382
32 7
723 191
-1.172 0
-10.294 -1.184
2018 2017
t.kr. t.kr.
21.129 23.879
111 114
1.688 1.682
22.928 25.675
18 16
3.700 4.125
3.700 4.125
6.725 9.638
6.725 9.638
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5. Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger, andre anleg, driftsmateriel og inventar
Af- og nedskrivninger, leasingaktiver

6. Andre finansielle indtaegter

Renteindtegter, bankindestdender
Renteindtegter, tilknyttede virksomheder
Garantiprovision, tilkknyttede virksomheder
Veardiregulering af andre finansielle instrumenter
Valutakursreguleringer

Andre renteindtegter

7. Andre finansielle omkostninger

Renteomkostninger, bankgaeld

Renteomkostninger, tilknyttede virksomheder

Finansielle omkostninger til hovedaktionaer

Renteomkostninger vedr. gaeld malt til amortiseret kostpris
Valutakursreguleringer

Provisioner, gebyrer m.m.

Verdireg. andre finansielle instrumenter, tiknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger

Renter, leasing
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2018 2017
t.kr. t.kr.
1.028 1.033
3.497 0
4.525 1.033
2018 2017
t.kr. t.kr.
37 0
5.274 7.435
9.103 10.796
1.709 1.712
367 0
2.615 2.042
19.105 21.985
2018 2017
t.kr. t.kr.
1.457 1.519
9.235 9.615
207 200
10.899 11.334
0 16

190 103
1.709 1.712
1.704 1.525
244 0
14.746 14.690
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8. Skat af arets resultat

Skat af arets resultat kan forklares saledes baseret pa den effektive skatteprocent for M. Goldschmidt

Holding A/S pa 22,0% (2017: 22,0%):

Resultat for skat
Skatteprocent for M. Goldschmidt Holding A/S
Skat heraf

Ikke fradragsberettigede omkostninger

Resultat af kapitalandele i tilkknyttede virksomheder
Korrektion sambeskatningsafregning

Regulering til tidligere ar

Skat af drets resultat

Arets skat sammensztter sig af:
Aktuel skat for aret

Zndring 1 udskudt skat

Korrektion sambeskatningsafregning
Regulering til tidligere ar

Skat af arets resultat

Udskudt skat indregnet i anden totalindkomst
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2018 2017
t.kr. t.kr.
55.853 111.464
22,0% 22,0%
-12.288 -24.522
-2.317 -1.363
22.356 31.561
0 -508

-229 0
7.522 5.168
0 0
7.751 5.676
0 -508

-229 0
7.522 5.168
0 0
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9. Andre anleg, driftsmateriel og inventar

Kostpris primo
Tilgang
Afgang
Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger
Tilbageforsel ved afgang
Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmeessig veerdi ultimo

10. Kapitalandele i datterselskaber

Kostpris primo
Tilgang
Kostpris ultimo

Nettoopskrivning primo

Arets resultat

Udbytte

Anden totalindkomst 1 dattervirksomheder
Egenkapitalposteringer i dattervirksomheder
Nettoopskrivning ultimo

Kapitalandele med negativ veerdi, nedskrevet over tilgodehavender

Regnskabsmeaessig verdi ultimo

Kapitalandele i datterselskaber omfatter:

M. Goldschmidt Ejendomme A/S, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
M. Goldschmidt Capital A/S, Grenningen 25, Kgbenhavn, 100%
MGE Bolig Hillerad Holding ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%

Globus Estates S.L., Malaga, Spanien, 100%

31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
19.909 18.903

711 1.006

-43 0

20.577 19.909
-11.270 -10.237
-1.028 -1.033

11 0

-12.287 -11.270
8.290 8.639
31.12.2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
1.576.778 554.160
46.300 1.022.618
1.623.078 1.576.778
1.300.828 1.132.945
101.619 143.460
-200.000 0
1.432 1.464
-15.918 22.959
1.187.961 1.300.828
2.305 2314
2.813.344 2.879.920

