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Ledelsespdtegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016
for Michael G. Holding ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af koncernens og sel-

skabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsadret 01.01.2016 - 31.12.2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Silkeborg, den 06.04.2017

Direktion

Michael John Grosbgl
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Michael G. Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Michael G. Holding ApS for regnskabsaret
01.01.2016 - 31.12.2016, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet samt pengestromsopggrelse for koncernen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske
regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et 8rsregnskab uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
og selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og &rsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser 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 udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gzeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treeffer pd grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.



Michael G. Holding ApS 4

Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern
kontrol.

. Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder 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 revisionspategning ggre opmaerksom p& oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

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

. Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi
er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og &arsregnskabet er det vores ansvar at lsese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller drsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Silkeborg, den 06.04.2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Hans Traerup Thomas Hjgllund Jensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning
2016 2015 2014 2013 2012
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal
Hovedtal
Nettoomsaetning 766.573 677.970 627.886 581.393 556.720
Bruttoresultat 353.693 310.260 269.509 246.890 240.039
Driftsresultat 130.952 96.796 87.214 67.932 47.382
Resultat af finansielle (3.992) (12.473) (6.230) (16.345) (17.892)
poster
Arets resultat 99.248 62.910 60.844 37.876 20.720
Arets resultat ekskl. 52.819 33.347 32.128 20.229 10.918
minoritetsinteresser
Samlede aktiver 1.071.629 752.142 695.927 666.340 644.821
Investeringer i materielle 184.730 41.542 36.055 37.430 28.439
anlaegsaktiver
Egenkapital 487.650 395.325 332.491 289.026 244.348
Egenkapital ekskl. 258.960 209.782 176.475 153.492 129.685
minoritetsinteresser
Gennemsnitligt antal
medarbejdere (stk.) 2.021 2.190 2.021 1.546 1.676
Nggletal
Bruttomargin (%) 46,1 45,8 42,9 42,5 43,1
Egenkapitalens forrentning
(%) 22,5 17,3 19,5 14,3 8,4
Soliditetsgrad (%) 24,2 27,9 25,4 23,0 20,1
Nettoomsaetning pr.
medarbejder 379,3 309,6 310,7 376,1 332,2
Indeks for nettoomsaetning 138,0 122,0 113,0 104,0 100,0

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger & Nggletal 2015".

Nggletal

Bruttomargin (%)

Egenkapitalens forrentning (%)
Soliditetsgrad (%)
Nettoomsaetning pr. medarbejder

Indeks for nettoomsaetning

Beregningsformel

Bruttoresultat x 100
Nettoomsaetning

Arets resultat ekskl. minoriteter x 100

Gns. egenkapital ekskl. minoriteter

Egenkapital ekskl. minoriteter x 100

Samlede aktiver

Nettoomseetning
Nettoomsaetning pr. medarbejder

Nettoomsaetning i dret

Nettoomsaetning i sammenligningsar

Nggletal udtrykker

Virksomhedens driftsmaessige gearing.

Virksomhedens forrentning af de
investerede kapital

Virksomhedens finansielle styrke

Virksomhedens produktivitet

n

Udvikling i virksomhedens nettoomsaetning
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Hovedaktivitet
Koncernens vaesentligste aktiviteter er i lighed med tidligere &r udvikling, produktion og salg af erhvervs-
beklaedning og sikkerhedsfodtgj.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Koncernens nettoomsaetning udggr 767 mio.kr. mod 678 mio.kr. i 2015, hvilket er en stigning pa 13,1%.

Resultatet fgr skat udggr 127,0 mio.kr. i 2016 mod 84,3 mio.kr. i 2015. Nedgangen i bruttoavance-procen-
ten blev bremset i 2014 efter at vaere faldet 4 &r i traek, og er i 2016 steget med 0,4%, men ligger dog
stadig 1,5% point lavere end i 2011. Arsagen til stigningen i forhold til 2015 skal findes i, at Mascots seneste
fabrik i Laos nu er kgrt ind. De gvrige fabrikker er samtidig blevet mere effektive end tidligere, bl.a. gennem
continuous improvement programmer. Fabrikkerne er samlet set blevet mere effektive end stigningen i
bruttoavancen angiver, da der bl.a. har vaeret negative valutakurseffekter og stigninger i visse ravarer, som
ikke er blevet opvejet af salgsprisstigninger i samme omfang.

Egenkapitalen ekskl. minoriteter var ultimo 2016 pa 259 mio.kr., og soliditeten blev 24,2%.

