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Forord fra bestyrelsesformand og administrerende direktgr

2022 blev praeget af voldsomme begivenheder i udlandet med Ruslands invasion af Ukraine og de medfglgende
frygtelige civile omkostninger. Krigen fik konsekvenser ogsa i Danmark og samtidig blev der gjort op med de seneste
mange ars lempelig penge- og finanspolitik. Usikkerhed, hgj inflation, kraftigt stigende renter, faldende boligpriser og
gkonomisk afmatning blev pludselig hverdagskost.

I M. Goldschmidt Holding A/S maerkede vi ogsa disse eksterne kraefter, men pa forskellig vis.

Vores ejendomsforretning, der primaert hviler pa boligudlejning, udviklede sig saerdeles positivt med stor efterspgrgsel
efter vores mange, gode boliger. Ejendomsforretningen opndede rekordhgje lejeindtaegter og driftsindtjening, nye
byggerier skred frem som planlagt og organisationen blev styrket. Samtidig ngd vi godt af, at vi med rettidig omhu og
en fornuftig timing havde omlagt en stor del af vores laneportefglje til lange, fastforrentede |an, da renterne var helt i
bund. Det gav os meget betydelige gevinster pa dagsvaerdireguleringer af vores gaeld i 2022.

Omvendt blev Imerco - ligesom detailmarkedet generelt - pavirket negativt af de gkonomiske og markedsmaessige
udfordringer. Danskerne blev ramt pa pengepungen af de store prisstigninger pa energi og forngdenheder,
forbrugertilliden dykkede til laveste niveau nogensinde og omkostningerne steg hastigt i takt med, at inflationen
naede niveauer ikke set i Danmark siden 1980’erne. Imerco navigerede imidlertid tilfredsstillende gennem de oprgrte
vande og realiserede en ganske fornuftig driftsindtjening og et positivt resultat, hvilket vi anser som en bedrift i sig
selv henset til situationens alvor.

Vi ser med stor fortrgstning pa fremtiden. Vores ejendomsforretning vokser sig stgrre og staerkere for hver dag. Vi har
for nogle ar siden sat kursen med en ny, langsigtet strategi fokuseret pa boligudlejning. En strategi vi nu er begyndt at
hgste de fgrste gevinster af. Vi har en stor pipeline af nye boligprojekter, der vil blive realiseret, nar betingelserne
herfor vurderes tilpas gunstige. Safremt betingelserne for at realisere vores pipeline matte blive vaesentlig forsinket
som fglge af fortsatte ugunstige markedsvilkar, er vi overbeviste om, at der vil dukke andre muligheder op.
Koncernens 43-arige historie har nemlig bibragt os den erfaring, at i krisetider vil den, der har viljen og evnen, altid
kunne finde gode og interessante ejendomsinvesteringer. Vi er ogsa positive, nar det kommer til Imerco. Selskabet har
Isbende investeret i ny teknologi, og 2022 bgd pa to meget store og skelsaettende projekter, som sikrer, at selskabet
er saerdeles godt rustet til fremtiden.

Imerco er allerede kommet meget langt med at integrere ESG i forretningen og blev i 2022 nomineret i kategorien
Climate Strategy Award ved Danske Erhvervs og EY’s Sustainability Awards. Nu er tiden ogsa kommet til for alvor at
integrere ESG i ejendomsforretningen. Vi udvidede derfor i 2022 bestyrelsen i M. Goldschmidt Holding A/S og bgd
velkommen til Lene Espersen, tidligere minister og folketingsmedlem. Vi er meget glade for, at Lene sagde ja til at
treede ind i bestyrelsen, da hun ud over en lang raekke andre kvalifikationer kan bidrage med stor viden, indsigt og
netveaerk i relation til baeredygtighed i ejendomsbranchen.

Slutteligt vil vi gerne takke alle vores medarbejdere for deres store indsats i 2022. Jeres omhu og flid er dybt veerdsat.

Venlig hilsen

Mikael Goldschmidt Sgren Bjgrn Hansen
Formand Administrerende direktgr
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Ledelsesberetning

HOVED- OG N@GLETAL

Mio. kr. 2022 2021 2020 2019 2018

5 ars hovedtal

Resultatopggrelse
Nettoomsaetning 1.693,1 1.662,9 1.625,3 1.537,1 1.577,4
- heraf lejeindtaegter 192,2 149,5 119,9 127,6 121,1
Bruttoresultat 825,5 802,6 759,7 736,7 750,4
Afkast af veerdipapirer 9,5 49,8 16,4 7,8 -10,3
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 26,0 207,6 2114 217,1 291,3
EBITDA 299,3 526,9 457,3 384,5 418,1
Resultat af primaer drift excl. veerdireguleringer 102,8 177,3 72,1 -26,7 -62,0
Resultat af primaer drift 128,8 384,9 283,5 190,4 229,2
Dagsveerdiregulering af prioritetsgeeld 563,6 125,3 -61,0 -52,6 -1,4
Finansielle poster excl. resultatandele og dagsveaerdi-
regulering af prioritetsgaeld -101,3 -81,6 -70,2 -84,0 -85,1
Resultat fgr skat 552,5 468,6 116,2 68,6 100,1
Arets resultat 422,2 379,6 74,8 56,7 61,0
Balance
Investeringsaktiver 6.245,7 5.887,1 5.246,8 4.216,5 3.822,9
Aktiver i alt 9.049,9 8.552,5 7.843,4 7.665,0 7.063,7
Egenkapital i alt 3.570,0 3.187,9 2.837,3 2.793,1 2.765,3
Forpligtelser i alt 5.479,9 5.364,6 5.006,2 4.871,9 4.298,4
Pengestrsmme
Pengestrgmme fra primaer drift 163,9 350,7 413,4 224,5 180,5
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 49,7 252,7 329,4 140,3 58,8
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -451,3 -394,4 -440,6 -480,4 -324,8
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 356,1 173,5 67,4 121,1 491,4
5 dars nggletal
Bruttoresultat i % af nettoomsatning 48,8 48,3 46,7 47,9 47,6
EBITDA-margin (%) 17,7 31,7 28,1 25,0 26,5
Driftsresultat excl. veerdireguleringer i % af nettoomsaetning 6,1 10,7 4,4 -1,7 -3,9
Driftsresultat i forhold til gns. egenkapital (%) 3,8 12,8 10,1 6,8 8,3
Egenkapitalens forrentning (%) 12,5 12,6 2,7 2,0 2,2
Soliditetsgrad (%) 39,4 37,3 36,2 36,4 39,1
Afkastgrad af investeringsaktiver (%) 2,1 6,9 6,0 4,7 6,4
Rentedaekningsgrad 6,4 6,6 2,6 1,8 2,1
Indre veerdi pr. aktie (kr.) 71.400 63.758 56.745 55.862 55.306
Investering i materielle anlaegsaktiver (mio. kr.) 630,9 564,4 805,9 557,1 375,5

Definitioner pa de beregnede nggletal fremgar af anvendt regnskabspraksis.
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M. Goldschmidt Holding A/S er en dansk, familieejet koncern grundlagt i 1979 af Mikael Goldschmidt. Koncernens
aktiviteter er over arene vokset betydeligt. Aktiverne andrager nu 9,0 mia. kr. og egenkapitalen er vokset til lige knap
3,6 mia. kr.

Kerneforretningen er og har altid vaeret investering i ejendomme med vaerdimaessigt udgangspunkt i koncernens
motto om at forene ”Styrken, Viljen og Evnen.” Alle ejendomsinvesteringer foretages i regi af det helejede
datterselskab M. Goldschmidt Ejendomme A/S med en langsigtet investeringshorisont og kvalitet for gje.

Koncernen udgver aktiv styring af egne ejendomsaktiviteter og forestar derfor selv alle de vaesentlige funktioner, der
er ngdvendige for at drive en moderne, professionel og velrenommeret ejendomsvirksomhed. Koncernen har saledes
egen udlejningsafdeling, serviceafdeling, byggekontor og administration. Dette g@r koncernen i stand til at tilbyde
kunderne et meget hgjt serviceniveau udfgrt af egne medarbejdere. Historisk har denne forretningsmodel bidraget til
koncernens succes og vist sig seerdeles robust igennem utallige hgj- og lavkonjunkturer i nu mere end 40 ar.

Udover knap 6 mia. kr. investeret i fast ejendom, skaber M. Goldschmidt Holding A/S ”Appetit Pa Livet” i kraft af
ejerskabet af Danmarks fgrende isenkr&emmerkaede, Imerco. Imerco har mere end 160 butikker fordelt over hele
landet, Danmarks stgrste webshop indenfor sit segment, og en arlig nettoomsaetning pa 1,5 mia. kr. Imercos
kundeklub Imerco+ er en af Danmarks stgrste kundeklubber med flere end 1,7 mio. medlemmer.

REGNSKABSARET 2022 | HOVEDTRAK

- Nettoomszetningen steg med 30 mio. kr. (+2 %) til 1.693 mio. kr. (2021: 1.663 mio. kr.).

- Omsaetningen i Imerco udgjorde 1.495 mio. kr., hvilket er pa niveau med 2021 trods udfordrende
samfundsgkonomiske forhold.

- Lejeindtaegterne belgb sig til 192 mio. kr. mod 150 mio. kr. 2021, en stigning pa 42 mio. kr. (+28 %), som var i
overensstemmelse med det forventede. Stigningen kan tilskrives helarseffekten af lejeindtaegterne fra fgrste og
anden etape af Frederiksbro-projektet i Hillergd, der blev feerdiggjort og fuldt udlejet i Igbet af 2021.

- Bruttoresultatet steg med 3 % til 826 mio. kr. (2021: 803 mio. kr.).

- Kombinationen af positiv udvikling i driftsindtjeningen pa koncernens ejendomme og en generel afmatning pa
ejendomsmarkedet med deraf fglgende hgjere afkastkrav har i 2022 medfgrt en begraenset positiv
dagsvardiregulering af investeringsejendomme pa 26 mio. kr. mod 208 mio. kr. i 2021.

- Kraftigt stigende renter i 2022 resulterede i betydelige dagsvaerdireguleringer pa koncernens realkreditgaeld, som
i overvejende grad sammensaetter sig af fastforrentede Ian. Den positive dagsvaerdiregulering af realkreditgaeld
udgjorde 564 mio. kr. (2021: 125 mio. kr.).

- Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder bidrog til koncernens resultat med -39 mio. kr. i
modsaetning til et plus pa 40 mio. kr. i 2021.

- Resultat fgr skat steg 18 % til 553 mio. kr. (2021: 469 mio. kr.). Resultatet anses for tilfredsstillende, saerligt under
hensyntagen til de markedsmaessige udfordringer i Ipbet af 2022.

- For 2023 forventes det samlede EBITDA ekskl. dagsvaerdireguleringer forbedret med 15 % - 20 % i forhold til
2022.
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KONCERNENS AKTIVITETER

Koncernens vaesentligste aktiviteter er beskrevet nedenfor under henholdsvis:

- M. Goldschmidt Ejendomme A/S
- Imerco Holding A/S
- Andre aktiviteter

M. Goldschmidt Ejendomme A/S

M. Goldschmidt Ejendomme A/S investerer i og udvikler velbeliggende bolig- og erhvervsejendomme.
Ejendomsinvesteringerne foretages med udgangspunkt i langsigtet veerdiskabelse med fokus pa ejendomme i
Storkgbenhavn og i sjellandske byomrader, hvor koncernen vurderer, der er attraktive veekstmuligheder. Koncernen
sgger stedse at opretholde en aestetisk og hgj vedligeholdsmaessig standard.

Den Gyldne Trekant, Ksbenhavn

En central del af ejendomsportefgljen er beliggende i omradet omkring Grgnningen, Store Kongensgade, Poul Ankers
Gade samt Jens Kofods Gade taet pa det historiske Kastellet i Kgbenhavn. Alle ejendommene er blevet omfattende
renoveret med respekt for den oprindelige arkitektur og den tidsperiode, de er bygget i, sa de fremstar som nogle af
Kgbenhavns smukkeste ejendomme. Disse attraktive ejiendomme udggr det, koncernen benaevner “Den Gyldne
Trekant”. Den Gyldne Trekant udggr mere end 40.000 kvm.

Strandvejen, Hellerup
Med bedste beliggenhed pa Strandvejen i Hellerup, ejer koncernen en ejendomsportefglje bestaende af 8 klassiske
ejendomme, der tilsammen omfatter 17.500 kvm.

Klosterparken, Ringsted

Klosterparken i Ringsted er en stor boligudlejningsejendom opdelt i ejerlejligheder. Klosterparken er anlagt som en
hesteskoformet randbebyggelse, der pa indersiden har parkanlaeg, legepladser, swimmingpool og sportsfaciliteter,
som g@r ejendommen sardeles attraktiv for bgrnefamilier. Klosterparken udggr samlet 27.000 kvm. og bestar af 312
lejligheder i stgrrelser fra 69-125 kvm. Koncernen ejer yderligere jord og byggeretter ved Klosterparken, og har til
hensigt at opfgre boliger pa arealet indenfor de kommende ar.

Frederiksbro, Hillerad

Hillergds nye bydel — Frederiksbro — der opfgres med henblik pa udlejning og langsigtet ejerskab, er placeret teet pa
bymidten og det fredede naturomrade Bgllemosen. Her udvikler, udbygger og udlejer koncernen en ny bydel med et
unikt naermiljg og rekreativt omrade.

Hillergd er en by i rivende udvikling bade indenfor den offentlige og den private sektor. Byggeriet af det nye
supersygehus bliver en af landsdelens stgrste arbejdspladser, og byens erhvervsvirksomheder udvider deres
aktiviteter markant i disse ar. Det skaber arbejdspladser, befolkningstilvaekst og vaekst i lokalsamfundet.

Visionen for Frederiksbro er en levende bydel skabt til flere generationer ud fra et grundprincip om ”livets cyklus”, idet
tanken med den store bebyggelse er at huse alle generationer i trygge og attraktive rammer. Centralt i den nye bydel
ligger Frederiksbroparken, der - med sin 300 meter lange sp formet som en svane og sine 16.000 kvm. - udggr et
attraktivt grgnt, rekreativt omrade til glaede for bydelens beboere. Parken indeholder, udover sgen, broer og
cykelstier, en helt fantastisk badepavillon med stor tagterrasse.

De fgrste byggerier pa Frederiksbro blev pabegyndt i 2019, og i 2021 blev fgrste og anden etape pa i alt 89 raekkehuse
og 334 lejligheder taget i brug. Udlejningen af boligerne var en meget stor succes, og alle boliger blev lejet ud, idet
interessen var og fortsat er stor. Den fgrste og anden etape udggr tilsammen 42.500 kvm. Alle boligerne er moderne
indrettet i hgj kvalitet med altaner, terrasser, haver eller tagterrasser og med fokus pa baeredygtighed, herunder brug
af solcelleanlaeg, grgnne tage, ladestandere osv. Frederiksbroparken er anlagt med henblik pa at styrke biodiversiteten
med bl.a. biologisk rensning af overfladevand fgr det ledes ud i Svanesgen.




M. Goldschmidt Holding A/S

| Ipbet af 2023 fortsaettes udbygningen af Frederiksbro, og den fgrste ejendom i tredje etape er taget i drift medio
marts, helt som planlagt. Forhandsudlejningen af de nye 114 lejligheder begyndte i slutningen af 2022 og ogsa denne
gang er udlejningen sket med stor succes. Byggeriet af den sidste ejendom i tredje etape, med 203 primaert mindre
lejligheder, fglger tidsplanen og skal tages i brug i 2024. Dermed runder den feerdigopfgrte del af Frederiksbro 64.000
kvm. ved udgangen af 2024. De resterende 56.500 kvm. byggeretter pa Frederiksbro-projektet forventes opfert
etapevis over de kommende ar.

Nar Frederiksbro er feerdigopfart, vil omradet omfatte 120.500 kvm fordelt pa 1.300 lejeboliger med plads til
mennesker fra alle generationer, unge som gamle, familier med bgrn, par og singler.

Imerco Holding A/S

Imerco er med et fysisk butiksnet pa over 160 butikker og Danmarks stgrste webshop markedsledende indenfor sit
forretningssegment. Virksomheden er den af kunderne mest velkendte og absolut foretrukne detailhandler med det
stgrste udvalg af varer og brands inden for kekkenudstyr og borddakning — samt et stort sortiment inden for
boligindretning, el-artikler og gaver. Alt det bedste med fokus pa kvalitet, funktionalitet og godt design. Imerco
forhandler bade starke og kendte brands samt egne maerker som f.eks. Cook & Baker, By Ditte Julie og Timm Vladimir
Kitchen.

Webshoppen, Imerco.dk, har alle varer fra butikkerne og derudover et udvidet sortiment inden for alle kategorier til
boligen.

Imerco er en omnichannel detailhandel, hvor kunden pa tveers af kanaler i hele kaeden tilbydes den samme gode
serviceoplevelse i et unikt samspil mellem fysiske butikker, webshop og sociale medier, uanset om kunden kgber,
bytter eller returnerer varer, sgger radgivning og inspiration eller bruger sit medlemskab af ImercoPlus.

Andre aktiviteter
Koncernen ejer ca. 30 % af Aquaporin A/S, en hgjteknologisk virksomhed inden for vandrensning. Aquaporin A/S er
noteret pa NASDAQ i Kgbenhavn.

Koncernen ejer tillige ca. 34 % af Danish Aerospace Company A/S, en hgjteknologisk virksomhed, der arbejder med
avanceret medicinsk udstyr og andre tekniske omrader inden for rumfart og ekstreme miljger. Danish Aerospace
Company A/S er noteret pa NASDAQ First North i Kgbenhavn.

Herudover har koncernen investeret i en portefglje af private equity-fonde, bgrsnoterede aktier, fonde og
obligationer.
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UDVIKLING | AKTIVITETER OG @KONOMISKE FORHOLD

Resultatopggrelsen

Koncernens nettoomsaetning udgjorde i 2022 1.693 mio. kr., hvilket er en stigning pa 30 mio. kr. i forhold til 2021. Den
vaesentligste del af omsaetningen kommer fra Imerco, der i 2022 realiserede en omsaetning pa 1.495 mio. kr., hvilket
er pa niveau med 2021. Imerco oplevede i begyndelsen af regnskabsaret en hgj vaekst, men Ruslands invasion af
Ukraine, kraftigt stigende energipriser, stigende inflation og faldende forbrugertillid, ramte Imercos omsaetnings- og
indtjeningsvaekst seerligt i perioden marts til oktober. Imerco sluttede aret positivt med omsaetnings- og
indtjeningsvaekst i november og december, og szerligt bemaerkelsesvaerdigt blev der sat ny indtjeningsrekord i
december maned.

Lejeindtaegterne fra koncernens ejendomsaktiviteter steg i 2022 til 192 mio. kr., hvilket er en markant stigning pa 42
mio. kr. i forhold til 2021. Stigningen skyldes helarseffekten af lejeindtaegterne fra fgrste og anden etape i
Frederiksbro-projektet i Hillersd omfattende 89 reekkehuse og 334 lejligheder, der blev feerdigopfert og udlejet i lgbet
af 2021.

Driftsresultatet fgr af- og nedskrivninger (EBITDA) udgjorde 299 mio. kr. i 2022 mod 527 mio. kr. i 2021 og faldt
saledes med 228 mio. kr. Faldet skyldes forskellige forhold. EBITDA hos Imerco var 44 mio. kr. mindre end i 2021,
dagsveerdireguleringen af investeringsejendomme var som fglge af bl.a. stigende afkastkrav godt 180 mio. kr. lavere
og afkastet af vaerdipapirer var i 2022 pa 10 mio. kr. mod 50 mio. kr. i 2021. Modsat steg EBITDA i
ejendomsforretningen med 32 mio. kr. til 106 mio. kr. mod 74 mio. kr. i 2021 - en stigning pa 43 %.

