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ENDORSEMENTS

Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for regnskabsåret 1. oktober 2016 - 30
september 2017 for Pindstrup Mosebrug ÆS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og årsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2017 samt af resultatet af koncernens og selskabets akti-
viteter og koncernens pengestrømme for regnskabsåret 1 . oktober 2016 - 30. september 201 7.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegørelse for udviklingen i kon-
cernens og selskabets aktiviteter og økonomiske forhold, årets resultat og af koncernens og selskabets finansielle stil-
ling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Management's statement

On this day, the Board of Directors and the Executive Board have considered and approved the annual report for Pindstrup Mosebrug ÆS
for the financial year 1 October 2016 - 30 September 201 7.

The annual report is prepared in accordance with the Danish Financial Statements Act (Arsregnskabsloven).

ln our opinion, the consolidated financial statements and financial statements give a fair presentation of the group's and the company's assets,
liabilities and financial position as at 30 September 2017 and of the results of the group's and the company's activities and the consolidated
cash flows for the financial year 1 October 201 6 - 30 September 201 7.

It is also our opinion that the management's review gives a fair presentation of the developments in the group's and the company's activities
and financial position, the results for the year and the group's and the company's financial position.

We recommend that the annual report be approved by the annual general meeting.

Pindstrup, den 11. december2017

/ Executive Board:

I of Directors:

Christian F. la Cour
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejerne i Pindstrup Mosebrug A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og årsregnskabet for Pindstrup Mosebrug ÆS for regnskabsåret 1 . oktober 2016 -
30. september 2017 , der omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis, for såvel koncernen som selskabet samt pengestrømsopgørelse for koncernen. Koncernregnskabet og
årsregnskabet udarbejdes efter årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og årsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2017 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter
og koncernens pengestrømme for regnskabsåret 1. oktober 2016 - 30. september 2017 i overensstemmelse med års-
regnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gældende i Danmark.Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i revisionspåtegningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og årsregnskabet". Vi er uafhængige af koncernen i overensstem-
melse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er gældende i Dan-
mark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at
det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og årsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et årsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nødvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selska-
bets evne til at fortsætte driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
koncernregnskabet og årsregnskabet på 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 gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og årsregnskabet

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og årsregnskabet som helhed er uden væsentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklusion.
Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revison, der udføres i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, altid vil afdække
væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge af besvigelser eller fejl og kan betrag-
tes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske
beslutninger som regnskabsbrugerne træffer på grundlag af koncernregnskabet og årsregnskabet.

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Her-
udover:

. ldentificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i koncernregnskabet og årsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici samt opnår
revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af
intern kontrol.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

. Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens
og selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmæs-
sige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsæt-
te driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspåtegning gøre opmærksom
på oplysninger herom i koncernregnskabet og årsregnskabet eller, hvis sådanne oplysninger ikke er tilstrækkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret på det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vo-
res revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medføre, at koncernen og selskabet ikke læn-
gere kan fortsætte driften.

. Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og årsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begi-
venheder på en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

. Opnår vi tilstrækkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsaktivi-
teterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, føre til-
syn med og udføre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmæssige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi iden-
tificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revison af koncernregnskabet og årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og
i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med koncernregnskabet og årsregnskabet
eller vores viden opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold til årsregn-
skabsloven.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væsent-
lig fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Independent auditor's reports

To the shareholdens of Pindstrup Mosebrug A/S

Opinion

We have audited the consolidated financial statements and the parent company financial statements of Pindstrup Mose-
brug A/S for the financial year 1 October 2016 - 30 September 2017, which comprise an income statement, balance
sheet, statement of changes in equity and notes, including accounting policies, for both the Group an the Parent Compa-
ny, as well as a consolidated cash flow statement. The consolidated financial statements and the parent company finan-
cial statements are prepared In accordance with the Danish Financial Statements Act.

ln our opinion, the consolidated financial statements and the parent company financial statements give a true and fair
view of the financial position of the Group and the Parent Company at 30 Septembet 2017 and of the results of the
Group's and the Parent Company's operations as well as the consolidated cash flows for the financial year 1 October
2016 - 30 September 2017 in accordance with the Danish Financial Statements Act.

Basis for opinion

We conducted our audit in accordance with lnternational Standards on Auditing (lSAs) and additional requirements appli-
cable in Denmark. Our responsibilities under those standards and requirements are further described in the "Audito/s
responsibilities for the audit of the consolidated financial statements and the parent company financial statements"
section of our report. We are independent of the Group in accordance with the lnternational Ethics Standards Board for
Accountants' Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and additional requirements applicable in
Denmark, and we have fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these rules and requirements. We
believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Management's responsibilities for the consolidated financial statements and the parent company financial
statements

Management is responsible for the preparation of consolidated financial statements and parent company financial
statements that give a true and fair view in accordance with the Danish Financial Statements Act, and for such internal
control as Management determines is necessary to enable the preparation on consolidated financial statements and
parent company financial statements that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

ln preparing the consolidated financial statements and the parent company financial statements, Management is respon-
sible for assessing the Group's and the Parent Company's ability to continue as a going concern, disclosing, as appli-
cable, matters related to going concern and using the going concern basis of accounting in preparing the consolidated
financial statements and the parent company financial statements unless Management either intends to liquidate the
Group or the Parent Company or to cease operations, or has no realistic alternative but to do so"

Auditor's responsibilities for the audit af the consolidated financial statements and the parent company
financial statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the consolidated financial statements and the parent
company financial statements as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to
issue an auditor's report that includes our opinion. Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a
guarantee that an audit conducted in accordance with lSAs and additional requirements applicable in Denmark will
always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error and are considered
material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the economic decisions of
users taken on the basis of these consolidated financial statements an parent company financial statements.

As part of an audit conducted in accordance with lSAs and additional requirements applicable in Denmark, we exercise
professional judgement and maintain professional skepticism throughout the audit. We also:

. ldentify and assess the risks of material misstatement of the consolidated financial statements and the parent com-
pany financial statements, whether due to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those
risks, and obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risks of not
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lndepent auditor's report

detecting a material misstatement resulting from fraud is higher than for one resulting from error as fraud may involve
collusion, forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the override af internal control.

. Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that are appro-
priate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the Group's and
the Parent Company's internal control.

. Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates and re-
lated disclosures made by Management.

. Conclude on the appropriateness of Management's use of the going concern basis of accounting in preparing the
consolidated financial statements and the parent company financial statements and, based on the audit evidence
obtained, whether a material uncertainty exists related to events or conditions that may cast significant doubt on the
Group's and the Parent Company's ability to continue as a going concern. lf we conclude that a material uncertainty
exists, we are required to draw attention in our auditor's report to the related disclosures in the consolidated finan-
cial statements and the parent company financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our
opinion. Our conclusion is based on the audit evidence optained up to the date of our auditor's report. However, fu-
ture events or conditions may cause the Group and the Parent Company to cease to continue as a going concern.

. Evaluate the overall presentation, structure and contents of the consolidated financial statements and the parent com-
pany financial statements, including the disclosures, and whether the consolidated financial statements and the pa-
rent company financial statements represent the underlying transactions and events in a manner that gives a true and
fair view.

. Obtain sufficient appropriate audit evidence regarding the financial information of the entities or business activities
within the Group to express an opinion on the consolidated financial statements. We are responsible for the direction,
supervision and performance of the group audit. We remain solely responsible for our audit opinion.

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and timing
of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we indentify during
our audit.

Statement on the Management's review

Management is responsible for the Management's review.

Our opinion on the consolidated financial statements and the parent company financial statements does not cover the
Management's review, and we do no express any form of assurance conclusion thereon.

ln connection with our audit of the consolidated financial statements and the parent company financial statements, our
responsibilig is to read the Management's review and, in doing so, consider whether the Management's review is mate-
rially inconsistent with the consolidated financial statements or the parent company financial statements or our knowled-
ge obtained during the audit, or otherwise appears to be materially misstated.

Moreover, it is our responsibility to consider whether the Management's review provides the information required under
the Danish Financial Statements Act.

Based on our procedures, we conclude that the Management's review is in accordance with the consolidated financial
statements and the parent company financial statements and has been prepared in accordance with the requirements
of the Danish Financial Statement Act. We did not identify any material misstatement of the Management's review.

Aarhus, den 11. december20l7

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

fril^il^

02

Claus Hamm nas
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LEDELSESBERETNING
MANAGEMENT'S REVIEW

Selskabsoplysninger / company information

Pindstrup Mosebrug ÆS
Fabriksvej 2, Pindstrup
8550 Ryomgaard
Danmark / Denmark

Telefon: / Phone:

Telefax: / Fax:

H.jemmeside: / website:
E-mail:

CVR-nr.: / vAT no.:

Stiftet / Established:

Hjemsted: / Registered office:

+45 89 74 74 89
+45 89 74 75 80
www.pindstrup.com
pindstrup@pindstrup.dk

11 76 59 12
23.09.1948
Syddjurs Kommune / Municipality of Syddjurs

Bestyrelse lBoard ol Directorc

Niels Søe (formand / chairman)
Torben Bjerre-Madsen
Christian F. la Cour
Johannes F. la Cour
Mogens Tordengård Jellesen
Henry Nielsen Fruekilde

Direktion / Executive Board

Jan Astrup

Revision / Auditor

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
Værkmestergade 25
Postboks 330
8100 Aarhus C
Danmark / Denmark

CVR-nr.30700228

Generalforsamling / Annual general meeting

Ordinær generalforsamling afholdes 5. februar 2018 kl. 1 1 .00 på selskabets adresse.
The annual general meeting will be held on 5 February 2018 at 11.00 am atthe company address.
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Pindstrup koncernen

Pindstrup Mosebrug A/5
Denmark
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Latvia
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USA
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Pindstrup Shanghai Horticulture Ltd
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Pindstrup Rusland A/S
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Russia
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Pindstrup Brasil
Brazil
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An partsse lskabet af 2OlO2 t995
Denmark
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Hoved- og nøgletal for koncernen
Financial highlights for the group

DKKm 2016 I 17 2015 I 16 2014 I 15 2013 I 14 20121 13

Resultatooqørelse / lncome statement:

Nettoomsætning / Revenue 878,8 800,5 765,5

Bruttoresultat / Gross profit 423,1 370,5 356,0

Driftsresultat / operating profit 116,1 102,4 95,2

Resultat af finansielle poster / Net financials (4,7) (1 ,9) (12,6)

Resultat lør skal I Profit before tax 111 ,6 101 ,0 83,5

Koncernresultat / Group profit 101,5 84,2 66,9

Arets resultat / Net profit for the year 101,3 84,7 66,6

Balance I Balance sheet:

Anlægsaktiver/ Non-currentassets 344,6 333,0 321,4

Omsætningsaktiver / current assets 368,2 349,0 343,6

Egenkapital/ Equity 437,6 362,0 314,9

Langfristede gældsforpligtelser / Lons-term payables 99,9 99,8 117,O

Kortfristede gældsforpligtelser / short-term payables 160,9 196,9 209,5

Balance i alt / totat batance 712,8 682,1 665,1

Øvriqe nøqletal I other kev fioures:

Driftskabt likviditet / Cash flow from operating activities 1 16,6 121 ,3 74,4

Arets investeringer i materielle anlægsaktiver / 52,1 54,8 55,1
lnvestments in property, plant and equipment

Gennemsnitligt antal ansatte /
Average numberofemployees 779 795 820

overskudsgrad (vo) I Profit margin (%) 13,2 12,8 12,4

Afkast på gns. investeret kapital, ROIC (%) I 21,2 19,6 19,2
Return on invested capital, ROIC (%)

Likviditetsgrad (Yo) lAcid test ratio (%) 228,8 177,3 164,1

Egenkapitalandel (%) / Equity interest (%) 61,4 53,1 47,3

Egenkapitalforrentning / Return on equity (%) 25,3 25,0 22,3

Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis, som er beskrevet i note 1

Reference is made to the definitions and terms under accounting policies described in note '1.