Koncernen havde i 2016 et positivt cash flow pd 118,1 mio.kr. fra driftsaktiviteten. Dog investerer koncer-
nen forsat langsigtet i gget effektivitet samt ekspansion - bl.a. i et nyt automatiseret lager i et nybygget
domicil med indflytning i efterdret 2017. Denne investering vil sge konkurrenceevnen samt ggre koncernen
skalérbar i et hidtil uset omfang. Efter bl.a. investeringerne blev det samlede positive cash flow i 2016 pa
250,8 mio.kr.

Af ovenstdende fremgar sdledes, at den forventede udvikling, som blev anfgrt i ledelsesrapporten for 2015,
blev indfriet i 2016, nemlig en positiv udvikling i omsaetningen pa mellem 8% og 16% (13,1%). Indtjeningen
blev lidt bedre end forventet for 2016. Cash flowet blev ogsa, som angivet i ledelsesrapporten sidste ar,
positivt.

Virksomhedens udvikling i sdvel omsaetning som resultat som cash flow i 2016 anses som vaerende tilfreds-
stillende.

Forventet udvikling

Der budgetteres i 2017 med en positiv udvikling i omsaetningen. Omsaetningsvaeksten forventes at blive 8-
16%. P3 trods af konstante effektivitetsforbedringer samt indkgring af fabrik i Laos med et lavere omkost-
ningsniveau, forventes bruttoavanceprocenten fortsat at veere under pres, da USD i skrivende stund er
forblevet pa et hgijt niveau i forhold til tidligere, og salgspriserne er ikke blevet opjusteret i samme takt.

Indtjeningsmaessigt forventes et resultat pd niveau med 2016 trods en forventet omsaetningsstigning. Det
skyldes primaert, at der vil optraede nogle engangsomkostninger i forbindelse med flytningen til det nye

domicil.

Der forventes 0gsa et positivt cash flow i 2017 fra driften.
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Seaerlige risici

Prisrisici:

Fluktuationer i virksomhedens kost- og salgspriser har generelt veaeret lidt stgrre i 2016 end tidligere pga.
USD-udviklingen. Der er konstateret stigninger i produktionspriserne pga. stigningen i USD samt Ignstig-
ninger i produktionslandene. Lgnstigningerne har virksomheden dog kunnet afbgde ved en effektivitetsstig-
ning.

Valutarisici:

Aktiviteter i udlandet medfgrer, at resultat, pengestrémme og egenkapital pavirkes af kurs- og renteudvik-
lingen for en raekke valutaer, herunder i vaesentligt omfang US-dollaren. Det er koncernens politik at af-
daekke en stor del af de kommercielle valutarisici. Der indgas ikke spekulative valutadispositioner.

Kursregulering af investeringer i dattervirksomheder, der er selvstaendige enheder, indregnes direkte i
egenkapitalen. Kursrisici, der relaterer sig hertil, afdaekkes som hovedregel ikke, da det er koncernens
opfattelse, at en Igbende kurssikring af sddanne langsigtede investeringer ikke vil vaere optimal ud fra en
samlet risiko- og omkostningsmaessig betragtning.

Renterisici:

Da den rentebzerende nettogzeld i Igbet af 2016 nzesten er halveret, men stadig udggr et ikke helt uvae-
sentligt belgb, vil vaesentlige sendringer i renteniveauet have en vis effekt pd indtjeningen. Med en fortsat
stigende egenkapitalandel er disse risici over arene dog blevet reduceret kraftigt, og det er fortsat ejernes
tanke at fortsaette den gkonomiske konsolidering, hvorved renterisici reduceres - og inden for en oversku-
elig fremtid sandsynligvis helt elimineres.

Kreditrisici:
Koncernens tilgodehavender er fordelt sdledes, at koncernens kreditrisici er saerdeles begraensede, bl.a.
som fglge af debitorforsikring.

Likviditetsrisici:

P& baggrund af en Isbende dialog med finansieringskilder kan konstateres, at virksomheden fortsat vil kunne
opna den forngdne finansiering p& saedvanlige markedsvilkar. Ved regnskabsarets afslutning havde virk-
somheden uudnyttede traekningsrettigheder pa et stgrre, trecifret millionbelgb.