Dagsveaerdireguleringen pa investeringsejendomme i 2022 udgjorde 26 mio. kr. mod 208 mio. kr. i 2021. Den beskedne
positive dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme skal ses i lyset af en generel afmatning pa ejendomsmarkedet
og heraf hgjere afkastkrav, som vaerdimaessigt udvander den positive udvikling i driftsindtjeningen pa koncernens
ejendomme beskrevet ovenfor.

Kraftigt stigende renter i 2022 resulterede i betydelige dagsvaerdireguleringer pa koncernens realkreditgeeld, som i
overvejende grad sammensaetter sig af lange, fastforrentede lan. De positive dagsvaerdireguleringer af realkreditgaeld
udgjorde 564 mio. kr. mod 125 mio. kr. i 2021.

Kapitalandele i associerede virksomheder pavirkede i 2022 koncernens resultat med -39 mio. kr. mod 40 mio. kr. i
2021, hvor der blev realiseret en regnskabsmaessig gevinst pa 98 mio. kr. i forbindelse med bgrsnoteringen af
Aquaporin A/S.

Arets resultat pa 422 mio. kr. var en stigning pa 43 mio. kr. i forhold til 2021. Resultatet anses for tilfredsstillende,
seerligt under hensyntagen til de markedsmaessige udfordringer i 2022, som medfg@rte, at koncernens samlede
driftsresultat eksklusive dagsveerdireguleringer ikke kunne realiseres som oprindelig forventet.

Balancen
Koncernens balance andrager 9.050 mio. kr., hvilket er en stigning pa 497 mio. kr. i forhold til balancen pr. 31.
december 2021.

Dagsveaerdien af koncernens investeringsejendomme udggr pr. 31. december 2022 4.932 mio. kr. mod 4.860 mio. kr.
pr. 31. december 2021, og er udover arets dagsvaerdireguleringer i mindre omfang vaerdimaessigt forgget ved afholdte
forbedringsomkostninger. Koncernen har i 2022 desuden foretaget enkelte kgb af mindre ejendomme.

Investeringsejendomme under opfgrelse bestar i det veesentligste af endnu ikke faerdigudviklede byggeretter i
Frederiksbro-projektet svarende til 78.000 byggeretsmeter, hvoraf to byggefelter omfattende 21.500 byggeretsmeter
er kontraheret med entreprengrer. Dagsveaerdien af investeringsejendomme under opfgrelse udggr 869 mio. kr. (2021:
587 mio. kr.). Arets investeringer i Frederiksbro-projektet og gvrige projekter udggr 276 mio. kr. (2021: 403 mio. kr.)

Koncernens beholdninger af likvider og veerdipapirer udggr pr. 31. december 2022 428 mio. kr. mod 430 mio. kr. pr.
31. december 2021.

Koncernens egenkapital andrager 3.570 mio. kr. pr. 31. december 2022 mod 3.188 mio. kr. pr. 31. december 2021.
Geeld til realkreditinstitutter andrager, efter arets dagsveerdireguleringer pa 564 mio. kr., 2.839 mio. kr. og er netto
reduceret i 2022 med 250 mio. kr. Den nominelle geeld er forgget med 313 mio. kr. (netto), hvilket hovedsageligt
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skyldes hjemtagelse af nye lan til brug for Frederiksbro-projektet og @vrige projekter. Koncernens bankgald andrager
pr. 31. december 2022 978 mio. kr.

Pengestromme
Pengestrgmme fra koncernens driftsaktiviteter udggr 50 mio. kr. mod 253 mio. kr. i 2021. Pengestrgmmene er
pavirket af gpgede bindinger i Imercos arbejdskapital som fglge af prisstigninger og en lavere omsatningshastighed.

Pengestrgmme fra koncernens investeringsaktiviteter udggr i 2022 -451 mio. kr. mod -394 mio. kr. i 2021.
Investeringer i Frederiksbro-projektet og gvrige projekter indgar i pengestrgmme fra investeringsaktivitet med -263
mio. kr. i 2022 mod -386 mio. kr. i 2021. Endvidere indeholder pengestrgmmene investeringer i vaerdipapirer pa -64
mio. kr., hvoraf stgrstedelen udggr investering i let-omsaettelige veerdipapirer.

De samlede pengestrgmme fra finansieringsaktivitet udggr 356 mio. kr. mod 174 mio. kr. i 2021. Arets pengestrgmme
fra finansieringsaktivitet er positivt pavirket af forggelse af realkreditgaeld med 313 mio. kr. (netto), som primart
knytter sig til finansiering af byggeprojekter, og forggelse af bankgaeld med 220 mio. kr.

Moderselskab
Moderselskabets resultat fgr skat udgjorde i 2022 417 mio. kr. mod 380 mio. kr. i 2021. Moderselskabets resultat
ekskl. kapitalandele er i det vaesentligste realiseret som forventet.

FORVENTNINGER TIL 2023

Samlet set forventes det, at koncernens omsatning og den underliggende driftsindtjening vil blive forbedret i det
kommende ar.

M. Goldschmidt Ejendomme A/S forventer stigende lejeindtaegter og forbedret driftsresultat blandt andet som fglge
af, at ejendommen Laurbaergarden, som indgar i Frederiksbro-projektets tredje etape, er blevet taget i drift fra medio
marts 2023. Laurbargarden omfatter 114 stk. 1-4 veerelses lejligheder i stgrrelsen 37-126 kvm.

Imerco forventer at gge omsaetningen og forbedre driftsresultatet i 2023. Imerco har styrket sin markedsposition
markant ved investeringer i bade digital forretningsudvikling, logistik og butiksnetvaerk.

Koncernens samlede EBITDA ekskl. dagsvaerdireguleringer forventes pa den baggrund forbedret med 15 % - 20 % i
forhold til 2022. Forventningerne til dret er behaeftet med stgrre usikkerhed end normalt pa grund af usikkerheden
om udviklingen i samfundsgkonomien, den hgje inflation og forbrugeradfzerd.

USADVANLIGE FORHOLD OG RISICI

Koncernens vaesentligste aktiviteter er pavirket af markedsvilkdrene pa ejendomsmarkedet og inden for detailhandel.
Saledes pavirkes ejendomsinvesteringerne hovedsageligt af udviklingen i markedsleje pa erhvervs- og boliglejemal,
markedsrenterne for finansiering og afkastprocenten for investeringer. Aktiviteterne inden for detailhandel er i hgj
grad pavirket af markedskonkurrencen samt udviklingen i forbrugsmgnstre.

2022 har vaeret et samfundsgkonomisk udfordrende ar, som har medfgrt markedsmaessige udfordringer pa savel
ejendomsmarkedet som i detailhandlen, og dermed ogsa for M. Goldschmidt Holding A/S koncernen.

For M. Goldschmidt Ejendomme A/S har de andrede samfundsgkonomiske forhold pavirket ejendomsselskabers
adgang til finansiering, og en andring af lejelovgivningen har reguleret indekseringen af huslejen i boligejendommene.
De driftsmaessige effekter af de omtalte forhold forventes — ligesom i 2022 — kun at pavirke koncernen i begreenset
omfang i 2023 og de kommende ar, om end forventningerne til fremtiden er forbundet med stgrre usikkerhed end
tidligere.

For M. Goldschmidt Ejendomme A/S har udviklingen i 2022 ogsa forgget risici og omkostninger vedrgrende nybyggeri
og finansiering af samme. Byggerier, der allerede er kontraheret af koncernen, forventes ikke vaesentligt pavirket af de
anfgrte forhold. For ikke-kontraherede byggefelter er det forhabningen, at sdvel byggeomkostninger som vilkar for og
adgang til finansiering inden for en overskuelig horisont vil tilpasse sig et niveau, som ggr det attraktivt at fortsaette
udviklingen af bl.a. Frederiksbro.

13



M. Goldschmidt Holding A/S

Imerco blev i 2022 — som fglge af inflationaere stigninger pa bl.a. energipriser og meget lav forbrugertillid — szerligt
pavirket af stigende kostpriser og kraftigt stigende konkurrenceintensitet. Imerco har gennem de seneste ar udbygget
sin markedsposition ved historisk hgje investeringer i digitalisering, logistik og butiksnetvaerk, og har saledes vaeret
godt rustet til at imgdega disse udfordringer. Imerco forventer ogsa i 2023 et hgjt investeringsniveau i medarbejdere,
markedsfgring, butikker og fortsat digitalisering. Som konsekvens af de aktuelle samfundsgkonomiske forhold er der
pa kort sigt en stgrre driftsmaessig usikkerhed end tidligere.

Vedrgrende koncernens finansielle risici henvises til koncernregnskabets note 22.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er ikke indtruffet begivenheder i 2023 som vaesentligt pavirker vurderingen af arsrapporten for 2022.

REDEG@RELSE FOR SAMFUNDSSANSVAR

Denne lovpligtige redeggrelse for samfundsansvar jf. ARL § 99a for M. Goldschmidt Holding A/S koncernen daekker
regnskabsperioden 1. januar - 31. december 2022 og knytter sig til arsrapporten for 2022. | rapporteringen redeggres
for politikker, handlinger og resultater af det Ipbende arbejde i den forbindelse. | naerveerende redeggrelse er M.
Goldschmidt Holding A/S koncernens aktiviteter opdelt i tre forretningsomrader:

Ejendomsforretningen

1. Eksisterende ejendomme
2. Ejendomme under opfgrelse

Detailhandelsaktiviteterne
3. Imerco

Forretningsmodel

Med sine betydelige investeringer i fast eiendom og i den danske detailbranche, er samfundsansvar en integreret del
af koncernens veerdier og virke. Koncernen bestraber sig altid pa at behandle kunder, medarbejdere, lokalsamfund og
andre interessenter med hensyn og respekt.

Den samlede koncerns aktiviteter og forretningsmodel er beskrevet pa side 9.

Risici og politikker

Det er koncernens politik, at lovens krav pa omraderne miljg, klima, sociale forhold, menneskerettigheder,
medarbejderforhold og antikorruption til enhver tid fglges for alle koncernens aktiviteter. Koncernen foretager
Igbende vurdering af risici i relation til samfundsansvar efter samme principper, som anvendes, nar finansielle risici
skal vurderes og kvantificeres. Fokus pa gode medarbejderforhold og sikkerhed er en integreret del af virksomheden,
og vaegtes hgjt, bade hvad angar egne ansatte og medarbejdere hos samarbejdspartnere og leverandgrer, ligesom
ansvar for miljg og klima er en integreret del af alle koncernens projekter. Endelig har koncernen en nultolerance over
for korruption og bestikkelse.

Koncernens tre forretningsomrader foretager hver isaer en lgbende vurdering af risici knyttet til samfunds-
ansvarsforhold og har formuleret politikker til handtering af disse. Ledelsen i M. Goldschmidt Holding A/S vurderer
arligt forretningsomradernes indsatser og resultater, og resultaterne heraf indgar i koncernens redeggrelse for
samfundsansvar.

Pa naeste side fremgar en oversigt over identificerede risici fordelt pa miljg- og klimaforhold, sociale og
medarbejderforhold, menneskerettigheder og anti-korruption pa tvaers af koncernens tre forretningsomrader.
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Forretnings-
omrade

forbindelse med indkgb og
aftaler indgaet med
samarbejdspartnere.

relation til samarbejds-
partnere ved nybyggeri.

Eksisterende ejendomme Ejendomme under opfgrelse Imerco
Risiko-
omrade
Miljg- og - Klimabelastning ifm. - Klimabelastning ifm. - Produkter og materialer kan
klimaforhold materialevalg og kontrol med materialevalg og kontrol med veere fremstillet under
leverandgrer i forbindelse leverandgrer i forbindelse uacceptable miljgmaessige
med materialers kvalitet. med materialers kvalitet. forhold.
- Bygningers energiforbrug og - Energioptimering i design og - Transport og logistik bgr ske
reduktion af samme. udformning. under hensyntagen til
- Energimaerkninger. - Energimaerkninger. minimalt energiforbrug.
- Opnaelse og opretholdelse af | - Certificering af ejendomme - Overproduktion af affald,
certificeringer pa ejendomme (DGNB). affaldssortering og
(DGNB). genanvendelse.
- Kunders og samarbejds-
partneres forventninger til
Imerco og virksomhedens
tilgang til miljg og klima.
Sociale og - Sikkerhed, trivsel og - Trivsel og tilfredshed blandt - Sikre sunde arbejdsvilkar for
medarbejder- tilfredshed blandt medarbejdere. medarbejdere i Imerco samt i
forhold medarbejdere. - Krav om kontraktforhold for forsyningskaeden.
leverandgransatte. - Produkter fremstillet under
- Sikkerhed og sundhed pa uacceptable etiske forhold.
byggepladsen ift. overholdelse
af arbejdstid, arbejds-
positioner og brug af
sikkerhedsudstyr.
- Fgrstehjaelpsberedskab.
Menneske- - Tryghedsskabelse, sikkerhed - Tryghedsskabelse, sikkerhed - Tryghedsskabelse, sikkerhed
rettigheder og etik. og etik. og etik.
Anti- - Nul-tolerance overfor - Nul-tolerance overfor - Nul-tolerance overfor
korruption og korruption. korruption. korruption.
bestikkelse - Korruption og bestikkelse i - Korruption og bestikkelse i - Korruption og bestikkelse i

relation til samarbejds-
partnere forbundet med
indkgb, produktion,
distribution og salg af varer.

Miljg- og klimaforhold
Ejendomsforretningen arbejder Igbende med at reducere den negative pavirkning af miljg og klima fx ved at sgge at
energioptimere eksisterende og nye ejendomme. Ejendomsforretningen opfgrer bygninger, der efterfglgende
administreres og driftes i eget regi, og har derfor en egeninteresse i at optimere og kvalitetssikre bygningerne.

I Imerco er fokus pa at reducere udledning fra butiksdrift ved at investere i miljgvenlige lyskilder og butiksinterigr, og
at optimere produktion, indkgb og distribution ved at genanvende materialer og sortere affald.

Ejendomsforretningen
Ejendomsforretningen oplever i stigende grad en interesse fra kunder og beboere om, at ejendommene er
energioptimeret og certificeret til beeredygtigt byggeri, herunder DGNB-certificering. Det er ejendomsforretningens
ambition, at alle ejendomme — nybyggede savel som eksisterende og renoverede — skal certificeres efter DGNB-
kriterierne. Ejendomsforretningen har en intern politik om at tilsigte et scoringskrav i DGNB-vurderingerne pa
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minimum 75%. | de kommende ar forventer ejendomsforretningen at screene og certificere flere ejendomme samt
opretholde opnaede DGNB-certifikater.

Ejendomsforretningen straeber ligeledes efter at optimere energiforbruget, og tilpasse ejendommene til
klimaforandringer, blandt andet ved at etablere jordvarmeanlaeg og solcelleanlzeg i ejendomme, der giver mulighed
for det. 1 2022 har ejendomsforretningen udfgrt en stgrre renovation af Hellerup Park Hotel, herunder
gennemisolering af bygningen, med henblik pa energireduktion. Byggeaffald fra renoveringen er ligeledes bortkgrt og
affaldssorteret i henhold til geeldende praksis.

Ejendomsforretningen anvender udelukkende danske underleverandgrer i sine byggeprojekter for at undga
samarbejdspartneres fokus pa kortsigtede gevinster. 1 2022 og 2023 er kravene i udbud og kontrakter til
entreprengrer yderligere skaerpet, saledes at kontrakterne sikrer nybygningernes efterlevelse af kravene i EU
Taksonomien, hvilket garanterer aktivernes veerdi over tid som vaerende grgnne. Det samme ggr sig geeldende for
ejendomsforretningens leverandgrer af byggematerialer og serviceydelser. Blandt andet stilles konkrete krav om, at
byggetrae skal vaere FSC-maerket.

Ejendomsforretningen gnsker hele tiden at optimere og mindske energiforbruget, og har i 2022 haft fokus pa at ggre
kommunikation med beboere digital ved udvikling af en beboerapp til erstatning for kommunikation per brev.

Imerco

| 2022 tilsluttede Imerco sig UN Global Compact for at signalere virksomhedens vilje til at arbejde med baeredygtighed
og ansvarlighed. Som medlem stgtter Imerco de ti principper for menneske- og arbejdstagerrettigheder,
miljgbeskyttelse og bekeempelse af korruption.

2022 var det fgrste ar med normaliseret butiksdrift efter nedlukninger og restriktioner i tidligere ar. Imerco havde en
plan om at opna 100% baeredygtig energi inden 2022, men usikkerhed pa energimarkedet har forsinket processen. |
2022 har Imerco kortlagt energiforbruget, og fundet ud af, at de stgrste udfordringer findes i butiksdriften, herunder
isar belysning. Det er Imercos ambition at anvende 100% baeredygtig energi inden 2025, og generelt reducere
energiforbruget ved investeringer i lavenergi lyskilder.

Imerco har en malsaetning om at kunne opggre CO, emissioner i hele vaerdikaden. Ambitionen er at vaere CO,-neutral
i 2025 hvad angar emissioner fra egen brug af energi i henhold til klimaprotokollens Scope 1 (direkte emissioner fra
brug af gas, benzin og diesel) og Scope 2 (indirekte emissioner fra brug af elektricitet og fjernvarme), samt CO,-neutral
i Scope 3 (@vrige emissioner i Imercos fulde vaerdikeede) i 2030. Malsaetningen gaelder for aktiviteter i Danmark savel
som internationalt.

Imerco har desuden en malsaetning om ikke at anvende plast i emballage senest i 2025, og at alt metalaffald og
papaffald skal genanvendes inden 2030.

Se uddybende information i Imercos rapport om samfundsansvar pa Imerco.dk/baeredygtighed.

Sociale og medarbejderforhold
M. Goldschmidt Holding A/S har fokus pa Igbende at forbedre koncernens arbejdsmiljg, og sikre medarbejdernes
trivsel, blandt andet ved at tilbyde gode og attraktive arbejdsvilkar for koncernens medarbejdere.

Ejendomsforretningen

Ejendomsforretningen tilstraeber altid et hgjt sikkerhedsniveau. | ejiendomsforretningens sikkerhedsorganisation
holdes jeevnligt mgder vedr. ejendomme under opfgrelse, hvor arbejdsmiljg og sikkerhed er pa dagsordenen, ligesom
ejendomsforretningen gnsker at fastholde langvarige relationer til leverandgrer og samarbejdspartnere, der sikrer, at
de er bekendte med ejendomsforretningens holdninger og vaerdier. | 2022 blev der afholdt fire mgder i
medarbejdersikkerhedsudvalget. | 2022 foretog ejendomsforretningen i lighed med tidligere ar en
arbejdspladsvurdering, med henblik pa at evaluere sikkerheden pa arbejdspladsen. Ejendomsforretningen har
desuden en sikkerhedsformand, som sikrer forholdene pa byggepladsen, og som medarbejderne kan henvende sig til
med sager, der vedrgrer sikkerhed. Der har ikke vaeret arbejdsskader i 2022.

Ejendomsforretningen baserer sin personalepolitik pa abenhed, tillid og samarbejde. Ejendomsforretningens vaerdier
stiller krav til bade ledelse og medarbejdere, idet vi tror pa, at vi gennem taet samarbejde og dialog kommer laengst. |
lighed med tidligere ar afholdes der arlige medarbejderudviklingssamtaler. Det er ejendomsforretningens vurdering,
at der er stor arbejdsglade pa arbejdspladsen, og ejendomsforretningen oplever en begranset udskiftning af
medarbejdere. Ejendomsforretningen vil i de kommende ar fortszette med at forbedre arbejdsvilkarene for
medarbejderne.
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Imerco

Imercos sociale ansvar teeller ikke kun at sikre ordentlige forhold for Imercos egne ansatte, men ogsa medarbejdere
hos virksomhedens underleverandgrer og i leverandgrkaeden. Imerco arbejder Igbende pa at forbedre sig, og stiller
fortsat skarpere krav til underleverandgrerne, for at sikre, at alle Imercos aktiviteter er i overensstemmelse med de
hgjeste etiske standarder.

