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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2024 for M Gulstad ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.

januar - 31. december 2024.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg, den 30. juni 2025

Direktion:

Morten Lanng Gulstad
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Den uafhangige revisors erklaring om udvidet gennemgang

Til kapitalejeren i M Gulstad ApS

Konklusion

Vi har udfert udvidet gennemgang af arsregnskabet for M Gulstad ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2024, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2024 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstandard for
sma virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnskaber, der
udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
afsnittet ”Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet”. Vi er uafhangige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at
det opnaede bevis er tilstrackkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

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

Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Dette kraever, at vi planlagger og udfarer
handlinger med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet og derudover
udferer specifikt kraevede supplerende handlinger med henblik pa at opna yderligere sikkerhed for vores
konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestar af forespargsler til ledelsen og, hvor det er
hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede supplerende
handlinger samt vurdering af det opnaede bevis.

Omfanget af handlinger, der udferes ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi
udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhangige revisors erklaring om udvidet gennemgang

| tilknytning til vores udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opnaet ved den udvidede gennemgang eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

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

Aalborg, den 30. juni 2025

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Georg Aaen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne26734
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Ledelsesberetning

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er at eje kapitalandele i datter- og associerede virksomheder samt
formueplacering i gvrigt.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selskabets
finansielle stilling.

M Gulstad ApS | Ledelsesberetning



Resultatopgarelse 1. januar - 31. december

2024 2023

Note kr. kr.
Indtaegter af kapitalandele i datter- og associerede
virksomheder 1 1.734.961 -2.806.652
Andre eksterne omkostninger -140.224 -150.167
Bruttoresultat 1.594.737 -2.956.819
Personaleomkostninger 2 -190.603 -195.434
Driftsresultat 1.404.134 -3.152.253
Indtaegter af andre kapitalandele, vaerdipapirer og
tilgodehavender, der er anlaegsaktiver -252.684 134.439
Andre finansielle indtaegter 3 7.900.495 8.553.546
Nedskrivning af finansielle aktiver 4 -1.900.000 -2.000.612
@vrige finansielle omkostninger 5 -438.763 -233.658
Resultat for skat 6.713.182 3.301.462
Skat af arets resultat 6 -1.595.539 -237.249
Arets resultat 5.117.643 3.064.213
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 2.000.000 2.000.000
Henlaeggelser til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis
metode 1.734.961 -2.921.092
Overfert resultat 1.382.682 3.985.305
I alt 5.117.643 3.064.213
M Gulstad ApS | Resultatopgerelse 8



Balance 31. december

Aktiver 2024 2023

Note kr. kr.
Kapitalandele i dattervirksomheder 16.116.347 15.292.459
Kapitalandele i associerede virksomheder 5.392.262 4.397.729
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 1.351.314 3.503.998
Finansielle anlaegsaktiver 7 22.859.923 23.194.186
Anlaegsaktiver 22.859.923 23.194.186
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 26.683.836 23.100.877
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 20.738.573 19.159.226
Andre tilgodehavender 1.880.492 1.770.937
Tilgodehavende selskabsskat 130.113 636.332
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 28.826 30.584
Tilgodehavender 49.461.840 44.697.956
Andre vardipapirer og kapitalandele 8 25.836.494 29.004.206
Veerdipapirer og kapitalandele 25.836.494 29.004.206
Likvide beholdninger 835.335 447.515
Omsaetningsaktiver 76.133.669 74.149.677
Aktiver 98.993.592 97.343.863
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Balance 31. december

Passiver 2024 2023
Note kr. kr.
Anpartskapital 125.000 125.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 18.518.725 16.700.305
Overfert resultat 70.544.673 69.161.991
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 2.000.000 2.000.000
Egenkapital 91.188.398 87.987.296
Geeld til pengeinstitutter 6.757.561 8.012.031
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 20.000 20.000
Geeld til tilknyttede virksomheder 136.998 62.275
Skyldigt sambeskatningsbidrag 185.907 122.777
Anden geeld 704.728 1.139.484
Kortfristede gaeldsforpligtelser 7.805.194 9.356.567
Gaeldsforpligtelser 7.805.194 9.356.567
Passiver 98.993.592 97.343.863
Eventualposter mv. 9
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser 10