Videnressourcer

I koncernens forretningsgrundlag indgar som et afledt omrade til koncernens primaere aktivitet, med pro-
duktion og salg af erhvervsbeklzedning, at levere produkter af hgj kvalitet — sdvel funktionsmaessigt som
designmaessigt. Denne del stiller saerligt store krav til vidensressourcer vedrgrende medarbejdere og for-
retningsprocesser. For til stadighed at kunne levere disse Igsninger er det afggrende, at koncernen kan
rekruttere og fastholde medarbejdere med et hgjt uddannelsesniveau savel som medarbejdere med et tek-
nisk erfaringsgrundlag.
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Miljomaessige forhold

Der er ikke i koncernen observeret forhold af miljgmaessig karakter, som giver anledning til bemaerkninger.
Pa fabrikkerne i Vietnam og Laos bliver stgrstedelen af affaldet anvendt til genbrug. En lille maengde miljg-
belastende affald bliver hdndteret af en statsautoriseret lokal virksomhed.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Koncernen foretager Igbende produktudvikling og proces- og produktionsoptimering inden for forretnings-
omradet. Omkostninger hertil indregnes i resultatopggrelsen.

Redeggrelse for samfundsansvar
Koncernen har ogsa i 2016 taget sit sociale ansvar alvorligt og fortsaetter med dette.

Koncernens politikker

Koncernen har nedskrevne politikker (arbejdsbetingelser, arbejdsforhold, 1gn og arbejdstimer, bgrnear-
bejde, menneskerettigheder, Oeko-Tex Standard 100 og miljg og REACH) p& CSR-omradet i sdvel Danmark
som Vietnam og Laos. Disse inkluderer ogsd underleverandgrer. Politikkerne indebzerer bl.a. at virksom-
hederne som minimum overholder landets love, herunder arbejdsmarkedslovene og love for sikkerhed og
miljo. Helt specifikt er bl.a. fremhaevet, at arbejdsmiljget pd ingen mader ma vaere skadeligt for medarbej-
derne, og der skal vaere rent og paent. Arbejdstemperaturerne og ventilation skal vaere talelige. Medarbej-
derne skal opretholde en Ign, som passer til indsatsen, og det accepteres ikke, at Ignnen ligger under
minimumslgnnen. Lannen betales til tiden, og antallet af arbejdstimer ma ikke overstige landets lovgivning
for dette. Ferie og fri til at ga til laegen er der ligeledes ret til. Der er naturligvis 0ogsa organisationsfrihed.

Det fremhaeves ydermere, at bgrnearbejde er strengt forbudt, hvor vi bl.a. refererer til artikel 32.1 i FNs
konvention om bgrns rettigheder. Mascot kraever mere end ILOs konvension no. 138, artikel 2.4, hvor der
er stipuleret, at minimumsalderen er 15 ar i industrilande og 14 &r i udviklingslande. Her har vi sat mini-
mumsgraensen til 16 ar, FORUDSAT, at den lokale lovgivning tillader dette. I eksempelvis Vietnam, hvor
hovedparten af produktionen foregdr, er minimumsalderen 18 ar for fuldtidsarbejde, hvorfor vi naturligvis
kreever dette i Vietnam. I Laos er minimumsalderen 16 ar. Indtil de er 18 &r, vil de dog ikke kunne udfgre
overarbejde jf. lovgivningen i Laos.

P& produktsiden kan naevnes, at virksomhedens produkter er @kotex 100 certificerede.

Koncernen har en politik om at tage hensyn til klimapavirkninger i produktionen i Vietnam og Laos. Det
betyder bl.a., at aircondition er slukket, nar der ikke er et konkret behov derfor; noget man i produktionen
er meget opmaerksomme pa. Eksempelvis slukkes den ofte sidst pa dagen, sdledes den ikke kgrer sidst pd
eftermiddagen samt om natten, men er ikke slukket s3 tidligt p& dagen, at det gar ud over de acceptable
arbejdstemperaturer. For yderligere at reducere forbruget af aircondition har selskabet plantet palmer for
at skygge for bygningen, sa den ikke i sin helhed er direkte eksponeret for solens straler.

P& maskinsiden prioriteres de mindst energiforbrugende maskiner, selvom de kan vaere mere bekostelige.
Der laves typisk en TCO-analyse (Total Cost of Ownership), ndr der investeres i maskiner og andet ener-
giforbrugende udstyr. Det samme gaelder, ndr der bygges nye fabrikker. Her kan ogsa naevnes tiltag taget
i 2016 som eksempelvis, at Mascots nye domicil med indflytning i 2017 bl.a. har ekstra energibesparende
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ruder, ekstra energibesparende porte, samt et innovativt kgle- varmeanlaeg (grundvandskgl). For eksempel
forventes det nye kgle-varmeanlaeg med grundvandskgl at reducere energiforbruget til kgl med 80%-90%
i forhold til konventionel kgling. Ogsa pa& varmesiden vil dette anlaeg reducere energiforbruget i forhold til
konventionel opvarmning.