686,9

321,0

88,1

(4,1\

85,4

64,4

64,2

582,9

267,2

53,5

(5,2)

49,7

39,4

39,7

291,9

310,7

282,5

116,9

185,5

602,7

87,6

56,1

790

12,8

20,7

167,5

46,9

25,0

198,4

269,4

232,1

100,2

121,2

467,8

37,9

38,2

687

9,2

14,6

222,3

49,6

17,9
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Beretning

Hovedaktivitet

Pindstrup Mosebrug ÆS-koncernens hovedvirksomhed er produktion og salg af sphagnumprodukter.

Udviklingen i aktiviteter og økonomiske forhold

Arets resultat

Koncernen har fortsat den positive udvikling med en vækst i omsætningen på 78,3 mio.kr., svarende til 9,8%.

Koncernens driftsresultat udgør 116,1 mio.kr. mod 102,4 mio.kr. året før, hvilket svarer til en stigning i overskudsgraden
fra 12,8Yo til 13,2o/o.

Resultat efter skat og minoritetsinteresser er opgjort til i alt 101,3 mio.kr. mod 84,7 mio.kr. åretfør.
Resultatet er højere end forventet og anses som tilfredsstillende. Resultatforbedringen kan primært forklares ved oven-
nævnte vækst i omsaetningen og en indtægtsføring af tidligere års skat på 8,7 mio.kr. som følge af ændrede skatteregler
i Letland.

Der foreslåes et udbytte på 33,9 mio.kr

lnvesteringer m.v

De samlede investeringer i materielle anlægsaktiver i 2016117 udgør 52,1 mio.kr. for koncernen (2015116:54,8 mio.kr.).

Kapitalberedskab

Koncernens egenkapitalandel udgør 61,4o/o (2015116: 53,1%), svarende til en egenkapital pr. 30. september 2017 på

437,6 mio.kr. (2015116: 362,0 mio.kr.).

Lovpligtig redegørelse for samfundsansvar jf. årsregnskabslovens $ 99 a

Virksomheden har ingen politik for samfundsansvar herunder påvirkning af klimaet samt respekt for menneskerettighe-
der.

Lovpligtig redegørelse vedrørende det underrepræsenterede køn, jf. ånsregnskabslovens $99 b

Pindstrup Mosebrug ÆS er omfattet af reglerne om måltal og politikker for den kønsmæssige sammensætning af
ledelsen. Selskabets kapital er fordelt på en snæver kreds af aktionærer, som vælger bestyrelsesmedlemmerne.
I dag består bestyrelsen af 4 generalforsamlingsvalgte medlemmer, hvoraf ingen er kvinder. Der har ikke været
ændringer i den kønsmæssige sammensætning af bestyrelsen det seneste år. |'2018 er måltallet for andelen af
kvinder 25%.

På øvrige ledelsesniveauer er der i dag ingen kvinder ansat. Det er selskabets politik, at der ansættes den mest
velegnede kandidat ved besættelse af lederstillinger, samtidig med at vi arbejder for at fremme muligheden for at få
flere kvindelige ledere. Ved ansættelse af stillinger på ledelsesniveau er det selskabets målsætning, at der indgår kan-
didater af begge køn i ansættelsesprocessen. Den vedtagne politik har endnu ikke ført til ansættelse af kvindelige le-
dere.

Forventninger til fremtiden

Der forventes et resultat efter skat, der er på samme niveau som realiseret tor 2016117
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Efterføl gende begivenheder

Den forløbne del af indeværende regnskabsår har udviklet sig tilfredsstillende. De nævnte forhold under generelle risici
kan dog påvirke årsresultatet.

Generelle risici

Koncernens væsentligste driftsrisiko er knyttet til evnen til at være stærkt positioneret på de væsentligste markeder.
Desuden er det væsentligt for koncernen hele tiden at være på forkant med den teknologiske udvikling, bl.a. vedrørende
produktionsanlæ9.

Koncernen er ligesom andre sphagnumproducenter afhængig af vejret, især om sommeren, for at høste gode og
tørre råvarer.

Finansielle risici

Selska bets kred itfo re n i n g slå n er afd ra gsf rit indtil 2027 .

Koncernen har anvendt renteswaps til delvist at afdække risici relateret til variabilitet i pengestrømme som følge af ud-
sving irenteniveauet.

Valutarisici

Koncernen er eksponeret over for valutarisici i USD og EUR for så vidt angår den løbende drift.

Koncernen anvender valutainstrumenter til afdækning af en væsentlig del af valutarisikoen. Der er endvidere mindre
løbende banklån i USD, GBP og EUR.

Der foretages ikke valutarisikoafdækning af resultat og kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder. Ændrin-
ger i valutakurser har i regnskabsåret2016117 medført en negativ regulering af egenkapitalen med 970 tkr.

Kreditrisici

Selskabet har ikke væsentlige risici vedrørende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Selskabets politik for påtagelse
af kreditrisici medfører, at alle større kunder og andre samarbejdspartnere løbende kredifuurderes.

Videnressourcer

Det er væsentligt for Pindstrup Mosebrug ÆS' fortsatte vækst at tiltrække og fastholde højtuddannet arbejdskraft. I FSU
(Fælles Samarbejdsudvalg) arbejdes der løbende på at forøge medarbejdernes jobtilfredshed og motivation.
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LEDELSESBERETNING
MANAGEMENT'S REVIEW

Review

Main activity

The Pindstrup Mosebrug group's main activity is the production and sale of sphagnum peat products.

Developments in activities and financial mafters

Net profit for the year

The group continued the positive development, posting gro\,vth in revenue of DKK 78.3m, corresponding to 9,8%.

The group returned an operating profit of DKK '1't6,1m relative to DKK 102,4m the year before corresponding to an increase of the profit margin
from 12,8o/o to 13,2o/o.

Net profit and minority interests totalled DKK 101,3m against DKK 84,7m the year before.
The profit is higher than expected and is regarded as satisfactory. The improved profit can primarily be explained by the above mentioned grove
in revenue and an income of previous years tax of DKK 8,7m as a result of changed tax rules in Lativa.

A dividend of DKK 33,9m is proposed.

lnvestments etc.

lnvestments in property, plant and equipment totalled DKK 52,'lm for the group in 2016117 (2015116: DKK 54,8m).

Financial resources

Consolidated equity interest was 61 ,4Vo in 2015116 (2014115: 53,1%), corresponding to equity as at 30 September 2017 of DKK 437,6m
(2O15116: DKK 362,0m).

Statutory statement on corporate social responsibility, see Section 99 a of the Danish Financial Statements Act

The company has no corporate social responsibility policy, including policies on climate impact and respect for human rights.

Statutory statement on the underrepresented gender, see Section 99 b of the Danish Financial Statements Act

Pindstrup Mosebrug ÆS is covered by the rules on target ligures and policies for the gender-related composition of management. The share
capital is distributed on a narrow circle of shareholders, who elect the members of the Board of Directors.

Today, the Board of Directors consists of four members elected by the general meeting, none of whom are women. There have been no changes
in the gender-related composition of the Board of Directors during the financial year. The target figure for the share of women is 25% in 2018.

Currently, there are no women employed at other management levels. lt is company policy to hire the most suitable candidate when filling
management positions, while at the same time endeavouring to promote the possibility of appointing more female managers. When filling
positions at management level, it is the company's goal that, candidates of both genders must be considered in the appointment process.
The adopted policy has not yet resulted in the appointment of female managers.

Outlook

Net profit is expected to be on the same level as for the net profit realised for 2016117

Subsequent events

The financial year so far has developed in a satisfactory manner. The matters listed under general risks may, however, still affect net profit for
the year.

General risks

The group's most matedal operating risk relates to its ability to maintain a strong position in the most important markets.

Furthermore, it is important that the group is constantly at the forefront of technological developments, i.a. as regards production facilities.

Like other sphagnum peat manufacturers, the group is dependent on the weather, especially in the summer, in order to harvest quality and
dry raw materials.
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LEDELSESBERETNING
MANAGEMENT'S REVIEW

Financial risks

The company's mortgage loan is intereslonly until 2027.

The group has used interest rate swaps to partially hedge risks in relation to changes in cash flows as a consequence of interest rate fluctuations.

Foreign exchange risks

The group is exposed to foreign exchange risks in USD and EUR as regards ongoing operations.

The group uses foreign exchange instruments to hedge a significant portion ofthe foreign exchange risk. ln addition, small current bank
loans have been taken out in USD, GBP and EUR.

ProfiUloss and investments in group enterprises and associates are not hedged against foreign exchange risks. ln 2016/1 7, changes in exchan-
ge rates led to a negative adjustment of the equity by DKK 970k.

Credit risks

The company has no material risks relating to individual customers or business partners. The company's policy for assuming credit risks
entails ongoing credit rating of all major customers and other business partners.