MG Yacht Construction and Broker ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%

MGE France SARL, Nice, Frankrig, 100%

Fuld oversigt over alle koncernens dattervirksomheder fremgar af virksomhedsoversigten pa side 111.
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11. Udskudte skatteaktiver

Udskudt skatteaktiv primo

Regulering udskudt skat tidligere ar
Udskudt skat indregnet 1 resultatopgerelsen
Udnyttet i sambeskatningen

Udskudt skatteaktiv ultimo

Udskudt skat vedreorer:
Materielle aktiver
Kortfristede aktiver

Verdipapirer

Underskud til fremforsel
Udskudt skatte aktiv

12. Vardipapirer

Borsnoterede obligationer
Borsnoterede aktier
Unoterede aktier

Handel med veardipapirer
Kob af verdipapirer
Salg af veerdipapirer

31.12.2018  31.12.2017
t.kr. t.kr.
36.740 31.064
-229 0
7.752 5.676
-5.690 0
38.573 36.740
2.111 1.870
-30 -55
23.352 23.440
13.140 11.485
38.573 36.740
31.12.2018  31.12.2017
t.kr. t.kr.
41.380 96.110
21.455 50.212
19.866 11.238
82.701 157.560
(16.316) (44.671)
81.360 31.354
65.044 (13.317)
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13. Likvide beholdninger
31.12.2018  31.12.2017

t.kr. t.kr.

Indestaende i pengeinstitutter, DKK 215.588 180.548
Indestdende i pengeinstitutter, EUR 14.725 0
230.313 180.548

14. Aktiekapital
Selskabskapital
Aktiekapitalens sammensatning og bevagelser heri fremgar af note 27 i koncernregnskabet.

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode.

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode omfatter lovpligtig reserve vedrerende opskrivning
af kapitalandele i dattervirksomheder. Reserven opleses i det omfang de opskrevne kapitalandele realiseres
eller tilbagefores.

Kapitalstyring

Kapitalstyring foretages for koncernen som helhed, hvorfor der ikke er opsat mal eller politikker for
moderselskabet alene. Der henvises til note 27 i koncernregnskabet. Egenkapitalens andel af de samlede
passiver udgjorde ved udgangen af regnskabsaret 83,3% (2017: 81,7%).

15. Bankgaeld
31.12.2018  31.12.2017
t.kr. t.kr.
Langfristet del 0 0
Kortfristet del 13.258 6.909
13.258 6.909

16. Leverandorgald og andre gaeldsforpligtelser
31.12.2018  31.12.2017

t.kr. t.kr.
Leverandergaeld 1.599 1.630
Dagsverdi af renteinstrumenter 1.704 3.413
Anden geld 14.145 15.587
17.448 20.630

Forpligtelserne indregnes séledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 10.500 12.000
Kortfristede forpligtelser 6.948 8.630
17.448 20.630
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17. Leasing
Leasingaktiver
Andre anlzeg,
driftsmateriel
Lokaler og inventar I alt
t.kr t.kr t.kr
Regnskabsmaessig veerdi pr. 01.01.2018 0 0 0
Effekt ved overgang til IFRS 16 pr. 01.01.2018 10.882 1.052 11.934
Reguleret balance pr. 01.01.2018 10.882 1.052  11.934
Tilgang 0 0 0
Afskrivninger -2.976 -521 -3.497
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31.12.2018 7.906 531 8.437
Leasingforpligtelser
31.12.2018
t.kr.
Forfald leasingforpligtelser:
Under 1 ar 3.437
Mellem 1 og 5 ar 5.529
Over 5 ar 0
Total ikke-diskonteret leasingforpligtelse pr. 31.12.2018 8.966
Nutidsvzerdien af ovenstiende leasingforpligtelser er indregnet
saledes i balancen:
Kortfristet 3.274
Langfristet 5.372
I alt 8.646

For 2018 har selskabet betalt 3.532 t.kr. i leasingydelse pa leasingkontrakter. Renteomkostninger vedrerende
leasingforpligtelserne fremgar af note 7.

