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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2025 for M. Goldschmidt Capital
A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere
oplysningskrav i arsregnskabsloven.

Efter vores opfattelse giver arsregnskabet et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31.

december 2025.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, 17. marts 2026

Direktion

Sgren Bjgrn Hansen

Bestyrelse

Mikael Goldschmidt Jens Peter Toft
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Daniel Goldschmidt Anne-Sofie Rennow Goldschmidt
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Den uathangige revisors revisionspategning

Til aktionaeren 1 M. Goldschmidt Capital A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrémme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2025 i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for M. Goldschmidt Capital A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2025, der
omfatter resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse, balance, pengestrgmsopgegrelse, egenkapitalopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i revisionspategningens
afsnit “Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med
International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfserd (IESBA
Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen
eller pa 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
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

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

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet 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 sadan findes. Fejlinformationer 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 pa de gkonomiske
beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af regnskabet.

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

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, 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 besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
selskabets interne kontrol.

e Tager vistilling 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.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger
herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

e Tager vistilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysningerne,
samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

e Planlaegger og udfgrer vi revisionen for at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis vedrgrende de
konsoliderede finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsenhederne som grundlag for at
udforme en konklusion om arsregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og gennemga det udfgrte
revisionsarbejde. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet 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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Kgbenhavn, den 17. marts 2026
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 77 12 31

Anders Stig Lauritsen Thomas Wraae Holm
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne32800 mne30141
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Ledelsesberetning

M. Goldschmidt Capital A/S

M. Goldschmidt Capital varetager M. Goldschmidt Holding koncernens investeringer i danske virksomheder med
potentiale for videreudvikling og vaekst. Investeringerne omfatter datterselskabet Imerco Holding A/S samt en
aktiepost i den associerede virksomhed Danish Aerospace Company A/S.

Arets resultat

M. Goldschmidt Capital A/S" nettoresultat andrager et underskud pa 24,3 mio. kr. Arets resultat er negativt pavirket af
dagsveerdireguleringer af associerede virksomheder med 62,4 mio. kr. og positivt med 51,5 mio. kr. fra kapitalandele i
tilknyttede virksomheder.

Arets resultat, eksklusive resultat af kapitalandele, er i overensstemmelse med det forventede.

M. Goldschmidt Capital A/S” samlede aktiver pr. 31. december 2025 andrager 1,3 mia. kr., og egenkapitalen udggr 0,8
mia. kr. og dermed en solvens pa 65 %.

Begivenheder efter balancedagen
Aquaporin A/S er blevet erkleeret konkurs i begyndelsen af 2026. Den resterende kapitalandel er derfor nedskrevet i

arsrapporten for 2025.

Der er ikke indtruffet andre begivenheder i 2026 som veaesentligt pavirker vurderingen af arsrapporten.
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Resultat- og totalindkomstopgerelse