Knowledge and know-how resources

As an important prerequisite for the continued growth of Pindstrup Mosebrug ÆS, the company needs to attract and retain a highly educated
workforce. ln the Joint Consultation Committee, efforts are being made on an ongoing basis to increase the employees' job satisfaction and
motivation.
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RESULTATOPGøRELSE FOR ARET 01. OKTOBER 2016 - 30. SEPTEMBER 2017
INCOME STATEMENT FOR 1 OCTOBER 2OI6 - 30 SEPTEMBER 2017

Koncern / croup
Moderselskab /
Parent company

2016 I 17 2015 I 16 2016 I 17 2015 I 16Note T.DKK/ DKK'000

2 Nettoomsætning / Revenue

Prod uktionsom kostninger / Production costs

Bruftoresultat / Gross profit

Distributionsomkostninger / cost of distribution

Administrationsomkostninger / Administrative expenses

Andre driftsposter / Other operating items

Driftsresultat / Operating profit

8 Andel af resultat i tilknyttede virksomheder /
Share of profit in group companies

9 Andel af resultat i associerede virksomheder /
Share of profit of associates

3 Finansielle indtægter / Financiat income

4 Finansielle omkostninger / Financiat expenses

Resultat før skat, Profit before tax

5 Skat af årets resultat / Tax on profit for the year

Koncernresultat I Group profit

M inoritetsi nteressernes andel / Minority interests' share

Arets resultat / Net profit for the year

878.789

-455.693

800.499

-429.966

573.578

-336.808

514.779

-312.720

202.O59

-145.425

-27.693

217

423.096

-239.392

-74.622

6.986

370.533

-202.253

-72.583

6.740

4.983

-6.877

236.770

-179.668

-33.202

55

116.068 102.437

0 0

302 469

23.955

84.216

302

3.143

-5.489

29.1 58

61.755

469

3.604

-3.971

824

-5.548

111.646

-10.166

101.012

-16.791

106.127

-4.842

101.285

0

101.285

91.015

-6.360

101.480

-1 95

84.221

101.285 84.655

84.655

0434

84.655

Forslag til resultatdisponering / Proposal for the distribution of net profit:

Foreslået udbytte / Proposed dividend

Overført til reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode /
Transferred to net revaluation reserve according to the equity method

Overført til overført overskud / Transferred to retained earnings

33.948

84.518

28.566

62.224

-17 .181 -6.1 35

101.285 84.655
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BALANCE PR. 30. SEPTEMBER 2017
BALANCE SHEET AS AT 30 SEPTEMBER 2017

Note T.DKK / DKK' 000

AKTIVER / Assets

Anlægsaktiver I Non-current assets

lmmaterielle an lægsaktiver, lntangible assets

I ndvindingsrettig heder / Extraction rights
Goodwill / coodwill

Materielle anlægsaktiver / Property, plant and equipement

Grunde, bygninger og indvindingsområder/
Land, building and extraction areas
Tekniske anlæg og maskiner /
Technical plant and machinery

Automobiler og inventar / Vehicles, tools and equipment
Anlæg under opførelse / Plant under conshuction

Finansielle anlægsaktiver I lnvestments

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder /
lnvestments in group companies
Kapitalandele i associerede virksomheder /
lnvestments in associates

Anlægsaktiver i alt / Totat non-current assets

Omsætn ingsaktiver / current assets

Varebeholdninger / lnventories

Hjælpematerialer / Consumables

Varer under fremstilling / Work in progress
Fremstil. færdigvarer og handelsvarer /
Manufactured goods and goods for resale

Tilgodehavender / Receivables

Tilgodeh. fra salg og tjenesteydelser / Trade receivables

Tilgodeh. hos tilkn. virksomheder /
Receivables from group enterprises

Andre tilgodehavender / other receivables
Periodeafgrænsningsposter / Prepayments

Likvide beholdninger, cash

Omsætningsaktiver i alt I roat current assets

AKTIVER I ALT / TOTAL ASSETS

Koncern / Group

Moderselskab /
Parent company

2016 I 17 2015 I 16 2016 I 17 2015 I 16

27.737
23.115 0

50.852 54.103

116.189 105.836 25.587 26.534

b
30
23

00
0

324
779

00

7

141.300
10.535
16.045

132.643
8.939

22.117

12.739
5.308
1.669

11.112
4.167
1.976

284.069 269.535 45.303 43.789

8

I
0

9.694

0

9.403

418.561

9.694

349.772

9.403

9.694 9.403 428.255 359.175

344.615 333.041 473.558 402.964

32.339
112.139

32.554
112.937

5.834
10.267

6.594
11.602

43.285 47.385 10.521 14.434

187.763 192.876 26.622 32.630

154.269 128.768 98.152 81.743

0
9.951
4.253

0
8.999
2.625

121.591
2.851
1.356

90.899
3.717
1.369

168.473

11.968

140.392 223.950 177.728

15.744 2.747

368.204 349.012 253.319 211.040

712.819 682.053 726.877 614.004

682
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BALANCE PR.30. SEPTEMBER 2017
BALANCE SHEET AS AT 30 SEPTEMBER 2017

Koncern / Group
Moderselskab /
Parent company

Note T.DKK / DKK' OOO

PASSIVER I Equity and Liabilities

Egenkapital / Equity

Aktiekapital / Share capital

Reserve for nettoopskrivning efter indre værdis metode /
Net revaluation reserve according to equity method

Overført overskud / Retained earnings

Foreslået udbytte / Proposed dividend

Egenkapital i alt I toøt equity

M inoritetsinteresser / Minority interests

Hensatte forpl igtelser I Provisions

Hensættelse til udskudt skat / Provision for deferred tax

Gældsforpligtelser / Payables

Langfristede gældsforpligtelser / Long-term payables

Kreditforeningslån og banklån /
Mortage loans and bank loans
Anden gæld / otner payables

13

Kortfristede gældsforpligtelser / short-term payabtes

Kortfristet del af langfristet gældsforpli gtelser
Bankgæld / Bank loans

Leverandører af varer og tjenesteydelser /
Trade payables

Gæld til tilknyttede virksomheder / Payables to group enterpris

Gæld til associerede virksomheder / Payables to associates

Selskabsskat / lncome tax

Anden gæld / other payables

Periodeafgrænsn i ngsposter / Deferred income

2016 I 17 2015 I 16 2016 I 17 2015 I 16

8.280 8.280 8.280 8.28010

11

12

1

14

15

16

17

18

9.694

385.635

33.948

9.403

315.734

28.566

280.248

115.081

33.948

214.849

1 '10.288

28.566

437.557 361.983 437,557 361.983

5.890 5.871

8.510 17.550 2.856 2.358

8.510 17.550 2.856 2.358

00

97.919
2.O10

97.775
2.O11

97.919
0

97.775
0

99.929 99.786 97.919 97.775

0
41.195

38.680
0

452
1 0.1 53
60.429
10.o24

17.180
64.322

35.1 75
0

517
8.474

59.769
11.426

0
38.111

10.341
114.851

452
3.792

19.953
1.045

2.426
62.114

9.549
49.388

517
3.916

22.505
1.473

160.933 196.863 I 88.545 151 .888

Gældsforpligtelser i alt I Total payables 260.862 296.649 286.464 249.663

PASSIVER I ALT, TOTAL EQUITYAND LIABILITIES 712.819 682.053 726.877 614.004

Anvendt regnskabspraksis / Accounting policies

Personaleomkostninger / staff expenses

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor I Fee for auditor appointed by the annual general meeting

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v. , contingent liabilities
Pantsætninger og sikkerhedsstillelser / charges and security

Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenterl
Currency and interest rate risk and use of derivative financial instruments

Nærtstående parter / Retated parties19
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EGENKAPITALOPGøRELSE
STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY

T.DKK / DKK' OOO

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode /
Net revaluation reserve according to equity method

Tilknyttede virksomheder I croup enterprises

Saldo primo / Balance at beginning of year

Overført til overført overskud ved udlodning /
Transferred to retained earnings at distribution

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
Adjustment of exchange rate in foreign enterprises

Overført ifølge overskudsdisponering / Transferred as per distribution of net profit

Saldo ultimo / Balance at the end of year

T.DKK / DKK OOO

Associerede virksomheder / Associates

Saldo primo I Balance at beginning of year

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
Adjustment of exchange rate in foreign enterprises

Overført ifølge overskudsdisponering / Transferred as per distribution of net profit

Saldo ultimo / Balance at the end of year

Reserve for neftoopslfiivning efter den indre værdis metode i alt,
Total net revaluation reserve according to the equity method

Moderselskab /
Parent company

2016 I 17 2015 I 16

205.446 181.209

-18.'149 -26.062

-959 -1 1.456

84.216 61.755

270.554 205.446

Koncern og moder-
selskab /
Group and parent

company

2016 t 17 2015 t 16

9.403 8.944

-11 -10

9.694 9.403

280.248 214.849

469302
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EGENKAPITALOPGøRELSE
STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY

Koncern / Group
Moderselskab /
Parent company

T.DKK / DKK' OOO 2016 I 17 2015 I 16 2016 I 17 2015 I 16

Overført overskud / Retained earnings

Overført fra tidligere år / Transferred from previous year:

Saldo primo / Balance at beginning of year 315.734 275.307 110.288 94.098

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
Adjustment of exchange rate in foreign enterprises

Overført fra reserve for nettoopskrivning efter den indre
værdis metode ved udlodning / Transfened from net
revaluation reserve according to the equity method

Regulering af værdi af renteoptioner efter skat /
Adjustment of value of interest-rate options after tax

Regulering af værdi af FX optioner efter skat /
Adjustment of value of FX options after tax

Regulering af værdi valutaterminskontrakter efter skat /
Adjustment of value of forward exchange contracts after tax

Saldo ultimo / Balance af the end of the year

Overført af årets resultat /
Transferred from net profit for the year

Overført overskud i alt ultimo,
Total retained earnings at end of year

Foreslået udbytte / Proposed dividend

Saldo primo / Balance at beginning of year

Udloddet udbytte / Distributed dividend

Overført via resultatdisponering /
Transferred via distribution of net profit

Saldo ultimo / Balance at end of year

-959 -11.456 0 0

0 0 18.149 26.062

3.768 -3.847 3.768 -3.847

202 26 202 26

-145 84 -145

318.600 260.114 132,262 116.423

67.03s 55.620 -17 .181 -6.1 35

385.635 315.734 'l 1 5.081 1 10.288

84

28.566

-28.566

22.356

-22.356

28.566

-28.566

22.356

-22.356

33.948 28.566 33.948 28.566

33.948 28.566 33.948 28.566

Minoritetsinteresser / Minority interests

Minoritetsinteresser 1. oktober 2016 I
Minorityinterestsasatl October2ol6 5.871 7.321 0 0

Andel af årets resultat / Share of net profit for the year 195 -434 0 0

Valutakursregulering / Foreign currency translation adjustment -176 -1 .0'16 0 0

Minoritetsinteresser 30. september 2017 /
Minority interests as at 30 September 2017 005.890 5.871
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KONCERNPENGESTRøMSOPGøRELSE
CONSOLIDATED CASH FLOW STATEMENT

T.DKK / DKK' OOO

Driftens likviditetsvirkning / Cash flow from operating activities
Resultat før skat / Result before tax

Heraf minoritetsaktionærernes andel / Minority shareholders' share

Regulering for ikke-kontante poster / Adjustment in respect of non-cash items:

Afskrivninger og nedskrivninger m.v. /
Depreciation, amortisation, impaiment losses and write-downs etc.