Omkostninger til variable leasingydelser der ikke indgar i mélingen af leasingforpligtelser, udger i 2018 t.kr.
1.089, og vedrerer hovedsageligt variable ydelser der indgar i huslejebetalinger. Omkostningerne indgar i
posten ”Andre eksterne omkostninger” i resultatopgerelsen.
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18. Operationel leasing (2017)

M. Goldschmidt Holding A/S har med virkning fra 1. januar 2018 fertidsimplementeret IFRS 16 ved
anvendelse af den modificerede retrospektive overgangsmetode og har derfor ikke foretaget tilpasning af
sammenligningstal, som fortsat er praesenteret i overensstemmelse med reglerne i IAS 17. Der henvises til
note 17 vedrerende oplysninger om 2018.

For 2017 gives folgende supplerende oplysninger om leasingforpligtelser:

2018 2017

t.kr t.kr.

Inden for 1 ar - 288
Mellem 1-5 ar - 192
- 480

19. Eventualposter og sikkerhedsstillelser

Eventualforpligtelser og -aktiver

Selskabet er part i erstatningssag vedrerende bygningsmangler. Det er ledelsens opfattelse, at sagen enten
erklares foraeldet eller den vindes. Skulle udfaldet gd mod selskabet vurderes det afsagte krav ikke at
overstige 3 mio. kr.

Selskabet indgar i momsmeessig faellesregistrering med koncernforbundne selskaber, og hafter derfor
solidarisk for moms med de ovrige selskaber i fellesregistreringen. M. Goldschmidt Holding A/S er
administrationsselskab i forhold til feellesregistreringen.

Koncernens danske selskaber hafter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst m.v. M.
Goldschmidt Holding A/S er administrationsselskab i forhold til sambeskatningen.

Sikkerhedsstillelser
Moderselskabet har afgivet seedvanlige understettelseserklaringer overfor visse datterselskaber.

Moderselskabet har kautioneret for datterselskabernes geld til pengeinstitutter og garantistillelser.
Kautionerne omfatter engagementer pa 1.181,0 mio. kr. (2017: 640 mio. kr.).

Moderselskabet har stillet selvskyldnerkaution for koncernens realkreditgaeld 1.427 mio. kr. (2017: 1.392
mio. kr.) i kontantrestgeeld.

Moderselskabet har for eget engagement med et pengeinstitut stillet vaerdipapirer med en regnskabsmassig
veerdi pd 18,1 mio. kr. til sikkerhed.

Moderselskabet indestar som selvskyldnerkaution for et datterselskabs forpligtelser 1 henhold til

entreprisekontrakter vedrerende projektbyggeri pa investeringsejendomme under opferelse. Den samlede
kontraktsum i henhold omfattede entreprisekontrakter udger ca. 950 mio. kr.
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20. Finansielle risici

Kategorier af finansielle instrumenter

31.12.2018  31.12.2017
t.kr. t.kr.
Verdipapirer 82.701 157.560
Finansielle aktiver, der méles til dagsveerdi via
resultatopgorelsen 82.701 157.560
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 39.894 40.115
Andre tilgodehavender 72.358 32.426
Likvider 230.313 180.548
Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris 342.565 253.089
Afledte finansielle instrumenter (passiv) 1.704 3.413
Sikringsins trumenter, der méles til dagsveerdi, indgiet til
sikring af fremtidige pengestremme (i dattervirksomhed) 1.704 3.413
Kreditinstitutter 13.258 6.909
Geeld til tikknyttede virksomheder 504.960 580.862
Geeld til selskabsdeltager 4.443 1.440
Leverandergald og andre galdsforpligtelser 15.744 17.217
Finansielle forpligtelser, der méles til amortiseret kostpris 538.405 606.428

Risikostyringspolitik generelt

M. Goldschmidt Holding A/S er som folge af sine aktiviteter eksponeret overfor markedsrisici i form af
valuta-, rente- og prisrisici pa aktier, samt likviditetsrisici og kreditrisici. Koncernen styrer de finansielle
risici centralt og folger en bestyrelsesgodkendt politik. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv

spekulation i finansielle risici.