t.kr. Note 2025 2024
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 51.528 32.399
Veaerdiregulering af kapitalandele i associerede virksomheder -62.448 -88.500
Personaleomkostninger 3 -527 -525
Andre eksterne omkostninger -608 -718
Resultat af primaer drift -12.055 -57.344
Andre finansielle indteegter 4 217 1.840
Andre finansielle omkostninger 5 -16.049 -21.960
Resultat for skat -27.887 -77.464
Skat af arets resultat 6 3.572 4.860
Arets resultat -24.315 -72.604
Forslag til resultatdisponering:
Reserve for opskrivning til dagsveerdi 13.739 -9.936
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 51.528 32.399
Overfgrt til naeste ar -89.582 -95.067
-24.315 -72.604
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Balance
t.kr. Note 2025 2024
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 7 1.193.488 1.141.960
Kapitalandele i associerede virksomheder 8 18.983 113.873
Udskudte skatteaktiver 9 43.869 42.070
Langfristede aktiver i alt 1.256.340 1.297.903
Tilgodehavender 2.774 0
Tilgodehavender 2.774 0
Likvide beholdninger 243 139
Kortfristede aktiver 1 alt 3.017 139
Aktiver 1.259.357 1.298.042
t.kr. Note 2025 2024
Aktiekapital 10 2.100 2.100
Reserve for opskrivning til dagsveerdi 13.739 0
Reserve for nettoopskrivning til indre veerdi 258.233 206.705
Overfgrt resultat 549.971 639.553
Egenkapital 1 alt 824.043 848.358
Bankgaeld 11 209.917 229.838
Leverandgrgeeld 170 165
Andre geeldsforpligtelser 7 9
Geeld til tilknyttede virksomheder 225.220 219.672
Kortfristede forpligtelser i alt 435.314 449.684
Forpligtelser 1 alt 435314 449.684
Passiver 1.259.357 1.298.042
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Egenkapitalopgerelse
Reserve for Reserve for
nettoopskrivning  opskrivning til Overfort Egenkapital
t.kr. Aktiekapital til indre vaerdi dagsverdi resultat 1alt
Egenkapital 1. januar 2024 2.100 174.305 9.937 734.620 920.962
Arets resultat 0 32.400 -9.937 -95.067 -72.604
Egenkapital 31. december 2024 2.100 206.705 0 639.553 848.358
Arets resultat 0 51.528 13.739 -89.582 -24.315
Egenkapital 31. december 2025 2.100 258.233 13.739 549.971 824.043
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Pengestmmsopg@relse
t.kr. Note 2025 2024
Resultat af primaer drift -12.055 -57.344
Tilbagefgrt vaerdiregulering og resultat af kapitalandele 10.907 56.101
Zndring i nettoarbejdskapital -2.770 1
Pengestromme fra primer drift -3.918 -1.242
Modtagne renter 217 1.840
Betalte renter -16.050 -21.959
Modtaget selskabsskat (sambeskatningsbidrag) 1.773 256
Pengestremme fra driftsaktivitet -17.978 -21.105
Kapitalandele i associerede virksomheder, kapitaludvidelse 0 -40.000
Kapitalandele i associerede virksomheder, salg 32.455 0
Pengestromme fra investeringsaktivitet 32.455 -40.000
Bankgeeld -19.921 30.511
Koncernmellemvaerende, optagelse/indfrielse 5.548 29.147
Pengestromme fra finansieringsaktivitet 13 -14.373 59.658
Zndring i likvider 104 -1.447
Likvider primo 139 1.586
Likvider ultimo 243 139
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Noteoversigt

Note 1 - Anvendt regnskabspraksis

Note 2 - Skgn og usikkerheder

Note 3 - Personaleomkostninger

Note 4 - Andre finansielle indtaegter

Note 5 - Andre finansielle omkostninger

Note 6 - Skat af arets resultat

Note 7 - Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Note 8 - Kapitalandele i associerede virksomheder
Note 9 - Udskudte skatteaktiver

Note 10 - Vaerdipapirer

Note 11 - Selskabskapital

Note 12 - Bankgeeld

Note 13 - Finansielle instrumenter mv.

Note 14 - Geldsforpligtelser fra finansieringsaktivitet
Note 15 — Eventualposter og sikkerhedsstillelser
Note 16 - Neertstaende parter
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Noter

Note 1 - Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for M. Goldschmidt Capital A/S aflaegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards, som
godkendt af EU, og yderligere oplysningskrav til arsrapporter for regnskabsklasse B, jf. IFRS-bekendtggrelsen udstedt i
henhold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten aflaegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra maling af kapitalandele i associerede
virksomheder, der males til dagsvaerdi.

Arsrapporten prasenteres i danske kroner afrundet til naermeste 1.000 kr.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med standarder og fortolkningsbidrag der gaelder for regnskabsar der
pabegyndes 1. januar 2025.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

Regnskabet er godkendt af bestyrelse og direktion den 17. marts 2026. Arsrapporten forelaegges til M. Goldschmidt
Capital A/S” aktionzerer til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling den 17. marts 2026.

M. Goldschmidt Capital A/S er hjemmehgrende i Danmark.

Nye og @ndrede standarder samt fortolkningsbidrag
Koncernen har med virkning fra 1. januar 2025 implementeret fglgende &endrede standarder, fortolkningsbidrag og
vejledninger:

e |AS 21, Valutaomregning: Z£ndringen indeholder vejledning til hvordan det vurderes, om en valuta frit kan
omveksles til en anden valuta, samt procedurer for opggrelsen af omregningskursen, nar en valuta ikke frit kan
omveksles til en anden valuta

Implementering af standarden har ikke haft indvirkning pa indregning og maling i arsrapporten.