Resultat i associerede virksomheder / Results of associates

Ændring i varebeholdninger og tilgodehavender (ekskl. nettoværdi af valutatermins-kontrakter
og dagsværdi af FX optioner) / Cnange in inventories and receivables (excl. net value of forward exchange
contracts and value of FX options)

Ændring i leverandørgæld og anden gæld (ekskl. dagsværdi af renteoptioner, FX optioner

og nettoværdi af valutaterminskontrakter) / Change in trade payables and other payables (excl. vatue
of interest rate options, FX options and net value og forward exchange contracts)

Betalt selskabsskat / lncome tax paid

Diverse kursreguleringer m.v. / Various market value adjustments etc.

lnvesteringers likviditetsvirkning / Cash flow from investing activities

lnvesteringer i anlægsaktiver / lnvestments in non-current assets:

Ratebetaling af dattervirksomhed / Rate payment of subsidiary

lmmaterielle anlægsaktiver / lntangible assets

Materielle anlægsaktiver, netto / Property, plant and equipment

Finansieringens likviditetsvirkning / cash flow from financing activities
Aktionærerne / Shareholders:

Betalt udbytte / Dividend paid

Fremmedfinansiering / Loan fi nancing:

Ændring i bankgæld og kreditinstitutter / Change in bank loans and credit institutions

Ændring i minoritetsinteresser / Change in minority interests

Arets likviditetsvirkning / Net change in cash and cash equivalents

Likvide beholdninger primo året / Cash, beginning of year

Likvide beholdninger ultimo året / (castr by end of year)

2016 I 17 2015 t 16

111.646

-195

101.012

111.451 101.446

434

-22.246 -1.918

42.240

-302

7.465

-18.341

-3.669

37.798

-469

4.525

-16.137

-3.902

116.598 121.343

-14.754

-31

-51.632

0

-102

-54.768

-66.417 -54.870

-28.566 -22.356

-25.410 -36.530

-1.45019

-53.957 -60.336

-3.776

15.744

6.137

9.607

11.968 15.744
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NOTER TIL KONCERNREGNSKAB OG ARSREGNSKAB
NOTES - CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AND FINANCIAL STATEMENTS

1 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Pindstrup Mosebrug ÆS for 2016117 er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens
bestemmelser for klasse C-virksomheder (stor).

Pindstrup Mosebrug ÆS har med virkning fra 1. januar 20'16 implementeret lov nr. 738 af 1. juni 2015. Dette
medfører følgende ændringer til indregning og måling for:

1. Arlig revurdering af restværdier på materielle aktiver

2. Afskrivningsperiode på immaterielle aktiver

Punkt 1: Der skal fremover foretages årlig revurdering af restværdier på materielle aktiver. Selskabet har ingen
væsentlige restværdier på materielle aktiver, ud over hvad der er henført til selskabets grunde. Ændringen fore-
tages derfor i henhold til overgangsbekendtgørelsens $4 alene med fremadrettet virkning som en ændring af
regnskabsmæssigt skøn og har ingen effekt for egenkapitalen.

Punkt 2: lmmaterielle aktiver afskrives over brugstiden. Afskrivningsperioden på goodwill strækker sig op til 20
år.

lngen af ovenstående ændringer har nogen beløbsmæssig etfekt for resultatopgørelsen eller balancen for
20161 17 eller for sammenligningstallene.

Bortset fra ovenstående samt nye og ændrede præsentations- og oplysningskrav som følge af lov nr. 738 at 1

juni 20'15 er årsregnskabet aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste år.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter virksomheder, hvori Pindstrup Mosebrug ÆS har bestemmende indflydelse.

Koncernregnskabet fremkommer ved sammendrag af de enkelte selskabers resultatopgørelser og balancer.
Ved sammendraget er foretaget eliminering af intern omsætning og andre interne resultatposter, ligesom mel-
lemværender og interne aktiebesiddelser er elimineret.

Ved erhvervelse af dattervirksomheder opgøres andelen af den erhvervede virksomheds indre værdi efter kon-
cernens regnskabspraksis. Afuiger anskaffelsesprisen fra den indre værdi, fordeles forskelsbeløbet så vidt mu-
ligt på de aktiver og gældsposter eller hensættelser, der har en højere eller lavere værdi. Resterende positive
forskelsbeløb opgjort før 30. september 2002 er straksafskrevet direkte over egenkapitalen. Efter '1 . oktober
2002 optages resterende positive forskelsbeløb som et aktiv (goodwill).

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes for-
holdsmæssige andel af dattervirksomheders resultat og egenkapital reguleres årligt og indregnes som sær-
skilte poster under resultatopgørelse og balance.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved første indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferen-
cer, der opstår mellem transaktionsdagens kurs og kursen på betalingsdagen, indregnes i resultatopgørelsen
som en finansiel post.

Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen på tidspunktet for tilgodehavendets eller gældsforpligtelsens
opståen eller indregning i seneste årsrapport indregnes i resultatopgørelsen under finansielle indtægter og om-
kostninger.

20



NOTER TIL KONCERNREGNSKAB OG ARSREGNSKAB
NOTES - CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AND FINANCIAL STATEMENTS

I Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder anses for at være selvstændige enheder. Re-
sultatopgørelserne omregnes til en gennemsnitlig valutakurs for måneden, og balanceposterne omregnes til
balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstået ved omregning af udenlandske dattervirksomheders
egenkapital ved årets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatopgørelser fra
gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes første gang i balancen til kostpris og måles efterfølgende til dags-
værdi. Positive og negative dagsværdier af afledte finansielle instrumenter indgår i andre tilgodehavender, hen-
holdsvis anden gæld.

Ændring i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sik-
ring af dagsværdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgørelsen sammen
med ændringer i dagsværdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Ændring i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af fremtidige aktiver og forpligtelser, indregnes i andre tilgodehavender eller anden gæld samt i egenka-
pitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overføres beløb, som tid-
ligere er indregnet under egenkapitalen, til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den
fremtidige transaktion i indtægter eller omkostninger, overføres beløb, som er udskudt under egenkapitalen, til

resultatopgørelsen i den periode, hvor det sikrede påvirker resultatopgørelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes ændringer i dagsværdi løbende i resultatopgørelsen.

Resultatopgørelsen

Neftoomsætning

Nettoomsætning ved salg af handelsvarer og færdigvarer indregnes i resultatopgørelsen, såfremt risikoover-
gang til køber har fundet sted inden årets udgang, og såfremt indtægten kan opgøres pålideligt og forventes
modtaget.

Nettoomsætningen indregnes ekskl. moms og afgifter opkrævet på vegne af tredjepart. Alle former for afgivne
rabatter indregnes i nettoomsætningen.

Produktionsom kostnin ger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opnå årets nettoomsætning. Herunder ind-
går direkte og indirekte omkostninger til råvarer og hjælpematerialer, løn og gager, leje og leasing samt afskriv-
ninger på produktionsanlæ9.

Under produktionsomkostninger indregnes tillige forskningsomkostninger og udviklingsomkostninger, der ikke
opfylder kriterierne for aktivering, og afskrivning på aktiverede udviklingsomkostninger.

Distributionsomkostnin ger

I distributionsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i året til afsætning af varer samt til årets
gennemførte salgskampagner m.v. Herunder indregnes omkostninger til fragt, salgspersonale, reklame- og
udstillingsomkostninger samt afskrivninger.

Adm in istrationsomkostnin ger

I administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i året til ledelse og administration af kon-
cernen, herunder omkostninger til det administrative personale, kontorlokaler og kontoromkostninger samt af-
skrivninger.
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Andre driftsposter

Andre driftsposter indeholder regnskabsposter af sekundær karakter i forhold til virksomhedernes aktiviteter

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet

I koncernens resultatopgørelse indregnes den forholdsmæssige andel af de associerede virksomheders resul-
tater efter skat og efter eliminering af forholdsmæssig andel af intern avance/tab.

Finansielle indtægter og omkostninger

Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og - tab vedrørende værdipapirer, gæld
og transaktioner i fremmed valuta samt amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser.

Skat af årets resultat

Arets skat, der består af årets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgørelsen med
en del, der kan henføres til årets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henføres til posterin-
ger direkte i egenkapitalen.

Balancen

lmmaterielle anlægsaktiver

lndvindingsrettigheder

lndvindingsrettigheder måles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. lndvindingsrettig-
hederne afskrives over den resterende indvindingsperiode.

Goodwill

Goodwill afskrives over den vurderede økonomiske levetid, der fastlægges på baggrund af ledelsens erfarin-
ger inden for de enkelte forretningsområder. Goodwill, som primært vedrører sikring af fremtidige ressourcer,
afskrives lineært over afskrivningsperioden, som vurderes til 20 år.

Materielle anlægsaktiver

Grunde, bygninger og indvindingsområder, tekniske anlæg og maskiner samt automobiler og inventar måles
til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke på grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger
til materialer, komponenter, underleverandører og løn.

Der foretages lineære afskrivninger over den forventede brugstid, baseret på følgende vurdering af aktivernes
forventede brugstider:

Bygninger og indvindingsområder
Produktionsanlæg og maskiner
Andre anlæg, driftsmateriel og inventar

10-20 år
6-10 år

5år
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Afskrivningsgrundlaget opgøres under hensyntagen til aktivets restværdi efter afsluttet brugstid og reduceres
med eventuelle nedskrivninger. Afskrivningsperioden og restværdien fastsættes på anskaffelsestidspunktet og
revurderes årligt. Overstiger restværdien aktivets regnskabsmæssige værdi, ophører afskrivning.

Ved ændring i afskrivningsperioden eller restværdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet som
en ændring i regnskabsmæssigt skøn.

Afskrivninger og fortjenester og tab indregnes i resultatopgørelsen under henholdsvis produktions-, distributi-
ons- og administrationsomkostninger.

