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Ledelsespdtegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019
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. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og sel-

skabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Silkeborg, den 26.05.2020

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
01.01.2019 - 31.12.2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestrsmsopggrelse 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. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019 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 neaermere 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 drsregnskab uden vaesentlig
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 arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet 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 gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke 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 pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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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
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger
som reaktion pd disse risici samt opndr 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
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse 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 pa 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 fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke laengere kan fortszette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, 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 tidsmeaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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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 laese
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
arsregnskabsloven.

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

Silkeborg, den 26.05.2020

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Hans Traerup
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mnel10648
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Hoved- og nggletal
Hovedtal
Nettoomsaetning
Bruttoresultat
EBITDA

Driftsresultat

Resultat af finansielle
poster

Resultat fgr skat

Arets resultat

Arets resultat ekskl.
minoriteter

Samlede aktiver

Investeringer i materielle
anlaegsaktiver

Egenkapital

Egenkapital ekskl.
minoriteter
Gennemsnitligt antal
medarbejdere (stk.)

Nggletal
Bruttomargin (%)
Soliditetsgrad %

Egentkapitalens forrentning

%
Nettoomsaetning pr.
medarbejder

Indeks for nettoomsaetning

2019 2018 2017 2016 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
1.088.143 976.530 870.235 766.573 677.970
563.394 495,201 416.014 353.693 310.260
170.316 176.445 139.433 102.214 68.227
231.112 211.094 165.041 130.952 96.796
(20.403) (10.253) (8.126) (3.992) (12.473)
210.709 200.841 156.915 126.960 84.232
166.803 157.472 122.185 99.248 62.910
106.043 101.615 66.234 52.819 33.347
1.596.376 1.427.372 1.174.533 1.071.629 752.142
108.304 202.210 216.895 184.730 41.544
849.581 722.342 591.521 487.650 395.325
540.820 459.544 315.869 258.960 209.782
2.824 2.618 2.178 2.021 2.190
51,8 50,7 47,8 46,1 45,8

53,2 50,6 50,4 45,5 52,6
24,8 27,8 26,5 26,0 21,3
385,3 373,0 399,6 379,3 309,6
161,0 144,0 128,0 113,0 100,0

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

Nggletal

Bruttomargin (%)

Soliditetsgrad %

Egentkapitalens forrentning %

Nettoomsaetning pr. medarbejder

Indeks for nettoomsaetning

Beregningsformel

Bruttoresultat x 100
Nettoomsaetning

Egenkapital inkl. minoriteter x 100
Samlede aktiver

Arets resultat for skat inkl. minoriteter x 100

Gns. egenkapital inkl. minoriteter

Nettoomseetning
Gns. antal fuldtidsmedarbejdere

Nettoomseetning i dret

Nettoomsaetning i sammenligningsar

Nggletal udtrykker

Virksomhedens driftsmaessige gearing.

Virksomhedens finansielle styrke

Virksomhedens forrentning af den kapital,
som ejerne har investeret i virksomheden

Virksomhedens produktivitet

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

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Koncernens nettoomsaetning udggr 1,088 mia. kr. i 2019 mod 977 mio. kr. i 2018, hvilket er en

stigning pa 11,4%.

Resultatet fgr skat udggr 210,7 mio. kr. i 2019 mod 200,8 mio. kr. i 2018. Det er en stigning pa
4,9%. Stigningen skyldes vaesentlige og talmodige investeringer i sdvel teknologi som optimering
af arbejdsprocesser gennem mere end et arti. At stigningen i resultatet fgr skat er mindre end
stigningen i omsaetningen skyldes fortsatte investeringer, sdledes virksomheden kan sikres en

fortsat langsigtet vaekst.

Egenkapitalen var ultimo 2019 pa 849,6 mio. kr., og soliditeten blev pd 53,2%. En konstant geninvestering
i virksomheden vha. dens &rlige overskud har gjort, at virksomheden er gkonomisk
bundsolid, og at den dermed har mulighed for fortsatte langsigtede investeringer i vaekst og gget

konkurrencedygtighed.
Virksomheden havde i 2019 et positivt cash flow pd mere end 84,8 mio. kr. fra driftsaktiviteten.

Af ovenstdende fremgar sidledes, at den forventede udvikling, som blev anfgrt i ledelsesrapporten for 2018,
blev indfriet i 2019, nemlig en positiv udvikling i omsaetningen pd mellem 6% og 16%

(11,4%). Med en indtjening pd 210,7 mio. for skat, ramte denne ogs8 forventningerne

p& mellem 180 mio. og 210 mio. Arsagen til placeringen gverst i spaendet skyldes, at de

handelsmaessige konsekvenser af Brexit og handelskrigen mellem USA og Kina for virksomheden

ikke fik en vaesentlig betydning i 2019.
Virksomhedens udvikling i sdvel omsaetning som resultat i 2019 anses som veerende tilfredsstillende.