Likviditetsrisici

Det er selskabets malsatning at have et hejt likviditetsberedskab for at imedega likviditetsrisici.
Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pa de tidsmeessige intervaller,
der anvendes i selskabets likviditetsstyring. De specificerede belab reprasenter de beleb, der forfalder til
betaling inklusive renter mv.
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20. Finansielle risici (fortsat)

Regnskabs-
meessig
0-1 ar 1-5 ar >5 ar I alt veerdi
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr t.kr.

31.12.2018
Bankgzeld 13.258 0 0 13.258 13.258
Geld tilknyttede virksomheder 504.960 0 0 504.960 504.960
Geeld til selskabsdeltager 4.443 0 0 4.443 4.443
Anden geld og leverandergaeld mv. 5.244 7.500 3.000 15.744 15.744
Afledte finansielle instrumenter 1.682 92 0 1.774 1.704
529.587 7.592 3.000 540.179 540.109

31.12.2017
Bankgaeld 7.037 0 0 7.037 6.909
Geeld tiknyttede virksomheder 14.522  595.747 0  610.269 580.862
Geeld til selskabsdeltager 1.440 0 0 1.440 1.440
Anden gzld og leverandergeld mv. 5.218 6.000 6.000 17.218 17.217
Afledte finansielle instrumenter 1.682 1.774 0 3.456 3.413

29.899 603.521 6.000 639.420 609.841

Forfaldsanalysen er baseret pa alle udiskonterede kontraherede pengestremme inkl. estimerede
rentebetalinger. Rentebetalinger er estimeret baseret pa de nuvarende markedsforhold. Vedrerende kautioner
stillet for datterselskaber henvises til note 19.
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20. Finansielle risici (fortsat)

Valutarisici
Selskabet har ingen veesentlige valutarisici.

Aktierisici
Selskabet er eksponeret mod kursrisici for selskabets aktiebeholdning. Selskabet investerer efter en
bestyrelsesgodkendt politik. Der henvises til note 37 1 koncernregnskabet for risici relateret til aktier.

Renterisiko
Selskabet har som folge af sine indlan, udlan og investeringer i danske realkreditobligationer en
risikoeksponering i forhold til udsving i renteniveauet i Danmark.

En stigning i renteniveauet pa 0,5%-point i forhold til balancedagens renteniveau, vil alt andet lige have en
positiv indvirkning pa resultat for skat med 1,1 mio. kr. (2017: 0,6 mio. kr.). Resultat efter skat og
egenkapitalen vil pavirkes positivt med pa 0,9 mio. kr. (2017: 0,5 mio. kr.) Et rentefald pd 0,5% over hele
rentekurven, forventes approksimativt at have en tilsvarende effekt med modsat fortegn.

Kreditrisici
Moderselskabets kreditrisici er primert relateret til koncernmellemvarender og kautioner til
koncernselskaber, indestdender i pengeinstitutter, obligationsbeholdning og andre tilgodehavender

For andre tilgodehavender, koncernmellemvarender og kautioner til koncernselskaber foretages individuelle
vurderinger af forventede tab. Vurderingerne foretages i overensstemmelse med den generelle tabsmodel. 1
vurderingen inddrages konkrete vurderinger af den samlede tabsrisiko sammenholdt med generelle historiske
erfaringer med risiko for manglende betalingsevne hos en modpart. Pr. 31. december 2018 har selskabet ikke
foretaget henszettelser til forventede tab pa andre tilgodehavender, koncernmellemverender og kautioner til
koncernselskaber.