M Gulstad ApS | Balance
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Egenkapitalopggrelse

Reserve for

nettoopskrivn Foreslaet

ng efter indre Overfort udbytte for
kr. Anpartskapital veerdis metode resultat regnskabsaret lalt
Egenkapital 1. januar 2024 125.000 16.700.305 69.161.991 2.000.000 87.987.296
Forslag til resultatdisponering 1.734.961 1.382.682 2.000.000 5.117.643
Transaktioner med ejere
Ordinaert udbytte -2.000.000 -2.000.000
Andre lovpligtige bindinger
Andre reg. af indre veaerdi 83.459 83.459
Egenkapital 31. december 2024 125.000 18.518.725 70.544.673 2.000.000 91.188.398
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Noter

2024 2023
kr. kr.
1 | Indtaegter af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder
Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder 823.888 -2.937.360
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 911.073 130.708
1.734.961 -2.806.652
2 | Personaleomkostninger
Antal heltidsbeskaeftigede personer i gennemsnit: 1 1
Lan og gager 178.812 178.864
Andre omkostninger til social sikring 5.280 5.156
Andre personaleomkostninger 6.511 11.414
190.603 195.434
3 | Andre finansielle indtasgter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder 825.405 771.500
Finansielle indtaegter i gvrigt 7.075.090 7.782.046
7.900.495 8.553.546

4 | Saerlige poster

Der er foretaget nedskrivning af vaerdien af én af selskabets andre kapitalandele. Nedskrivningen udger 1.900

tkr. for regnskabsaret.

5 | @vrige finansielle omkostninger

Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder 37.987 39.687
Finansielle omkostninger i gvrigt 400.776 193.971
438.763 233.658

6 | Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst 1.573.002 125.017
Regulering skat vedrgrende tidligere ar 22.537 0
Regulering af udskudt skat 0 112.232
1.595.539 237.249
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Noter

7 | Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i

Kapitalandele i

Andre

dattervirk- associerede  vaerdipapirer og
kr. somheder virksomheder kapitalandele
Kostpris 1. januar 2024 2.956.222 33.661 3.385.301
Tilgang 0 1 0
Kostpris 31. december 2024 2.956.222 33.662 3.385.301
Verdireguleringer 1. januar 2024 12.336.237 4.364.068 118.697
Arets resultat 823.888 911.073 0
Arets vaerdireguleringer 0 0 -252.684
Andre reguleringer 0 83.459 0
Vaerdireguleringer 31. december 2024 13.160.125 5.358.600 -133.987
Arets nedskrivning 0 0 1.900.000
Af- og nedskrivninger pa mervardier 31. december 2024 0 0 1.900.000
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2024 16.116.347 5.392.262 1.351.314
8 | Andre veaerdipapirer og kapitalandele
Under omsatningsaktiver indgar vaerdipapirer malt til dagsvaerdi med fglgende belgb:

Barsnoterede Investerings-
kr. aktier foreninger
Dagsvaerdi 31. december 2024 24.706.701 1.129.793
Arets vaerdiregulering i resultatopggrelsen 2.417.414 328.189

9 | Eventualposter mv.

Heeftelse i sambeskatningen

Koncernens danske selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst og for

eventuelle kildeskatter sdsom udbytteskat mv.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst udger O tkr. pr. balancedagen.

10 | Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for mellemvasrende med selskabets pengeinstitut er der stillet sikkerhed i vaerdipapirer med en

bogfart vaerdi pa 6.183 t.kr.

Selskabet har ligeledes stillet sikkerhed i ovennaevnte vaerdipapirer for associeret selskabs mellemvaerende

med pengeinstitut, som pa balancedagen udger 1.212 t.kr.

Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution for koncernforbundne selskabers mellemvaerende med

pengeinstitut, som pa balancedagen udger 3.556 t.kr.