Fortjeneste og tab ved afhændelse af materielle anlægsaktiver opgøres som forskellen mellem salgsprisen med

fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Kapitalandele er indregnet til den forholdsmæssige andel af virksomhedernes regnskabsmæssige indre værdi
ifølge virksomhedernes årsregnskaber udarbejdet pr. samme tidspunkt som moderselskabets årsregnskab.

Arets værdiregulering af kapitalandele er foretaget efter equity-metoden, således at Pindstrup Mosebrug ÆS'
andel af virksomhedernes resultater er indtægtsført i moderselskabets resultatopgørelse.

Koncernens egenkapital er lig moderselskabets egenkapital. Minoritetsinteressen er opgjort efter den regn-
skabsmæssige indre værdi.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder med regnskabsmæssig negativ indre værdi måles til
0 DKK, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang, tilgodehavendet er
uerholdeligt. I det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dække en underbalan-
ce, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende beløb under hensatte forpligtelser.

Værdiforringelse af anlægsaktiver

De regnskabsmæssige værdier af anlægsaktiver vurderes årligt for indikationer på værdiforringelse, ud over
det som udtrykkes ved afskrivning.

Skulle der foreligge indikationer på værdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholds-
vis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, såfremt denne er lavere end den
regnskabsmæssige værdi. Som genindvindingsværdi anvendes den højeste værdi af nettosalgspris og kapital-
værdi. Kapitalværdien opgøres som nutidsværdien af de forventede nettoindtægter fra anvendelsen af aktivet
eller aktivgruppen.

Varebeholdninger

Varebeholdninger måles til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsværdien lavere end kostprisen,
nedskrives til denne lavere værdi.

Kostpris for handelsvarer samt råvarer og hjælpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillæg af hjemtagel-
sesomkostninger.

Kostpris for fremstillede færdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for råvarer, hjælpemateria-
ler, direkte løn og indirekte produktionsomkostninger. lndirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte
materialer og løn samt vedligeholdelse af de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og
udstyr samt omkostninger til fabriksadministration, ledelse og afskrivninger.

Nettorealisationsværdien for varebeholdninger opgøres som salgssum med fradrag af færdiggørelsesomkost-
ninger og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og fastsættes under hensyntagen til omsættelig-
hed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.
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Tilgodehavender

Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris

Tilgodehavender er optaget efter en individuel vurdering af de enkelte debitorforhold, således at konstaterede
og forventede tab er afskrevet.

Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter, indregnet under omsætningsaktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrørende
efterfølgende regnskabsår.

Egenkapital - Udbyfte

Foreslået udbytte indregnes som en forpligtelse på tidspunktet for vedtagelse på den ordinære generalforsam-
ling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for året, vises som en særskilt post under egen-
kapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

Som skat af årets resultat er udgiftsført den skat, der påhviler det regnskabsmæssige resultat reguleret for ikke
indkomstskattepligtige og ikke fradragsberettigede poster.

Moderselskabet er sambeskattet med det danske datterselskab. Selskabsskatten fordeles forholdsmæssigt på

de danske selskaber (fuld fordeling).

Det samlede skattetilsvar er afsat i balancen under henholdsvis "selskabsskat" og "udskudt skat"

Selskabsskat omfatter den kortfristede skattebyrde, som vedrører regnskabsårene 2015/16 o92016117
Skatten er beregnet med den for de enkelte lande gældende skatteprocent.

Udskudt skat måles efter den balanceorienterede gældsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs-
mæssig og skattemæssig værdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige
forskelle vedrørende ikke afskrivningsberettigede kontorejendomme samt andre poster, hvor midlertidige for-
skelle er opstået på anskaffelsestidspunktet uden at have effekt på resultat eller skattepligtig indkomst. I de til-
fælde, hvor opgørelse af skatteværdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, måles udskudt skat
på grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afuikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettigede skattemæssige underskud, indreg-
nes med den værdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balanceda-
gens lovgivning vil være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser måles til nettorealisationsværdi eller til dagsværdi såfremt forpligtelsen tidsmæssigt for-
ventes at ligge langt ude i fremtiden.

Gældsforpligtelser

Finansielle gældsforpligtelser indregnes ved låneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. I efterfølgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede værdi ved anvendelse af den effektive rente, således at forskellen mellem prove.

nuet og den nominelle værdi indregnes i resultatopgørelsen over låneperioden.
Øvrige gældsforpligtelser måles til nettorealisationsværdi.
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Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger vedrørende indtægter
i de efterfølgende år og modtagne offentlige tilskud til dækning af fremtidige investeringer.

Pengestrømsopgørelse

Der er alene udarbejdet pengestrømsopgørelse for koncernen

Driftens likviditetsvirkning

Pengestrømme fra driftsaktivitet opgøres som årets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, ændring i

driftskapital samt betalt selskabsskat.

Investeringers likvid itetsvirkn i ng

Pengestrømme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med køb og salg af virksomheder og akti-
vitet samt køb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlægsaktiver.

Finansieringens likviditetsvirkning

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet omfatter ændringer i størrelse eller sammensætning af koncernens ak-
tiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lån, afdrag på rentebærende gæld samt beta-
ling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt værdipapirer som uden hindring kan omsættes til likvide beholdnin-
ger, og hvorpå der kun er ubetydelige risici for værdiændringer.

Segmentoplysninger

Koncernens divisioner har alle aktiviteter inden for produktion og salg af sphagnum. Som følge heraf opererer
koncernen kun indenfor et produktmæssigt segment. Produkterne afsættes globalt.

Nøgletal

De i hoved- og nøgletalsoversigten anførte nøgletal er beregnet således:

Overskudsgrad, Driftsresultat x 1 OO/omsætning

Afkast på gns. investeret kapital (ROIC) Driftsresultat x 100/gennemsnitlig investeret kapital

lnvesteret kapital lnvesteret kapital er anlægs- og omsætningsaktiver
fratrukket likvide beholdninger, ej rentebærende
gæld og finansielle anlægsaktiver.

Likviditetsgrad Omsætningsaktiver x 1 00/kortfristet gæld

Egenkapitalandel Egenkapital ultimo xlOO/passiver i alt ultimo

Egenkapitalforrentni ng Resultat x 100/gennemsnitlig egenkapital

25



NOTER TIL KONCERNREGNSKAB OG ARSREGNSKAB
NOTES - CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AND FINANCIAL STATEMENTS

I Accounting policies

The annual report of Pindstrup Mosebrug ÆS for 20'16/17 has been prepared in accordance with the provisions in the Danish Finan-
cial Statements Act applying to large reporting class C entities.

Effective 1 January 2016, Pindstrup Mosebrug ÆS has adopted act no 738 of 1 June 2015. This implies changes in the recognition
and measurement in the following areas:

1. Yearly reassessment of residual values of property, plant and equipment.

2. Amortisation period, intangible assets

Re 1: ln future, residual values of property, plant and equipment are subject to annual reassessment. The Company has no signifi-
cant residual values relating to propefi, plant and equipment other than those relating to the the Company's land. Consequently,
the change is made in accordance with section 4 of the executive order on transitional provisions with future effect only as a change
in accounting estimates with no impact on equi$.

Re 2: lntangible assets are amortised over the useful life of the assets.The amortisation period in respect of goodwill extends up to
20 years.

None of the above changes impacts on the income statement or the balance sheet fot 2016117 or the comparative figures.

Apart from the above changes as well as new and changed presentation and disclosure requirements, which follow from act no. 738
of 1 June 20 1 5, the accounting policies are consistent with those of last year.

Consolidated f inancial statements

The consolidated financial statements include enterprises where Pindstrup Mosebrug ÆS exercises control.

The consolidated financial statements are an aggregation of the individual enterprises' income statements and balance sheets.

ln the aggregation, intercompany sales and other internal income statement items are eliminated as are intercompany balances
and intercompany shareholdings.

On the acquisition of subsidiaries, the share of the equity value of the acquired enterprise is determined in accordance with the
group's accounting policies. lf the cost differs from the equig value, the balance is to the widest extent possible allocated to assets
and liabilities or provisions with a higher or lower value. Any remaining positive balance calculated before 30 September 2002 is
wriften off to equity. After 1 October 2002, any remaining positive balance is recognised as an asset (goodwill).

Minority interests

Items of subsidiaries are fully recognised in the consolidated financial statements. Minority interests' proportionate share of sub-
sidiaries' results and equity is adjusted annually and recognised as separate items in the income statement and the balance sheet.

Foreign currency translation

On initial recognition, transactions in foreign currencies are translated at the exchange rate applicable at the transaction date.
Exchange differences arising due to differences between the exchange rate appliable at the transaction date and the exchange rate
applicable at the date of payment are recognised in the income statement under financial income or expenses.

Receivables, payables and other monetary items in foreign currencies are translated at the exchange rate applicable at the
balance sheet date.

Any differences between the exchange rate applicable at the balance sheet date and the exchange rate applicable at the date at
which the receivable or payable arose or was recognised in the latest annual report are recognised in the income statement under
financial income or expenses.

Foreign subsidiaries and associates are deemed to be separate entities. Their income statements are translated using an average
exchange rate for the month, and the balance sheet items are translated using the exchange rates applicable at the balance sheet
date. Currency translation differences arising from the translation of the equity of foreign subsidiaries at the beginning of the year
using the exchange rates applicable at the balance sheet date and from the translation of income statements from average
exchange rates to the exchange rates applicable at the balance sheet date are recognised directly in equity.

Derivative f inancial instruments

On initial recognition, derivative financial instruments are recognised in the balance sheet at cost and subsequently measured at
fair value. Positive and negative fair values of derivative financial inshuments are classified as 'Other receivables' and 'Other
payables', respectively.
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Changes in the fair value of derivative financial instruments classified as and qualirying for hedging the fair value of a recognised
asset or liability are recognised in the income statement together with any changes in the fiair value of the hedged asset or liability.

Changes in the fair value of derivative financial instruments classified as and qualifoing for hedging future assets or liabilities are
recognised as 'Other receivables' or 'Other payables' as well as in equig. lf the future transaction results in the recognition of assets
or liabilities, any amounts previously recognised in equity are transfeffed to the cost of the asset or liability, respectively. lf the
future transaction results in income or expenses, any amounts deferred under equity are transferred to the income statement for
the period during which the hedged asset or liability affects the income statement.

For derivative financial instruments not qualiffing as hedging instruments, any changes in fair value are recognised in the income
statement on an ongoing basis.

lncome statement

Revenue

Revenue from the sale of goods for resale and finished goods is recognised in the income statement if the risk has passed to the
buyer before the end of the year, and if the income can be measured reliably and is expected to be received.