Begivenheder efter regnskabsérets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selskabets

finansielle stilling.

Saerlige risici

Prisrisici:

Der har veeret mindre fluktuationer i virksomhedens kost- og salgspriser. Der er konstateret stigninger i
produktionspriserne, sarligt pga. Ignstigninger i produktionslandene. Lgnstigningerne har virksomheden dog

kunnet afbgde i et vist omfang ved en effektivitetsstigning.
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Valutarisici:
Aktiviteter i udlandet medfgrer, at resultat, pengestramme og egenkapital pavirkes af kurs- og renteudvik-
lingen for en raekke valutaer, herunder i vaesentligt omfang US-dollaren. Det er selskabets politik at afdaekke

en stor del af de kommercielle valutarisici. Der indgds ikke spekulative valutadispositioner.

Kursregulering af investeringer i dattervirksomheder, der er selvstaendige enheder, indregnes direkte i egen-
kapitalen. Kursrisici, der relaterer sig hertil, afdeekkes som hovedregel ikke, da det er selskabets opfattelse,
at en Igbende kurssikring af s3danne langsigtede investeringer ikke vil vaere optimal ud fra en samlet risiko-

og omkostningsmaessig betragtning.

Renterisici:

Da den rentebzerende nettogeaeld udggr et ikke helt uvassentligt belgb, vil veesentlige a&ndringer i renteni-
veauet have en vis effekt pd indtjeningen. N&r man ser p& egenkapitalandelen over en leengere arraekke, er
denne risiko dog blevet reduceret, og det er fortsat ejernes tanke at fortszette den gkonomiske konsolidering,

hvorved renterisici inden for en overskuelig fremtid sandsynligvis bliver yderligere reduceret.

Kreditrisici:
Virksomhedens tilgodehavender er fordelt saledes, at virksomhedens kreditrisici er saerdeles begraensede

bl.a. som fglge af debitorforsikring.

Likviditetsrisici:
Gennem en Igbende dialog med finansieringskilder kan konstateres, at virksomheden fortsat vil kunne opnd
den forngdne finansiering pd seedvanlige markedsvilkar. Ved regnskabsarets afslutning havde virksomheden

uudnyttede traekningsrettigheder pa et trecifret millionbelgb.

Redeggrelse for samfundsansvar

Koncernen har ogsa i 2019 taget sit sociale ansvar alvorligt og fortsaetter med dette.

Virksomhedens forretningsmodel:

MASCOT er en dansk virksomhed med en skandinavisk mentalitet og eksport til det meste af
verden. Over 2800 medarbejdere i gennemsnit i 2019 mgdte pa arbejde i Danmark, Vietnam,
Tyskland og mange andre lande med en og samme mission: At udvikle, producere, markedsfgre

og seelge verdens bedste arbejdstgj og sikkerhedsfodtgj. De mere end 30.000 varenumre produceres

hovedsageligt pa egne fabrikker i Vietnam og Laos og szlges udelukkende gennem forhandlere.

Beskrivelser af vaesentlige risici
Menneskerettigheder og medarbejderforhold:
Vi vurderer, at de vaesentligste risici indenfor disse omrader kan opstd omkring vores leverandgrers

medarbejderes ret til sikkerhed og sundhed, deres ret til ikke at opleve diskrimination, og ret



Michael G. Holding ApS 9

Ledelsesberetning

til ordentlige arbejdsforhold. Brud p& menneskerettigheder og arbejdstagerrettigheder kan ggre
skade pa folk og kan pavirke vores omdgmme som en etisk virksomhed og kan pafgre os en
reekke forretningsmaessige omkostninger, herunder - om end begraenset - risici for sggsmal. Det
bgr dog naevnes, at virksomheden i stigende grad gar leengere tilbage i vaerdikeeden end blot de

direkte leverandgrer for at kontrollere arbejdsforholdene.

Miljg og klima:

Vi vurderer, at de vaesentligste risici indenfor miljg og klima kan opsta omkring vores ressourceforbrug og
handtering i produktionen, specielt spildevand, affald, energi- og vandforbrug, savel som COz-emissioner fra
produktionen og transport til distribution af vores produkter. Vi er ogsa afhaengige af landbrugsvarer, sdsom
bomuld, der stammer fra landbrugssystemer, der kan vaere pavirket af klimaforandringer. Manglende hand-
tering af disse risici kan pavirke vores produktionssikkerhed og potentielt ogsd de omkringliggende samfund
ved f.eks. forurening. Virksomheden ggr naturligvis alt, hvad der star i dens magt for at undgd sddanne

haendelser - bl.a. ved at vaelge metervarer, som er produceret under sikkerhedsmaessigt ordnede forhold.