Imerco har i 2022 gennemfgrt en stor eNPS (employer net promoter score) undersggelse for at afdaekke
medarbejdernes motivation for at ga pa arbejde, trivsel og tilfredshed. Pa trods af at resultatet ikke var lige sa godt
som sidste gang, vurderes det fortsat at vaere et tilfredsstillende resultat. Nye undersggelser vil fremover blive udfgrt
med halvarlige intervaller, séledes at scoren Ipbende kan males og forbedres.

Imerco har desuden en whistleblowerordning. Der har ikke vaeret henvendelser til whistleblowerordningen i 2022.

Menneskerettigheder

M. Goldschmidt Holding A/S gnsker til enhver tid at handle ansvarligt og leve op til dansk lovgivning. Koncernen
respekterer FN’s verdenserklaering om menneskerettigheder, og gnsker at bidrage til at beskytte
menneskerettighederne, blandt andet ved at sikre ansteendige Ignforhold og arbejdstilladelser, et sikkert og sundt
arbejdsmiljg og mangfoldighed pa arbejdsmarkedet.

Ejendomsforretningen

Tryghed, sikkerhed og etik er en integreret del af ejendomsforretningens made at drive virksomhed pa. Alle
ejendomsforretningens medarbejdere - ansatte savel som medarbejdere hos samarbejdspartnere og leverandgrer - er
bekendt med ejendomsforretningens etiske regelsset. Ejendomsforretningen saetter ligeledes krav til
underentreprengrerne, som skal sikre ordentlige arbejdsforhold for virksomhedens medarbejdere. Safremt en
medarbejder oplever en overtraedelse af ejendomsforretningens etiske regelsaet, opfordres denne til at ga i dialog
med naermeste leder eller dennes leder. Ejendomsforretningen er for regnskabsaret 2022 ikke blevet gjort bekendt
med sager om darlige eller manglende etik i ejendomsforretningens ageren.

Tryghedsskabelse og sikkerhed er en del af ejendomsforretningens kernevaerdier, og der arbejdes Igbende pa at gge
veerdien for ejendomsforretningens beboere. | 2022 har ejendomsforretningen sat en ny beboerapp i sgen, som ggr
kommunikationsvejen for beboere kortere. Appen har til hensigt at bidrage til at skabe trygge rammer for beboerne,
blandt andet ved at stille kontaktbare medarbejdere til rddighed dag og aften.

Ejendomsforretningen vil i de kommende ar forsaette arbejdet med at opretholde et sundt og sikkert arbejdsmiljg for
virksomhedens ansatte og samarbejdspartnere, og sikre overholdelse af det etiske regelseet.

Imerco

Imerco stgtter FN’s Global Compact og dets ti principper, og Imerco har en forpligtelse til at skabe sikre og sunde
arbejdsvilkar for medarbejdere i Imerco og i forsyningskaeden. Alle leverandgrer er forpligtede til at underskrive
Imercos Code of Conduct, som redeggr for Imercos forventninger og krav til handtering af menneskerettigheder,
arbejdsvilkar, Ignforhold og personale. Imerco sikrer sig ligeledes, at alle nye leverandgrer tilslutter sig en eller flere
anerkendte sociale compliance standarder sasom BSCI, FSC eller Sedex, som szetter yderligere fokus pa de vaesentlige
aspekter inden for leverandgr- og forsyningskaedeansvar herunder miljgbeskyttelse, arbejdsmiljg,
menneskerettigheder samt forretningsetik.

Imercos kunder skal til enhver tid vaere trygge ved Imercos produkters sikkerhed og veere forvisset om at de er
fremstillet under ordentlige sociale og etiske forhold.

Anti-korruption og bestikkelse

M. Goldschmidt Holding A/S har en nul-tolerance over for korruption og accepterer ingen former for bestikkelse,
bedrageri, tyveri eller lignende i hele koncernen. Koncernen gnsker tydeligt at kommunikere nul-tolerance over for
korruption og bestikkelse til medarbejdere, leverandgrer og samarbejdspartnere.

Medarbejdere bliver bedt om aktivt at forholde sig til koncernens politik og sikre overholdelse i alle aspekter af deres
arbejde. Safremt en medarbejder bliver opmarksom pa mistaenkelige forhold, opfordres denne til at ga i dialog med
narmeste leder, eller anvende tilgaengelig whistleblowerordning (Imerco).
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Ejendomsforretningen

Ejendomsforretningen orienterer Igbende medarbejdere, leverandgrer og samarbejdspartnere om risici for at blive
udsat for korruption. Ejendomsforretningen gnsker at imgdekomme risikoen for korruption, blandt andet ved at have
ekstra fokus pa at sikre kontraktforhold hos leverandgransatte. Hvis det kan bevises, at en leverandgr eller
samarbejdspartner overtreeder ejendomsforretningens politik, vil der omgaende blive reageret, og overtradelse af
politikken kan fgre til eksklusion af leverandgren eller samarbejdspartneren.

| regnskabsaret 2022 har ejendomsforretningen fortsat med at informere og uddanne medarbejdere, leverandgrer og
samarbejdspartnere om ejendomsforretningens politik om nultolerance overfor korruption og bestikkelse, og vil
ligeledes fortszette dette arbejde fremover. Ejendomsforretningen er ikke bekendt med sager der vedrgrer korruption
og bestikkelse.

Imerco

Imerco benytter UN Global Compact som referenceramme for deres Code of Conduct, som alle leverandgrer skal
underskrive. Imercos Code of Conduct omfatter blandt andet anti-korruption, og beskriver Imercos nultolerance i
relation til korruption, bestikkelse og overtraedelse af menneskerettigheder af enhver art, overalt, hvor Imerco er
aktive. Overholdelse af Imercos Code of Conduct kan kontrolleres pa stedet af Imercos repraesentant, en uvildige
tredjeparts auditorer pa vegne af Imerco, eller Imercos samarbejdspartnere og leverandgrer.

Det er Imercos malsaetning, at 100 % af selskabets private label-leverandgrer i 2025 er omfattet af en social
compliance-standard som BSCI, SEDEX, FSC eller lignende. Dermed bliver anti-korruption et delelement i den Igbende
kontrol, som leverandgrer underkaster sig, nar de tilslutter sig en private label-standard.

Imerco er ikke bekendt med sager, der vedrgrer korruption og bestikkelse.

MALTAL OG POLITIK FOR DEN K@NSM/SSIGE SAMMENS/ATNING AF KONCERNENS LEDELSE

M. Goldschmidt Holding A/S koncernen, er pa koncernniveau omfattet af reglerne om maltal og politik for den
k@nsmaessige sammensaetning af ledelsen. M. Goldschmidt Holding A/S har som moderselskab opstillet maltal og
udarbejdet politik pa koncernniveau.

Koncernen anser mangfoldighed som en styrke i sig selv, og koncernen vil ved rekruttering af medlemmer til
bestyrelse, direktion og gvrige ledelsesniveauer samt ved rekruttering af medarbejdere i gvrigt fgrst og fremmest
prioritere faglige og personlige kompetencer i relation til den post, der skal besaettes. Det er koncernens malsatning,
at bestyrelsen og ledelsen i gvrigt repraesenterer forskellig uddannelsesmaessig baggrund og forskellige kgn.

Maltal for bestyrelse

M. Goldschmidt Holding A/S har valgt, at den konsoliderede koncernredeggrelse for det underrepraesenterede kgn
alene omfatter selskaber i koncernen, der selvstaendigt afleegger arsrapport efter regnskabsklasse Store C og dermed
er omfattet af ARL §99b. Dette medfgrer konkret, at denne koncernredeggrelse omfatter rapportering om det
underrepraesenterede kgn i M. Goldschmidt Holding A/S og datterselskaberne Imerco Holding A/S, Imerco A/S og M.
Goldschmidt Ejendomme A/S.

Maltallet for andelen af det underrepraesenterede kgn i bestyrelserne i de respektive selskaber udggr 40 % svarende
til ligelig kgnsfordeling i henhold til Erhvervsstyrelsens vejledning af 1. marts 2016.

| 2022 er maltallet for andelen af det underrepraesenterede kon i bestyrelserne opnaet i alle 4 selskaber, og dermed
har alle selskaberne pr. 31. december 2022 en ligelig kgnsfordeling i bestyrelserne, som sammensatter sig saledes:

e | M. Goldschmidt Holding A/S og i M. Goldschmidt Ejendomme A/S sammensatter bestyrelserne sig af 2
kvinder og 5 maend.
e | Imerco Holding A/S og Imerco A/S sammensaetter bestyrelserne sig af 2 kvinder og 4 mand.

Koncernens selskaber omfattet af ARL §99b har i henholdsvis december 2022 og januar 2023 vedtaget nye maltal og
politikker for det underrepraesenterede kgn i ledelsen under hensyntagen til skeerpede krav til maltal og politikker
vedtaget i 2022 galdende for regnskabsar der begynder 1. januar 2023 eller senere. | de nye maltal og politikker
fastholdes maltallet for andelen af det underrepraesenterede kgn i bestyrelserne pa 40 % svarende til ligelig
kgnsfordeling i henhold til Erhvervsstyrelsens vejledning af 1. marts 2016.
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Politik for at gge andelen af kvinder pa koncernens gvrige ledelsesniveauer

Koncernen arbejder kontinuerligt med at styrke ledelseskompetencerne pa gvrige ledelsesniveauer. Det sker dels i
forbindelse med rekruttering af medarbejdere og dels ved udvikling af eksisterende medarbejdere. Koncernen giver
saledes eksempelvis ledende medarbejdere mulighed for at deltage i faglige og professionelle netvaerk med henblik pa
kompetence- og karriereudvikling, ligesom koncernen tilbyder ledende medarbejdere relevant efteruddannelse.

Koncernen fokuserer primaert pa kompetencer og potentiale i det enkelte individ. Det er dog koncernens malsaetning
at sikre forskellighed i bl.a. erfarings- og uddannelsesmaessig baggrund og i ken pa de respektive ledelsesniveauer.
Kvinder er aktuelt underreprasenteret pa koncernens gvrige ledelsesniveauer.

| regnskabsaret har koncernen fortsat arbejdet med udvikling af ledende medarbejdere med et positivt resultat,
herunder i forhold til udviklingen af kvindelige ledende medarbejdere. Arbejdet forventes fortsat fremadrettet med
positivt resultat herunder saledes, at ogsa andelen af kvinder i koncernens gvrige ledelsesniveauer gges.

DATAETIK

M. Goldschmidt Holding A/S koncernen indsamler og behandler mange typer af data, herunder kundedata vedrgrende
koncernens lejere i M. Goldschmidt Ejendomme koncernen og kundeklub i Imerco, kunders adfaerdsdata pa
koncernens hjemmesider, samt data om koncernens medarbejdere. Disse data anvendes savel i den daglige drift som
til optimering af kundeoplevelsen generelt. Koncernen tager handtering af data og dataetik alvorligt og har derfor i
februar 2022 vedtaget en politik for dataetik, som tager udgangspunkt i fglgende 6 grundleeggende principper for
dataetik:

1. Retten til egne data
Retten til egne data betyder, at det enkelte individ har kontrol og raderet over egne data. Dvs. at kunder og
medarbejdere i videst muligt omfang skal kunne bestemme over hvad deres data bruges til og hvor de bruges.

2. Sikker omgang med data
Sikker omgang med data betyder, at Koncernen sikrer data mod risici og trusler som IT-kriminalitet, utilsigtet
deling og tab af data. Koncernen skal Ipbende arbejde pa, at rammerne for behandling af data, herunder
adgang, opbevaring, beskyttelse og deling af data, designes med denne sikring for gje.

3. Kritisk stillingtagen til leverandgrvalg
Kritisk stillingtagen til leverandgrvalg betyder, at koncernen ved datadeling tilstreeber kun at benytte eksterne
leverandgrer, som har en ansvarlig og transparent dataanvendelse samt lever op til indholdet i EU's
persondataforordning.

4. Abenhed og transparens
Abenhed og transparens betyder, at det skal vaere nemt at forstd hvordan, hvornar og til hvad, Koncernen
bruger data. Kunder og medarbejdere skal nemt og gennemskueligt kunne fa indsigt i, hvordan koncernen
bruger deres data.

5. Ansvarlighed
Ansvarlighed betyder, at Koncernen i overensstemmelse med de dataetiske principper behandler data pa en
systematisk og sikker facon, at Koncernen lzerer af sine fejl og gennem abenhed forbedrer Koncernens arbejde
med data. Koncernens medarbejdere skal gennem traening og uddannelse vare velinformerede om
Koncernens dataetiske principper, datasikkerhed og korrekt omgang med data.

6. Ingen salg af data
Ingen salg af data betyder, at Koncernen forpligter sig til ikke at slge kunde- og medarbejderdata. Hvis data
indsamles af eller videregives til eksterne leverandgrer, sikres bl.a. via databehandleraftaler, at leverandgrerne
tilsvarende forpligtes til ikke at szelge koncernens data.

Principperne geelder for alle koncernens selskaber og bidrager til at data handteres og behandles med respekt for det
enkelte individ. Koncernens politik for dataetik er godkendt af bestyrelsen i M. Goldschmidt Holding A/S og ansvaret
for det dataetiske arbejde er forankret i direktionen, som har etableret en styregruppe til at overvage koncernens
handtering af data i forhold til de vedtagne dataetiske principper. Styregruppen har i 2022 implementeret koncernens
politik for dataetik og etableret rutiner for at overvage koncernens handtering af data i forhold til de dataetiske
principper med primaer fokus pa rutiner for evaluering af leverandgrer og samarbejdspartnere. Der er i 2022 afholdt 4
mg@der i styregruppen.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2022 for M. Goldschmidt
Holding A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere oplysningskrav i arsregnskabsloven.

Efter vores opfattelse giver koncernregnskabet og arsregnskabet et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter
og pengestrsmme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, 28. marts 2023

Direktion

Sgren Bjgrn Hansen Christian Bertelsen
Administrerende direkter Viceadministrerende direktgr
Bestyrelse

Mikael Goldschmidt Jens Peter Toft

Formand Naestformand

Daniel Goldschmidt Anne-Sofie Rgnnow Goldschmidt
Peter Winther Lene Espersen

Christian Richter
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Mikael Goldschmidt Jens Peter Toft Daniel Goldschmidt
Bestyrelsesformand Neestformand

Peter Winther Anne-Sofie Rennow Goldschmidt  Lene Espersen

Christian Richter
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til aktionzeren i M. Goldschmidt Holding A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for M. Goldschmidt Holding A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2022, der omfatter totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestromsopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens
afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhangige af koncernen i overensstemmelse med
International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA
Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnadede 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.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese 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 kreevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

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

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International Financial Reporting 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 koncernens og selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at 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
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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 udfgres 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 vasentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideszettelse af intern kontrol.

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

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige 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 koncernens og selskabets evne til at fortsette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre
opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, 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 koncernen og selskabet ikke
lengere kan fortsaette driften.

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

e  Opnar vi tilstraekkeligt 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 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.

Kgbenhavn, 28. marts 2023
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Cvr.nr. 33771231

Anders Stig Lauritsen Thomas Wraae Holm
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne32800 mne30141
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M. Goldschmidt Holding A/S — Koncernregnskab 2022

Koncernens resultat- og totalindkomstopggrelse

Mio. kr. Note 2022 2021
Nettoomsatning 3 1.693,1 1.662,9
Vareforbrug -818,9 -817,7
Driftsomkostninger vedrgrende ejendomsdrift -48,7 -42,6
Bruttoresultat 825,5 802,6
Afkast af vaerdipapirer 4 9,5 49,8
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme m.m. 5 26,0 207,6
Personaleomkostninger 6 -367,9 -355,0
Andre eksterne omkostninger 7 -193,8 -178,1
Driftsresultat fgr af- og nedskrivninger (EBITDA) 299,3 526,9
Af- og nedskrivninger 8 -170,5 -142,0
Resultat af primaer drift 128,8 384,9
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -38,6 40,0
Dagsveerdiregulering af prioritetsgeeld 563,6 125,3
Andre finansielle indtzegter 1,8 1,4
Andre finansielle omkostninger 9 -103,1 -83,0
Resultat fgr skat 552,5 468,6
Skat af arets resultat 10 -130,3 -89,0
Koncernens resultat 422,2 379,6
Fordeles saledes:
Minoritetsaktionaerer 0,6 2,3
Aktionzaerer i M. Goldschmidt Holding A/S 421,6 377,3
422,2 379,6
Anden totalindkomst:
Poster der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
Valutakursregulering i associerede virksomheder 0,0 1,0
Anden totalindkomst efter skat 0,0 1,0
Koncernens totalindkomst 422,2 380,6
Fordeles saledes:
Minoritetsaktionaerer 0,6 2,3
Aktionzerer i M. Goldschmidt Holding A/S 421,6 378,3
422,2 380,6
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Koncernens balance

Mio. kr. Note 2022 2021
Goodwill 11 1.311,8 1.311,8
Andre immaterielle aktiver 58,7 19,8
Immaterielle aktiver 1.370,5 1.331,6
Domicilejendomme 37,4 35,3
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 38,2 77,2
Leasingaktiver 12 440,3 283,6
Indretning af lejede lokaler 10,1 12,6
Materielle aktiver 526,0 408,7
Investeringsejendomme under opfgrelse 13 869,0 586,5
Investeringsejendomme 14 4.931,8 4.860,4
Investeringsejendomme 5.800,8 5.446,9
Kapitalandele i associerede virksomheder 15 269,1 307,7
Deposita 20,0 21,7
Finansielle anlzegsaktiver 289,1 329,4
Langfristede aktiver i alt 7.986,4 7.516,6
Varebeholdninger 425,9 397,3
Tilgodehavender 200,5 198,2
Periodeafgraensningsposter 9,0 10,1
Tilgodehavender 209,5 208,3
Veardipapirer 16 175,8 132,5
Likvide beholdninger 252,3 297,8
Kortfristede aktiver i alt 1.063,5 1.035,9
Aktiver 9.049,9 8.552,5
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Koncernens balance

Mio. kr. Note 2022 2021
Aktiekapital 17 50,0 50,0
Overfgrt resultat 3.459,7 3.087,9
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 40,0 30,0
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionzerer 3.549,7 3.167,9
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 20,3 20,0
Egenkapital i alt 3.570,0 3.187,9
Prioritetsgaeld 18 2.805,8 3.062,2
Bankgeeld 19 12,1 19,6
Leasingforpligtelser 12 308,6 173,1
Lejedeposita og forudbetalt leje 71,2 78,1
Andre geldsforpligtelser 96,9 159,2
Hensaettelse til udskudt skat 20 332,5 205,0
Hensatte forpligtelser 11,3 11,8
Langfristede forpligtelser i alt 3.638,4 3.709,0
Prioritetsgeeld 18 33,4 27,2
Bankgeeld 19 966,0 738,6
Leasingforpligtelser 12 145,2 132,6
Leverandgrgeeld 376,1 4549
Andre geeldsforpligtelser 272,8 265,0
Lejedeposita og forudbetalt leje 14,5 2,6
Geeld til hovedaktionaer 11,9 11,5
Kontraktforpligtelser 10,4 14,9
Hensatte forpligtelser 11,2 8,3
Kortfristede forpligtelser i alt 1.841,5 1.655,6
Forpligtelser i alt 5.479,9 5.364,6
Passiver 9.049,9 8.552,5
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Koncernens egenkapitalopggrelse