Resultaterne af den foretagne investering i et nyt domicil til fordel for 6 gamle bygninger vil kunne ses i
det samlede energiforbrug i 2018, som vil vaere det forste hele &r, hvor den danske del af virksomheden
er flyttet i ét samlet domicil.

Implementering af politikkerne
CSR-politikkerne er en del af kontraktgrundlaget over for underleverandgrerne.

P& vores egne produktionssteder har vi en dansk ledelse, som tilser, at forholdene er i orden. Alle Mascots
egne fabrikker er SA8000 certificerede, og de tilses Igbende af en uafhangig kontrolmyndighed.

For yderligere at sikre implementering og overholdelse af CSR-politikkerne foretages lgbende, strukture-
rede audits hos underleverandgrer. Disse audits i og uden for Vietnam gennemfgres af et team af kontrol-
lanter, som er ansatte i datterselskabet, Mascot Vietnam Ltd. Dette skyldes i saerdeleshed, at disse har
kendskab til lokale love og detaljerne i disse. Derudover anvendes ogsa eksterne konsulenter.

For at reducere produktionens klimapavirkninger har virksomheden jaevnlige gennemgange af muligheder
for energibesparelser i produktionen.

Opndede resultater
Mascot har generelt opndet gode resultater inden for CSR-omradet gennem flere ar.

Et konkret resultat af disse politikker har vaeret, at der er en hgj effektivitet og et meget lavt antal opsi-
gelser pa fabrikkerne, hvilket i sidste ende ggr dem mere profitable. Dette kan ogsa tydeligt aflaeses i
virksomhedens resultat. Vort interne regnskab viser, at datterselskaberne i Vietham og Laos i 2016 har
forbedret bidraget til koncernresultatet med et 2-cifret millionbelgb i forhold til 2015.

P& klimasiden har virksomhedens datterselskab i Vietnam efterisoleret produktionsfaciliteterne for at redu-
cere energiforbruget. Derudover blev der i forbindelse med kravsspecifikationen til fabrikken i Laos taget

hensyn til energiforbruget.

Som ovenfor naevnt vil resultaterne af de mange klimatiltag, som er taget i 2016 ifm. opfgrelsen af det nye
domicil, kunne ses i 2018.

Kgnsfordeling
Kgnsfordelingen omhandler den danske del af koncernen.

Da direktionen bestar af ét medlem, er der intet underrepraesenteret kgn.

I mellemledelsen er 35% kvinder og 65% maend.
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Ledelsesberetning

I rekrutterings- eller udveelgelsesprocessen skeles ikke til kgn, religion, race eller andre diskriminerende
forhold. Malet er, at den bedst kvalificerede bestrider det enkelte job. M3let p& alle niveauer er, at der helst
skal vaere en blanding af begge kgn, dog minimum 25% af det mindst repraesenterede kgn pa hvert ledel-
sesniveau.

Det er kun i direktionen, at virksomheden pa nuveaerende tidspunkt ikke lever op til malsaetningen. Eftersom
der primaert rekrutteres internt til direktionen, vil det vaere naturligt, at kensfordelingen over tid ogsa her
kommer til at leve op til malsaetningen, da 35% af det interne rekrutteringsgrundlag er kvinder.

Der er konkret i 2016 foretaget aendringer i organisationen, sdledes flere kvinder nu refererer til den adm.
direktgr, hvorved denne i hgjere grad vil kunne inspirere, motivere og evaluere kvindelige mellemlederes
ambitioner og muligheder for pa et tidspunkt at indtreede i direktionen.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af veesentlig betydning for selskabets
finansielle stilling.
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Koncernens resultatopggrelse for 2016

2016 2015

Note t.kr. t.kr.

Nettoomsaetning 1 766.573 677.970
Produktionsomkostninger (412.880) (367.710)
Bruttoresultat 353.693 310.260
Distributionsomkostninger (172.752) (162.470)
Administrationsomkostninger 2,3 (49.989) (50.994)
Driftsresultat 130.952 96.796
Indtzegter af kapitalandele i associerede virksomheder 0 1.624
Andre finansielle indtaegter 4.835 49
Andre finansielle omkostninger (8.827) (14.146)
Resultat fgr skat 126.960 84.323
Skat af drets resultat 4 (27.712) (21.413)
Arets resultat 5 99.248 62.910




Michael G. Holding ApS

13

Koncernens balance pr. 31.12.2016

2016 2015

Note t.kr. t.kr.