M Gulstad ApS | Noter
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for M Gulstad ApS for 2024 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregnskabslovs be-
stemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse C.

Resultatopggrelsens opstillingsform er tilpasset selskabets aktivitet som et holdingselskab.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopgorelsen

Indtaegter af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder

| selskabets resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af dattervirksomheders og associerede
virksomheders resultat opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis og med fuld eliminering af
urealiserede interne avancer og tab og fradrag af afskrivning pa mervaerdier og goodwill opstaet ved
kabsprisallokering pa overtagelsestidspunktet.

Ved afhandelser indregnes eventuel fortjeneste, nar de gkonomiske rettigheder knyttet til de solgte
kapitalandele af dattervirksomheder og associerede virksomheder overfgres, dog tidligst nar fortjenesten er
realiseret eller anses som realisabel. Desuden indgar realiserede tab udover nedskrivninger, nar sadanne ma
konstateres.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration, lokaler, tab pa
debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inkl. feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til
social sikring mv. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtggrelser
fra offentlige myndigheder.

Indtaegter af andre vaerdipapirer
Indtaegter af andre vaerdipapirer indeholder renteindtaegter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vardipapirer samt tillaeg og godtgarelse under
acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret. Renteindtaegter og -omkostninger beregnes pa amortiserede kostpriser.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til
posteringer direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males i selskabets balance efter den indre
vaerdis metode, der anses som en malemetode.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter selskabets regnskabspraksis med
fradrag eller tillaeg af urealiserede interne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende vaerdi af
positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder overfares under
egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den
regnskabsmaessige vaerdi overstiger anskaffelsesvaerdien.

Fortjeneste og tab ved afhandelse af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
opgares som forskellen mellem nettosalgsprisen og den regnskabsmaessige vaerdi af den afhandede
kapitalandel pa salgstidspunktet inkl. ikke-afskrevne mervaerdier og goodwill. Fortjeneste og tab indregnes i
resultatopgerelsen under indtaegter af kapitalandele.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til O kr.,
og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang, det vurderes som
uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige negative indre vardi overstiger tilgodehavender, indregnes det
resterende belab under hensatte forpligtelser i det omfang, selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til
at daekke dattervirksomheders og associerede virksomheders underbalance.

Finansielle anlaegsaktiver omfatter desuden andre kapitalandele, der ikke forventes afhandet. Disse males til
dagsveerdi hvor denne kan opgares og males palideligt, og derudover kostpris, da kapitalandelene er
unoterede.

Veardiforringelse af anlagsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver samt finansielle anlaegsaktiver, der ikke males til
dagsveerdi, vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis
gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opggres som
nutidsveerdien af de forventede nettopengestrgmme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen og
forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vare indtruffet en objektiv indikation
pa, at et tilgodehavende eller en portefalje af tilgodehavender er veerdiforringet. Hvis der foreligger en
objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning pa
individuelt niveau.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa vaerdiforringelse pa individuelt niveau,
vurderes pa portefaljeniveau for objektiv indikation for vaerdiforringelse. Portefaljerne baseres primaert pa
debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets kreditrisikostyringspolitik. De
objektive indikatorer, som anvendes for portefgljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige vaerdi af tilgodehavender og
nutidsvaerdien af de forventede pengestremme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne
sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller
portefalje.

Vardipapirer og kapitalandele

Vaerdipapirer indregnet under omsatningsaktiver, omfatter bgrsnoterede obligationer, aktier og andre
vaerdipapirer, der males til dagsvaerdi pa balancedagen. Barsnoterede vaerdipapirer males til barskurs. Ikke
barsnoterede vaerdipapirer og kapitalandele males til kostpris.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster og med fuld fordeling med
refusion vedrerende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.
Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under henholdsvis omsaetningsaktiver
og geeld.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og
forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud, males til
den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening,
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere
gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som falge af
a@ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen bortset fra poster, der fores direkte pa egenkapitalen.

Geeldsforpligtelser
Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.

M Gulstad ApS | Anvendt regnskabspraksis 16