Foresldet

Aktie- Overfgrt udbytte for M. Goldschmidt Minoritets- Egenkapital
Mio. kr. kapital resultat regnskabsaret Holdingialt interesser ialt
Egenkapital 1. januar 2021 50,0 2.754,6 15,0 2.819,6 17,6 2.837,3
Arets resultat 0,0 347,3 30,0 377,3 2,3 379,6
Anden totalindkomst
Valutakursregulering i associerede
selskaber m.m. 0,0 1,0 0,0 1,0 0,0 1,0
Totalindkomst i alt 0,0 348,3 30,0 378,3 2,3 380,6
Transaktioner med ejere
Betalt ordinaert udbytte 0,0 0,0 -15,0 -15,0 0,0 -15,0
Betalt ekstraordinzert udbytte 0,0 -15,0 0,0 -15,0 0,0 -15,0
Transaktioner med ejere i alt 0,0 -15,0 -15,0 -30,0 0,0 -30,0
Egenkapital 31. december 2021 50,0 3.087,9 30,0 3.167,9 20,0 3.187,9
Egenkapitalpost i dattervirksomhed 0,0 -9,8 0,0 -9,8 -0,3 -10,1
Arets resultat 0,0 381,6 40,0 421,6 0,6 422,2
Anden totalindkomst
Valutakursregulering i associerede
selskaber m.m. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totalindkomst i alt 0,0 381,6 40,0 421,6 0,6 422,2
Transaktioner med ejere
Betalt ordinaert udbytte 0,0 0,0 -30,0 -30,0 0,0 -30,0
Transaktioner med ejere i alt 0,0 0,0 -30,0 -30,0 0,0 -30,0
Egenkapital 31. december 2022 50,0 3.459,7 40,0 3.549,7 20,3 3.570,0
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Koncernens pengestrgmsopggrelse

Mio. kr. Note 2022 2021
Resultat af primaer drift 128,8 384,9
Korrektion for ikke kontante poster:
Af- og nedskrivninger 170,5 142,0
Tilbagefgrt vaerdiregulering af investeringsejendomme -25,8 -210,0
Urealiseret tab/gevinst, vaerdipapirer 20,4 -36,8
@vrige ikke kontante poster -0,2 30,8
Z&ndring i nettoarbejdskapital 24 -129,8 39,8
Pengestrgmme fra primaer drift 163,9 350,7
Modtagne renter 1,8 1,4
Betalte renter -106,0 -93,8
Betalte renter, leasingforpligtelser -10,0 -6,0
Modtaget/betalt selskabsskat 0,0 0,4
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 49,7 252,7
Andre immaterielle anlaegsaktiver, kgb -26,2 0,0
Investeringsejendomme under opfgrelse, kgb/tilgange -262,7 -385,9
Investeringsejendomme, kgb/forbedringer -60,3 -40,7
Investeringsejendomme, salg 7,8 7,8
@vrige materielle anlaegsaktiver, kgb -22,8 -38,3
Kapitalandele i associerede virksomheder, kapitalforhgjelse 0,0 -35,0
Kapitalandele i associerede virksomheder, salg 0,0 97,0
Afdrag pa geeld vedr. kgb af datterselskaber tidligere ar -23,4 -20,4
Veerdipapirer, kgb -64,3 -29,0
Vardipapirer, salg 0,6 50,1
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -451,3 -394,4
Forskydning i sikringskonti -8,7 -43,5
Prioritetsgeeld, afdrag -29,8 -26,8
Prioritetsgeeld, optagelse 361,7 326,9
Prioritetsgeeld, indfrielse -18,5 -55,7
Bankgeeld 219,9 150,0
Leasingforpligtelser, afdrag -137,0 -126,7
Udbetalt udbytte -30,0 -30,0
Afdrag pa geeld til tidligere aktionaerer -1,5 -20,7
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 25 356,1 173,5
Pengestrgmme i alt -45,5 31,8
Likvider primo 297,8 266,0
Likvider ultimo 252,3 297,8
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Noteoversigt
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Noter

Note 1 - Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for M. Goldschmidt Holding A/S, der omfatter bade arsregnskab for modervirksomheden og
koncernregnskab, aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabsklasse C (stor), jf. IFRS-bekendtggrelsen
udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten aflaegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra investeringsejendomme, vaerdipapirer og
prioritetsgeeld, der males til dagsvaerdi.

Arsrapporten prasenteres i danske kroner afrundet til naarmeste million kr.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med standarder og fortolkningsbidrag der gaelder for regnskabsar der
pabegyndes 1. januar 2022. De nye standarder og fortolkningsbidrag har ikke haft vaesentlig betydning for indregning
og maling for 2022.

Koncernen har foretaget en mindre korrektion af behandling af tilgodebeviser, der udstedes til kunder. Den samlede
effekt af korrektionen udggr 10,1 mio. kr., som er indregnet i egenkapitalen.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar.

Regnskabet er godkendt af bestyrelse og direktion den 28. marts 2023. Arsrapporten forelaegges til M. Goldschmidt
Holding A/S” aktionaerer til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling den 28. marts 2023.

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

Standarder og fortolkningsbidrag der endnu ikke er tradt i kraft
Der er pa nuvaerende tidspunkt ingen andrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, som traeder i kraft senere,
der forventes at have vaesentlig effekt for M. Goldschmidt Holding A/S.

Koncernregnskabet

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

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

Konsolideringsprincipper

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

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

| koncernregnskabet indregnes datterselskabernes regnskabsposter 100 %. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige
andel af arets resultat og totalindkomst indgar som en del af drets resultat og totalindkomst for koncernen og som en
saerskilt del af koncernens egenkapital.
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Virksomhedssammenslutninger

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

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Omstrukturerings-
omkostninger indregnes alene i overtagelsesbalancen, hvis de udggr en forpligtelse for den overtagne virksomhed.
Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsvaerdien af det erlagte vederlag. Omkostninger, der direkte kan henfgres
til virksomhedssammenslutninger indregnes direkte i resultatopggrelsen ved afholdelsen. Hvis vederlagets endelige
fastsaettelse er betinget af en eller flere fremtidige begivenheder, indregnes disse til dagsvaerdien heraf pa
overtagelsestidspunktet.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem pa den ene side kgbsvederlaget, veerdien af minoritetsinteresser i den
overtagne virksomhed og dagsveaerdien af tidligere erhvervede kapitalinteresser og pa den anden side dagsveerdien af
de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som goodwill under immaterielle aktiver og
testes minimum én gang arligt for veerdiforringelse. Hvis den regnskabsmaessige veerdi af aktivet overstiger dets
genindvindingsvaerdi, nedskrives det til den lavere genindvindingsveerdi.

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

Ved kgb af ejendomme og ejendomsportefgljer foretages en vurdering af, om der er tale om en virksomhed eller
enkeltaktiver. En virksomhed er karakteriseret ved at udggre et integreret szet af aktiviteter, der har potentiale til
selvstaendigt at generere indtaegter. Pa baggrund heraf vurderes kgb af ejendomme og ejendomsportefgljer
saedvanligvis til at udggre enkeltaktiver.

Minoritetsinteresser

Ved fgrste indregning males minoritetsinteresser enten til dagsveerdien af minoritetsinteressernes ejerandel eller til
deres forholdsmaessige andel af dagsvaerdien af den overtagne virksomheds identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser. | fgrstnaevnte tilfaelde indregnes der saledes goodwill vedrgrende minoritetsinteressernes
ejerandel i den overtagne virksomhed. Maling af minoritetsinteresser vaelges for den enkelte transaktion og anfgres i
noterne.

Kob og salg af minoritetsinteresser

Effekt af k@b og salg af minoritetsinteresser, som ikke medfgrer ophgr af kontrol, indregnes direkte pa egenkapitalen,
og forskellen mellem vederlaget og den regnskabsmaessige vaerdi allokeres til moderselskabets andel af
egenkapitalen.

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.

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

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

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

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa midlertidige
forskelle, der er opstaet ved enten fgrste indregning af goodwill eller ved fgrste 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 vaerdi af
rentefradragsbegraensning efter EBITDA-reglen.

Den udskudte skat opgares 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 vaere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes i
balancen med den vaerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skatte-
forpligtelser 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 tilstraekkelig skattepligtig indkomst til,
at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes. Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne
elimineringer af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

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

Leasing

Et leasingaktiv og en leasingforpligtelse indregnes i balancen, nar koncernen i henhold til en indgaet leasingaftale far
stillet et identificerbart aktiv til radighed i leasingperioden, og nar koncernen opnar ret til stort set alle de gkonomiske
fordele fra brugen af det identificerede aktiv og retten til at bestemme over brugen af det identificerede aktiv.
Leasingaktiver kan henfgres til koncernens lejede lokaler.

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

Efterfglgende males aktivet til kostpris fratrukket akkumulerede af- og nedskrivninger. Leasingaktivet afskrives over
den korteste af leasingperioden og leasingaktivets brugstid. Afskrivningerne indregnes linezert i resultatopggrelsen.
Leasingaktivet justeres efterfglgende for aendringer i leasingforpligtelsen som fglge af genberegning heraf som
beskrevet nedenfor.

Leasingforpligtelsen males ved fgrste indregning til nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser tilbagediskonteret
med en alternativ lanerente. Leasingydelserne omfatter bl.a. faste betalinger og variable betalinger, som andrer sig i
takt med aendringer i et indeks eller en rente, baseret pa geeldende indeks eller rente. Leasingperioden fastsaettes til
minimumlejeperioden med tillaeg af perioder omfattet af kontraktligt fastsatte forleengelsesoptioner nar det vurderes
at de med rimelig sandsynlighed vil blive udnyttet.
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Leasingforpligtelsen males til amortiseret kostpris under den effektive rentes metode. Leasingforpligtelsen
genberegnes, nar der er andringer i de underliggende kontraktuelle pengestrgmme fra sendringer i et indeks eller en
rente, eller hvis koncernen andrer sin vurdering af, om en kgbs-, forlaengelses- eller opsigelsesoption med rimelig
sandsynlighed forventes udnyttet. En sadan vurdering foretages alene nar der indtraeffer begivenheder indenfor
koncernens kontrol, sdisom gennemfgrelse af vaesentlige investeringer i lokalerne og ved udlgb af en periode.

Tilskud modtaget i forbindelse med COVID-19 hjelpepakke, faste omkostninger, er modregnet i afskrivninger og
finansielle omkostninger.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning
Nettoomsaetning vedrgrer primaert salg af handelsvarer og lejeindtaegter.

Koncernens salgsaftaler opdeles i individuelt identificerbare leveringsforpligtelser, der indregnes og males saerskilt til
dagsvaerdi. Omsaetning indregnes, nar kontrollen over den enkelte identificerbare leveringsforpligtelse overgar til
kunden.

Den indregnede omsaetning males til dagsvaerdien af det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter opkraevet pa vegne
af tredjepart. Alle former for afgivne rabatter indregnes i omsaetningen.

Ved salg af handelsvarer overgar kontrollen til kunden saedvanligvis pa leveringstidspunktet. | forbindelse med
indregning af salg af handelsvarer indregnes en forpligtelse vedrgrende forventede returvarer, som modregnes i
nettoomsaetningen. Udstedte tilgodebeviser indregnes i nettoomsaetningen i takt med kundens forbrug eller ved
udlgb. | det omfang kunden i forbindelse med salg opnar bonuspoint i henhold til loyalitetsprogrammer allokeres en
forholdsmaessig andel af salgsvederlaget til en kontraktforpligtelse, der indregnes i balancen og efterfglgende
indregnes i nettoomsaetningen i takt med kundens forbrug af pointene eller ved udigb.

Lejeindtaegter vedrgrer indtaegter ved udlejning af koncernens ejendomme (operationel leasing). Lejen periodiseres
og indtaegtsfgres linezert over lejeperioden.

Vareforbrug
Vareforbruget omfatter omkostninger til arets varekgb tillagt forskydninger pa handelsvarelagrene for at opna arets
nettoomsaetning. Vareforbrug indregnes efter fradrag af leverandgrrabatter og -bonus.

Driftsomkostninger vedrgrende ejendomsdrift
Driftsomkostninger omfatter ejendomsskatter, forbrugsafgifter, breendselsudgifter, vedligeholdelse og andre udgifter
henfgrbare til eendommenes drift.

Afkast af vaerdipapirer
Posten omfatter renteindtaegter og udbytter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
koncernens investeringer i vaerdipapirer.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme m.m.
Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme m.m. vedrgrer arets dagsveaerdireguleringer og realiserede
avancer/tab, der kan henfgres til koncernens investeringsejendomme.

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

Tilskud modtaget i forbindelse med COVID-19 hjzelpepakke, Isnkompensation, er modregnet i personale-
omkostninger.

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

Tilskud modtaget i forbindelse med COVID-19 hjxlpepakke, er modregnet i andre eksterne omkostninger.
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Dagsvaerdiregulering af prioritetsgeeld
Dagsveaerdiregulering af prioritetsgaeld til dagsvaerdi omfatter arets realiserede og urealiserede vaerdireguleringer af
prioritetsgaeld tilknyttet ejendomsinvesteringer.

Finansielle poster

Andre finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab pa
bankindestaender og -gald, gvrige geeldsforpligtelser og transaktioner i fremmed valuta, amortisationstilleg eller
- fradrag vedrgrende geald mv., tilleeg og godtggrelser under acontoskatteordningen.

Laneomkostninger der direkte vedrgrer anskaffelse, opfgrelse eller udvikling af kvalificerende aktiver henfgres til
kostprisen for sddanne aktiver.

Balancen

Goodwill

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

Ved indregning af goodwill fordeles goodwillbelgbet pa de af koncernens aktiviteter, der genererer selvstaendige
indbetalinger (pengestresmsfrembringende enheder). Fastlaeggelsen af pengestrgmsfrembringende enheder fglger
den ledelsesmaessige struktur og interne gkonomistyring og rapportering i koncernen.

Goodwill afskrives ikke, men testes minimum én gang arligt for vaerdiforringelse, jf. separat afsnit nedenfor.

Andre immaterielle aktiver

Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver erhvervet i forbindelse med virksomheds-
sammenslutninger, males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Andre immaterielle aktiver
afskrives linezert over den forventede brugstid, der udggr 3-10 ar.

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

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

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

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og restveerdier:

Brugstid Restveerdi i %
Domicilejendomme, bygninger 20-25 ar Op til 50 %
Domicilejendomme, gvrige bestanddele 20-25 ar 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-8ar 0
Indretning af lejede lokaler 3-10 ar 0
Leasingaktiver 2-10 ar 0

Indretning af lejede lokaler afskrives maksimalt over den aftalte lejeperiode. Afskrivningsmetoder, brugstider og
restvaerdier revurderes arligt. Grunde afskrives ikke.
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Investeringsejendomme under opfgrelse

Investeringsejendomme under opfgrelse er ejendomme, der besiddes og udvikles for at opna lejeindtaegter og/eller
kapitalgevinster. Investeringsejendomme under opfgrelse males ved fgrste indregning til kostpris, der omfatter
ejendommenes kgbspris og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Efterfglgende omkostninger til opfgrelsen af
bygninger m.m. tilleegges ejendommenes kostpris, safremt det er sandsynligt at koncernen vil opna gkonomiske
fordele forbundet med de afholdte omkostninger. Omkostninger til opfgrelsen omfatter direkte og indirekte
henfgrbare omkostninger inkl. finansielle omkostninger pa lan til finansiering af udviklingen.

Investeringsejendomme under opfgrelse males efterfglgende til dagsvaerdi, opgjort som forventet vaerdi af
ejendommene, nar de er endelig opfert med fradrag af endnu ikke afholdte opfgrelsesomkostninger og et
skensmaessigt fastsat developer fee. Bygningernes forventede veerdi opggres pa baggrund af en afkastbaseret model.
Den forventede nettovaerdi tilbagediskonteres herefter pa baggrund af en DCF-model for at tage hgjde for
tidsmaessige aspekter, ekstra usikkerhed mv. nar dette skgnnes at have en effekt for dagsvaerdien pa balancedagen.

Zndringer i dagsveerdien af investeringsejendomme under opfgrelse indregnes i resultatopggrelsen i det regnskabsar,
hvor @&ndringen opstar. Investeringsejendomme under opfgrelse reklassificeres til investeringsejendomme i balancen
ved ibrugtagning.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeindtaegter og/eller kapitalgevinster.
Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kgbspris og eventuelle
direkte tilknyttede omkostninger. Efterfglgende omkostninger til forbedringer pa ejendommene tillaegges
ejendommenes kostpris, safremt det er sandsynligt at koncernen vil opna gkonomiske fordele forbundet med de
afholdte omkostninger. @vrige efterfglgende omkostninger til bl.a. vedligeholdelse, indregnes i resultatopggrelsen ved
afholdelsen. Investeringsejendomme males efterfglgende til skonnet dagsveerdi, repraesenterende det belgb, som
ejendommene pa balancedagen forventes at kunne szelges for til en uafthaengig keber. Ejendommenes dagsvaerdi
revurderes arligt ved anvendelse af en discounted cash flow model (DCF-model).

Zndringer i investeringsejendommenes dagsveerdi indregnes i resultatopggrelsen i det regnskabsar, hvor seendringen
opstar.

Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males i koncernregnskabet efter den indre vaerdis metode
(equity-metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
opgjorte regnskabsmaessige indre veerdi, opgjort efter koncernens regnskabspraksis, med henholdsvis fradrag og
tillaeg af forholdsmaessige interne fortjenester og tab, og med tillaeg af regnskabsmaessig vaerdi af goodwill samt gvrige
immaterielle aktiver.

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

Kapitalandele i associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til O kr. Der indregnes en
hensat forpligtelse til at deekke den resterende negative indre vaerdi, hvis koncernen har en retlig eller faktisk
forpligtelse til at deekke den pageeldende virksomheds forpligtelser.

Veaerdipapirer

Unoterede og bgrsnoterede aktier samt bgrsnoterede obligationer, der Igbende overvages, males og rapporteres til
dagsveerdi, indregnes pa handelsdatoen til dagsvaerdi under kortfristede aktiver og males efterfglgende til dagsveerdi.
Zndringer i dagsveerdien indregnes Ipbende i resultatopggrelsen.
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Nedskrivning af goodwill, andre immaterielle aktiver, materielle aktiver og kapitalandele i associerede
virksomheder

Genindvindingsveerdien for goodwill opggres arligt ved udgangen af regnskabsaret med henblik pa at fastsla behovet
for eventuel nedskrivning og omfanget heraf. Genindvindingsvaerdien opggres, uanset om der er konstateret
indikationer pa vaerdiforringelse. Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill testes for vaerdiforringelse sammen med
de gvrige aktiver i den pengestrgmsfrembringende enhed, hvortil goodwill er allokeret, og nedskrives til
genindvindingsvaerdi over resultatopggrelsen, hvis den regnskabsmaessige veerdi er hgjere.

For andre immaterielle aktiver og materielle aktiver, bortset fra investeringsejendomme og investeringsejendomme
under opfgrelse, og kapitalandele i associerede virksomheder vurderes det ved udgangen af regnskabsaret, om der er
indikationer pa veerdiforringelse. Kun hvis dette er tilfeeldet, opggres genindvindingsvaerdien for disse aktiver. Hvis
den regnskabsmaessige vaerdi er hgjere end den opgjorte genindvindingsvaerdi, nedskrives den regnskabsmaessige
veerdi til genindvindingsveerdien.

Genindvindingsvaerdien opggres til den hgjeste vaerdi af henholdsvis kapitalvaerdien og aktivets eller den penge-
stremsfrembringende enheds dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger. Ved opggrelse af kapitalveerdien
tilbagediskonteres skgnnede fremtidige pengestrgmme til nutidsveerdi. Hvis aktivet ikke frembringer pengestromme
uafhaengigt af andre aktiver, opggres genindvindingsvaerdien for den mindste pengestrgmsfrembringende enhed, som
aktivet indgar i.