Bankindestaender indskydes kun i systemvigtige pengeinstitutter.

Det er selskabets politik alene at investere i obligationer med hgj kreditvurdering. Det er ledelsens opfattelse
at kreditkvaliteten af obligationsbeholdningen er god, idet disse primart er placeret i korte og likvide danske
realkreditobligationer.

Der er ikke modtaget sikkerhedsstillelse for moderselskabets tilgodehavender mv. og de regnskabsmeessige
veerdier udtrykker derfor den samlede maksimale kreditrisiko. Vedrerende kautioner for datterselskaber
henvises til omtalen heraf i note 19.

Afledte finansielle instrumenter
Selskabet har indgéet rentecap til sikring af renterisici pa variabelt forrentede 14n. Dagsveardien af de pa
balancedagen udestdende rentecap indgéet til afdekning af renterisici pa variabelt forrentede lan udger -1,7

mio. kr. (2017: -3,4 mio. kr.). Modgaende forretning er indgaet med datterselskab.

Der anvendes ikke regnskabsmessig sikring i moderselskabet.
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20. Finansielle risici (fortsat)

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter indregnet til dagsveerdi
Dagsvardien af finansielle instrumenter, der ikke méles til dagsveaerdi eller regnskabsmaessig indre veerdi,
svarer i alt vaesentlighed til regnskabsmaessig verdi.

Ikke
Noterede Observer- observer-
priser bare input bare input

(Niveau 1) (Niveau 2) (Niveau 3) I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Verdipapirer 62.835 0 19.866 82.701
Afledte finansielle instrumenter (Tilgodehavender
hos tilknyttede virksomheder) 0 1.704 0 1.704
Afledte finansielle instrumenter
(anden gzeld) 0 -1.704 0 -1.704
Ialt31.12.2018 62.835 0 19.866 82.701
Verdipapirer 146.322 0 11.238 157.560
Afledte finansielle instrumenter (Tilgodehavender
hos tilknyttede virksomheder) 0 3.413 0 3.413
Afledte finansielle instrumenter
(anden gzeld) 0 -3.413 0 -3.413
I alt 31.12.2017 146.322 0 11.238 157.560

Selskabet har bersnoterede verdipapirer som maéles til dagsveerdi i balancen. Vardiansettelsen er baseret pa
berskursen pa tidspunktet for afleggelse af arsrapporten, hvorfor vardipapirerne klassificeres som Niveau 1
i dagsveerdihierarkiet.

Verdipapirer i niveau 3 omfatter unoterede aktier med t.kr. 19.866 (2017: t.kr. 11.238). Tilgang i
regnskabsaret udger t.kr. 8.296 (2017: t.kr. 6.214). Gevinst indregnet i resultatopgerelsen under afkast af
vaerdipapirer udger t.kr. 1.710 (2017: t.kr. -457). Afgang udger t.kr. 1.377 (2017: t.kr. 1.609). Dagsverdien
er primert baseret pd nutidsvardien af forventede fremtidige pengestromme. Andringer i forudsetningerne
vil alene have en uvasentlig pavirkning pa arets resultat.
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21. Neertstiende parter og ejerforhold

Neertstiende parter med bestemmende indflydelse
Folgende parter har bestemmende indflydelse pd M. Goldschmidt Holding A/S-koncernen:

Navn Hjemsted Grundlag for indflydelse
Mikael Goldschmidt Kebenhavn Ejer (100 %)

Ovrige nartstaende parter anses som varende selskaber 1 M. Goldschmidt Holding koncernen, herunder
associerede virksomheder, samt direktion og bestyrelse i M. Goldschmidt Holding A/S.