Korruption og bestikkelse:

Vi vurderer, at de vasentligste risici omkring korruption og konkurrenceforvridende handlinger
kan opstd i vores relationer med lokale myndigheder i de lande, hvor vi har produktion, sdvel

som i vores kontakt med toldmyndigheder i forbindelse med shipping af vores produkter og i vores
salgskaede. Desuden er der en risiko for, at medarbejdere bliver udsat for falske krav til betaling
af jobansggningsgebyr. Disse risici kan f.eks. pavirke vores omdgmme som en etisk virksomhed
sdvel som pafgre os en raekke forretningsmaessige omkostninger, herunder risici for

sggsmal.

Virksomhedens politikker

Menneskerettigheder og medarbejderforhold

Virksomheden har nedskrevne politikker (arbejdsbetingelser, arbejdsforhold, Ign og arbejdstimer, barnear-
bejde, menneskerettigheder, Oeko-Tex Standard 100 og miljg og REACH) p8 CSR-omradet i sdvel Danmark
som Vietnam og Laos. Disse inkluderer ogsd underleverandgrer. Politikkerne indebaerer bl.a., at virksomhe-
derne som minimum overholder landets love, herunder arbejdsmarkedslovene og love for sikkerhed og miljg.
Helt specifikt er bl.a. fremhaevet, at arbejdsmiljget pa ingen mader ma veere skadeligt for medarbejderne,
og der skal vaere rent og paent. Arbejdstemperaturerne og ventilation skal veere talelige. Medarbejderne skal
opretholde en Ign, som passer til indsatsen, og det accepteres ikke, at Ignnen ligger under minimumslgnnen.
Lonnen betales til tiden, og antallet af arbejdstimer ma ikke overstige landets lovgivning for dette. Ferie og

fri til at ga til leegen er der ligeledes ret til. Der er naturligvis ogsa 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
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stipuleret, at minimumsalderen er 15 &r i industrilande og 14 ar i udviklingslande. Her har vi sat minimums-
graensen til 16 ar forudsat, at den lokale lovgivning tillader dette. I eksempelvis Vietnam, hvor hovedparten
af produktionen foregar, er minimumsalderen 18 &r for fuldtidsarbejde, hvorfor vi naturligvis kraever dette i
Vietnam. I Laos er minimumsalderen 16 ar. Indtil medarbejderne er 18 &r, vil de dog ikke kunne udfgre

overarbejde jf. lovgivningen i Laos.

Miljg og klima

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

P& produktsiden kan naevnes, at virksomhedens produkter er @kotex 100 certificerede. Derudover har virk-
somheden arbejdet aktivt med udvikling af produkter, som bestar af hhv. gkologisk

bomuld og genbrugspolyester. Eksempelvis anvendes ogsd genbrugsplastic til plasticemballage

til produkterne og genbrugspap til forsendelseskartonerne. Samtidig arbejdes der ogsa p& andre

bzeredygtige Igsninger.

Virksomheden har en politik om at tage hensyn til klimapavirkninger i produktionen i Vietham 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. 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 veaere mere bekostelige.
Der laves typisk en TCO-analyse (Total Cost of Ownership), ndr der investeres i maskiner og andet energi-
forbrugende udstyr. Det samme gaelder, ndr der bygges nye fabrikker. Her kan ogsa naevnes, at Mascots nye
domicil bl.a. har ekstra energibesparende ruder, ekstra energibesparende porte, samt et innovativt kgle-
varmeanlaeg (grundvandskgl). Anlaegget reducerer energiforbruget til kgl med 80%-90% i forhold til kon-
ventionel kgling. Mht. opvarmning reducerer anlaagget energiforbruget i forhold til konventionel opvarmning
med ca. 50%. I bygningen er ogs3 indteenkt andre beaeredygtige Igsninger s8som en omfattende brug af
bambus, som er en hurtigt voksende graesart, der forbruger i vaekstperioden meget CO2 og dermed gavner
CO2-regnskabet.

Resultaterne af den foretagne investering i det nye domicil til fordel for 7 gamle bygninger har

kunnet ses i det samlede energiforbrug i 2019.