Nedskrivninger indregnes i resultatet under posten 'Af-og nedskrivninger'. Nedskrivninger pa goodwill tilbagefgres
ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver tilbagefgres i det omfang, der er sket aendringer i de forudsaetninger og skgn,
der fgrte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbagefgres kun i det omfang, aktivets nye regnskabsmaessige veerdi ikke
overstiger den regnskabsmaessige veerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, hvis aktivet ikke havde vaeret
nedskrevet.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden eller nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.
Varebeholdninger bestar udelukkende af handelsvarer. Kostpris for handelsvarer omfatter anskaffelsespris med tilleeg
af hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opggres som salgssum med fradrag af omkostninger, der afholdes for
at effektuere salget, og fastsaettes under hensyntagen til omsaettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

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, opgg@res det forventede tab baseret pa
tilgodehavendets samlede levetid.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter forudbetalte omkostninger, der vedrgrer efterfglgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestaende i pengeinstitutter.

Udbytte
Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.
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Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge af en begivenhed indtruffet fgr eller pd balancedagen har
en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser males til ledelsens bedste skgn over det belgh, hvormed forpligtelsen forventes at kunne
indfries.

Ved maling af hensatte forpligtelser foretages tilbagediskontering af de omkostninger, der er ngdvendige for at afvikle
forpligtelsen, hvis dette har en vaesentlig effekt pa malingen af forpligtelsen. Der anvendes en fgr-skat
diskonteringsfaktor, som afspejler samfundets generelle renteniveau og de konkrete risici, der knytter sig til
forpligtelsen. Regnskabsarets forskydning i nutidsvaerdier indregnes under finansielle omkostninger.

Vedrgrende forpligtelser til reetablering af lejemal ved fraflytning baseres de forventede omkostninger med
udgangspunkt i lejemalenes aktuelle indretning og stand.

Prioritetsgaeld

Geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter (prioritetsgaeld) vedrgrende koncernens investeringsejendomme males
ved fgrste indregning til dagsveerdien af det modtagne vederlag. Efter fgrste indregning males prioritetsgzeld til
dagsveerdi ligesom investeringsejendommene som fglge af, at risiko styres faelles for aktivet og tilhgrende forpligtelse.
Dagsvaerdireguleringer vedrgrende prioritetsgaeld indregnes i resultatopggrelsen, bortset fra den del af dags-
verdireguleringerne der kan henfgres til koncernens egen kreditvaerdighed, der indregnes i anden totalindkomst.

Geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter (prioritetsgaeld) vedrgrende koncernens domicilejendomme males ved
fgrste indregning til dagsveerdien af det modtagne vederlag efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efter
forste indregning males prioritetsgaeld til amortiseret kostpris.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser end prioritetsgaeld omfatter bankgeeld, lejedeposita, leverandgrgzeld, forudbetalinger
fra kunder og anden gzeld til offentlige myndigheder mv. Andre 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 vaerdi
indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel omkostning over laneperioden.

Kontraktforpligtelser

Kontraktforpligtelser omfatter returneringsforpligtelser vedrgrende varer, som forventes taget retur baseret pa
erfaringer om faktiske returneringsprocenter samt forpligtelser vedrgrende optjente point i henhold til
loyalitetsprogrammer. Kontraktforpligtelser vedrgrende returneringsforpligtelser males til salgsprisen for de
underliggende varer. Kontraktforpligtelser vedrgrende optjente point i henhold til loyalitetsprogrammer bestar af det
ved salget allokerede belgb med fradrag af kundens forbrug af pointene m.m.

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

Koncernen har indgaet pensionsaftaler vedrgrende bidragsbaserede pensionsordninger, hvor der Igbende indbetales
faste pensionsbidrag til uafhaengige pensionsselskaber. Koncernen har ikke indgaet ydelsesbaserede
pensionsordninger.
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Pengestrgmsopggrelsen

Pengestrgmsopggrelsen viser arets pengestrgmme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne ved
arets begyndelse og slutning. Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestremme
vedrgrende investeringsaktiviteter. | pengestrgmsopggrelsen indregnes pengestremme vedrgrende kgbte
virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktet.

Pengestrsmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som resultat af
primeer drift reguleret for ikke-kontante driftsposter, sendringer i driftskapital, modtagne og betalte renter inkl.
renteelement af leasingforpligtelser samt selskabsskat.

Pengestrsmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virksomheder,
kb, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle og materielle aktiver samt veerdipapirer.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter seendringer i moderselskabets aktiekapital og
omkostninger forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse af I1an, afdrag pa rentebaerende gaeld og
leasingforpligtelser, kgb af egne aktier, kgb/salg af minoritetsinteresser samt udbetaling af udbytte.

Pengestrgmme i anden valuta end den funktionelle valuta indregnes i pengestrgmsopggrelsen ved at anvende
gennemesnitlige valutakurser for manederne, medmindre disse afviger vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa
transaktionstidspunkterne. | sidstnaevnte tilfaelde anvendes de faktiske valutakurser for de enkelte dage.

Likvider omfatter likvide beholdninger.

Nggletal
De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal er beregnet saledes:

Bruttoresultat i % af nettoomsaetning = Bruttoresultat
Nettoomsaetning

EBITDA-margin = EBITDA
Nettoomsaetning

Driftsresultat excl. veerdireg. i % af nettoomsaetning = Resultat af primaer drift excl. veerdireguleringer x 100
Nettoomsaetning

Driftsresultat i forhold til gns. egenkapital = Resultat af primaer drift x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalens forrentning = Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Soliditetsgrad = Egenkapital x 100
Aktiver

Afkastgrad af investeringsaktiver* = Resultat af primaer drift x 100
Gennemsnitlige investeringsaktiver

Rentedakningsgrad = Resultat f@r skat + Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger

Indre veerdi pr. aktie = Egenkapital
Antal aktier

*Investeringsaktiver omfatter regnskabsmaessig vaerdi af investeringsejendomme, investeringsejendomme under
opferelse, kapitalandele i associerede virksomheder og vaerdipapirer.
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Ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis, der er beskrevet i note 1, er det ngdvendigt at ledelsen foretager
vurderinger og skgn af samt opstiller forudsaetninger for den regnskabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtelser. Disse
vurderinger, skgn og forudsatninger er baseret pa historiske erfaringer og andre relevante faktorer, herunder
forventninger til fremtiden. De faktiske udfald kan afvige fra disse skgn.

Vurderinger og skgn, der er vaesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages bl.a. ved dagsveerdiregulering af
investeringsejendomme, dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme under opfgrelse, nedskrivningstest for
goodwill, genindvinding af udskudte skatteaktiver, kapitalandele i associerede virksomheder, udskudt omsatning
vedrgrende kundeklub og leasing.

Dagsvardiregulering af investeringsejendomme

Investeringsejendomme malt til dagsveerdi udgegr pr. 31. december 2022 4.931,8 mio. kr. (2021: 4.860,4 mio. kr.), og
dagsveerdireguleringerne fgres over resultatopggrelsen. Maling til dagsvaerdi foretages med udgangspunkt i en
discounted cash flow model (DCF-model).

DCF-modellen indeholder flere elementer, der er baseret pa ledelsens skgn over de aktuelle markedsforhold herunder
afkastprocent, normaliseret driftsresultat og regulering til markedsleje.

Malingen af koncernens investeringsejendomme har for 2022 resulteret i en samlet dagsvaerdiregulering pa 18,9 mio.
kr. (2021: 207,0 mio. kr.). Ved malingen er anvendt afkastprocenter mellem 3,1 % og 8,0 % (2021: 3,0 % til 8,0 %).
Fordelingen er vist i note 14.

En stigning i afkastprocenterne pa 0,25 %-point vil medfgre en reduktion i investeringsejendommenes dagsveaerdi pa
-311,7 mio. kr. (2021: -318,5 mio. kr.). Hvis afkastprocenterne bliver nedsat med 0,25 %-point vil det medfgre en
stigning pa 358,7 mio. kr. (2021: 368,3 mio. kr.) i dagsveerdien af investeringsejendommene.

En stigning i lejeniveauet pa 5 % vil medfgre en stigning i investeringsejendommenes dagsveaerdi pa 270,5 mio. kr.
(2021: 277,0 mio. kr.). Hvis lejeniveauet bliver nedsat med 5 % vil det medfgre et fald i dagsveerdien pa -270,5 mio. kr.
(2021:-277,0 mio. kr.).

Dagsvardiregulering af investeringsejendomme under opfgrelse

Investeringsejendomme under opfgrelse der hovedsageligt bestar af koncernens ejendomsprojekt i Hillergd benaevnt
"Frederiksbro”, er pr. 31. december 2022 malt til 869,0 mio. kr. (2021: 586,5 mio. kr.) svarende til skennet dagsvaerdi.
I skennet over ejendommenes dagsveerdi indgar bl.a. forudsaetninger om forventet drift/salgsvaerdi for faerdigbygget

ejendom, opfgrelsesomkostninger samt startafkast, diskonteringssatser mv.

Malingen af koncernens investeringsejendomme under opfgrelse har i 2022 resulteret i en dagsveerdiregulering pa
6,9 mio. kr. (2021: 3,0 mio. kr.). Ved opggrelsen af projektets forventede veerdi efter afslutning af igangvaerende og
fremtidige byggerier anvendes for boligejendomme et startafkast pa 4,0 %-4,25 % (2021: 4,0 %) og for
erhvervsejendomme anvendes et startafkast pa 4,5 %-4,75 % (2021: 4,5 %-4,75 %).

En stigning i ovenstaende startafkastprocenter pa 0,25 %-point vil medfgre en reduktion i dagsveerdien af
investeringsejendomme under opfgrelse pa -132,0 mio. kr. (2021: -125,0 mio. kr.). Hvis startafkastprocenterne bliver
nedsat med 0,25 %-point vil det medfgre en stigning pa 149,1 mio. kr. (2021: 141,0 mio. kr.) i dagsveerdien af
investeringsejendomme under opfgrelse.

En stigning i lejeniveauet pa 5 % vil medfgre en stigning i dagsveerdien pa investeringsejendomme under opfgrelse pa
137,3 mio. kr. (2021: 127,8 mio. kr.). Hvis lejeniveauet bliver nedsat med 5 % vil det medfgre et fald i dagsvaerdien pa
-137,3 mio. kr. (2021: -127,8 mio. kr.).
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Nedskrivningstest for goodwill
Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill pr. 31. december 2022 udggr 1.311,8 mio. kr. (2021: 1.311,8 mio. kr.).

Fastleeggelse af nedskrivningsbehovet for goodwill kreever opggrelse af kapitalveerdier for de pengestrgms-
frembringende enheder, som goodwillbelgbene er fordelt til. Opggrelsen af kapitalvaerdien fordrer et skgn over de
forventede fremtidige pengestremme i den enkelte pengestrgmsfrembringende enhed og fastleeggelse af en
diskonteringssats. Disse skgn er forbundet med en vis usikkerhed, og sendringer heri kan have vaesentlig indvirkning
pa arsrapporten.

For neermere beskrivelse af anvendte forudsaetninger, diskonteringssatser mv. ved opggrelsen af kapitalvaerdien af de
definerede pengestrgmsfrembringende enheder henvises til note 11.

Genindvinding af udskudte skatteaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af udskudte skatteforpligtelser udggr 332,5 mio. kr. pr. 31. december 2022 (2021: 205,0
mio. kr.)

| udskudte skatteforpligtelser modregnes veerdien af 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. Fastlaeggelse af hvor stort et belgb der kan indregnes for
udskudte skatteaktiver, baseres pa skgn over det sandsynlige tidspunkt og stgrrelse af fremtidige skattepligtige
overskud og gevinster. Realisation af positive resultater i Imerco A/S samt realisation af ejendomsavancer er de
vaesentligste forudsaetninger for realisation af det fremfgrbare underskud.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Den regnskabsmaessige vaerdi af kapitalandele i de associerede virksomheder Aquaporin A/S og Danish Aerospace
Company A/S udggr 269,1 mio. kr. pr. 31. december 2022 (2021: 307,7 mio. kr.).

Kapitalandelene males til indre vaerdi med tillaeg af mervaerdier indregnet ved afgivelse af bestemmende indflydelse i
henholdsvis 2015 og 2019. Indregning af mervaerdierne er baseret pa veerdiberegninger pa tidspunktet for ophgr af
bestemmende indflydelse, og indeholdt skgn over fremtidig drift samt belgbsmaessig stgrrelse af goodwill og
patenter.

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er nedskrivningsbehov pa kapitalandelene pr. 31. december 2022.

Leasing

Hovedparten af koncernens leasingaftaler knytter sig til huslejekontrakter vedrgrende detailhandelsaktiviteter.
Leasingperioden pa kontrakterne omfatter leasingaftalernes uopsigelige periode, og yderligere perioder, som
koncernen med rimelig sandsynlighed forventer at udnytte, idet hovedparten af koncernens huslejekontrakter er
omfattet af erhvervslejelovens regler for beskyttelse af lejer. Ved vurderingen af leasingperioden er foretaget en
individuel vurdering af alle huslejekontrakter.
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Mio. kr. 2022 2021
Salg af varer 1.495,4 1.509,8
Salg af tjenesteydelser 5,5 3,6
1.500,9 1.513,4
Lejeindteegter 192,2 149,5
1.693,1 1.662,9

Andelen af digital omsaetning udggr i 2022 28 % (2021: 33 %) af det samlede varesalg.

Note 4 - Afkast af veerdipapirer

Mio. kr. 2022 2021
Afkast af vaerdipapirer til dagsveerdi 7,2 47,3
Udbytter 2,3 2,1
@vrige afkast 0,0 0,4

9,5 49,8

Note 5 - Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme m.m.

Mio. kr. 2022 2021
Vardiregulering af investeringsejendomme 18,9 207,0
Veardiregulering af investeringsejendomme under opfgrelse 6,9 3,0
Tab vedrgrende solgte ejendomme -0,2 -0,9
Regulering af avance pa ejendomme solgt i tidligere ar 0,4 -1,5

26,0 207,6

Note 6 - Personaleomkostninger

Mio. kr. 2022 2021
Gager og Ignninger 341,8 329,5
Bidragsbaserede pensionsordninger 19,4 20,0
Andre omkostninger til social sikring 7,9 7,6
@vrige personaleomkostninger 8,1 7,3
Personaleomkostninger i alt 377,2 364,4
Aktiveret Ign ifm. opfgrelse af investeringsejendomme -9,3 -9,4
Personaleomkostninger indeholdt i resultatopggrelsen 367,9 355,0
Gennemsnitligt antal medarbejdere, omregnet til fuldtidsstillinger 918 919

Aflgnning af bestyrelse
Honorar 11,1 9,6

Aflgnning af direktion
Gager 8,8 9,7

Der ikke er pensionsforpligtelser eller szerlige incitamentsprogrammer for ledelsen.

| gager og lgnninger er der i 2022 modregnet et tilskud pa 3,2 mio. kr. (2021: 24,0 mio. kr.) fra COVID-19 hjzlpe-
pakker for Isnkompensation.
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Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Mio. kr. 2022 2021
Lovpligtig revision 1,3 1,7
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 0,1 0,1
Skatte- og momsmaessig radgivning 0,6 0,6
Andre ydelser 0,2 0,2

2,2 2,6

| regnskabslinjen andre eksterne omkostninger er der modregnet et tilskud pa 1,2 mio. kr. vedrgrende COVID-19

hjeelpepakker (2021: 10,6 mio. kr.).

Note 8 - Af- og nedskrivninger

Mio. kr. 2022 2021
Afskrivninger, andre immaterielle aktiver 23,6 7,5
Afskrivninger, domicilejendomme 0,2 1,8
Afskrivninger, andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 11,4 25,9
Af- og nedskrivninger, leasingaktiver 128,4 96,4
Afskrivninger, indretning af lejede lokaler 6,9 10,4

170,5 142,0

| af- og nedskrivninger er der under "af- og nedskrivninger, leasingaktiver" i 2021 modregnet et tilskud pa 30,3 mio. kr.

vedrgrende COVID-19 hjzelpepakker.

Note 9 - Andre finansielle omkostninger

Mio. kr. 2022 2021
Renteomkostninger, prioritetsgaeld (amortiseret kostpris) 0,8 0,6
Renteomkostninger, bankgaeld 27,3 19,2
Renteomkostninger, gvrige 0,9 0,6
Renteomkostninger vedrgrende forpligtelser malt til amortiseret kostpris 29,0 20,4
Renteomkostninger, prioritetsgzeld (dagsveaerdi) 55,6 45,8
Valutakursreguleringer 0,4 1,4
Provisioner, gebyrer m.m. 9,3 14,3
Renteelement, leasing 10,0 6,0
Renter aktiveret pa investeringsejendomme under opfgrelse -12,9 -16,8
Andre finansielle omkostninger 11,7 11,9

103,1 83,0

Der er i regnskabsaret indregnet renteomkostninger pa 12,9 mio. kr. (2021: 16,8 mio. kr.) i kostprisen pa investerings-
ejendomme under opfgrelse. Renteomkostningerne er opgjort pa baggrund af faktisk afholdte renteomkostninger pa

Ian vedrgrende de pageeldende projekter.

| finansielle omkostninger er der under "Renteelement, leasing" i 2021 modregnet et tilskud pa 2,9 mio. kr.

vedrgrende COVID-19 hjzelpepakker.
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Note 10 - Skat af arets resultat

Skat af arets resultat kan forklares saledes baseret pa skatteprocenten for M. Goldschmidt Holding A/S.

Mio. kr. 2022 2021
Resultat fgr skat 552,5 468,6
Indkomstskat heraf, 22% (2021: 22%) 121,6 103,1
Regulering for:

Ikke-fradragsberettigede omkostninger 0,8 1,1
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder m.m. 7,9 -7,6
Reguleringer til tidligere ar 0,0 -6,0
Indregning af skatteaktiv 0,0 -1,6
Skat af arets resultat 130,3 89,0

Arets skat sammensaetter sig af:

Aktuel skat for aret 0,0 0,0
Z&ndring i udskudt skat 130,3 95,0
Reguleringer til tidligere ar 0,0 -6,0
Skat af arets resultat 130,3 89,0

Note 11 - Goodwill

Mio. kr. 2022 2021
Kostpris primo 1.311,8 1.311,8
Kostpris ultimo 1.311,8 1.311,8
Nedskrivning primo 0,0 0,0
Nedskrivning ultimo 0,0 0,0
Regnskabsmaessig vaerdi 1.311,8 1.311,8

Goodwill vedrgrer Imerco Holding A/S.

Imerco Holding A/S

Ledelsen har pr. 31. december 2022 testet den regnskabsmaessige veerdi af goodwill for vaerdiforringelse.
Virksomheden drives som en kapitalkaede med faelles koncept, indkgb, markedsfgring mv. Veerdiforringelsestesten er
saledes foretaget for virksomheden som helhed.

Genindvindingsvaerdien er opgjort efter samme metode som i tidligere ar og er baseret pa nyttevaerdien, som er
fastlagt ved anvendelse af forventede nettopengestremme pa basis af budget for 2023, fremskrivninger for arene
2024-2027, en terminalvaerdi og med en kapitalomkostning fgr skat pa 12,1 % (9,4 % efter skat) (2021: fgr skat 10,7 %
(8,4 % efter skat)).

Omsaetningen i fremskrivningsperioden forventes gget med 6,4 % arligt i gennemsnit. Den vaegtede gennemsnitlige
terminalvaekstrate brugt til ekstrapolering af forventede nettopengestrgmme efter 2027 er 2,0 % (2021: 1,5 %).
Vaekstraterne er udtrykt i nominelle termer og indeholder derved bade inflation og gkonomisk realvaekst. Vaekstraten
vurderes ikke at overstige den gennemsnitlige vaekstrate pa selskabets marked.

De vaesentligste forudsaetninger er knyttet til Imercos forventede vaekst samt mulighed for at gge indtjeningen over en
arraekke, udviklingen i den anvendte bruttoavanceprocent og omkostningsudviklingen. Forudsaetningerne er baseret
pa ledelsens forventninger med udgangspunkt i allerede ivaerksatte tiltag til forbedring af indtjeningen.