Standarder og fortolkningsbidrag der endnu ikke er tradt i kraft

| april 2024 offentliggjorde IASB en ny international regnskabsstandard, IFRS 18, Praesentation og oplysninger i
regnskaber. Standarden erstatter IAS 1, Praesentation af regnskaber, og traeder i kraft i regnskabsaret, der begynder 1.
januar 2027. Den nye standard stiller flere eksplicitte krav til resultatopgg@relsen med kategorisering af drifts-,
investerings-, og finansieringsaktivitet, som vi kender fra pengestrgmsopggrelsen. IFRS 18 vurderes at have vasentlig
betydning for prasentationen af resultatopggrelsen for M. Goldschmidt Capital A/S.

Koncernregnskab

Selskabet har valgt ikke at aflaegge koncernregnskab med henvisning til arsregnskabslovens § 112 stk. 1, jf. IFRS-
bekendtggrelsens § 8. Arsregnskabet for M. Goldschmidt Capital A/S indgar i koncernregnskabet for M. Goldschmidt
Holding A/S, Grgnningen 25, 1270 Kgbenhavn K, CVR.nr. 20 65 16 01.

Omregning af fremmed valuta

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

14
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Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del,
der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen eller anden totalindkomst med den del, der kan
henfgres til posteringer direkte pa henholdsvis egenkapitalen og anden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for betalt aconto skat. Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa
balancedagen gxldende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier af aktiver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa midlertidige
forskelle, der er opstaet ved enten fgrste indregning af goodwill eller ved f@rste indregning af en transaktion, der ikke
er en virksomhedssammenslutning, og hvor den midlertidige forskel konstateret pa tidspunktet for fgrste indregning
hverken pavirker det regnskabsmaessige resultat eller den skattepligtige indkomst. | udskudt skat indregnes veerdi af
rentefradragsbegraensning efter EBITDA-reglen.

Den udskudte skat opggres med udgangspunkt i henholdsvis den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv og afvikling
af den enkelte forpligtelse. Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser der med balancedagens
lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

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

Selskabet er sambeskattet med alle danske koncernselskaber. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Resultatopgerelsen

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter Ignninger, gager og @vrige personaleomkostninger.

Andre eksterne omkostninger
Posten omfatter administrationsomkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, kursgevinster og -tab pa bankindestaender og -gzeld, gvrige
geeldsforpligtelser og transaktioner i fremmed valuta, amortisationstillaeg eller - fradrag vedrgrende geeld mv., tilleeg
og godtggrelser under acontoskatteordningen samt aendringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der
ikke er klassificeret som sikringsaftaler. Udbytte fra investeringer i kapitalandele indregnes, nar der er erhvervet
endelig ret til udbyttet, hvilket saedvanligvis er pa tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af udlodningen
fra det pagaldende selskab.

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

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

| resultatopggrelsen indregnes moderselskabets andel af virksomhedernes resultat efter eliminering af urealiserede
koncerninterne fortjenester og tab og med fradrag eller tillaeg af afskrivning pa koncerngoodwill henholdsvis negativ
koncerngoodwill.
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Kapitalandele 1 associerede virksomheder
Selskabet maler investeringer i associerede virksomheder til dagsvaerdi. £ndringer i dagsveerdien indregnes i

resultatopggrelsen i posten "Dagsvaerdiregulering af associerede virksomheder”.

Et belgb svarende til opskrivningen for associerede virksomheder indregnes under “Reserve for opskrivning til

dagsveerdi” under egenkapitalen, og formindskes i det omfang kapitalandelen realiseres, nedskrives eller er forbundet
med udskudt skat.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Nedskrivning til imgdegaelse af tab foretages efter en forventet

tabsmodel, hvorefter forventet tab indregnes straks i resultatopggrelsen pa samme tidspunkt som tilgodehavendet
indregnes i balancen.

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

Udbytte
Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Andre finansielle forpligtelser

Finansielle forpligtelser omfatter bankgezeld, kgbesummer, leverandgrgaeld, koncernmellemvarender og anden geeld
til offentlige myndigheder mv. Finansielle forpligtelser males ved fgrste indregning til dagsveerdi fratrukket eventuelle
transaktionsomkostninger. Efterfglgende males forpligtelserne til amortiseret kostpris ved at anvende den effektive
rentes metode, sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen som en
finansiel omkostning over laneperioden.