Transaktioner med nertstiende:

2018 2017

t.kr. t.kr.
Dattervirksomheder
Koncernmellemvarender, ultimo, tilgodehavender 42.199 42.429
Koncernmellemvaerender, ultimo, forpligtelser 504.960 580.862
Koncernmellemvarender, renteindtagter 5.274 7.435
Koncernmellemvarender, renteomkostninger 9.235 9.615
Erhvervelse af fordring 35.000 0
Administrationshonorar (indtegt) 2.331 2.549
Garantiprovisioner (indtaegt) 9.103 10.796
Udbytte fra dattervirksomheder 200.000 0
Husleje (omkostning) 4.087 4.059
Neoglepersoner
Geeld til Mikael Goldschmidt, ultimo 4.443 1.440
Renteomkostninger vedr. geld til Mikael Goldschmidt 207 200
Andre nartstiende parter
Udlan til virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 33.573 30.664
Renter vedr. udlan til virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 881 476
Udlan fra virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 12.000 13.500
Modtagne ydelser fra virksomhed hvori et ledelsesmedlem er partner 52 70

Information om vederlag til ledelsen er oplyst i note 4. Selskabet har afgivet garantier og stillet sikkerhed for
koncernselskaber jf. note 19. Selskabet har endvidere indgéet rentecap med et datterselskab jf. note 20.
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22. Begivenheder efter balancedagen
Moderselskabet har overfor et pengeinstitut afgivet en selvskyldnerkaution for et datterselskabs engagement

med det pageldende pengeinstitut. Selvskyldnerkautionen er maksimeret til 392,7 mio. kr.
Moderselskabet har i 2019 til fordel for den associerede virksomhed Aquaporin A/S afgivet en
statteerkleering med henblik pa — under visse forudsetninger - at tilvejebringe likviditet til Aquaporin A/S’

indfrielse af kreditfaciliteter ved udleb. Den afgivne stotteerklaering er maksimeret til ca. 23 mio. kr.

Der er herudover ikke indtruffet begivenheder i 2019 som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Virksomhedsoversigt

M. Goldschmidt Holding koncernen bestér pr. 31. december 2018 af M. Goldschmidt Holding A/S samt
folgende datterselskaber og associerede virksomhed.

Datterselskaber:

e MG Yacht Construction and Broker ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
e Globus Estates S.L., Malaga, Spanien, 100%
e MGE Bolig Hillered Holding A/S, Grenningen 25, Kabenhavn, 100 %
o MGE Bolig Hillered P/S, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
o Komplementarselskabet MGE Bolig Hillered ApS, Grenningen 25, Kgbenhavn, 100%
M. Goldschmidt Ejendomme A/S, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
o Atlas Ejendomme A/S, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
= M. Goldschmidt Ejd., Ringsted ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
=  MGE Frederiksbro ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
=  MGE 13 ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
MGE Trekronergarden ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
Kokkedal Slot ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
Slotshotellet ApS, Grenningen 25, Kegbenhavn, 100%
MGE Marienbergvej 108, Vordingborg ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
MGE 14 ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
Radovre Erhvervspark ApS under frivillig likvidation, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
o Atlas Security ApS, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
e M. Goldschmidt Capital A/S, Grenningen 25, Kebenhavn, 100%
o Imerco Holding A/S, Smedeholm 16, Herlev, 97,32%
= Imerco A/S, Smedeholm 16, Herlev, 100%
e Inspiration A/S, Smedeholm 16, Herlev, 100%
e Erik Bagger A/S, Smedeholm 16, Herlev, 80%
o Danish Aerospace Company ApS, Hvidkarvej 31A st., Odense, 100%
* Danish Aerospace Medical Company ApS, Hvidkaervej 31A st., Odense, 100%
=  DAC France SARL, Nice, Frankrig, 100%
=  DAC North America Inc. Texas, USA, 100%
=  Aquaporin Space Alliance ApS, Hvidkervej 31A st., Odense, 50%
e MGE France SARL, Nice, Frankrig, 100%

O O O O O O

Associeret virksomhed:

Aquaporin A/S, Lyngby, Danmark, 49,12% (reduceret til 47,83% i januar 2019)
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