Den i veerdiforringelsestesten opgjorte genindvindingsvaerdi overstiger den indregnede vaerdi af aktiver med ca. 68
mio. kr. (2021: 103 mio. kr.). | beregningen af genindvindingsvaerdien anses vaeksten i fremskrivningsperioden,
vaeksten i terminalperioden og afkastprocenten fgr skat (WACC) for at vaere vaesentlige forudsaetninger.
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Note 11 - Goodwill (fortsat)

Nedenstaende tabel viser hvor meget hver enkelt nggleforudsaetning isoleret set skal @ndre sig, hvis genindvindings-
vaerdien skal svare til den regnskabsmaessige vaerdi.

%-point 2022 2021
Vakst i fremskrivningsperiode -0,2 -0,4
Vakst i terminalperiode -0,3 -0,5
Afkastkrav fgr skat (WACC) 0,4 0,5
Note 12 - Leasing
Leasingaktiver
Mio. kr. 2022 2021
Regnskabsmaessig vaerdi primo 283,6 310,8
Tilgang, netto 285,1 99,5
Arets afskrivninger -128,4 -126,7
Regnskabsmaessig vaerdi 440,3 283,6
Leasingforpligtelser
Forfaldsanalyse
Mio. kr. 2022 2021
Under 1 ar 151,6 136,3
Mellem 1-5 ar 292,6 186,2
Over 5 ar 45,1 1,6
Total ikke-diskonteret leasingforpligtelse ultimo 489,3 324,1
Nutidsveerdien af ovenstdende leasingforpligtelser er indregnet sdledes i balancen:
Kortfristet 145,2 132,6
Langfristet 308,6 173,1
453,8 305,7
Belgb indregnet i resultatopggrelsen
Mio. kr. 2022 2021
Renteomkostninger relateret til leasingforpligtelser 10,0 8,9
Variable leasingbetalinger ikke indregnet som en del af leasingforpligtelsen 5,5 5,3
Samlede betalte udgifter til leasingydelser 147,0 135,6

Koncernens leasingaktiver bestar primeert af huslejekontrakter. Koncernen har i meget begraenset omfang

leasingaftaler med lav veerdi og leasingaftaler med Igbetid pa under 12 maneder, som ikke er indregnet i leasing-

forpligtelserne.

Ved en revurdering af skgn over leasingperioden, f.eks. ved generel forleengelse af alle butikslejemal i ét ar, vil den i
balancen indregnede leasingforpligtelse skulle forgges med 140-150 mio. kr. pr. ar.
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Note 13 - Investeringsejendomme under opfgrelse

Mio. kr. 2022 2021
Kostpris primo 484,8 1.368,5
Tilgang projektomkostninger 275,6 402,7
Overfgrt til investeringsejendomme 0,0 -1.286,4
Kostpris ultimo 760,4 484,8
Dagsverdiregulering primo 101,7 151,4
Arets dagsveerdiregulering 6,9 3,0
Overfgrt til investeringsejendomme 0,0 -52,7
Dagsvaerdiregulering ultimo 108,6 101,7
Regnskabsmaessig vaerdi 869,0 586,5

Investeringsejendomme under opfgrelse bestar primaert af koncernens ejendomsprojekt i Hillergd benavnt
"Frederiksbro”. De endnu ikke faerdigudviklede byggeretter i Frederiksbro-projektet og er veerdiansat baseret pa
budget for opfgrelse og drift af byggeriet. Byggefelter omfattende 42.500 byggeretter blev i 2021 feerdigopfert og
ibrugtaget, og blev derfor overfgrt til investeringsejendomme.

Budget for savel opfgrelse som drift er forbundet med usikkerhed, idet der er sadvanlige risici forbundet med
projektet, ligesom der udestar indgaelse af lejekontrakter mv. Realiseres afvigelser i forhold til det budgetterede kan
det pavirke den indregnede veerdi.

Resterende byggeretter udggr ca. 78.000 etagemeter, hvoraf byggefelter omfattende 21.500 etagemeter er
kontraheret med entreprengrer. Pr. 31. december 2022 har koncernen indgaet aftaler, der forpligter koncernen til at
opfgre byggerier mv. for yderligere 266,8 mio. kr. (2021: 456,1 mio. kr.), som leveres i henholdsvis 2023 og 2024.

Ejendommenes dagsvaerdi baseres pa niveau 3 i dagsvaerdihierarkiet. Koncernens vurdering af dagsveerdien pr. 31.
december 2022 er understgttet af en vurdering af dagsvaerdien fra en ekstern vurderingsmand.

Elementer i veerdiansaettelsesmodellen for Frederiksbro-projektet omfatter bl.a.:

Drift/salgsvaerdi
Ved opggrelse af driftsresultat fastsaettes lejeindtaegterne ud fra en vurdering af markedet i omradet. Omkostninger
til drift og vedligeholdelse estimeres ud fra erfaringer og konkret stillingtagen ud fra ejendommenes karakter og art.

Ved beregning af ejendommenes forventede vaerdi, nar de er endelig opfert, er for boligejendomme anvendt en
forventet lejeindtaegt pa ca. 1.690 kr. pr. kvm. (2021: ca. 1.640 kr. pr. kvm.) og et startafkast pa 4,0 %-4,13 %
(2021: 4,0 %), og for erhvervsejendomme er anvendt en forventet lejeindtaegt pa ca. 1.640 kr. pr. kvm. (2021: ca.
1.670 kr. pr. kvm.) og et startafkast pa 4,5 %-4,75 % (2021: 4,5 %-4,75 %).

Opfgrelsesomkostninger
Som opfgrelsesomkostninger medtages bygge-, udviklings-, og radgiveromkostninger til opfgrelse af eiendommene.
De opgjorte omkostninger baseres pa indgdede entreprisekontrakter og erfaringer fra tilsvarende ejendomme.

Diskonteringssatsen
De i DCF-modellen anvendte diskonteringssatser over den resterende opfgrelsesperiode er i lighed med 2021 fastsat
til 5,5 % for ikke-kontraherede byggefelter og 2,0 % for kontraherede byggefelter.

46



M. Goldschmidt Holding A/S — Koncernregnskab 2022

Note 14 - Investeringsejendomme

Mio. kr. 2022 2021
Kostpris primo 3.247,1 1.928,5
Tilgang ved kgb af ejendomme 9,4 1,7
Tilgang forbedringer 50,9 39,0
Afgang -7,8 -8,5
Overfgrt fra investeringsejendomme under opfgrelse 0,0 1.286,4
Kostpris ultimo 3.299,6 3.247,1
Dagsveerdiregulering primo 1.613,3 1.352,9
Arets dagsveerdiregulering 18,9 207,0
Afgang 0,0 0,7
Overfgrt fra investeringsejendomme under opfgrelse 0,0 52,7
Dagsvaerdiregulering ultimo 1.632,2 1.613,3
Regnskabsmaessig veerdi 4.931,8 4.860,4

Investeringsejendomme males til skgnnet dagsveerdi, repraesenterende det belgb, som ejendommene pa balance-
dagen forventes at kunne saelges for i en seedvanlig handel pa normale markedsmaessige vilkar.

Ejendommenes dagsvaerdi (niveau 3 i dagsveerdihierarkiet) revurderes arligt pa baggrund af en discounted cash flow
model (DCF-model). Ved vurderingen pr. 31. december 2022 er anvendt en ekstern vurderingsmand til bekraeftelse af
dagsveerdien pa hovedparten af selskabets investeringsejendomme.

Maling til dagsveerdi foretages for hver enkelt ejendom med udgangspunkt i et detaljeret budget for den enkelte
ejendom for det kommende driftsar. Driftsresultatet fremskrives i en budgetperiode, der fastsaettes individuelt for
den enkelte ejendom. | fremskrivningen inkluderes effekten af forbedringer og andre forhold, som vurderes at have
effekt pa dagsvaerdien i de gaeldende markedskonditioner. Driftsresultat efter budgetperioden (terminalar) opggres
med udgangspunkt i det sidste ar i budgetperioden.

Dagsvaerdien beregnes ved tilbagediskontering af eiendommenes forventede fremtidige pengestremme til
nutidsvaerdi. Tilbagediskonteringsfaktorerne fastsaettes ejendom for ejendom, og sammensaetter sig af en
afkastprocent (exit yield) tillagt skgnnet inflation i budgetperioden.

De vaesentligste input i vaerdiansattelsen er:

Lejeindtaegter

Lejeindtaegter fastsaettes med udgangspunkt i de budgetterede lejeindtaegter for det kommende ar. For ledige arealer
er markedslejen anslaet. Ved vaesentlig tomgang budgetteres med markedsleje, og den forventede tomgang i
budgetperioden fratraekkes. Lejen indekseres med 2 % p.a. svarende til forventet inflation efter 2023.

For lejemal hvor det vurderes at den faktiske leje afviger veesentligt fra markedslejen, reguleres den aktuelle leje
gradvist over budgetperioden til den forventede genudlejningsleje. Eventuelle tilknyttede ngdvendige
istandsaettelsesudgifter fratraekkes tillige i de forventede pengestrgmme.

Drift- og vedligeholdelsesomkostninger

Driftsomkostninger omfatter ejendomsskatter og afgifter, forsikringer, serviceabonnementer, renholdelse,
ejendomsservice, forsyning, drifts- og energiudgifter, administration og vedligeholdelse. Lejernes andel af drifts- og
energiudgifter modregnes i de opgjorte driftsomkostninger. Omkostningerne indekseres med 2 % p.a.

Vedligeholdelsesomkostninger omfatter ind- og udvendig vedligeholdelse i det omfang omkostningerne pahviler
udlejer. Ved opggrelse af vedligeholdelse henses endvidere til szerlige forhold ved ejendommene, som kan pavirke
omfanget af ngdvendigt Igbende vedligeholdelse. Hvor der matte vaere behov for renovering eller omfattende
vedligeholdelsesprojekter inkluderes dette i budgetperioden.
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Afkastprocenter

De anvendte afkastprocenter fastsaettes pa grundlag af markedsforholdene, beliggenhed samt den enkelte ejendoms
forhold. For ejendomme indeholdende savel bolig- som erhvervslejemal fastsattes en individuel afkastprocent for
henholdsvis bolig og erhverv. Der foretages i videst muligt omfang sammenholdelse med relevante eksterne
ejendomsmarkedsdata og sammenlignelige realiserede ejendomshandler.

Den skgnsmaessigt opgjorte dagsvaerdi af ejendommene pavirkes af de input der anvendes i DCF-modellen, hvor de
vasentligste ikke-observerbare input omfatter fastsaettelse af lejen og afkastprocenterne. | tabellen herunder fremgar

det for terminalperioden fastsatte lejeniveau (opgjort i nutidskroner) samt anvendte afkastprocenter.

Nggletal vedrgrende koncernens portefglje af investeringsejendomme pr. region:

Kgbenhavn Sjelland @vrige lalt
2022
Ejendomsvaerdi
Ejendomsveerdi, i alt (mio. kr.) 2.581,9 2.174,2 175,7 4.931,8
Ejendomsvaerdi pr. kvm. (kr.) 44.797 29.947 - 36.519
Arealer
Bolig (kvm.) 21.804 66.325 - 88.129
Erhverv (kvm.) 35.831 6.277 - 42.108
I alt (kvm.) 57.636 72.602 - 130.238
Afkastprocent
Interval for afkastprocenter, bolig 3,13% 3,88%-4,25% - 3,13%-4,25%
Interval for afkastprocenter, erhverv 3,38%-6,25% 5,50%-8,00% - 3,38%-8,00%
Afkastprocent, vaegtet gennemsnit 3,42% 4,08% - 3,72%
Lejeniveauer
Lejeniveau i terminalar, bolig (kr. pr. kvm.) 1.732 1.560 - 1.603
Lejeniveau i terminalar, erhverv (kr. pr. kvm.) 1.877 1.258 - 1.785
2021
Ejendomsvaerdi
Ejendomsveerdi, i alt (mio. kr.) 2.538,0 2.143,0 179,4 4.860,4
Ejendomsvaerdi pr. kvm. (kr.) 43.994 29.689 - 36.043
Arealer
Bolig (kvm.) 21.247 65.903 - 87.150
Erhverv (kvm.) 36.443 6.277 - 42.720
I alt (kvm.) 57.690 72.180 - 129.870
Afkastprocent
Interval for afkastprocenter, bolig 3,00% 3,75%-4,13% - 3,0%-4,13%
Interval for afkastprocenter, erhverv 3,25%-6,25% 5,00%-8,00% 3,25%-8,00%
Afkastprocent, vaegtet gennemsnit 3,30% 3,90% - 3,60%
Lejeniveauer
Lejeniveau i terminalar, bolig (kr. pr. kvm.) 1.693 1.489 - 1.539
Lejeniveau i terminalar, erhverv (kr. pr. kvm.) 1.771 1.256 1.695

| driftsomkostninger vedrgrende ejendomsdrift indgar kun i begraenset omfang omkostninger knyttet til tomme

lejemal.
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Indgdede lejeaftaler for koncernens investeringsejendomme indeholder i de fleste tilfaelde en uopsigelighedsperiode
eller et opsigelsesvarsel fra kundens side. Pa den baggrund kan fremtidige minimumslejeindtaegter specificeres
saledes:

Mio. kr. 2022 2021
Ar1 43,8 35,2
Ar2 18,2 19,5
Ar3 19,8 15,7
Ara 17,3 12,4
Ars 12,1 9,8
Efterar5s 91,3 36,1

202,5 128,7

Note 15 - Kapitalandele i associerede virksomheder

Mio. kr. 2022 2021
Kostpris primo 430,6 477,9
Tilgang 0,0 35,0
Afgang 0,0 -82,3
Kostpris ultimo 430,6 430,6
Veaerdireguleringer primo -122,9 -149,2
Andel af arets resultat efter skat -38,6 -58,1
Egenkapitalposteringer m.m. 0,0 1,0
Afgang 0,0 33,5
Gevinst ved udvanding 0,0 49,9
Vardireguleringer ultimo -161,5 -122,9
Regnskabsmaeessig vaerdi 269,1 307,7

Kapitalandele i associerede virksomheder omfatter:

Aquaporin A/S, Nymgllevej 78, Kongens Lyngby, ejerandel 31,05 %* (2021: 31,05 %)
Danish Aerospace Company A/S, Hvidkaervej 31A st., Odense, ejerandel 34,32 % (2021: 34,32 %)

Finansielle oplysninger pr. 31. december for Aquaporin A/S (100%): 2022 2021
Anlaegsaktiver 203,3 204,5
Omszetningsaktiver 67,3 180,8
Langfristede forpligtelser 56,4 57,0
Kortfristede forpligtelser 55,0 57,8
Omsaetning 30,6 8,9
Resultat efter skat -112,1 -131,8
Anden totalindkomst 1,5 0,4
Totalindkomst -110,6 -131,4
Afstemning af regnskabsmaessig veerdi:

M. Goldschmidt Holding A/S' andel af egenkapital 50,5 84,0
Goodwill og patenter 193,6 199,2
Regnskabsmaessig veerdi 244,1 283,2
Dagsveerdi af aktiepost iht. bgrskurs 226,5 349,2

*Ejerandelen i Aquaporin A/S er i februar 2023 reduceret til 29,75 % i forbindelse med en kapitaludstedelse i
selskabet.
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Note 16 - Vaerdipapirer

Mio. kr. 2022 2021
Bgrsnoterede obligationer 48,4 0,0
Bgrsnoterede aktier 35,6 21,8
Unoterede investeringsforeninger 91,8 110,7

175,8 132,5

Note 17 - Aktiekapital

Aktiekapital
Aktiekapitalen bestar af 50.000 aktier 4 1.000 kr. (fuldt indbetalt). Aktiekapitalen er ikke opdelt i klasser, og der er ikke

knyttet seerlige rettigheder til aktierne. Der har i 2021 og 2022 ikke vaeret bevaegelser i aktiekapitalen.

Udbytte
Det i regnskabsaret 2022 udbetalte ordinaere udbytte vedrgrende regnskabsaret 2021 udggr 30 mio. kr.

Der er i arsregnskabet for 2022 foreslaet udbytte pa 40 mio. kr.

Kapitalstyring

Koncernen vurderer Ipbende behovet for tilpasning af kapitalstrukturen for at afveje kapitalens stgrrelse i forhold til
koncernens driftsaktiviteter, fremmedfinansiering og finansielle gearing. Koncernen gnsker sa vidt muligt lange
bindinger pa lan hos kreditinstitutter, og afpasser derfor kapitalstrukturens sammensaetning under hensyntagen hertil,
herunder bl.a. med henblik pa til enhver tid at sikre, at koncernen opfylder de minimumskrav der gaelder til
kapitalstruktur mv. i laneaftaler med kreditinstitutter. Pr. 31. december 2022 overholder koncernen alle covenants.
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Note 18 - Prioritetsgaeld

2022

Regnskabs-
Gennemsnitlig Rentebindings- maessig vaerdi
Lanetype kuponrente Valuta periode mio. kr.
Variabelt, cibor 2,7% DKK 3-6 mdr 130,2
Variabelt, rentetilpasning 1,2% DKK 4-10 ar 1.037,2
Fastforrentet 1,3% DKK >10 ar 1.671,8
2.839,2

Prioritetsgeeld indregnes sdledes i balancen: Geeld malt til
Gaeld malt til amortiseret Regnskabs-
dagsveerdi kostpris maessig vaerdi
mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Langfristede forpligtelser 2.738,0 67,8 2.805,8
Kortfristede forpligtelser 29,3 4,1 33,4
2.767,3 71,9 2.839,2

2021

Regnskabs-
Gennemsnitlig Rentebindings- maessig vaerdi
Lanetype kuponrente Valuta periode mio. kr.
Variabelt, cibor -0,2% DKK 3-6 mdr 131,0
Variabelt, rentetilpasning 0,9% DKK 4-10ar 968,6
Fastforrentet 0,9% DKK >10 ar 1.989,8
3.089,4

Prioritetsgeeld indregnes sdledes i balancen: Geeld malt til
Geaeld malt til amortiseret Regnskabs-
dagsvaerdi kostpris maessig vaerdi
mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Langfristede forpligtelser 3.008,8 53,4 3.062,2
Kortfristede forpligtelser 23,6 3,6 27,2
3.032,4 57,0 3.089,4

Den totale nominelle restgzeld udggr 3.481,5 mio. kr. (2021: 3.162,2 mio. kr.), hvilket svarer til en forskel mellem
dagsveerdi og restgeeld pa -642,3 mio. kr. (2021: -72,8 mio. kr.). Dagsvaerdi af geeld opggres med udgangspunkt i
bgrskursen for underliggende obligationer. Effekt af eendring i egen kreditrisiko pa dagsveerdimaling af geeld vurderes

uvaesentlig.
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Note 19 - Bankgeeld

Rente- Regnskabs-
bindings- maessig vaerdi*
Lanetype Udlgb Valuta periode Rente p.a. Mio. kr.
2022
Variabelt forrentet 2023 DKK <1 mdr. 2,9-3,9% 935,1
Variabelt forrentet 2023 € 3 mdr. 4,5% 30,0
Variabelt forrentet 2028 € 3 mdr. 4,2-4,3% 13,0
978,1
Bankgeeld indregnes i balancen sdledes:
Langfristede forpligtelser 12,1
Kortfristede forpligtelse 966,0
978,1
2021
Variabelt forrentet 2022 DKK <1 mdr. 1,3-2,4% 678,4
Variabelt forrentet 2022 f <1 mdr. 3,2% 11,6
Variabelt forrentet 2022 € 3 mdr. 1,8% 47,4
Variabelt forrentet 2028 € 3 mdr. 2,5% 20,8
758,2
Bankgeeld indregnes i balancen sdledes:
Langfristede forpligtelser 19,6
Kortfristede forpligtelse 738,6
758,2
*Regnskabsmaessig veerdi svarer i al vaesentlighed til dagsvaerdi.
Note 20 - Hensattelse til udskudt skat
Mio. kr. 2022 2021
Udskudt skat primo 205,0 115,5
Korrektion til tidligere ar 0,0 -5,5
Udskudt skat indregnet i resultatopggrelsen 130,3 95,0
@vrige reguleringer -2,8 0,0
Udskudt skat ultimo 332,5 205,0
Udskudt skat vedrgrer:
Immaterielle aktiver 13,4 13,4
Investeringsejendomme og andre materielle aktiver 341,7 329,8
Verdipapirer -17,9 -18,7
Fremfgrbare underskud -123,6 -115,9
Finansielle geeldsforpligtelser 118,9 -3,6
332,5 205,0
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Note 21 - Eventualposter og sikkerhedsstillelser

Eventualforpligtelser og -aktiver

Koncernen er part i enkelte igangvaerende juridiske tvister, som alle vurderes som normale, henset til koncernens
aktiviteter. Det er ledelsens opfattelse, at udfaldet af disse tvister ikke vil pavirke koncernens finansielle stilling
vaesentligt ud over de forpligtelser, der er indregnet i balancen pr. 31. december 2022.