Pengestromsopgerelsen
Pengestrgmsopgegrelsen viser pengestréemme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne ved arets
begyndelse og slutning. Likvider omfatter likvide beholdninger.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter preesenteres efter den indirekte metode og opggres som resultat af
primaer drift reguleret for ikke-kontante driftsposter, eendringer i driftskapital, modtagne og betalte renter samt
selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med k@b og salg af kapitalandele.

Pengestremme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i selskabets aktiekapital og omkostninger
forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse af 1an, afdrag pa rentebaerende gald, kpb af egne aktier samt
udbetaling af udbytte.

Pengestrgmme i anden valuta end den funktionelle valuta indregnes i pengestrgmsopggrelsen ved at anvende
gennemsnitlige valutakurser for manederne, medmindre disse afviger vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa
transaktionstidspunkterne. | sidstnaevnte tilfeelde anvendes de faktiske valutakurser for de enkelte dage.
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Note 2 - Sken og usikkerheder

Ved anvendelsen af selskabets regnskabspraksis, der er beskrevet i note 1, er det ngdvendigt at ledelsen foretager
vurderinger og sk@n samt opstiller forudseetninger for den regnskabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtelser, som
ikke umiddelbart kan udledes fra andre kilder. Disse sk@n og forudsaetninger er baseret pa historiske erfaringer og
andre relevante faktorer, herunder forventninger til fremtiden. De faktiske udfald kan afvige fra disse skgn.

Det er ledelsens opfattelse at de vaesentligste sk@n vedrgrer kapitalandele i tilknyttede virksomheder, kapitalandele i
associerede virksomheder samt maling af udskudte skatteaktiver.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Den regnskabsmaessige vaerdi af kapitalandele i den tilknyttede virksomhed Imerco Holding A/S udggr 1.193,5 mio. kr.
pr. 31. december 2025 (2024: 1.142,0 mio. kr.).

Kapitalandelene males til indre veerdi med tillaeg af mervaerdier herunder goodwill. Den regnskabsmaessige veerdi af
kapitalandelene testes arligt for veerdiforringelse, hvis der er indikationer for vaerdiforringelse.

Test for vaerdiforringelse af kapitalandelene kraever opggrelse af kapitalveerdier for kapitalandelene. Opggrelsen af
kapitalvaerdien fordrer et sk@n over de forventede fremtidige pengestremme og fastlaeggelse af en diskonteringssats.

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er indikationer for vaerdiforringelse og nedskrivningsbehov pa kapitalandelene
pr.31. december 2025.

Kapitalandele 1 associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder males til dagsveerdi med vaerdireguleringer i resultatopggrelsen. Veerdien pr.
31. december 2025 udggr t.kr. 18.983 (2024: t.kr. 113.873).

Kapitalandele i associerede virksomheder bestar af bgrsnoterede aktier, hvor dagsveerdien baseres pa bgrskurser.

Der henvises til note 8 for oplysninger om dagsveerdi.

Genindvinding af udskudte skatteaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af udskudte skatteaktiver udggr t.kr. 43.869 pr. 31. december 2025 (2024: t.kr. 42.070).

Udskudte skatteaktiver indregnes for alle ikke udnyttede skattemaessige underskud og tabssaldi, i den udstraekning
det anses for sandsynligt, at der inden for en overskuelig arraekke realiseres skattemaessige overskud og gevinster,
hvori underskuddene og tabssaldi kan modregnes. Udskudte skatteaktiver forventes udnyttet i sambeskatningen.
Fastleeggelse af hvor stort et belgb der kan indregnes for udskudte skatteaktiver, baseres pa skgn over det sandsynlige
tidspunkt og stg@rrelse af fremtidige skattepligtige overskud og gevinster.
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Note 3 - Personaleomkostninger