Grunde og bygninger 119.676 122.072
Produktionsanlzeg og maskiner 14.710 23.530
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 34.450 33.890
Indretning af lejede lokaler 376 559
Materielle anlaegsaktiver under udfgrelse 201.036 34.470
Materielle anlaegsaktiver 6 370.248 214.521
Andre veerdipapirer og kapitalandele 1.491 1.405
Andre tilgodehavender 654 651
Finansielle anlaegsaktiver 7 2.145 2.056
Anlaegsaktiver 372.393 216.577
Ravarer og hjaelpematerialer 99.348 97.482
Varer under fremstilling 44.370 48.476
Fremstillede varer og handelsvarer 273.904 258.794
Varebeholdninger 417.622 404.752
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 108.366 99.800
Andre tilgodehavender 8 15.815 3.449
Tilgodehavende selskabsskat 385 0
Periodeafgransningsposter 10.459 10.769
Tilgodehavender 135.025 114.018
Likvide beholdninger 146.589 16.795
Omsaetningsaktiver 699.236 535.565
Aktiver 1.071.629 752.142
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Koncernens balance pr. 31.12.2016

2016 2015
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 125 125
Overfgrt overskud eller underskud 254.356 204.397
Forslag til udbytte for regnskabsaret 4.479 5.260
Egenkapital tilhgrende moderselskabets kapitalejere 258.960 209.782
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 228.690 185.543
Egenkapital 487.650 395.325
Udskudt skat 9 13.492 9.889
Andre hensatte forpligtelser 10 13.244 13.675
Hensatte forpligtelser 26.736 23.564
Geeld til realkreditinstitutter 307.778
Langfristede gaeldsforpligtelser 11 307.778
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 11 17.203 0
Bankgeeld 106.774 227.800
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 50.711 35.720
Skyldig selskabsskat 0 2.126
Anden gald 74.777 67.607
Kortfristede gaeldsforpligtelser 249.465 333.253
Gaeldsforpligtelser 557.243 333.253
Passiver 1.071.629 752.142
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 13
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 14

Dattervirksomheder 15
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2016

Overfort Forslag til Egenkapital

overskud udbytte for tilhgrende

Virksomheds- eller regnskabs- minoritets-

kapital underskud aret interesser

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

Egenkapital primo 125 204.397 5.260 185.543
Udbetalt ordinzert udbytte 0 (5.260) (4.740)
Valutakursreguleringer 54 0 48
Veerdireguleringer 1.565 0 1.410
Arets resultat 0 48.340 4.479 46.429
Egenkapital ultimo 125 254.356 4.479 228.690
Ialt

t.kr.

Egenkapital primo 395.325
Udbetalt ordinzert udbytte (10.000)
Valutakursreguleringer 102
Vaerdireguleringer 2.975
Arets resultat 99.248
Egenkapital ultimo 487.650
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Koncernens pengestrgmsopggrelse for 2016

Driftsresultat

Af- og nedskrivninger

Andre hensatte forpligtelser

Andringer i arbejdskapital

@vrige reguleringer

Pengestremme vedrgrende primaer drift

Modtagne finansielle indtaegter
Betalte finansielle omkostninger
Refunderet/(betalt) selskabsskat
Pengestreamme vedrgrende drift

Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver
Salg af materielle anlaagsaktiver
Salg af finansielle anlaegsaktiver

Pengestramme vedrgrende investeringer

Optagelse af 1&n

Afdrag pa 1&n mv.

Udbetalt udbytte

Pengestremme vedrgrende finansiering

FEndring i likvider

Likvider primo
Likvider ultimo

Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger

Kortfristet geeld til banker
Likvider ultimo

2016 2015
Note t.kr. t.kr.
130.953 96.796
28.738 28.569
(431) (1.730)

12 (7.546) (36.118)
(1.555) (1.048)
150.159 86.469
4.835 49
(8.828) (14.146)
(28.044) (21.149)
118.122 51.223
(184.730) (41.542)
2.447 2.882

0 1.009
(182.283) (37.651)
333.881 0
(8.900) (37.526)
(10.000) (10.000)
314.981 (47.526)
250.820 (33.954)
(211.005) (177.051)
39.815 (211.005)
146.589 16.795
(106.774) (227.800)
39.815 (211.005)
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Koncernens noter

1. Nettoomsaetning
Virksomhedens forretningsmaessige samt geografiske segmenter afviger ikke vaesentligt fra hinanden, hvor-
for der ikke afgives segmentoplysninger.