Virksomheden arbejder serigst med bl.a. FNs 17 verdensmal. Af samme arsag indgar de nu i

virksomhedens mission.
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Ledelsesberetning

Korruption og bestikkelse:
Virksomheden har naturligvis en global nul-tolerance overfor korruption. I 2019 har ledende medarbejdere i
Vietnam og Laos vaeret pa kursus i anikorruption. Der udfgres regelmaessige kontroller, og der er ikke kon-

stateret tilfeelde af korruption og bestikkelse i 2019.

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 uafhaengig kontrolmyndighed.

For yderligere at sikre implementering og overholdelse af CSR-politikkerne foretages Igbende, strukturerede
audits hos underleverandgrer. Disse audits i og uden for Vietham gennemfgres af et team af kontrollanter,
som er ansatte i datterselskabet, Mascot Vietham Ltd. Det skyldes i saerdeleshed, at de medarbejdere har
kendskab til lokale love og detaljerne i disse. Derudover anvendes ogsa eksterne konsulenter.

Virksomhedens nul-tolerance overfor korruption og bestikkelse geelder ligeledes underleverandgrerne, og

dette pdses og italesaettes i forbindelse med indgdelse af kontrakter.

For at reducere produktionens inmap%virkninger 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.

Det er vores overbevisning, at indsatsen i 2019 har vaeret med til at opretholde et hgjt niveau inden for
beskyttelse af menneskerettigheder og medarbejdernes forhold. Et konkret resultat af disse politikker har da
0gsa veeret, at der er en hgj effektivitet og et meget lavt antal opsigelser pa fabrikkerne, hvilket i sidste ende
gor dem mere profitable. Altsd@ et meget handgribeligt bevis pa succes med kontinuerlige forbedringer i

produktionen, og at en god CSR-politik betaler sig.

P& klimasiden har virksomhedens datterselskab i Vietnam efterisoleret produktionsfaciliteterne for at redu-
cere energiforbruget. Der er ogsa taget andre tiltag sdsom at vi globalt set er gdet i gang med at udskifte
traditionelle lysstofrgr med energirigtige led-lys. I det nye domicil blev led-lys naturligvis specificeret fra
starten. Derudover blev der i forbindelse med kravsspecifikationen til fabrikken i Laos taget hensyn til ener-

giforbruget i bred forstand. En fabrik som blev yderligere udbygget i Igbet af 2018.
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Ledelsesberetning

Redeggrelse for det underreprasenterede kgn

Kgnsfordelingen omhandler den danske del af koncernen.

Da direktionen bestar af ét medlem, er der intet underrepraesenteret kgn.
Direktionen bestar af 100% maend.

Bestyrelsen bestar af 50% kvinder og 50% maend.

I mellemledelsen er 35% kvinder og 65% maand.

I rekrutterings- eller udveaelgelsesprocessen skeles ikke til kgn, religion, race eller andre diskriminerende
forhold. M3let er, at den bedst kvalificerede bestrider det enkelte job. Malet pa alle niveauer er, at der helst
skal veere 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 primeert rekrutteres internt til direktionen, vil det veere naturligt, at kensfordelingen over tid ogsd her
kommer til at leve op til m&lsaetningen, da 35% af det interne rekrutteringsgrundlag er kvinder. Kvindelige
kolleger opfordres til at sgge relevante lederstillinger, ligesom det er malsaetningen at have kandidater af
hvert kgn ved rekruttering af nye medarbejdere.

Vidensressourcer

I selskabets forretningsgrundlag indgdr som et afledt omrade til koncernens primaere aktivitet, med produk-
tion og salg af erhvervsbeklaedning, at levere produkter af hgj kvalitet - s3vel funktionsmaessigt som design-
maessigt. Denne del stiller seerligt store krav til vidensressourcer vedrgrende medarbejdere og forretnings-
processer. For til stadighed at kunne levere disse Igsninger er det afggrende, at selskabet kan rekruttere og
fastholde medarbejdere med et hgjt uddannelsesniveau sdvel som medarbejdere med et teknisk erfarings-

grundlag.

Selskabet har i 2019 arbejdet med optimering af forretningsprocesserne, saledes eksempelvis “time to mar-
ket” kan accelereres vaesentligt i forhold til tidligere — bl.a. vha. en ekstensiv brug af informationsteknologi.
Arbejdet forventes afsluttet i Igbet af 2020. Bl.a. er egenudviklede teknologier en vaesentlig bestanddel af

optimeringen.