Revenue is recognised exclusive of VAT and taxes charged on behalf of any third party. All kinds of discounts allowed are
recognised in revenue.

Production costs

Production costs comprise costs incurred in generating revenue for the year. These include direct and indirect costs for raw
materials and consumables, wages and salaries, rent and leases as well as depreciation of plant.

Production costs also include research costs and development costs not qualirying for capitalisation and amortisation of capitalised
development costs.

Distribution costs

Costs incurred in connection with the sale of goods during the year and marketing campaigns etc. during the year are recognised
as distribution costs.Costs relating to freight, sales staff, advertising and exhibitions as well as depreciation and amortisation are
also recognised as distribution costs.

Administrative expenses

Costs incurred during the year for the management and administration of the group, including costs relating to administrative staff
and office premises, office expenses and depreciation and amortisation, are recognised as administrative expenses.

Other operating items

Other operating items comprise items of a secondary nature to the enterprises' activities.

Profit or loss from investments in associates in the consolidated financial statements

The proportionate share of the associates' net profit or loss and after elimination of the proportionate share of intercompany gains/
losses is recognised in the consolidated income statement.

Financial income and expenses

Financial income and expenses comprise interest, capital gains and losses on securities, payables and foreign currency trans-
actions as well as amortisation of financial assets and liabilities.

Tax on profit or loss for the year

The tax for the year, which consists of current tax and changes in deferred tax, is recognised in the income statement with the
portion attributable to the profit or loss for the year, and directly in equity with the portion attributable to amounts recognised
directly in equig.
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Balance sheet

lntangible assets

Extraction rights

Extraction rights are measured at cost less accumulated amortisation and impairment losses. The extraction rights are amortised
over the remaining extraction period.

Goodwill

Goodwill is amortised over its estimated economic life determined by the management on the basis of its experience within the
individual business areas. Goodwill, which primarily concerns securing future resources, is amortised on a straight-line basis over
the amortisation period, which is assessed to be 20 years.

Property, plant and equipment

Land, buildings and extraction åreas, technical plant and machinery as well as vehicles and tools and equipment are measured at
cost less accumulated depreciation and impairment losses. Land is not depreciated.

The cost comprises the purchase price and any costs directly attributable to the purchase until the date when the asset is
available for use. The cost of self-constructed assets comprises direct and indirect costs incurred for materials, components,
subsuppliers and wages and salaries.

Assets are depreciated on a straight-line basis over their estimated useful lives as follows:

Buildings and extraction areas
Plant and machinery
Other plant, fixtures and fittings, tools and equipment

10-20 years
6-1 0 years

5 years

The basis of depreciation is based on the residual value of the asset at the end of its useful life and is reduced by impairment los-
ses, if any. The depreciation period and the residual value are determined at the time of acquisition and are reassessed every year
Where the residual value exceeds the carrying amount of the asset, no further depreciation charges are recognised.

ln case of changes in the depreciation period or the residual value, the effect on the amortisation charges is recognised prospecti-
vely as a change in accounting estimates.

Depreciation, gains and losses are recognised in the income statement under'Production costs', 'Cost of distribution' and 'Admini-
strative expenses', respectively.

Gains and losses from the disposal of property, plant and equipment are determined as the difference between the selling price
less selling costs and the carrying amount at the time of sale.

lnvestments in group enterprises and associates

lnvestments are recognised with the proportionate share of the enterprises' equity value according to the financial statements of
the enterprises prepared at the same time as the parent company financial statements.

Value adjustments for the year of investments are made in accordance with the equity method so that Pindstrup Mosebrug ÆS's
share of the enterprises' profits or losses is recognised as income in the parent company income statement.

Consolidated equity equals parent company equity. The minority interest is recognised at equity value

lnvestments in group enterprises and associates with negative equity value are measured at DKK 0, and any receivables from
these enterprises are written down to the extent that such receivables are uncollectible. lf the parent has a legal or constructive
obligation to cover a negative balance that exceeds the receivable, the remaining amount is recognised under provisions.

lmpairment of non-current assets

The carrying amounts of non-current assets are assessed annually for any indications of impairment over and above what is
reflected in depreciation and amortisation.

ln case of indications of impairment, an impairment test is carried out on individual assets or groups of assets, respectively. The
assets or groups of assets are impaired to the lower of recoverable amount and carrying amount. The higher of net selling price
and value in use is used as the recoverable amount. The value in use is determined as the present value of the expected net
income derived from using the asset or group of assets.
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lnventories

lnventories are measured at cost using the FIFO method. lf the net realisable value is lower than cost, inventories are wriften down
to the lower value.

The cost of goods for resale, raw materials and consumables comprises the purchase price plus delivery costs.

The cost of manufactured goods and work in progress comprises the cost of raw materials, consumables, direct labour costs and
production overheads. Production overheads comprise indirect material and labour costs and maintenance of machinery, factory
buildings and equipment used in the production process as well as factory administration and management costs and depreciation
and amortisation.

The net realisable value of inventories is determined as the selling price less the costs of completion and costs incurred to execute
the sale and is set taking into consideration the marketability, obsolescence and development in the expected selling price.

Receivables

Receivables are measured at amortised cost.

Receivables are recognised in accordance with an individual assessment of the individual amounts receivable so that actual and
expected losses are written off.

Prepayments

Prepayments recognised under current assets comprise costs incurred in respect of the subsequent financial year

Equity - dividend

Proposed dividend is recognised as a liability at the time of adoption by the annual general meeting (the time of declaration).
Expected dividend payable for the year is shown as a separate item under equity.

lncome tax and deferred tax

Tax on profit or loss for the year is recognised as an expense incumbent on the financial results adjusted for non-taxable and non-
deductible items.

The parent company is taxed jointly with the Danish subsidiary. lncome tax is allocated proportionately to the Danish enterprises
(full allocation).

The total tax charge is allocated in the balance sheet under'lncome tax'and 'Deferred tax', respectively.

lncome tax comprises the short-term tax burden relating to 2015116 and 2016h7.

lncome tax is calculated at the current tax rate for each country.

Deferred tax is provided using the balance-sheet liability method on the basis of all temporary differences between the carrying
amount and the tax base of assets and liabilities. However, deferred tax is not recognised on temporary differences relating to non-
depreciable office propefi and other items where temporary differences have arisen at the date of acquisition without affecting
either profit or loss for the year or taxable income. Where the calculation of the tax base can be made in accordance with alter-
native tax rules, deferred tax is measured based on the planned use of the asset or settlement of the liability, respectively.

Deferred tax assets, including the tax base of tax loss carry-forwards, are recognised at the value at which they are expected to
be used, either as elimination in tax on future earnings or as a set-off against deferred iax liabilities within the same legal tax
entity and jurisdiction.

Defened tax is measured based on the tax rules and tax rates which, pursuant to the legislation in force on the balance sheet
date, will apply in the individual counhies when the deferred tax is expected to become payable as current tax.

Provisions

Provisions are measured at net realisable value or at fair value if the obligation is expected to occur in the more distant future.

Payables

Financial liabilities are recognised on the date of borrowing at the proceeds received less transaction costs paid. ln subsequent
periods, financial liabilities are recognised at amortised cost, corresponding to the capitalised value using the effective interest rate
so that the difference between the proceeds and the nominal value is recognised in the income statement for the term of the loan.
Other payables are measured at net realisable value.
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I Accounting policies (contd.)

Deferred income

Defened income recognised under liabilities comprises payments received in respect of income in subsequent years and govern-

ment grants received to cover future investments.

Cash flow statement

Only a consolidated cash flow statement has been prepared.

Cash flow from operating activities

Cash flows from operating activities are determined as the net profit or loss for the year, adjusted for non-cash operating items,
changes in working capital and income tax paid.

Cash flow from investing activities

Cash flows from investing activities comprise payments in connection with the acquisition and divestment of enterprises and
activities and the purchase and sale of intangible assets, property, plant and equipment and investments.

Cash flow from financing activities

Cash flows from financing activities comprise changes to the size or composition of the consolidated share capital and costs
incidental thereto as well as the arrangement of loans, repayments on interest-bearing debt and the payment of dividends to share-
holders.

Cash and cash equivalents

Cash and cash equivalents comprise cash and securities which can easily be converted into cash and to which only immaterial
risks of changes in value attach-

Segment information

The group's divisions all engage in activities within the production and sale of sphagnum peat. Therefore, the group only operates
within one product segment. The products are sold globally.

Financial ratios

The ratios and figures shown in the statement of financial highlights and key figures are calculated as follows:

Profit margin Operating profit or loss x '1OO/revenue

Return on invested capital (ROIC) Operating profit or loss x '1O0/average invested capital

lnvested capital lnvested capital is non-current and current assets less cash, non-interest-bearing
debt and investments

Acid test ratio Current assets x 10O/short-term debt

Equity interest Equity at year-end x 100/total liabilities at year-end

Return on equity Profit or loss x 1OO/average equity
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2 Neftoomsætning - geografiske markeder I Revenue - geographical markets

Europe
Asia
North and South America
Other

Koncern / croup

T.DKK / DKK' OOO

Moderselskab /
Parent company

2016 t 17 2015 I 16 2016 t 17 2015 I 16

0 0 3.033 2.741

2.847

2.136

110 255

824 4.983 3.143 3.604

Koncern / Group

2016t 17 2015t 16

52o/o

24o/o

15o/o

9o/o

58o/o

23o/o

12%
7o/o

3 Finansielle indtægter / Financial income

Renter, tilknyttede virksomheder / tnterest, group companies

Andre renteindtægter og lignende indtægter /
Other interest income and similar income

Valutakursregulering / Exchange rate gain

4 Finansielle omkostninger, Financial expenses

Renteomkostninger, banker m.v. / lnterest expenses, banks, €

Prioritetsrenter / lnterest mortgage debt

Renter, tilknyttede virksomheder / lnterest, group enterprises

Valutakursregulering / Exchange rate loss

Andre renteomkostninger og lignende omkostninger /
Other interest expenses and similar expenses

6080

824

0

1.496

1.932

0

1.741

1.852

2.243

0

0

1.272

1,932

245

2.008

1.465

2.243

256

0

379 2.782 732

5.548 6.877 5.489 3.971

31
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T.DKK / DKK' OOO

5 Skat af årets resultat I Tax on profit or loss for the year

Arets aktuelle skat / Current tax for the year

Arets regulering af udskudt skat /
Deferred tax adjustment for the year

Specificeres således / Specified as follows:

Skat af årets resultat / Tax on profit or loss for the year

Reguleringer vedr. tidligere år /
Adjustments relating to previous years

Skat af egenkapitalbevægelser / Tax on changes in equity

Koncern / croup
Moderselskab /
Parent company

2016 I 17 2015 I 16 2016 I 17 2015 I 16

19.259 15.372 4.344 6.293

-9.093

10.166

1.419

16.791 4.842 6.360

18.875 16.892 4.842 6.360

-8.709 -101

67498

00

1 0.1 66

1.079

16.791

-1.054

4.842

1.O79

6.360

-1.054

11.245 15.737 5.921 5.306

Som omtalt i ledelsesberetningen er der foretaget en indtægtsføring af tidligere års skat på 8,7 mio.kr. som føl-
ge af ændrede skatteregler i Letland.
As mentioned in the management's review an income of previous years tax of DKK 8,7m has been booked as an income as a result

of changed tax rules in Latvia.