2016 2015
t.kr. t.kr.
2. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 1.019 886
Skatterddgivning 427 466
Andre ydelser 102 1.319
1.548 2.671
2016 2015
t.kr. t.kr.
3. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 160.336 154.517
Pensioner 8.158 7.874
Andre omkostninger til social sikring 8.259 1.693
176.753 164.084
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 2.021 2.190
Oplysninger af vederlag til ledelsen er undladt med henvisning til ARL §98b, stk. 3.
2016 2015
t.kr. t.kr.
4. Skat af arets resultat
Aktuel skat 24.242 22.409
Andring af udskudt skat 3.603 (990)
Regulering vedrgrende tidligere &r (133) (6)
27.712 21.413
2016 2015
t.kr. t.kr.
5. Forslag til resultatdisponering
Ordinzert udbytte for regnskabsaret 4.479 5.260
Overfgrt resultat 48.340 28.087
Minoritetsinteressers andel af resultatet 46.429 29.563

99.248 62.910
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Koncernens noter

Andre anlaeg,

Produktions- drifts-
Grunde og anlaeg og materiel og Indretning af
bygninger maskiner inventar lejede lokaler
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

6. Materielle
anlaagsaktiver
Kostpris primo 141.702 77.361 104.324 3.143
Valutakursreguleringer 2.159 696 294 (63)
Tilgange 719 1.436 16.009 0
Afgange 0 (510) (9.824) 0
Kostpris ultimo 144.580 78.983 110.803 3.080
Af- og nedskrivninger primo (19.630) (53.831) (70.434) (2.584)
Valutakursreguleringer (541) (473) (380) 64
Arets afskrivninger (4.733) (10.205) (13.616) (184)
Tilbagefgrsel ved afgange 0 236 8.077 0
Af- og nedskrivninger
ultimo (24.904) (64.273) (76.353) (2.704)
Regnskabsmzassig vaerdi 119.676 14.710 34.450 376

ultimo

Indregnede renter - -
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Koncernens noter

6. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo
Valutakursreguleringer
Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Valutakursreguleringer

Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger ultimo
Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Indregnede renter

Materielle
anlags-
aktiver
under
udfgrelse
t.kr.

34.470

0
166.566
0
201.036

O O O O o

201.036

9.735

I regnskabsposten materielle anlaegsaktiver under opfgrelse indgar finansielt leasede aktiver med 39.990

t.kr. pr. 31.12.2016.

Bygninger i Laos og Vietnam er opfgrt pa lejet grund. Den samlede lejeforpligtelse for lejeperioden udggr

17.715 t.kr. Lejeforpligtelsen er forudbetalt.

Andre
veaerdi-
papirer og Andre
kapital- tilgode-
andele havender
t.kr. t.kr.
7. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 370 651
Tilgange 100 3
Kostpris ultimo 470 654
Opskrivninger primo 1.035 0
Arets opskrivninger (14)
Opskrivninger ultimo 1.021
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 1.491 654
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Koncernens noter

8. Andre tilgodehavender
Tilgodehavende renter
@vrige tilgodehavender

9. Udskudt skat

2016 2015
t.kr. t.kr.
1.766 0
14.049 3.449
15.815 3.449

Hensaettelser til udskudt skat omfatter udskudt skat vedrgrende varebeholdninger, immaterielle og materi-

elle anlaegsaktiver samt pensionsforpligtelse.

10. Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser bestar hovedsageligt af uafdaekkede pensionsforpligtelser.

Forfald inden

Forfald efter 12

for 12 maneder maneder Restgeeld efter
2016 2016 5 &r
t.kr. t.kr. t.kr.
11. Langfristede gzeldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter 17.203 307.778 242.662
17.203 307.778 242.662
2016 2015
t.kr. t.kr.
12. Andring i arbejdskapital
Andring i varebeholdninger (12.870) (27.554)
/ndring i tilgodehavender (20.622) (11.401)
Andring i leverandgrgaeld mv. 25.946 2.837
(7.546) (36.118)
2016 2015
t.kr. t.kr.

13. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser

Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter med tredjemand frem

til udlgb

11.637 14.547




Michael G. Holding ApS 21

Koncernens noter

14. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for bankgaeld er deponeret ejerpantebrev nom. 6,2 mio.kr., i egendommen Silkeborgvej 14,
7442 Engesvang. Den regnskabsmeessigveerdi af pantsat ejendom udggr 201 mio.kr. pr. 31.12.2016.

Koncernen har via bankforbindelse stillet remburs og garantier for 221.992 t.kr. til leverandgrer pr.
31.12.2016.