Udviklingsaktiviteter
Koncernen foretager Igbende produktudvikling og proces- og produktionsoptimering inden for forretnings-

omradet. Omkostninger hertil indregnes i resultatopggrelsen.
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Ledelsesberetning

Den forventede udvikling

I virksomhedens fgrste budget for 2020 blev der budgetteret med en positiv udvikling i omsaetningen og
indtjeningen i forhold til 2019. Pga. COVID-19 krisen, som forventes at f& en omfattende gkonomisk krise til
fglge, har vi valgt at fjerne de positive forventninger til omsaetnings- og indtjeningsudviklingen. Vi forventer
pd generalforsamlingstidspunktet en omsaetning pa 1 milliard kr. med en usikkerhed pa +/- 5% for 2020,
men pga. uvisheden i udviklingen i den globale gkonomi, er forventningstallene behaeftet med stgrre usik-

kerhed end vanligt.

Indtjeningsmaessigt forventes et resultat fgr skat for 2020 i niveauet 100-170 mio. kr. som fglge af det
forventede omsaetningsfald. Selvom spaendet her er stgrre, er forventninger her ogsd forbundet med stor
usikkerhed.
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Koncernens resultatopggrelse for 2019

Nettoomseetning

Produktionsomkostninger

Bruttoresultat

Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger

Driftsresultat

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

2019 2018

Note t.kr. t.kr.
1 1.088.143 976.530
(524.749) (481.329)

563.394 495.201

(242.723) (215.344)

2,3 (89.559) (68.763)
231.112 211.094

44 44

(20.447) (10.297)

210.709 200.841

4 (43.906) (43.369)

5 166.803 157.472
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Koncernens balance pr. 31.12.2019

2019 2018

Note t.kr. t.kr.

Grunde og bygninger 537.920 473.528
Produktionsanlaeg og maskiner 110.088 97.719
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 81.478 81.667
Indretning af lejede lokaler 1.039 1.102
Materielle anlaegsaktiver under udfgrelse 14.250 55.776
Materielle anlaegsaktiver 6 744.775 709.792
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 1.041 1.128
Andre tilgodehavender 631 321
Finansielle anlaegsaktiver 7 1.672 1.449
Anlaegsaktiver 746.447 711.241
Ravarer og hjaelpematerialer 178.757 118.115
Varer under fremstilling 84.741 69.454
Fremstillede varer og handelsvarer 388.964 327.766
Varebeholdninger 652.462 515.335
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 156.424 134.057
Andre tilgodehavender 746 4.363
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 0 5.770
Periodeafgraensningsposter 12.772 20.071
Tilgodehavender 169.942 164.261
Likvide beholdninger 27.525 36.535
Omsaetningsaktiver 849.929 716.131
Aktiver 1.596.376 1.427.372
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Koncernens balance pr. 31.12.2019

2019 2018
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 148 148
Overfgrt overskud eller underskud 533.872 437.396
Forslag til udbytte for regnskabsaret 6.800 22.000
Egenkapital tilhgrende moderselskabets kapitalejere 540.820 459.544
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 308.761 262.798
Egenkapital 849.581 722.342
Udskudt skat 8 24.589 19.743
Andre hensatte forpligtelser 11.513 11.975
Hensatte forpligtelser 36.102 31.718
Geeld til realkreditinstitutter 142.043 150.134
Finansielle leasingforpligtelser 56.000 63.735
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 115.261 124.143
Anden gald 9 3.708 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 10 317.012 338.012
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 10 28.551 28.527
Bankgeeld 193.590 125.278
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 65.476 74.711
Skyldig selskabsskat 6.320 0
Anden geaeld 99.744 106.784
Kortfristede gaeldsforpligtelser 393.681 335.300
Geaeldsforpligtelser 710.693 673.312
Passiver 1.596.376 1.427.372
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 12
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser 13
Transaktioner med nzertstdende parter 14

Dattervirksomheder 15
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2019

Egenkapital primo
Udbetalt ordinzert udbytte

Udbetalt ekstraordinzert
udbytte

Valutakursreguleringer
Arets resultat

Egenkapital ultimo

Egenkapital primo

Udbetalt ordinzert udbytte
Udbetalt ekstraordinzert udbytte
Valutakursreguleringer

Arets resultat

Egenkapital ultimo

Overfort Forslag til Egenkapital

overskud udbytte for tilhgrende

Virksom- eller regnskabs- minoritets-
hedskapital underskud aret interesser
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

148 437.396 22.000 262.798
0 0 (22.000) (14.960)

0 (3.040) 0 0

273 0 163

99.243 6.800 60.760

148 533.872 6.800 308.761

Ialt

t.kr.