Koncernen oplever i mindre omfang at modtage krav om ekstrabetalinger fra entreprengrer knyttet til koncernens
investeringsejendomme under opfgrelse. Koncernen er i Ipbende forhandling med entreprengrerne om de
pagaeldende krav, der anses for saedvanlige under hensyntagen til projektbyggeriets art og omfang. De pagaldende
krav pavirker, uanset udfald, ikke i vaesentligt omfang de samlede forventede byggeomkostninger.

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

Sikkerhedsstillelser

Domicilejendomme, investeringsejendomme og investeringsejendomme under opfgrelse med en samlet
regnskabsmaessig vaerdi pa 5.800,3 mio. kr. (2021: 5.482,2 mio. kr.) er stillet til sikkerhed for realkreditlan og gzeld til
pengeinstitutter.

Af tilgodehavenderne indestar 0,6 mio. kr. (2021: 0,7 mio. kr.) pa deponeringskonti vedrgrende ejendomssalg og 129,6
mio. kr. (2021: 120,9 mio. kr.) pa sikringskonti vedrgrende ejendomme under opfgrelse.

Koncernen har for et engagement med et pengeinstitut stillet vaerdipapirer med en regnskabsmaessig veerdi pa 70,2
mio. kr. (2021: 92,5 mio. kr.) til sikkerhed.

Koncernen har til sikkerhed for skadeslgsholdelse af, hvad datterselskabet Imerco A/S til enhver tid méatte vaere
kreditinstitutter skyldig, dog ikke udover 135 mio. kr., givet panteret i, hvad Imerco A/S ejer og fremtidig erhverver
inden for fglgende aktivtyper: Simple fordringer fra salg af varer og tjenesteydelser, varelagre, driftsinventar og
driftsmateriel samt goodwill, domaenenavne og rettigheder.
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Note 22 - Finansielle risici

Kategorier af finansielle instrumenter

Mio. kr. 2022 2021
Veaerdipapirer 175,8 132,5
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatopggrelsen 175,8 132,5
Tilgodehavender 200,5 198,2
Likvider 252,3 297,8
Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris 452,8 496,0
Prioritetsgeeld 71,9 57,0
Bankgeeld 978,1 758,2
Lejedeposita og forudbetalt leje 85,7 80,7
Gaeld til hovedaktionaer 11,9 11,5
Leverandgrgeeld 376,1 4549
Andre geldsforpligtelser 369,7 424,2
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 1.893,4 1.786,5
Prioritetsgeeld 2.767,3 3.032,4
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi 2.767,3 3.032,4

Risikostyringspolitik generelt

Koncernen er som fglge af sine aktiviteter eksponeret overfor markedsrisici i form af likviditetsrisici, renterisici og
kreditrisici. Koncernen styrer de finansielle risici centralt. Koncernen foretager ikke aktiv spekulation i finansielle risici.

Likviditetsrisici

| forbindelse med lanoptagelse mv. sikrer koncernen stgrst mulig fleksibilitet gennem spredning af lanoptagelsen i
forhold til forfalds- og genforhandlingstidspunkter og modparter under hensyntagen til prissaetning mv. Det er

koncernens malsatning at have et hgjt likviditetsberedskab for at imgdega likviditetsrisici.

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pa tidsmaessige intervaller. Forfalds-
analysen er baseret pa alle udiskonterede kontraherede pengestrgmme inkl. estimerede rentebetalinger, samt
forventet tilbagebetalingstidspunkt pa lan. Rentebetalinger er estimeret baseret pa de nuvaerende markedsforhold.

Regnskabs-
Mio. kr. 0-1ar 1-5ar >5 ar lalt maessig vaerdi

2022
Prioritetsgeeld 98,2 497,5 4.112,8 4.708,5 2.839,2
Bankgaeld 1.001,4 5,0 9,8 1.016,2 978,1
Leverandgr- og andre geeldsforpligtelser 650,9 79,4 33,8 764,1 745,8
Lejedeposita og forudbetalt leje 14,5 71,2 0,0 85,7 85,7
Geeld til hovedaktionaer 12,2 0,0 0,0 12,2 11,9
1.777,2 653,1 4.156,4 6.586,7 4.660,7

2021
Prioritetsgeeld 76,7 345,4 3.457,0 3.879,1 3.089,4
Bankgeeld 752,8 5,0 15,0 772,9 758,2
Leverandgr- og andre geeldsforpligtelser 725,8 76,7 99,5 902,1 879,1
Lejedeposita og forudbetalt leje 2,6 78,1 0,0 80,7 80,7
Geeld til hovedaktionaer 11,8 0,0 0,0 11,8 11,5
1.569,7 505,2 3.571,5 5.646,6 4.818,9
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Note 22 - Finansielle risici (fortsat)

Koncernens bankgaeld sammensaetter sig i det vaesentligste af Igbende kreditter der genforhandles én gang om aret.
Forfaldstidspunktet for bankgaeld i ovenstdende tabel udtrykker saledes sddanne genforhandlingstidspunkter.
Omfattet bankgeaeld forventes forlaenget ved forfald.

Renterisiko

Koncernen har som fglge af sine investerings- og finansieringsaktiviteter en risikoeksponering i forhold til udsving i
renteniveauet i Danmark. Koncernen afdakker renterisici pa 1an, nar det vurderes, at rentebetalingerne kan sikres pa
et tilfredsstillende niveau i forhold til omkostningerne forbundet hermed. Koncernen har ingen derivater pr. 31.
december 2022.

Prioritetsgeelden er diversificeret i renter med forskellige Igbetider, hvor andelen af lange fastforrentede realkreditlan
udggr en relativt hgj andel af den samlede laneportefglje.

Koncernens banklan er variabelt forrentede med korte rentebindingsperioder. Hovedparten af koncernens banklan er
optaget i DKK og rentesatsen spaender mellem 2,9 % og 4,5 % (2021: 1,3 %-3,2 %).

Baseret pa koncernens rentebaserede gaeld og likvide beholdninger pa balancedagen er koncernens samlede effekt pa
12 maneders horisont af en rentestigning pa 0,5 %-point over hele rentekurven fglgende:

- Andrede renter pa den variable del af geelden og likvide beholdninger vil gge renteudgiften (netto) fgr skat med
4,2 mio. kr. (2021: 3,8 mio. kr.).

- Kursveaerdien af prioritetsgaeld vil blive reduceret med 91,4 mio. kr. (2021: 100,0 mio. kr.).

- Samlet set, alt andet lige, vil resultateffekten vaere positiv med 87,2 mio. kr. fgr skat (2021: 96,2 mio. kr.) og
resultat efter skat og egenkapitalen pavirkes positivt med 68,0 mio. kr. (2021: 75,0 mio. kr.).

Herudover vil koncernen pavirkes i mindre omfang af dagsvaerdiudsving pa obligationer. Et rentefald pa 0,5 %-point
over hele rentekurven forventes at have en tilsvarende effekt med modsat fortegn.

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

Koncernen anser sin kreditrisiko for at vaere relativ lav, idet hovedparten af koncernens indtaegter baserer sig pa
kontantsalg, kreditkortsalg, salg til kendte samarbejdspartnere og udlejning til lejere, hvor koncernen modtager lejen
forud og samtidigt modtager deposita eller lignende ved lejers indflytning. Ved salg og udlejning, hvor koncernen
patager sig stgrre kreditrisici, foretages kreditvurdering ved kontraktindgaelse og Igbende kreditvurderinger med
henblik pa at fastholde kreditrisiciene pa et lavt niveau. Bankindestaender indskydes kun i systemvigtige
pengeinstitutter, ligesom koncernen alene investerer i obligationer med hgj kreditvaerdighed, herunder seaerligt danske
realkreditobligationer.

Koncernen nedskriver typisk de enkelte opstaede tilgodehavender, nar kunden/lejeren er under rekonstruktion eller
konkursbehandling, hvorved betaling ikke leengere forventes. | videst muligt omfang nedskrives til eventuel forventet
konkursdividende. Nar et tilgodehavende er afskrevet, foretages der typisk ikke yderligere bestrabelser pa at inddrive
tilgodehavendet. Der er i 2022 foretaget afskrivning af tilgodehavender i mindre omfang.

P4 tilgodehavender, der ikke er afskrevet, foretages der henszettelser til forventede tab pa en samlekonto. Arets
henszettelser til impdegaelse af tab knytter sig udelukkende til tilgodehavender fra salg og udlejning, hvor
hensaettelser foretages efter den simplificerede tabsmodel.

Der er ikke modtaget sikkerhedsstillelse for koncernens tilgodehavender. De i balancen anfgrte belgb udtrykker
saledes den samlede maksimale kreditrisiko.
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Note 22 - Finansielle risici (fortsat)

Dagsveerdihierarki for investeringsejendomme og finansielle instrumenter indregnet til dagsveerdi

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

Niveau 1 - Niveau 2 - Niveau 3 -

Noterede Observer- lkke observer-
Mio. kr. priser bare input bare input lalt
Investeringsejendomme under opfgrelse 0,0 0,0 869,0 869,0
Investeringsejendomme 0,0 0,0 4.931,8 4.931,8
Veaerdipapirer 84,0 0,0 91,8 175,8
Prioritetsgeeld 0,0 -2.767,3 0,0 -2.767,3
lalt31.12.2022 84,0 -2.767,3 5.892,6 3.209,3
Investeringsejendomme under opfgrelse 0,0 0,0 586,5 586,5
Investeringsejendomme 0,0 0,0 4.860,4 4.860,4
Veaerdipapirer 21,8 0,0 110,7 132,5
Prioritetsgeeld 0,0 -3.032,4 0,0 -3.032,4
lalt 31.12.2021 21,8 -3.032,4 5.557,6 2.547,0

Koncernen har bgrsnoterede veerdipapirer, som males til dagsveerdi i balancen. Vaerdianszettelsen er baseret pa
bgrskursen pa tidspunktet for afleeggelse af drsrapporten, hvorfor vaerdipapirerne klassificeres som niveau 1 i
dagsveerdihierarkiet.

Verdipapirer i niveau 3 omfatter investeringer gennem unoterede investeringsforeninger og kapitalselskaber, der
Igbende indregnes efter de af kapitalforvalterne rapporterede indre vaerdier, der opggres baseret pa nutidsvaerdien af
forventede fremtidige pengestrgmme. Z£ndringer i forudszaetningerne vil alene have en uvaesentlig pavirkning pa arets
resultat. Dagsveerdien af niveau 3 investeringer udgjorde i starten af regnskabsaret 110,7 mio. kr. (2021: 66,6 mio. kr.).
Tilgang i regnskabsaret udggr 4,3 mio. kr. (2021: 15,7 mio. kr.) og afgang i form af udlodninger udggr 27,6 mio. kr.
(2021: 11,1 mio. kr.) Gevinst indregnet i resultatopggrelsen under afkast af vaerdipapirer udggr 4,4 mio. kr. (2021: 39,5
mio. kr.). Veerdi ultimo udggr 91,8 mio. kr. (2021: 110,7 mio. kr.).

For omtale af arets niveau 3 bevaegelser for hhv. investeringsejendomme under opfgrelse og Investeringsejendomme
henvises til note 13 og 14.

Note 23 - Nzertstaende parter og ejerforhold

Naertstaende parter med bestemmende indflydelse

Folgende parter har bestemmende indflydelse pa M. Goldschmidt Holding A/S-koncernen:

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

@vrige naertstdende parter anses som vaerende selskaber i M. Goldschmidt Holding koncernen, herunder associerede
virksomheder, samt direktion og bestyrelse i M. Goldschmidt Holding A/S.
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Note 23 - Nzertstaende parter og ejerforhold (fortsat)

Transaktioner med naertstaende:

Mio. kr. 2022 2021
Ngglepersoner
Geld til hovedaktionzer, ultimo (anfordringsvilkar) 11,9 11,5
Renteomkostninger vedrgrende geeld til hovedaktionaer 0,6 0,3
Ydelser leveret til hovedaktionaer 0,7 0,4
Andre nartstaende parter
Udlan til virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 25,6 25,1
Renteindtaegter vedrgrende udlan til virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 0,8 0,7
Udlan fra virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 6,0 7,5
Leverede ydelser til virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 0,2 0,5
Modtagne ydelser fra virksomhed hvori et ledelsesmedlem er ansat 0,0 0,2
Information om vederlag til ledelsen er oplyst i note 6.
Note 24 - Andring i nettoarbejdskapital
Mio. kr. 2022 2021
/Zndringer i tilgodehavender fra salg og lejere -2,0 2,4
Zndringer i gvrige tilgodehavender 10,1 0,3
Zndringer i lejedeposita, forudbetalt leje 5,0 33,2
Zndringer i varebeholdninger -28,6 -32,3
Zndringer i periodeafgransningsposter 1,1 1,4
Zndringer i leverandgrgaeld og anden geaeld -111,3 22,6
Zndringer i kontraktforpligtelser -4,5 7,2
@vrige andringer 0,4 5,0
-129,8 39,8

Note 25 - Galdsforpligtelser fra finansieringsaktivitet

Passiver knyttet til finansieringsaktiviteter omfatter:

Geeld til tidligere

Mio. kr. Prioritetsgeeld Bankgeeld Leasinggaeld aktionaerer
Nettogaeld primo 2021 2.970,3 608,2 332,9 28,2
Pengestrgmme 244.,4 150,0 -126,7 -20,7
Zndringer i dagsveerdi -125,3 0,0 0,0 0,0
Andre ikke-likvide bevaegelser 0,0 0,0 99,5 0,0
Nettogeeld ultimo 2021 3.089,4 758,2 305,7 7,5
Pengestrgmme 313,4 219,9 -137,0 -1,5
Zndringer i dagsveerdi -563,6 0,0 0,0 0,0
Andre ikke-likvide bevaegelser 0,0 0,0 285,1 0,0
Nettogeeld ultimo 2022 2.839,2 978,1 453,8 6,0
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Moderselskabets resultat- og totalindkomstopggrelse

Mio. kr. Note 2022 2021
Nettoomsaetning 5,7 4,2
Afkast af veerdipapirer 3 9,5 49,8
Personaleomkostninger 4 -29,5 -29,9
Andre eksterne omkostninger -20,5 -14,4
Af- og nedskrivninger -0,8 -0,8
Resultat af primaer drift -35,6 8,9
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4432 365,3
Andre finansielle indtaegter 5 21,5 19,8
Andre finansielle omkostninger 6 -12,5 -13,9
Resultat fgr skat 416,6 380,1
Skat af arets resultat 7 5,0 -2,8
Arets resultat 421,6 377,3

Anden totalindkomst:
Poster der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
Anden totalindkomst efter skat i dattervirksomheder mv. 0,0 1,0

Totalindkomst 421,6 378,3
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Moderselskabets balance

Mio. kr. Note 2022 2021
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 8,3 8,5
Materielle aktiver 8,3 8,5
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 8 3.285,9 2.971,2
Udskudte skatteaktiver 38,7 33,7
Finansielle anleegsaktiver 3.324,6 3.004,9
Langfristede aktiver i alt 3.332,9 3.013,4
Tilgodehavender 38,2 43,8
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 276,8 306,4
Periodeafgraensningsposter 0,5 0,4
Tilgodehavender 315,5 350,6
Veaerdipapirer 9 175,8 132,5
Likvide beholdninger 85,3 141,2
Kortfristede aktiver i alt 576,6 624,3
Aktiver 3.909,5 3.637,7
Mio. kr. Note 2022 2021
Aktiekapital 10 50,0 50,0
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 1.611,4 1.308,0
Overfgrt resultat 1.848,3 1.779,9
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 40,0 30,0
Egenkapital i alt 3.549,7 3.167,9
Andre galdsforpligtelser 5,6 7,1
Andre hensatte forpligtelser 0,0 4,0
Langfristede forpligtelser i alt 5,6 11,1
Bankgzeld 11 322,2 316,6
Leverandgrgeeld 1,5 2,0
Andre galdsforpligtelser 7,5 9,0
Geeld til tilknyttede virksomheder 5,3 120,6
Gaeld til hovedaktionaer 10,8 10,5
Hensatte forpligtelser 6,9 0,0
Kortfristede forpligtelser i alt 354,2 458,7
Forpligtelser i alt 359,8 469,8
Passiver 3.909,5 3.637,7

60



M. Goldschmidt Holding A/S — Moderselskabsregnskab 2022

Moderselskabets egenkapitalopgarelse

Reserve for

nettoopskrivning Foreslaet

efter indre Overfort udbytte for Egenkapital
Mio. kr. Aktiekapital vaerdis metode resultat regnskabsaret ialt
Egenkapital 1. januar 2021 50,0 1.048,8 1.705,9 15,0 2.819,6
Arets resultat 0,0 365,3 -18,0 30,0 377,3
Anden totalindkomst 0,0 1,0 0,0 0,0 1,0
Udbytte fra dattervirksomheder 0,0 -107,0 107,0 0,0 0,0
Totalindkomst i alt 0,0 259,3 89,0 30,0 378,3
Transaktioner med ejeren
Betalt ordinaert udbytte 0,0 0,0 0,0 -15,0 -15,0
Betalt ekstraordineert udbytte 0,0 0,0 -15,0 0,0 -15,0
Transaktioner med ejeren i alt 0,0 0,0 -15,0 -15,0 -30,0
Egenkapital 31. december 2021 50,0 1.308,0 1.779,9 30,0 3.167,9
Egenkapitalpost i dattervirksomhed 0,0 -9,8 0,0 0,0 -9,8
Arets resultat 0,0 443,2 -61,6 40,0 421,6
Udbytte fra dattervirksomheder 0,0 -130,0 130,0 0,0 0,0
Totalindkomst i alt 0,0 313,2 68,4 40,0 421,6
Transaktioner med ejeren
Betalt ordinaert udbytte 0,0 0,0 0,0 -30,0 -30,0
Transaktioner med ejeren i alt 0,0 0,0 0,0 -30,0 -30,0
Egenkapital 31. december 2022 50,0 1.611,4 1.848,3 40,0 3.549,7
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Moderselskabets pengestremsopgdrelse

Mio. kr. Note 2022 2021
Resultat af primaer drift -35,6 8,9
Korrektion for Ikke-kontante poster:

Af- og nedskrivninger 0,8 0,8

Urealiseret tab/gevinster, veerdipapirer 20,4 -36,8

@vrige ikke kontante poster 2,8 0,0
Z&ndring i nettoarbejdskapital 15 3,8 -2,0
Pengestremme fra primaer drift -7,8 -29,1
Modtagne renter 21,5 19,8
Betalte renter -12,5 -13,8
Modtaget sambeskatningsbidrag 0,0 1,9
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 1,2 -21,2
Andre anlag, driftsmateriel og inventar, kgb -0,7 -0,9
Vardipapirer, kgb -64,3 -29,0
Veardipapirer, salg 0,6 50,1
Modtagne udbytter 130,0 107,0
Pengestremme fra investeringsaktivitet 65,6 127,2
Bankgeeld 5,6 146,0
Koncernmellemvarende, optagelse/indfrielse -96,8 -227,1
Udbetalt udbytte -30,0 -30,0
Afdrag pa geeld vedrgrende gvrige geeldsforpligtelser -1,5 -1,5
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 16 -122,7 -112,6
Pengestrgmme i alt -55,9 -6,7
Likvider primo 141,2 147,9
Likvider ultimo 85,3 141,2
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Noter

Note 1 - Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for moderselskabet aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
(IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabsklasse C stor, jf. IFRS-
bekendtggrelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

M. Goldschmidt Holding A/S har implementeret de standarder og fortolkningsbidrag der geelder for regnskabsar der
pabegyndes 1. januar 2022. De nye standarder og fortolkningsbidrag har ikke haft vaesentlig betydning for indregning
og maling for 2022.