t.kr. 2025 2024
Gager og lgnninger 527 525
Personaleomkostninger 1 alt 527 525
Gennemsnitligt antal medarbejdere, omregnet til fuldtidsstillinger 0 0
Aflenning af bestyrelse
Honorar 527 525
Note 4 - Andre finansielle indtegter
t.kr. 2025 2024
Renteindtaegter, bankindestaender 6 25
Renteindtaegter, tilknyttede virksomheder 118 883
@vrige finansielle indtaegter 93 932
217 1.840
Note 5 - Andre finansielle omkostninger
t.kr. 2025 2024
Renteomkostninger, bankgeeld 7.108 10.278
Renteomkostninger, tilknyttede virksomheder 6.727 9.446
Provisioner, gebyrer m.m. 14 11
Garantiprovision, tilknyttede virksomheder 2.200 2.225
16.049 21.960
Note 6 - Skat af arets resultat
Skat af arets resultat kan forklares saledes baseret pa skatteprocenten for M. Goldschmidt Capital A/S.
t.kr. 2025 2024
Resultat for skat -27.887 -77.464
Indkomstskat heraf, 22% (2024: 22%) -6.135 -17.042
Regulering for:
Resultat af kapitalandele 2.403 12.342
Andet 160 -160
Skat af arets resultat -3.572 -4.860
Arets skat sammensaetter sig af:
Z&ndring i udskudt skat -3.572 -4.860
Skat af arets resultat -3.572 -4.860
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Note 7 - Kapitalandele 1 tilknyttede virksomheder

t.kr. 2025 2024
Kostpris primo 935.255 935.255
Kostpris ultimo 935.255 935.255
Veaerdireguleringer primo 206.705 174.306
Andel af drets resultat efter skat 51.528 32.399
Verdireguleringer ultimo 258.233 206.705
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder i alt 1.193.488 1.141.960

Kapitalandele i datterselskaber omfatter:

Imerco Holding A/S, Smedeholm 16, Herlev, ejerandel 97,60 % (2024: 97,60 %).

Note 8 - Kapitalandele 1 associerede virksomheder

t.kr. 2025 2024
Kostpris primo 192.437 152.437
Tilgang 0 40.000
Afgang -50.577 0
Kostpris ultimo 141.860 192.437
Vardireguleringer primo -78.564 9.937
Arets dagsveerdiregulering -64.772 -88.501
Afgang 20.460 0
Verdireguleringer ultimo -122.876 -78.564
Regnskabsmassig vardi 18.983 113.873

Kapitalandele i associerede virksomheder omfatter:

Danish Aerospace Company A/S, Hvidkaervej 31 A, Odense, ejerandel 24,17 % (2024: 34,32 %)

Aquaporin A/S blevet erkleeret konkurs. Kapitalandelen er derfor nedskrevet i 2025.

Dagsvardimaling:

Dagsvaerdimalingen af kapitalandele i Danish Aerospace Company A/S er baseret pa kursvaerdien pr. 31. december pa

Nasdaq First North Growth Market, der anses for at veere niveau 1 i dagsveerdihierarkiet.

Note 9 - Udskudte skatteaktiver

t.kr. 2025 2024
Udskudt skat primo 42.070 37.465
Udskudt skat indregnet i resultatopggrelsen 3.733 4.860
Udnyttet i sambeskatningen -1.934 -255
Udskudt skat ultimo 43.869 42.070
Udskudt skat vedrgrer:

Fremfgrbare underskud (inkl. EBITDA begraensning) 43.869 42.070

43.869 42.070

Alle udskudte skatteaktiver, inklusiv fremfgrbare skattemaessige underskud, er indregnet i balancen, da disse

forventes udnyttet af selskaber i sambeskatningen.
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Note 10 - Selskabskapital

Selskabskapitalen bestar af 21.000 aktier & 100 kr. (2024: 21.000 aktier). Selskabskapitalen er ikke opdelt i klasser og
der er ikke knyttet szerlige rettigheder eller begraensninger til selskabskapitalen.

Udbytte
Der er i regnskabsaret ikke udloddet udbytte.

Reserve for opskrivning til dagsverdi
Reserve for opskrivning til dagsvaerdi omfatter lovpligtig reserve vedrgrende dagsvaerdiregulering af kapitalandele i
associerede virksomheder. Reserven oplgses i det omfang de opskrevne kapitalandele realiseres eller tilbagefgres.

Reserve for nettoopskrivning til indre verdi

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode omfatter lovpligtig reserve vedrgrende opskrivning af
kapitalandele i dattervirksomheder. Reserven oplgses i det omfang de opskrevne kapitalandele realiseres eller
tilbagefgres.

Kapitalstyring

Selskabet indgar i M. Goldschmidt Holding A/S koncernen, som varetager den samlede kapitalstyring for koncernen.
Der er saledes ikke etableret politikker for kapitalstyring isoleret for M. Goldschmidt Capital A/S.