722.342
(36.960)
(3.040)

436

166.803

849.581
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Koncernens pengestrgmsopggrelse for 2019

Driftsresultat

Af- og nedskrivninger

Andre hensatte forpligtelser

Andringer i arbejdskapital

@vrige reguleringer

Pengestramme vedrgrende primaer drift

Betalte finansielle omkostninger
Refunderet/(betalt) selskabsskat
Pengestremme vedrgrende drift

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

Pengestremme vedrgrende investeringer

Optagelse af 1&n

Afdrag pa 1&n mv.

Udbetalt udbytte

Pengestremme vedrgrende finansiering

FEnNdring i likvider

Likvider primo
Likvider ultimo

Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger

Kortfristet gaeld til banker
Likvider ultimo

2019 2018
Note t.kr. t.kr.
231.112 211.094
61.321 33.679
647 (990)
11 (153.550) (57.195)
1.430 463
140.960 187.051
(20.402) (9.706)
(35.674) (38.755)
84.884 138.590
(107.866) (202.210)
10.655 7.398
14.689 268
(82.522) (194.544)
6.124 79.997
(45.808) (23.412)
(40.000) (28.520)
(79.684) 28.065
(77.322) (27.889)
(88.743) (60.854)
(166.065) (88.743)
27.525 36.535
(193.590) (125.278)
(166.065) (88.743)
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Koncernens noter

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

2019 2018
t.kr. t.kr.

2. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 1.452 1.328
Skatterddgivning 357 501
Andre ydelser 1.462 1.092
3.271 2.921
2019 2018
t.kr. t.kr.

3. Personaleomkostninger

Gager og lgnninger 226.660 208.736
Pensioner 12.512 10.240
Andre omkostninger til social sikring 14.228 11.480
253.400 230.456
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 2.824 2.618

Oplysninger af vederlag til ledelsen er undladt med henvisning til ARL § 98b, stk. 3.

2019 2018
t.kr. t.kr.
4. Skat af rets resultat

Aktuel skat 41.810 41.052
Andring af udskudt skat 4.846 2.317
Regulering vedrgrende tidligere &r (2.750) 0
43.906 43.369
2019 2018
t.kr. t.kr.

5. Forslag til resultatdisponering
Ordinaert udbytte for regnskabsaret 37.020 22.000
Overfgrt resultat 69.023 79.615
Minoritetsinteressers andel af resultatet 60.760 55.857

166.803 157.472
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Koncernens noter

Andre anlaeg,

Produk- drifts-
Grunde og tionsanlaeg materiel og Indretning af
bygninger og maskiner inventar lejede lokaler
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

6. Materielle
anlaagsaktiver
Kostpris primo 508.887 171.365 163.054 2.109
Valutakursreguleringer 767 1.847 (95) 12
Overfgrsler 66.753 6.589 638 0
Tilgange 15.708 19.766 38.782 296
Afgange (55) (5.015) (20.691) 0
Kostpris ultimo 592.060 194.552 181.688 2.417
Af- og nedskrivninger primo (35.359) (73.646) (81.387) (1.007)
Valutakursreguleringer (567) (1.804) (472) (15)
Arets afskrivninger (18.225) (13.997) (28.218) (356)
Tilbagefgrsel ved afgange 11 4.983 9.867 0
Af- og nedskrivninger (54.140) (84.464) (100.210) (1.378)
ultimo
Regnskabsmzaessig veerdi 537.920 110.088 81.478 1.039

ultimo

Ikke-ejede aktiver - 70.510 1.997 -
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Koncernens noter

6. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo
Valutakursreguleringer
Overfgrsler

Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Valutakursreguleringer
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger ultimo

Af- og nedskrivninger ultimo
Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Ikke-ejede aktiver

Materielle
anlaegs-
aktiver
under
udfgrelse
t.kr.

55.776
(580)
(73.980)
33.752
(718)
14.250

|0 ©O o o

14.250

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

14.899 t.kr. Lejeforpligtelsen er forudbetalt.

7. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Tilgange

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Tilbagefgrsel af opskrivninger

Opskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Andre

vaerdi-
papirer og Andre
kapital- tilgode-
andele havender
t.kr. t.kr.
470 321
0 310
470 631

658
(87) 0

571
1.041 631
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Koncernens noter

2019
t.kr.
8. Udskudt skat
Beveaegelser i dret
Primo 19.743
Indregnet i resultatopggrelsen 4.846

Ultimo 24.589

Hensaettelser til udskudt skat omfatter udskudt skat vedrgrende varebeholdninger, immaterielle og materi-
elle anlzegsaktiver samt pensionsforpligtelse.