6 lmmaterielle anlægsaktiver, koncern ,lntangible assets, group lndvindings-
rettigheder
/ extraction

T.DKK / DKK' OOO rights

36.148

Goodwill/
Goodwill

Samlet anskaffelsessum 1. oktober 2016 I rotat acquisition cost as at 1 October 2016 27.569

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
Adjustment of exchange rate in foreign enterprises

Arets tilgang / Additions during the year

Samlet anskaffelsessum 30. september 2017 /
Total acquisition cost as at 30 september 2017

Samlede afskrivninger 1 . oktober 2016 / rotal amortisation as at 1 october 2016

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
Adjustment of exchange rate in foreign enterprises

Arets afskrivninger / Amortisation for the year

Samlede afskrivninger 30. september 2017 lTotal amortisation as at 30 september 2017

Regnskabsmæssig værdi 30. september 2017 I
Balance as at 30 September 2017

781

31

880

0

36.960 28.449

-5.824 -3.790

-124

-3.275

-122

-1.422

-9.223 -5.334

27.737 23j15
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7 Materielle anlægsaktiver, koncern /
Property, plant and equipment, group

T.DKK / DKK' OOO

Samlet anskaffelsessum 1. oktober 2O16 I
Total acquisition cost as at 1 October 2016

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
Adjustment of exchange rate in foreign enterprises

Arets anskaffelser og forbedringer /
Acquisitions and improvements during the year

Overført / Transferred

Arets afgang / Disposals during the year

Samlet anskaffelsessum 30. september 2017 /
Total acquisition cost as at 30 September 2017

Samlede opskrivninger før 1. oktober 1983 /
Total revaluations before 1 October 1983

Samlede opskrivninger 30. september 2017 I
Total revaluations as at 30 September 20'17

Samlede afskrivninger 1. oktober 2016 /
Total depreciation as at 1 October 20 1 6

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
Adjustment of exchange rate in foreign enterprises

Arets afskrivninger / Depreciation for the year

Afskrivninger vedrørende årets afgang /
Depreciations relating to disposals during the year

Samlede afskrivninger 30. septembet 2017 I
Total depreciation as at 30 September 2017

Regnskabsmæssig værdi 30. september 2017 I
Balance as at 30 September 2017

Heraf finansielt leasede aktiver /
Of which assets held under financial leases

Grunde, byg-
ninger og Tekniske Automobi- Anlæg
indvindings- anlæg og ler og in- under
områder / maskiner / ventar / opførelse /
Land, buildings Technical Vehicles and Plant under

and extraction plant and tools and construction

rights machinery equipment

227.680

-1.125

6.629

12.792

-493

411.621

-2.225

8.236

25.999

-9.727

26.564

-56

3.286

2.205

-2.710

22.117

172

34.752

-40.996

0

245.483 433.904 29.289 16.045

10.913

10.913

-132.757 -278.978 -17.625 0

934

-8.499

115

2.226

-25.539

9.687

0

0

33

-3.505

2.343

-140.207 -292.604 -18.754

116.189 141.300 10.535 16.045

0 0 1.734 0

0

0
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7 Materielle an!ægsaktiver, moderselskab /
Property, plant and equipment, parent company

T.DKK / DKK' OOO

Samlet anskaffelsessum 1. oktober 2016 /
Total acquisition cost as at 1 October 2016

Arets anskaffelser og forbedringer /
Acquisitions and improvements during the year

OverIørt lTransferred

Arets afgang / Disposals during the year

Samlet anskaffelsessum 30. september 2017 /
Total acquisition cost as at 30 September 2017

Samlede opskrivninger før 1 . oktober 1983 /
Total revaluations before 1 October 1983

Samlede opskrivninger 30. september 2017 I
Total revaluations as at 30 September 2017

Samlede afskrivninger 1. oktober 2016 /
Total depreciation as at 1 October2016

Arets afskrivninger / Depreciation for the year

Afskrivninger vedrørende årets afgang /
Depreciations relating to disposals during the year

Samlede afskrivninger 30. september 2017 I
Total depreciation as at 30 September 2017

Regnskabsmæssig værdi 30. september 2017 I
Balance as at 30 September 2017

Heraf finansielt leasede aktiver /
Of which assets held under financial leases

Grunde, byg-
ninger og Tekniske Automobi- Anlæg
indvindings- anlæg og ler og in- under
områder / maskiner / ventar / opførelse /
Land, buildings Technical Vehicles and Plant under

and extraction plantand tools and construction

rights machinery equipment

68.211

234

119

-268

95.093

4.703

0

-6.957

14.478

1.880

1.093

-2.059

1.976

905

-1.212

0

68.296 92.839 1s.392 1.669

10.913

10.913

-52.590

-1.055

23

-83.981

-3.076

6.957

-10.311

-1.535

1.762

0

0

0

-53.622 -80.100 -10.084

25.587 12.739 5.308 1.669

0 1.734 00
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8 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder /
lnvestments in group companies

T.DKK / DKK' OOO

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder fremkommer således /
lnvestments in group enterprises are calculated as follows:

Samlet anskaffelsessum 1. oktober 20'16 / rotal acquisition cost as at 1 October 2016

Arets tilgang / Additions during the year

Samlet anskaffelsessum 30. september 2017 /
Total acquisition cost as at 30 September 201 7

Samlede reguleringer 1 . oktober 2016 / Total adjustments as at 'l October 2016

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
Adjustment of exchange rate in foreign enterprises

Andel af årets resultat / Share of net profit for the year

Andel af årets udbytte / Share of dividend for the year

Underbalance overført til modregning i tilgodehavender /
Negative balance transferred for offuetting against receivables

Regnskabsmæssig værdi 30. september 2017 I
Balance as at 30 September 2017

Moderselskab /
Parent company

2016 I 17 2015 I 16

113.139

1.533

113.135

114.672 113.139

205.446 181.209

-959 -11.456

84.216 61.755

,18.149 -26.062

270.554 205.446

33.335 31.187

418.561 349.772

4

Samlede reguleringer 30. september 2017 I Total adjustments as at 30 september 2017 303.889 236.633
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8 Kapitalandele i tilknyftede virksomheder (fortsat) /
lnvestments in group companies (continued)

Bulrush Horticulture Ltd., Northern lreland

Pindstrup Mosebrug SAE, Spain

SIA Pindstrup Latvia, Latvia

BaloziÆS, Latvia

ÆS DAN-EST TIMBER, Estonia

Pindstrup lnc., USA

Anpartsselskabet al 20102 1 995, Denmark

Pindstrup Horticulture (Shanghai) Co. Ltd., China

Pindstrup Rusland ÆS, Denmark

Pi nd stru p Brazil, Br azil

Underbalance overført til modregning i tilgodehavender /
Negative balance transferred for ofbetting against receivables

lnterne avance på varebeholdninger (efter skat)
lnternal profit included in the inventories (after tax)

I alt I rotat

Ejerandel /
Equity

interest

Selskabs-
kapital/

Share

capital

'000

GBP 272

EUR 1.000

EUR 4.658,2

EUR 403,3

EUR422,5

USD 1

DKK125

cNY 1.011,2

DKK 1.000

BRL 155,3

Koncer-

nens andel/
Group's share

Indre
værdi /

Equig

value

o/o

99,7

100,0

100,0

95,9

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0

DKK'OOO

78.476

22.266

294.283

10.359

5.345

499

353

13.540

-33.335

1.126

33.335

-7.686

418.561
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Koncern og moder-
selskab /
Group and parent

company

9 Kapitalandele i associerede virksomheder /
lnvestments in associates

T.DKK / DKK' OOO

Kapitalandele i associerede virksomheder fremkommer således /
lnvestments in associates are calculated as follows:

Samlet anskaffelsessum 1. oktober 2016 / rotal acquisition cost as at 1 october 2016

Arets tilgang / Additions during the year

2016 I 17 2015 I 16

0 0

00

00
Samlet anskaffelsessum 30. september 2017 /
Total acquisition cost as at 30 September 2017

Samlede reguleringer 1. oktober 2016 / rotat adjustments as at 1 october 2016 9.403 8.944

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
Adjustment of exchange rate in foreign enterprises -11 -10

Andel af årets resultat / Share of net profit for the year

Samlede reguleringer 30. september 2017 I Total adjustments as at 30 september 2017 9.694 9.403

Regnskabsmæssig værdi 30. september 2O17 I
Balance as at 30 September 2017 9.694 9.403

Koncer-
nens andel/
Group's share

469302

Ejerandel/
Equig

interest

Selskabs-
kapital/

Share

capital

lndre
værdi /

Equity

value

Yo '000

50,0 EUR 89,6

DKK'OOO

9.694Estonian Peat Products Ltd., Estonia

I alt I rotat

10 Aktiekapital I Share capital

Aktiekapitalen på 8.280.000 består af følgende aktier /
The share capital of 8,280,000 is comprised of the following shares:

9.694

16.560 aktier af 500 kr. / 16.560 shares of DKK 500 each
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Koncern / Group
Moderselskab /
Parent company

T.DKK/ DKK'OOO 2016 I 17 2015 I 16 2016 I 17 2015 I 16

11 Hensæftelse til udskudt skat / Provisions for deferred tax

Saldo primo / lBalance at beginning of year) 17.550 16.403

-272

1.419

2.358 2.291

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
(Adjustment of exchange rate in foreign enterprises) 0

Overført til selskabsskat / Transferred to income tax -9

Saldo ultimo / Balance at end of year 8.510 17.550 2.856 2.358

12 Kreditforeningslån og banklån / Mortgage loans and bank loans

Af den langfristede gældsforpligtelse forfalder tkr. 97.767 senere end 5 år efter regnskabsårets udløb I
Of the long-term payable, DKK 97,767k falls due later than five years after the end of the financial year.