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

Kapitalandele i datterselskaber i moderselskabets arsregnskab

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males efter den indre veerdis metode (equity-metoden), hvilket
indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes opgjorte regnskabsmaessige
indre vaerdi med tilleeg eller fradrag af uafskrevet positiv henholdsvis negativ koncerngoodwill og med fradrag eller
tillaeg 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.

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

Ny regnskabsregulering
Vedrgrende ny regnskabsregulering henvises til note 1 i koncernregnskabet.

Note 2 - Skgn og usikkerheder

Moderselskabet indregner dattervirksomheder til dattervirksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi, som blandt
andet er opgjort pa baggrund af vaesentlige regnskabsmaessige skgn og forudsatninger vedrgrende dagsveerdi af
investeringsejendomme, nedskrivningstest for goodwill, genindvinding af udskudte skatteaktiver, kapitalandele i
associerede virksomheder, udskudt omsaetning vedrgrende kundeklub og leasing. Der henvises til omtalen heraf i
koncernregnskabets note 2.

I tilknytning til ovenstaende skgn og forudszetninger foretages der ved regnskabsaflaeggelsen for moderselskabet
blandt andet skgn i forbindelse med vurdering af nedskrivningsbehov af kapitalandele i dattervirksomhederne og
genindvinding af modervirksomhedens egne skatteaktiver.
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Note 3 - Afkast af vaerdipapirer

Mio. kr. 2022 2021
Afkast af veerdipapirer til dagsveerdi 7,2 47,3
Udbytter og renter 2,3 2,1
@vrige afkast 0,0 0,4
9,5 49,8
Note 4 - Personaleomkostninger
Mio. kr. 2022 2021
Gager og lgnninger 27,1 27,3
Andre omkostninger til social sikring 0,1 0,1
@vrige personaleomkostninger 2,3 2,5
Personaleomkostninger i alt 29,5 29,9
Gennemsnitligt antal medarbejdere, omregnet til fuldtidsstillinger 18 17
Aflgnning af bestyrelse
Honorar 6,2 9,0
Aflgnning af direktion
Gager 8,8 7,2
Note 5 - Andre finansielle indtaegter
Mio. kr. 2022 2021
Renteindtaegter, bankindestaender 0,4 0,0
Valutakursreguleringer 0,8 0,8
Garantiprovisioner, tilknyttede virksomheder 8,1 8,0
Renteindtaegter, tilknyttede virksomheder 11,2 10,2
@vrige finansielle indtagter 1,0 0,8
21,5 19,8
Note 6 - Andre finansielle omkostninger
Mio. kr. 2022 2021
Renteomkostninger, bankgzeld 7,7 4,8
Renteomkostninger, tilknyttede virksomheder 1,7 5,3
Renteomkostninger, gvrige 0,6 0,3
Renteomkostninger vedrgrende forpligtelser malt til amortiseret kostpris 10,0 10,4
Provisioner, gebyrer m.m. 2,5 3,5
12,5 13,9
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Note 7 - Skat af arets resultat

Skat af arets resultat kan forklares saledes baseret pa skatteprocenten for M.

Goldschmidt Holding A/S:

Mio. kr. 2022 2021
Resultat fgr skat 416,6 380,1
Indkomstskat heraf, 22% (2021: 22%) 91,7 83,6
Regulering for:

Ikke-skattepligtige indkomster 0,0 -0,3
Ikke-fradragsberettigede omkostninger 0,7 0,5
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder m.m. -97,5 -80,3
Reguleringer til tidligere ar 0,1 -0,7
Skat af arets resultat -5,0 2,8
Arets skat sammensaetter sig af:

/Zndring i udskudt skat -5,1 3,5
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 0,1 -0,7
Skat af arets resultat -5,0 2,8
Note 8 - Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Mio. kr. 2022 2021
Kostpris primo 1.649,7 1.649,7
Tilgang 24,8 0,0
Kostpris ultimo 1.674,5 1.649,7
Veaerdireguleringer primo 1.308,0 1.048,7
Andel af arets resultat efter skat 443,2 365,3
Udbytte -130,0 -107,0
Anden totalindkomst i dattervirksomheder mv. 0,0 1,0
Egenkapitalpost i dattervirksomhed -9,8 0,0
Vardireguleringer ultimo 1.611,4 1.308,0
Kapitalandele med negativ veerdi, nedskrevet over tilgodehavender 0,0 13,5
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder i alt 3.285,9 2.971,2

Kapitalandele i datterselskaber omfatter:

M. Goldschmidt Ejendomme A/S, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %

M. Goldschmidt Capital A/S, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
Slotshotellet ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %

MG Yacht Construction and Broker ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
MGE France SARL, Nice, Frankrig, 100 %

Komplet oversigt over alle koncernens dattervirksomheder fremgar af virksomhedsoversigten pa side 72.

M. Goldschmidt Holding A/S ydede den 30. december 2021 et koncerninternt tilskud til datterselskabet M.

Goldschmidt Ejendomme A/S bestaende af kapitalandelene i datterselskabet MGE Frederiksbro Il Holding A/S.
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Note 9 - Vaerdipapirer

Mio. kr. 2022 2021
Bgrsnoterede obligationer 48,4 0,0
Bgrsnoterede aktier 35,6 21,8
Unoterede investeringsforeninger 91,8 110,7

175,8 132,5

Note 10 - Aktiekapital

Selskabskapital
Aktiekapitalen bestar af 50.000 aktier 4 1.000 kr. (fuldt indbetalt). Aktiekapitalen er ikke opdelt i klasser, og der er ikke
knyttet szerlige rettigheder til aktierne. Der har i 2021 og 2022 ikke vaeret bevaegelser i aktiekapitalen.

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode.

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

Udbytte
Det i regnskabsaret 2022 udbetalte ordinzere udbytte vedrgrende regnskabsaret 2021 udggr 30 mio. kr.

Der er i arsregnskabet for 2022 foreslaet udbytte pa 40 mio. kr.
Kapitalstyring

Kapitalstyring foretages for koncernen som helhed, hvorfor der ikke er opsat individuelle mal eller politikker for
moderselskabet. Der henvises til note 17 i koncernregnskabet.

Note 11 - Bankgeeld

Rente- Regnskabs-
bindings- maessig veerdi*
Lanetype Udlgb Valuta periode Rente p.a. Mio. kr.
2022
Variabelt forrentet 2023 DKK <1 mdr. 2,9-3,9% 292,2
Variabelt forrentet 2023 EUR 3 mdr. 4,5% 30,0
322,2
2021
Variabelt forrentet 2022 DKK <1 mdr. 1,3-1,7% 269,2
Variabelt forrentet 2022 EUR 3 mdr. 1,8% 47,4
316,6

*Regnskabsmaessig veerdi svarer i al vaesentlighed til dagsvaerdi.
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Note 12 - Eventualposter og sikkerhedsstillelser

Eventualforpligtelser og -aktiver

Selskabet indgar i momsmaessig feellesregistrering med koncernforbundne selskaber, og haefter derfor solidarisk for
moms med de gvrige selskaber i feellesregistreringen. M. Goldschmidt Holding A/S er administrationsselskab i forhold
til feellesregistreringen.

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

Sikkerhedsstillelser
Moderselskabet har afgivet seedvanlige understgttelseserklaeringer overfor visse datterselskaber.

Moderselskabet har kautioneret for datterselskabernes gald til pengeinstitutter og garantistillelser. Kautionerne
omfatter engagementer pa 703 mio. kr. (2021: 690 mio. kr.).

Moderselskabet har stillet selvskyldnerkaution for koncernens realkreditgzeld pa 3.413 mio. kr. (2021: 3.156 mio. kr.).

Moderselskabet har for eget engagement med et pengeinstitut stillet vaerdipapirer med en regnskabsmaessig vaerdi pa
70,2 mio. kr. (2021: 92,5 mio. kr.) til sikkerhed.

Moderselskabet indestar som selvskyldnerkautionist for datterselskabers forpligtelser i henhold til entreprise-
kontrakter vedrgrende projektbyggeri pa investeringsejendomme under opfgrelse. Den samlede kontraktsum i
henhold omfattede entreprisekontrakter udggr ca. 500 mio. kr. (2021: 500 mio. kr.).

68



M. Goldschmidt Holding A/S — Moderselskabsregnskab 2022

Note 13 - Finansielle risici

Kategorier af finansielle instrumenter

Mio. kr. 2022 2021
Veaerdipapirer 175,8 132,5
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatopggrelsen 175,8 132,5
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 276,8 319,9
Tilgodehavender 38,2 43,8
Likvider 85,3 141,2
Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris 400,3 504,9
Geeld til tilknyttede virksomheder 5,3 120,6
Bankgeeld 322,2 316,6
Geeld til selskabsdeltager 10,8 10,5
Leverandgrgeeld 1,5 2,0
Andre geldsforpligtelser 13,1 16,1
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 352,9 465,8

Risikostyringspolitik generelt

M. Goldschmidt Holding A/S er som fglge af sine aktiviteter eksponeret overfor markedsrisici i form af likviditets-,
rente-, og kreditrisici. Koncernen styrer de finansielle risici centralt. Koncernen foretager ikke aktiv spekulation i
finansielle risici.

Likviditetsrisici

Det er selskabets malsatning at have et hgjt likviditetsberedskab for at imgdega likviditetsrisici. Forfaldstidspunkter
for finansielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pa de tidsmaessige intervaller, der anvendes i selskabets
likviditetsstyring. De specificerede belgb repraesenterer de belgb, der forfalder til betaling inklusive renter mv.

Regnskabs-
Mio. kr. 0-1ar 1-5ar >5 ar lalt maessig veerdi

2022
Bankgzeld 335,1 0,0 0,0 335,1 322,2
Geeld til tilknyttede virksomheder 5,5 0,0 0,0 5,5 5,3
Andre galdsforpligtelser 9,0 4,5 1,1 14,6 14,6
Geeld til hovedaktionaer 11,1 0,0 0,0 11,1 10,8
360,7 4,5 1,1 366,3 352,9

2021
Bankgzeld 3229 0,0 0,0 3229 316,6
Geeld til tilknyttede virksomheder 124,2 0,0 0,0 124,2 120,6
Andre galdsforpligtelser 10,9 6,0 1,2 18,1 18,1
Geeld til hovedaktionaer 10,8 0,0 0,0 10,8 10,5
468,8 6,0 1,2 476,0 465,8

Forfaldsanalysen er baseret pa alle udiskonterede kontraherede pengestrsmme inkl. estimerede rentebetalinger.
Rentebetalinger er estimeret baseret pa de nuvaerende markedsforhold. Vedrgrende kautioner stillet for
dattervirksomheder henvises til note 12.

Selskabets bankgaeld sammenszetter sig i det vaesentligste af Igbende kreditter der genforhandles én gang om aret.
Forfaldstidspunktet for bankgaeld i ovenstdende tabel udtrykker saledes sddanne genforhandlingstidspunkter.
Omfattet bankgeeld forventes forlaenget ved forfald.
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Note 13 - Finansielle risici (fortsat)

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

En stigning i renteniveauet pa 0,5 %-point i forhold til balancedagens renteniveau, vil alt andet lige have en negativ
indvirkning pa resultat fgr skat med 1,6 mio. kr. (2021: 1,6 mio. kr.) som konsekvens af hgjere renteudgifter. Resultat
efter skat og egenkapitalen vil pavirkes negativt med pa 1,2 mio. kr. (2021: 1,2 mio. kr.). Et rentefald pa 0,5 %-point
over hele rentekurven, forventes approksimativt at have en tilsvarende effekt med modsat fortegn. Udover ggede
renteudgifter vil selskabets resultat pavirkes af dagsveerdiudsving pa obligationer i mindre omfang.

Kreditrisici
Moderselskabets kreditrisici er primaert relateret til koncernmellemvarender og kautioner til koncernselskaber,
indestaender i pengeinstitutter, obligationsbeholdning og andre tilgodehavender.

For andre tilgodehavender, koncernmellemvaerender og kautioner til koncernselskaber foretages individuelle
vurderinger af forventede tab. Vurderingerne foretages i overensstemmelse med den generelle tabsmodel. |
vurderingen inddrages konkrete vurderinger af den samlede tabsrisiko sammenholdt med generelle historiske
erfaringer med risiko for manglende betalingsevne hos en modpart. Pr. 31. december 2022 har selskabet ikke
foretaget hensaettelser til forventede tab pa andre tilgodehavender, koncernmellemvarender og kautioner til
koncernselskaber.

Selskabet investerer alene i obligationer med hgj kreditvaerdighed, herunder szerligt danske realkreditobligationer.
Bankindestaender indskydes kun i systemvigtige pengeinstitutter.

Der er ikke modtaget sikkerhedsstillelse for moderselskabets tilgodehavender mv. og de regnskabsmaessige vaerdier
udtrykker derfor den samlede maksimale kreditrisiko.

Dagsvardihierarki for finansielle instrumenter indregnet til dagsvaerdi
Dagsveaerdien af finansielle instrumenter, der ikke males til dagsveerdi eller regnskabsmaessig indre veerdi, svarer i alt
vaesentlighed til regnskabsmaessig veerdi.

Niveau 1 - Niveau 2 - Niveau 3 -

Noterede Observer- lkke observer-
Mio. kr. priser bare input bare input lalt
Verdipapirer 84,0 0,0 91,8 175,8
I alt 2022 84,0 0,0 91,8 175,8
Veardipapirer 21,8 0,0 110,7 132,5
| alt 2021 21,8 0,0 110,7 132,5

Selskabet har bgrsnoterede aktier og obligationer som males til dagsvaerdi i balancen. Veaerdiansattelsen er baseret pa
bgrskursen pa tidspunktet for afleeggelse af arsrapporten, hvorfor vaerdipapirerne klassificeres som niveau 1 i
dagsveerdihierarkiet.

Verdipapirer i niveau 3 omfatter investeringer gennem unoterede investeringsforeninger og kapitalselskaber, der
Igbende indregnes efter de af kapitalforvalterne rapporterede indre vzerdier, der opggres baseret pa nutidsvaerdien af
forventede fremtidige pengestrgmme. Z£ndringer i forudszaetningerne vil alene have en uvaesentlig pavirkning pa arets
resultat. Dagsveerdien af niveau 3 investeringer udgjorde i starten af regnskabsaret 110,7 mio. kr. (2021: 66,6 mio. kr.).
Tilgang i regnskabsaret udger 4,3 mio. kr. (2021: 15,7 mio. kr.) og afgang i form af udlodninger udggr 27,6 mio. kr.
(2021: 11,1 mio. kr.). Gevinst indregnet i resultatopggrelsen under afkast af vaerdipapirer udggr 4,4 mio. kr. (2021:
39,5 mio. kr.). Veerdi ultimo udggr 91,8 mio. kr. (2021: 110,7 mio. kr.).
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Note 14 - Nzaertstaende parter og ejerforhold

Neertstaende parter med bestemmende indflydelse
Fglgende parter har bestemmende indflydelse pa M. Goldschmidt Holding A/S:

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

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

Transaktioner med naertstaende:

Mio. kr. 2022 2021
Transaktioner med dattervirksomheder

Koncernmellemvaerender, ultimo, tilgodehavender 276,8 319,9
Koncernmellemvaerender, ultimo, forpligtelser 5,3 120,6
Koncernmellemvaerender, renteindtaegter 11,2 10,2
Koncernmellemvarender, renteomkostninger 1,7 5,3
Administrationshonorar (indtaegt) 5,3 3,8
Garantiprovisioner (indtaegt) 8,1 8,0
Udbytte fra dattervirksomheder 130,0 107,0
Husleje (omkostning) 4,7 4,5

Ngglepersoner

Geeld til hovedaktionaer, ultimo (anfordringsvilkar) 10,8 10,5
Renteomkostninger vedrgrende geeld til hovedaktionaer 0,5 0,3
Ydelser leveret til hovedaktionaer 0,4 0,4

Andre naertstaende parter

Udlan til virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 25,6 25,1
Renteindtaegter vedrgrende udlan til virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 0,8 0,7
Udlan fra virksomheder ejet af ledelsesmedlemmer 6,0 7,5

Information om vederlag til ledelsen er oplyst i note 4. Selskabet har afgivet garantier og stillet sikkerhed for
koncernselskaber jf. note 12.

Note 15 - Z£ndring i nettoarbejdskapital

Mio. kr. 2022 2021
/Zndringer i tilgodehavender 5,5 -11,8
/Zndringer i periodeafgraensningsposter -0,1 0,3
Zndringer i leverandgrgeaeld -0,5 -0,1
Zndringer i anden geeld -1,4 4,6
@vrige andringer 0,3 5,0

3,8 -2,0
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Note 16 - Galdsforpligtelser fra finansieringsaktivitet

Passiver knyttet til finansieringsaktiviteter omfatter:

Geeld til

tilknyttede @vrige geelds-
Mio. kr. virksomheder Bankgzeld forpligtelser
Nettogeeld primo 2021 36,4 170,6 9,0
Pengestrgmme -227,1 146,0 -1,5
Andre ikke-likvide bevaegelser 4,9 0,0 0,0
Nettogeeld ultimo 2021 -185,8 316,6 7,5
Pengestrgmme -96,8 5,6 -1,5
Andre ikke-likvide bevaegelser 11,1 0,0 0,0
Nettogaeld ultimo 2022 -271,5 322,2 6,0

Virksomhedsoversigt

M. Goldschmidt Holding koncernen bestar pr. 31. december 2022 af M. Goldschmidt Holding A/S samt fglgende
datterselskaber og associerede virksomheder.

Datterselskaber:

e M. Goldschmidt Ejendomme A/S, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
o Atlas Ejendomme A/S, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %

= M. Goldschmidt Ejd., Ringsted ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %

=  MGE Frederiksbro ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %

=  MGE13 ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %

=  MGE Frederiksbro Il Holding A/S, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %

e  MGE Frederiksbro Il P/S, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
e Komplementarselskabet Frederiksbro Il ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %

MGE Trekronergarden ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
Kokkedal Slot ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
MGE Marienbergvej 108, Vordingborg ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
MGE14 ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
MGE16 ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
Atlas Security ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
MGE Hornbak ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
19 PS Holding Ltd, London, England, 100 %

=  9H Eaton Square Limited, London, England 100 %
e Slotshotellet ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %
e M. Goldschmidt Capital A/S, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %

o Imerco Holding A/S, Smedeholm 16, Herlev, 97,60 %
=  |merco A/S, Smedeholm 16, Herlev, 100 %
e Inspiration A/S, Smedeholm 16, Herlev, 100 %
e  Erik Bagger A/S, Smedeholm 16, Herlev, 80 %

e  MGE France SARL, Nice, Frankrig, 100 %
e MG Yacht Construction and Broker ApS, Grgnningen 25, Kgbenhavn, 100 %

O O O O O O O O

Associerede virksomheder:
e Aquaporin A/S, Lyngby, Danmark, 31,05 %*
e Danish Aerospace Company A/S, Odense, Danmark, 34,32 %

*Ejerandelen i Aquaporin A/S er i februar 2023 reduceret til 29,75 % i forbindelse med en kapitaludstedelse i
selskabet.
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