2019 2018
t.kr. t.kr.
9. Anden geld
Feriepengeforpligtelser 3.708 0
3.708

10. Langfristede
gaeldsforpligtelser

Geeld til

realkreditinstitutter

Finansielle

leasingforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter

i gvrigt
Anden geeld

Forfald inden

Forfald inden

11. Andring i arbejdskapital

/ndring i varebeholdninger
Andring i tilgodehavender

/Endring i leverandgrgaeld mv.

12. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser

for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 méneder Restgeeld
2019 2018 2019 efter 5 &r
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
10.887 8.538 142.043 111.666
8.775 11.100 56.000 25.853
8.889 8.889 115.261 80.000
0 0 3.708 0
28.551 28.527 317.012 217.519
2019 2018
t.kr. t.kr.
(137.127) (72.789)
(7.498) 1.230
(8.925) 14.364
(153.550) (57.195)
2019 2018
t.kr. t.kr.
7.024

Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udigb i alt 12.373
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Koncernens noter

Udover ovenstaende er bygninger i de vietnamesiske og laotiske datterselskaber opfgrt pa leje grund. Den
samlede lejeforpligtelse for lejeperioden udggr 14.899 t.kr. Lejeforpligtelsen er forudbetalt.

13. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgeeld og realkreditldn er deponeret ejerpantebrev, nom. 169,2 mio.kr., i egendommen
Silkeborgvej 14, 7442 Engesvang. Den regnskabsmaessigveerdi af ejendom udggr 423,4 mio.kr. pr.
31.12.2019.

Koncernen har pr. 31. december 2019 stillet remburs og farantier for 4.416 t.kr. Belgbet udgjorde pr. 31.
december 2018 4.593 t.kr.

14. Transaktioner med nzertstdende parter
I 3rsregnskabet oplyses alene om transaktioner med nzertstaende parter, der ikke er gennemfgrt pa mar-

kedsvilkar. Der er ikke gennemfgrt sddanne transaktioner i regnskabsaret.

Ejer-
andel
Hjemsted %
15. Dattervirk-
somheder
Mascot Holding A/S Silkeborg 62,6
Michael G. Properties ApS Silkeborg 100,0
Mascot International A/S Silkeborg 62,6
Mascot International Gmbh Tyskland 62,6
Mascot International Ltd. England 62,6
Mascot International BV Holland 62,6
Mascot International AG Schweiz 62,6
Mascot International Norge AS Norge 62,6
Mascot International Austria Gmbh @strig 62,6
Mascot International Pakistan (PVT.) Ltd Parkistan 62,6
Mascot International Vietnam Ltd. Vietnam 62,6
Mascot International Sarl. Frankrig 62,6
Mascot International USA Inc. USA 62,6
Mascot International (Lao) Sole co. Ltd Laos 62,6
Mascot International Italy S.r.l Italien 62,6
Mascot International Sweden AB Sverige 62,6
Mascot International Belgium BVBA Belgien 62,6
Mascot Workwear International Limited Irland 62,6

Mascot Workwear S.L. Spanien 62,6
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2019

2019 2018
Note t.kr. t.kr.
Administrationsomkostninger (363) (106)
Driftsresultat (363) (106)
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 106.366 101.712
Andre finansielle omkostninger (15) (11)
Resultat fgr skat 105.988 101.595
Skat af rets resultat 1 56 20

Arets resultat 2 106.044 101.615
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2019
2019 2018

Note t.kr. t.kr.
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 438
Materielle anlaegsaktiver 3 438
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 539.639 458.040
Finansielle anlaegsaktiver 4 539.639 458.040
Anlagsaktiver 540.077 458.040
Tilgodehavende selskabsskat 0 5.770
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 1.248 0
Tilgodehavender 1.248 5.770
Likvide beholdninger 755 2.724
Omsaetningsaktiver 2.003 8.494
Aktiver 542.080 466.534




Michael G. Holding ApS

26

Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2019

2019 2018

Note t.kr. t.kr.

Virksomhedskapital 5 148 148
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 368.322 286.723
Overfgrt overskud eller underskud 165.551 150.673
Forslag til udbytte for regnskabsaret 6.800 22.000
Egenkapital 540.821 459.544
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 68 81
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 785
Skyldig selskabsskat 1.190 0
Skyldige sambeskatningsbidrag 0 6.099
Anden geaeld 1 25
Kortfristede gaeldsforpligtelser 1.259 6.990
Gaeldsforpligtelser 1.259 6.990
Passiver 542.080 466.534

Eventualforpligtelser
Neertstdende parter med bestemmende indflydelse
Transaktioner med nzertstdende parter 8
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2019

Reserve for

netto-

opskrivning Overfort Forslag til

efter indre overskud udbytte for

Virksom- veaerdis eller regnskabs-

hedskapital metode underskud aret

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

Egenkapital primo 148 286.723 150.673 22.000
Udbetalt ordinzert udbytte 0 0 0 (22.000)

Udbetalt ekstraordinaert

udbytte 0 0 (3.040) 0
Valutakursreguleringer 0 273 0 0
Overfgrt til reserver 0 (25.040) 25.040 0
Arets resultat 0 106.366 (7.122) 6.800
Egenkapital ultimo 148 368.322 165.551 6.800
Ialt

t.kr.