Koncern / croup
Moderselskab /
Parent company

T.DKK / DKK' OOO 2016 I 17 2015 I 16 2016 t 17 2015 t 16

13 Selskabsskat / lncome tax

Saldo primo / Balance at beginning of year

67

0

498

53

093

Regulering af valutakurs i udenlandske virksomheder /
Adjustment of exchange rate in foreign enterprises

Betalt i året / Paio during the year

Skat af årets resultat (ekskl. reguleringer vedr. tidl. år) /
Tax on profit for the year (excl. adjustments in respect of previous
years)

Reguleringer vedrørende tidligere år /
Adjustments in respect of previous years

Skat af egenkapitalbevægelser / Tax on changes in equity

Skat af intern avance på varebeholdninger

Overført fra hensættelse til udskudt skat /
Transferred from provision for deferred tax

Saldo ultimo / Balance at end of year

8.474

-279

-18.341

18.252

-8.709

1.079

584

9.093

10.153

1 1.133

-459

-16.137

19.263

-101

-1.054

-2.752

-1.419

3.916 2.554

0 0

-5.547 -3.877

4.842

0

1.079

0

-498

6.360

0

-1.054

0

-67

3.9168.474 3.792
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Koncern / Group
Moderselskab /
Parent company

2016 I 17 2015 I 16 2016 I 17 2015 I 16T.DKK / DKK' OOO

14 Personaleomkostninger / staff expenses

Lønninger / wages and salaries

Pensioner / Pensions

Andre udgifter til social sikring /
Other social security expenses

Gennemsnitligt antal medarbejdere /
Average number of employees

Skatterådgivning , Tax advice:

Ernst & Young

Øvrige revisorer / other auditors

Andre ydelser t other services:

Ernst & Young

Øvrige revisorer / other auditors

I alt / Total:

Ernst & Young

Øvrige revisorer / other auditors

133.082

3.888

23.604

121.284

4.245

22.199

147.728

48.888

2.489

2.619

45.933

2.572

2.194

160.574 53.996 50.699

779 820

654 131 527 0

203300
674 164 527 0

34 131 189 76

61 158 189 76

1.603 1.011 1.134 492

492

7871

Det samlede beløb for lønninger og vederlag til bestyrelse og direktion i moderselskabet har i 2016117
udgjort i ali.6.127 tkr. mod i alt 4.928 tkr. i 2015/16 I ln 2016117, salaries and remunerations paid to the Board of Directors

and the Executive Board ofthe parent company totalled DKK 6,127k compared to DKK 4,928k in 2015/16.

15 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor /
Remuneration to auditor appointed by the annual general meeting

Honorar vedrørende lovpligtig revison , Fee for the auditots performing the statutory audit:

Ernst&Young 915 749 418 416

Øvrige revisorer / other auditors 243 24O 0 0

1.158 989 418 416

002727

00300290

1.893 1.311 1.134
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16 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v

Operationelle Ieasingforpli gtelser:

Koncernens selskaber har indgået operationelle leasingkontrakter, hvor den samlede forpligtelse udgør 1.291
tkr., hvoraf 501 tkr. forfalder inden for 12 måneder.

Koncernens selskaber har indgået lejeaftaler, hvor de samlede forpligtelser udgør 10.704 tkr., hvoraf 691 tkr
forfalder inden for 12 måneder.

Eventualforpligtelser:

Koncernen er involveret i enkelte verserende tvister. Det er ledelsens vurdering, at afklaring heraf ikke vil
få væsentlig negativ betydning for koncernens økonomiske stilling.

l6 Contractual obligations and contingencies etc.

Operating lease commitments:

The group enterprises have entered into operating leases with the total lease commitment amounting to DKK 1.291k, of which DKK
501 k falls due within 12 months.

The group enterprises have entered into rental agreements with the total rental commitment amounting to DKK t 0.704k, of which
DKK 691k falls due within '12 months.

Contingent liabilities:

The group is involved in a few pending cases. The management's assessment is that clarification of such matters will not have a
significant negative impact on the group's financial position.

17 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gæld til realkreditinstitutter, nom. 97,0 mio.kr., er der givet pant i moderselskabets grunde
og bygninger, hvis regnskabsmæssige værdi pr. 30. septembet 2017 udgøt 24.198 tkr. Af selskabets øvrige
materielle anlægsaktiver, hvis regnskabsmæssige værdi pr. 30. september 2017 udgør 21 .105 tkr., skønnes
0 tkr. at være omfattet af pantsætningen.

Til sikkerhed for banklån på op til 50 mio. kr. er der givet pant i moderselskabets aktier i Pindstrup Rusland ÆS

Moderselskabet har udstedt ejerpantebreve på i alt 7.100 tkr., der giver pant i ovenstående grunde og byg-
ninger. Ejerpantebreve på i alt 7.100 tkr. er i selskabets besiddelse.

Moderselskabet har over for bankforbindelse i datterselskabet Bulrush Peat Company Limited kautioneret for
et bankengagement på op til tkr. 2.532 (udnyttet tkr. 634 pr. 30. september 2017).

Moderselskabet har over for bankforbindelse i datterselskabet SIA Pindstrup Latvia kautioneret for et bank-
engagement på op til tkr. 26.495 (udnyttet tkr. 584 pr. 30. september 2017).

Afgivne garantier m.v. udgør for koncernen 18.938 tkr. og for moderselskabet 18.804 tkr.
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17 Charges and security

The parent company's land and buildings with a carrying amount of DKK 24,198k as at 30 September 2017 have been provided as
security for mortgage debt of a nominal amount of DKK 97,0m. Of the company's other property, plant and equipment with a
carrying amount as at 30 September 2017 of DKK 21 ,105k, property, plant and equipment with a value of DKK 0k are deemed to
be covered by the security furnished.

As security for bank loans of up to DKK 50m, a charge has been created over the parent company's shares in Pindstrup Rusland
A/S.

The parent company has issued mortgages registered to the owners totalling DKK 7, 100k secured upon the land and buildings set
out above. The company holds mortgages registered to the owners totalling DKK 7,1 00k.

The parent company has guaranteed a bank loan for the subsidiary Bulrush Peat Company Limited for up to DKK 2,532k (used
DKK 634k at 30 September 2017).

The parent company has guaranteed a bank loan for the subsidiary SIA Pindstrup Latvia for up to DKK 26,495k (used DKK 584k
at September 2017).

Guarantees etc. furnished amount to DKK 18,938k for the group and DKK 18,804k for the parent company.

18 Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter/
Currency and interest rate risk and use of derivative financial instruments

Som led i sikring af indregnede og ikke-indregnede transaktioner anvender koncernen sikringsinstrumenter,
såsom valutaterminskontrakter og rente- og valutaswaps.

The group uses hedging instruments such as forward exchange contracts and interest and currency swaps to hedge recognised

and non-recognised transactions.

lndregnede transaktioner, Recognised transactions

Sikring af indregnede transaktioner omfatter væsentligst tilgodehavender og gældsforpligtelser, der alle har en
løbetid på mindre end 1 år.
Hedging of recognised transactions primarily includes receivables and payables, which alt matures within one year.

Valutarisici / Currency risks

Tilgodehav. /
Receivables

39.899

49.595

0

1.151

Valuta-
swaps / Nettoposi-
Currency tion / Net

J3!:. Position

Gæld /
PayablesValuta (T.DKK) / Currency (DKK'000)

USD

EUR

GBP

Øvrige / other

28.346

28.907

90.645 -39.526 -115 51.004

-7.367

-31.598

-447

-114

-57.368 -24.836

46.343

28.460

1.0370
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18 Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter (fortsat) I
Currency and interest rate risk and use of derivative financial instruments (continued)

Renterisici / lnterest rate risks

Koncernen afdækker renterisici ved hjælp af renteswaps, hvorved variable rentebetalinger omlægges til faste
rentebetalinger.
The group uses interest rate swaps to hedge interest rate risks, whereby floating interest payments are rescheduled into fixed inte-

rest payments.

T.DKK / DKK' OOO

Renteswaps 30. september 2016

Værdiregu-
lering indreg-

Beregnings- net på egen-
mæssig kapitalen /

hovedstol / value adjus!
National ment recogni-

principal sed in equity

97.700 -4.932

Restløbe-
tid (mdr.) /

Dagsværdi Terms to matu-

/ Fair value rity (months)

-6.648 123

Renteswaps 30. september 20'17 97.700 4.831 -1.817 111

De sikrede pengestrømme forventes realiseret og vil påvirke resultatet over renteswappens restløbetid.
The hedged cash flows are expected to be realised and will affect results of operations over the term to maturity of the interest rate

swap.

19 Nærtstående parter, Related parties

Pindstrup Mosebrug A/S' nærtstående parter omfatter følgende:
Pindstrup Mosebrug ÆS's related parties include the following:

Bestemmende indflydelse / Control

lngen aktionærer besidder majoriteten af aktiekapitalen i selskabet.
No shareholders hold the majority of the company share capital.

Øvrige nærtstående parter I Other related parties

Følgende aktionærer er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum
5% af aktiekapitalen /
The llcllowing shareholders have been recorded in the company's register of shareholders as holding at least 50/o of the share capital:

A/S Langeskov Finerværk, Pindstrup

Johannes F. la Cour, Schweinfurt, Germany

Holen 2017 ApS, Stouby

Lachrisca ApS, Randers

CPC lnvestApS, Havndal

Condorcito ApS, Pindstrup

Vicapeal ApS, Charlottenlund
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Selskabets nærtstående parter omfatter herudover den øvrige bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere
samt disse personers relaterede familiemedlemmer.
Furthermore, the company's related parties include the remainder of the Board of Directors, the Executive Board and senior

employees and members of their families.

Transaktioner med nærtstående parter / Related party transactions

T.DKK / DKK' OOO

Modervirksomhed / Parent company

Salg af varer til dattervirksomheder / Sales of goods to subsidiaries

Køb af varer fra dattervirksomheder / Purchase of goods from subsidiaries

Køb af varer fra associeret virksomhed / Purchase of goods from associates

Salg af hjælpematerialer og services til dattervirksomheder / sales of consumables and services

to subsidiaries

Køb al hjælpematerialer og services fra dattervirksomheder / Purchase of consumables and services

from subsidiaries

Renteindtægter fra dattervirksomheder / lnterest income from subsidiaries

Renteomkostninger til dattervirksomheder / lnterest expenses to subsidiaries

Renteomkostninger til kapitalejere / lnterest expenses to shareholders

2016 I 17

110.283

361.796

8.767

7.768

2.851

3.033

245

27
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