Note 11 - Bankgeld

Rente- Regnskabs-
bindings- maessig vaerdi
Léanetype Udleb Valuta periode  Rente p.a. t.kr.*
2025
Variabelt forrentet 2026 DKK <1 mdr. 4,0% 209.917
209.917
2024
Variabelt forrentet 2025 DKK <1 mdr. 4,0% 229.838
229.838

* Regnskabsmaessig vaerdi svarer i al veesentlighed til dagsveerdi, da der er tale om en variabelt forrentede lan.

Note 12 - Finansielle instrumenter m.v.

Risikostyring
De overordnede rammer for den finansielle risikostyring fastlaegges af M. Goldschmidt Holding A/S pa koncernniveau,
og der er saledes ikke implementeret en individuel risikostyring for M. Goldschmidt Capital A/S.

Selskabets vaesentligste risici vedrgrer dagsveerdien af kapitalandele i associerede virksomheder, som i selskabets
arsregnskab males til dagsveaerdi. Der henvises til beskrivelse af dagsvaerdimalingen i note 8.

Likviditetsrisici

Selskabet er eksponeret over for likviditetsrisici, idet selskabet er afhaengig af likviditet uden selv at vaere i besiddelse
af veesentlige likvide reserver, hvilket imidlertid indgar som en del af M. Goldschmidt Holding A/S” samlede
likviditetsstyring.

Selskabet finansierer primaert sine investeringer ved lanoptagelse samt via mellemregning med moderselskabet.

Selskabets forpligtelser forfalder til betaling som specificeret nedenfor, hvor belgbene afspejler de ikke diskonterede
nominelle belgb, der forfalder til betaling i henhold til de indgaede aftaler, herunder fremtidige rentebetalinger
opgjort baseret pa nuvaerende markedsforhold.
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Regnskabs-
t.kr. 0-1 ér 1-5 ér >5 ar [alt maessig verdi
2025
Bankgaeld 218.293 0 0 218.293 209.917
Geeld til tilknyttede virksomheder 231.977 0 0 231.977 225.220
Andre gaeldsforpligtelser 177 0 0 177 177

450.446 0 0 450.446 435314
2024
Bankgeeld 239.009 0 0 239.009 229.838
Geeld til tilknyttede virksomheder 226.262 0 0 226.262 219.672
Andre geeldsforpligtelser 174 0 0 174 174
465.445 0 0 465.445 449.684

Selskabets bankgzeld bestar af Isbende kreditter der genforhandles én gang arligt. Forfaldstidspunktet for bankgeeld i
ovenstaende tabel udtrykker saledes genforhandlingstidspunktet. Omfattet bankgeaeld forventes forlaenget ved forfald.

Renterisici
Selskabet har for sin gzeld til kreditinstitutter, som er variabelt forrentet, en risikoeksponering i forhold til udsving i
renteniveauet i Danmark.

Renterisici afdeekkes pa 1an, nar det vurderes at rentebetalingerne kan sikres pa et tilfredsstillende niveau. Der er pr.
31. december 2025 ikke indgaet aftaler om sikring af renterisici.

En stigning i renteniveauet pa 1 %-point i forhold til balancedagens renteniveau, vil alt andet lige have en negativ
indvirkning pa resultat fgr skat pa 2,1 mio. kr. (2024: 2,3 mio. kr.). Resultat efter skat vil pavirkes negativt med pa 1,6
mio. kr. (2024: 1,8 mio. kr.).

Et rentefald pa 1 %-point over hele rentekurven, forventes at have en tilsvarende effekt med modsat fortegn. De
angivne fglsomheder er opgjort baseret pa de indregnede finansielle aktiver og forpligtelser pr. 31. december 2025 og
med udgangspunkt i arets rentebetalinger for 1an og bankindestaender. Afledte effekter pa selskabets kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede virksomheder er ikke inkluderet i de angivne fglsomheder.

Kreditrisici

Selskabets finansielle aktiver males til amortiseret kostpris og bestar i det veesentligste af koncerntilgodehavender.
Selskabets kreditrisici er primaert relateret til disse koncerntilgodehavender. Selskabet anser sin kreditrisiko for at
vare relativ lav.