Egenkapital primo 459.544
Udbetalt ordinaert udbytte (22.000)
Udbetalt ekstraordinzert udbytte (3.040)
Valutakursreguleringer 273
Overfgrt til reserver 0
Arets resultat 106.044
Egenkapital ultimo 540.821
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Modervirksomhedens noter

1. Skat af drets resultat
Aktuel skat
Regulering vedrgrende tidligere &r

2. Forslag til resultatdisponering
Ordinzaert udbytte for regnskabsaret

Overfgrt til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis

metode
Overfgrt resultat

3. Materielle anlaegsaktiver
Tilgange
Kostpris ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

4. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Andel af 8rets resultat
Udbytte

Andre reguleringer

Opskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

2019 2018
t.kr. t.kr.

(58) (20)
2 0

(56) (20)

2019 2018
t.kr. t.kr.

6.800 22.000
106.366 101.712
(7.122) (22.097)

106.044 101.615

Andre
anlaeg,
drifts-
materiel og
inventar
t.kr.

438
438

438

Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
t.kr.

171.317
171.317

286.723
106.366
(25.040)

273

368.322

539.639

Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder fremgar af noterne til koncernregnskabet.
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Modervirksomhedens noter

Nominel
veerdi
Antal t.kr.

5. Virksomhedskapital
Ordinzere anparter 148 148
148 148

6. Eventualforpligtelser

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til sel-
skabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for
eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pd renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

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

8. Transaktioner med naertstdende parter
I 3rsregnskabet oplyses alene om transaktioner med nzertstdende parter, der ikke er gennemfgrt pa mar-
kedsvilkar. Der er ikke gennemfgrt sddanne transaktioner i regnskabsaret.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse 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 veerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males 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 afkrzefter 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, ndr 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 sammenlaegning 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 szerskilte poster i henholdsvis resultat-
opggrelsen og balancen.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes net-
toaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsvaerdi.
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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 afstdelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af kapitalandele

Fortjeneste eller tab ved afhandelse 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 anlaegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetzere 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 efterfglgende til dags-
veerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden gaeld.

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

fEndringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pd egenkapitalen. Nar de sikrede transakti-
oner realiseres, indregnes de akkumulerede andringer som en del af kostprisen for de pageseldende 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.

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

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til kgber har fundet sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter
i forbindelse med salget og males til salgsvaerdien af det fastsatte vederlag.
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Anvendt regnskabspraksis

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.

Andre finansielle indtaegter

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

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gzeld 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 andring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til 3rets resultat, og direkte p8 egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa 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.

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.
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Anvendt regnskabspraksis

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 restveaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 10-30 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-6 ar
Andre anlaeg, 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 veerdi.

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 pdgeseldende 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 imgdegdelse af forventede tab.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter bgrsnoterede vaerdipapirer, der males til dagsvaerdi (bgrs-
kurs) pa balancedagen.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter gennemsnitsmetoden, eller nettorealisationsvaerdi, hvor
denne er lavere.
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Anvendt regnskabspraksis

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til rdvarer, hjeelpematerialer og direkte lgn samt
indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og lgn, 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 feerdigggrel-
sesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

Tilgodehavende og skyldig sambeskatningsbidrag
Aktuelle skyldige sambeskatningsbidrag eller tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen op-
gjort som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

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

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udbytte
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det fo-
resldede udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt 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 veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter hensaettelser til pensionsforpligtelser som udggr den forventede frem-
tidige udbetaling.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste skgn over de omkostninger, der er ngd-
vendige for pd balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud
over et ar fra balancedagen males til tilbagediskonteret veerdi.

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pa tidspunktet for I1dnoptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved I&noptagelsen og
den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over |&neperioden som en fi-
nansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som gaeldsforpligtelser og
males pd tidspunktet for indgdelse af kontrakten til nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter
fgrste indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsvaerdien og
den nominelle vaerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopggrelsen over kontrakternes Igbetid som en
finansiel omkostning.

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.

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

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

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, andring 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 anleegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

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 vaerdipapirer med ubetydelig kursrisiko, med fradrag
af kortfristet bankgaeld.