Ejer-
andel
Hjemsted %
15. Dattervirk-
somheder
Mascot Holding A/S Silkeborg 52,6
Michael G. Properties ApS Silkeborg 100,0
Mascot International A/S Silkeborg 100,0
Mascot International Gmbh Tyskland 100,0
Mascot International Ltd. England 100,0
Mascot International BV Holland 100,0
Mascot International AG Schweiz 100,0
Mascot International Norge AS Norge 100,0
Mascot International Austria Gmbh @strig 100,0
Mascot International Pakistan (PVT.) Ltd Parkistan 100,0
Mascot International Vietnam Ltd. Vietnam 100,0
Mascot International Sarl. Frankrig 100,0
Mascot International USA Inc. USA 100,0

Mascot International (Lao) Sole co. Ltd Laos 100,0
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2016

2016 2015
Note t.kr. t.kr.
Administrationsomkostninger (70) (69)
Driftsresultat (70) (69)
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 52.874 33.400
Andre finansielle omkostninger (1) 0
Resultat for skat 52.803 33.331
Skat af drets resultat 1 16 16

Arets resultat 2 52.819 33.347
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2016

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavende selskabsskat

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2016 2015

Note t.kr. t.kr.
259.528 210.294

3 259.528 210.294
259.528 210.294

1.824 16

1.824 16

34 35

1.858 51

261.386 210.345
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2016
2016 2015
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 4 125 125
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 200.599 151.366
Overfgrt overskud eller underskud 53.757 53.031
Forslag til udbytte for regnskabsaret 4.479 5.260
Egenkapital 258.960 209.782
Geeld til tilknyttede virksomheder 547 494
Skyldige sambeskatningsbidrag 1.809 0
Anden gaeld 70 69
Kortfristede gaeldsforpligtelser 2.426 563
Gaeldsforpligtelser 2.426 563
Passiver 261.386 210.345

Eventualforpligtelser 5
Naertstdende parter med bestemmende indflydelse
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2016

Egenkapital primo
Udbetalt ordinaert udbytte
Valutakursreguleringer
Veerdireguleringer
Overfgrt til reserver

Arets resultat
Egenkapital ultimo

Egenkapital primo
Udbetalt ordinaert udbytte
Valutakursreguleringer
Veerdireguleringer
Overfgrt til reserver

Arets resultat
Egenkapital ultimo

Reserve for

netto-

opskrivning Overfort Forslag til

efter indre overskud udbytte for
Virksomheds- veaerdis eller regnskabs-
kapital metode underskud aret
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
125 151.366 53.031 5.260
0 0 0 (5.260)

0 54 0 0

0 1.565 0 0

0 (5.260) 5.260 0

0 52.874 (4.534) 4.479
125 200.599 53.757 4.479
Ialt

t.kr.

209.782
(5.260)

54

1.565

0

52.819

258.960
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Modervirksomhedens noter
2016 2015
t.kr. t.kr.
1. Skat af 3rets resultat
Aktuel skat (16) (16)
(16) (16)
2016 2015
t.kr. t.kr.
2. Forslag til resultatdisponering
Ordinzert udbytte for regnskabsaret 4.479 5.260
Overfgrt til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis
metode 52.874 33.400
Overfgrt resultat (4.534) (5.313)
52.819 33.347
Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
t.kr.
3. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 58.929
Kostpris ultimo 58.929
Opskrivninger primo 151.365
Andel af 3rets resultat 52.874
Udbytte (5.260)
Andre reguleringer 1.620
Opskrivninger ultimo 200.599
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 259.528
Nominel
veerdi
Antal t.kr.
4. Virksomhedskapital
Ordinzere anparter 125 125
125 125

Anpartskapitalen har ikke vaeret sendret i de seneste 5 ar.
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Modervirksomhedens noter

5. Eventualforpligtelser

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet hzefter derfor i henhold til sel-
skabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013 for indkomstskatter mv. for de sambeskat-
tede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa
renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

6. Nartstdende parter med bestemmende indflydelse
Michael John Grosbgl, Kalsholtvej 6, 8600 Silkeborg.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for C (stor).

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd virksomheden, og
forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved fgrste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrol-
leres af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pd anden made kan udgve eller faktisk udgver bestem-
mende indflydelse.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksom-
heder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlagning af regnskabsposter af ensartet karak-
ter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, interne mel-
lemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomhe-
der. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med kon-
cernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes for-
holdsmaessige andel af resultat og nettoaktiverne praesenteres som saerskilte poster i henholdsvis resultat-
opggrelsen og balancen.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes net-
toaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.



Michael G. Holding ApS 29

Anvendt regnskabspraksis

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelses-
tidspunktet og stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede re-
sultatopggrelse frem til henholdsvis afst3elsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af kapitalandele

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirksomheder opggres som forskellen mellem
afviklingssummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiverne pa henholdsvis afhaendelses- og af-
viklingstidspunktet samt forventede omkostninger til salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster. Materielle og immaterielle anleegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetaere aktiver, der er
kgbt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indregning i balancen til kostpris og efterfslgende til dags-
veerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden geeld.

/Endringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatop-
ggrelsen sammen med andringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

/Endringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Nar de sikrede transakti-
oner realiseres, indregnes de akkumulerede andringer som en del af kostprisen for de pagzeldende regn-
skabsposter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumen-
ter, indregnes andringer i dagsveaerdi Igbende i resultatopggrelsen som finansielle poster.

/Endringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som anvendes til sikring af nettoinvesteringer
i selvstaendige udenlandske datter- eller associerede selskaber, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til kgber har fundet sted. Nettoomseetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter
i forbindelse med salget og males til salgsvaerdien af det fastsatte vederlag.
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Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter vareforbrug og omkostninger, herunder afskrivninger og personaleom-
kostninger, der afholdes for at opna nettoomsaetning.

Under produktionsomkostninger indregnes direkte og indirekte produktionsomkostninger, herunder udvik-
lingsomkostninger, der ikke opfylder kriterierne for aktivering.

Distributionsomkostninger
I salg og distributionsomkostninger indregnes omkostninger til salgspersonale, reklame- og udstillingsom-
kostninger, afskrivning mv.

Administrationsomkostninger
I administrationsomkostninger indregnes omkostninger til det administrative personale, ledelsen, kontorlo-
kaler, kontoromkostninger, afskrivninger mv.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indtzegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder, nettokursgevinster vedrgrende geeld og transaktioner i fremmed valuta, samt
amortisering af finansielle indtaegter.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende gaeld og transaktioner i fremmed valuta samt amortisering
af finansielle forpligtelser.

Skat

Arets skat, der bestar af &rets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pd egenkapitalen.

Michael G. Holding ApS er sambeskattet med alle danske koncernforbundne selskaber. Den aktuelle danske
selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster
(fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balance

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males
til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.
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Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Renteomkostninger pa 1an til finansiering af fremstilling af materielle anlaegsaktiver indregnes i kostprisen,
hvis de vedrgrer fremstillingsperioden. Alle gvrige finansieringsomkostninger indregnes i resultatopggrel-
sen.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 10-50 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-6 ar
Andre anlzaeg, driftsmateriel og inventar 3-6 ar
Indretning af lejede lokaler 5 &r

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veaerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den
indre vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill og med fradrag
eller tillaeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pageeldende virksomheds for-
pligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hensat forpligtelse
malt til nutidsvaerdien af de omkostninger, det skgnnes ngdvendigt at afholde for at afvikle forpligtelsen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der ssedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Andre veaerdipapirer og kapitalandele
Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter bgrsnoterede veerdipapirer, der males til dagsveerdi (bgrs-
kurs) pa balancedagen.
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Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter gennemsnitsmetoden, eller nettorealisationsveerdi, hvor
denne er lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til ravarer, hjselpematerialer og direkte Ign samt
indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og Ign, omkostninger til vedligeholdelse
af og af- og nedskrivninger pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr
samt omkostninger til fabriksadministration og ledelse. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostpri-
sen.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres som forventet salgspris med fradrag af faerdigggrel-
sesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

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

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udbytte
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pd generalforsamlingen. Det fo-
resldede udbytte for regnskabsaret vises som en szerskilt post i egenkapitalen.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser omfatter minoritetsinteressers andel af dattervirksomhedernes egenkapital, hvor denne
ikke er ejet 100% af modervirksomheden.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige vaerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter hensaettelser til pensionsforpligtelser som udggr den forventede frem-
tidige udbetaling.
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Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste skon over de omkostninger, der er ngd-
vendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud
over et ar fra balancedagen méles til tilbagediskonteret vaerdi.

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males p& tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved I&noptagelsen og
den nominelle veerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over Idneperioden som en fi-
nansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Operationelle leasingaftaler
Ydelser i forbindelse med operationel leasing og gvrige lejeaftaler indregnes i resultatopggrelsen over kon-
traktens Igbetid. Selskabets samlede forpligtelse vedrgrende operationelle leasing- og lejeaftaler oplyses

under eventualposter mv.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestrgmsopggrelsen
Pengestrgmsopggrelsen viser pengestrgmme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne
ved drets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, sendring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af immate-
rielle og materielle anlaegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i stgrrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1&n, indgdelse af finansielle lea-
singaftaler, afdrag pa rentebaerende gzeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med ubetydelig kursrisiko, med fradrag
af kortfristet bankgaeld.