Selskabet afskriver tilgodehavender, nar modparten er under rekonstruktion eller konkursbehandling, hvorved
betaling ikke laengere forventes. | videst muligt omfang nedskrives til eventuel forventet konkursdividende. Nar et
tilgodehavende er afskrevet, foretages der typisk ikke yderligere bestraebelser pa at inddrive tilgodehavendet. Der er i
2025 ikke foretaget afskrivninger af tilgodehavender.

Pa tilgodehavender der ikke er afskrevet foretages der hensaettelser til forventede tab pa en samlekonto. For
tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder foretages individuelle vurderinger af forventede tab. | vurderingen
inddrages konkrete vurderinger af den samlede tabsrisiko sammenholdt med historiske erfaringer med risiko for
manglende betalingsevne hos en modpart.

| 2025 og pr. 31. december 2025 har selskabet ikke foretaget hensaettelser til forventede tab pa tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder. Veerdien pr. 31. december 2025 udggr t.kr. 0 (2024: t.kr. 0). Der er ikke modtaget
sikkerhedsstillelse for de pagaeldende tilgodehavender. Ovenstaende belgb udtrykker saledes den samlede maksimale
kreditrisiko.
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Dagsverdihierarki for finansielle instrumenter indregnet til dagsvardi
Selskabet indregner kapitalandele i associerede virksomheder og vaerdipapirer til dagsvaerdi i balancen med

vaerdireguleringer i resultatopggrelsen. Dagsvardihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi i

balancen:
Niveau 1 - Niveau 2 - Niveau 3 -
Noterede Observer-  Ikke observer-
t.kr. priser bare input bare input I alt
Kapitalandele i associerede virksomheder 18.983 0 0 18.983
I alt 2025 18.983 18.983
Kapitalandele i associerede virksomheder 113.873 0 0 113.873
I alt 2024 113.873 0 0 113.873

Arets bevaegelser vedrgrende kapitalandele malt til dagsveerdi fremgar af note 8.

Dagsveerdien for finansielle aktiver og finansielle forpligtelser, der ikke males til dagvaerdi, vurderes at vaere pa niveau

med de regnskabsmaessige veerdier (niveau 3).

Kategorier af finansielle instrumenter

t.kr. 2025 2024
Kapitalandele i associerede virksomheder 18.983 113.873
Finansielle aktiver, der males til dagsveardi via resultatopgerelsen 18.983 113.873
Bankgzeld 209.917 229.838
Geld til tilknyttede virksomheder 225.220 219.672
Andre geeldsforpligtelser 177 174
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 435.314 449.684
Note 13 - Galdsforpligtelser fra finansieringsaktivitet
Passiver knyttet til finansieringsaktiviteter omfatter:
Geeld til

tilknyttede
t.kr. virksomheder Bankgeald
Nettogaeld primo 2024 190.525 199.327
Pengestrgmme 29.147 30.511
Nettogeeld ultimo 2024 219.672 229.838
Pengestrgmme 5.548 -19.921
Nettogeeld ultimo 2025 225.220 209.917

22



M. Goldschmidt Capital A/S — Arsrapport 2025

Note 14 - Eventualposter og sikkerhedsstillelser
Sikkerhedsstillelser

M. Goldschmidt Capital A/S har stillet selvskyldnerkaution for banklan i datterselskab pa t.kr. 132.819 (2024: t.kr.

196.678).

Solidarisk haftelse for selskabsskatter og kildeskatter

Koncernens danske selskaber hafter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst m.v. M. Goldschmidt

Holding A/S er administrationsselskab i forhold til sambeskatningen.

Note 15 - Nertstdende parter

M. Goldschmidt Capital A/S ejes 100 % af M. Goldschmidt Holding A/S, Grgnningen 25, 1270 Kgbenhavn K, CVR-nr. 20

65 16 01, der ultimativt ejes af Mikael Goldschmidt.

Transaktioner med naertstaende parter:

t.kr. 2025 2024
M. Goldschmidt Holding A/S

Koncernmellemvaerende ultimo, forpligtelse 225.220 219.672
Koncernmellemvarende, renteomkostninger 6.727 9.446
Garantiprovision 2.200 2.225
Administrationshonorar 438 425
Dattervirksomheder

Koncernmellemvaerende, renteindtaegter 118 883

Ledelsesvederlag er oplyst i note 3.
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