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Tholstrup Cheese A/S

Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01-01-2017 - 31-12-2017 for
Tholstrup Cheese A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31-12-2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01-01-2017 - 31-12-2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 23-05-2018

Direktion

Carsten Just Andersen
Direktgr

Bestyrelse

John Duus Andresen Lars Schjgtt Jepsen



Tholstrup Cheese A/S

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Tholstrup Cheese A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Tholstrup Cheese A/S for regnskabsaret 01-01-2017 - 31-12-2017, der omfatter
resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31-12-2017, samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01-01-2017 - 31-12-2017 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhzaengighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

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

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke
vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

* ldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

* Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
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Tholstrup Cheese A/S

Den uafhaengige revisors revisionspategning

om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

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

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

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

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

Aarhus, den 23-05-2018

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30700228

Morten Friis
Statsautoriseret revisor
MNE-nr.: mne32732



Tholstrup Cheese A/S

Virksomhedsoplysninger

Virksomheden

Telefon
CVR-nr.
Hjemsted
Regnskabsar

Bestyrelse

Direktion

Revisor

Tholstrup Cheese A/S
Sgnderhgj 14

8260 Viby J

89381000

12729979

Aarhus

01-01-2017 - 31-12-2017

John Duus Andresen
Lars Schjgtt Jepsen

Carsten Just Andersen, Direktgr

Ernst & Young

Godkendt Revisionspartnerselskab
Vaerkmestergade 25

8100 Aarhus C

CVR-nr.: 30700228



Tholstrup Cheese A/S

Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter bestar i at eje og bortforpagte alle anlaegsaktiver vedrgrende den oprindelige
mejeriaktivitet.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabets resultatopggrelse for regnskabsaret 01-01-2017 - 31-12-2017 udviser et resultat pa tkr. 19.960, og
selskabets balance pr. 31-12-2017 udviser en balancesum pa tkr. 625.145, og en egenkapital pa tkr. 511.226.

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



Tholstrup Cheese A/S

Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten for Tholstrup Cheese A/S for 2017 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med enkelte tilvalg fra regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til tidligere ar.

Koncernregnskab
Virksomheden opfylder betingelserne for ikke at udarbejde koncernregnskab, hvorfor dette er undladt.

Selskabet er et helejet datterselskab af Arla Foods Holding A/S, Viby J og indgar sammen med den tilhgrende
dattervirksomhed i koncernregnskabet for Arla Foods amba. Koncernregnskabet kan rekvireres pa fglgende
adresse: Arla Foods amba, Sgnderhgj 14, 8260 Viby J.

Omregning af udenlandske tilknyttede virksomheder i fremmed valuta

Resultatopggrelsen omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurs. Balancen omregnes til danske
kroner efter kursen pa balancedagen. Valutakursregulering af egenkapitalen primo til kursen ved arets udgang
samt valutakursregulering af resultatopggrelsen fra transaktionsdagens kurs til kursen pa balancedagen indregnes
direkte pa egenkapitalen.

Resultatopggrelsen

Nettoomsatning

Arets nettoomsaetning omfatter licens- og royaltyindtaegter, indtaegter fra forpagtningsaftaler samt
leasingindtaegter og veerdiregulering af leasingkontrakter. Indregning sker med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til ledelse og administration.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Resultat af kapitalandele omfatter den forholdsmaessige andel af resultatet efter skat samt eventuel regulering af
intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa koncerngoodwill.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og arets regulering af
udskudt skat med fradrag af den del af arets skat, der vedrgrer egenkapitalbevaegelser. Aktuel og udskudt skat
vedrgrende egenkapitalbevaegelser indregnes direkte i egenkapitalen.

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af moderselskabet og de danske
datterselskaber.

Den danske selskabsskat fordeles mellem overskuds- og underskudsgivende danske selskaber i forhold til disses
skattepligtige indkomst. Virksomheder med skattemaessige underskud modtager sambeskatningsbidrag fra
virksomheder, som har kunnet anvende det aktuelle underskud (fuld fordeling).



Tholstrup Cheese A/S

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males efter den indre veerdis metode til den forholdsmaessigt ejede andel
af virksomhedernes egenkapital med tilleeg af eventuel koncerngoodwill, fradrag for koncerninterne avancer.
Virksomheder med negativ egenkapital males til 0. Belgb herudover indregnes under posten hensatte forpligtelser,
safremt der er en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke underbalancen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overfgres under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode, i det omfang den regnskabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen.

Tilgodehavender vedrgrende finansielle leasingkontrakter

Tilgodehavender vedrgrende finansielle leasingkontrakter males til nutidsvaerdien af de resterende
minimumsleasingydelser med tillaeg af en eventuel ikke-garanteret restvaerdi, beregnet pa basis af den enkelte
kontrakts interne rente med fradrag af nedskrivninger som fglge af debitors betalingsudygtighed. Der nedskrives
efter en individuel vurdering.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Veaerdien reduceres med nedskrivninger til at imgdega forventede
tab.

Udskudt skat

Udskudt skat og arets regulering heraf opggres som skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig
og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet eller
afvikling af forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere
geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser indregnes, nar virksomheden pa balancedagen har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det
er sandsynligt, at indfrielse vil medfgre et forbrug af virksomhedens gkonomiske ressourcer.

Finansielle geeldsforpligtelser
Fastforrentede lan som realkreditlan og lan hos kreditinstitutter indregnes ved lanoptagelsen til det modtagne
provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males lanene til amortiseret kostpris.

@vrige gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris.

Aktuelle skatteforpligtelser

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



Tholstrup Cheese A/S

Resultatopggrelse
TDKK

Nettoomsaetning
Bruttofortjeneste/-tab

Andre driftsomkostninger
Driftsresultat

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder

Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede
virksomheder

Andre finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat af arets resultat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat
Resultatdisponering

Note

-10-

2017 2016
17.619 17.486
17.619 17.486
72 -65
17.547 17.421
231 -602
9.291 9.474
0 327

952 -976
25.655 25.644
-5.695 -4.650
19.960 20.994
19.960 20.994
19.960 20.994




Tholstrup Cheese A/S

Balance 31. december 2017

TDKK

Note
Aktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4,5

Tilgodehavender vedrgrende finansielle
leasingkontrakter
Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender vedrgrende finansielle
leasingkontrakter

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender

Omsaetningsaktiver

Aktiver
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2017 2016

0 0
171.329 166.448
171.329 166.448
171.329 166.448
11.864 12.102
441.952 427.598
453.816 439.700
453.816 439.700
625.145 606.148




Tholstrup Cheese A/S

Balance 31. december 2017
TDKK

Passiver
Virksomhedskapital
Overfgrt resultat

Egenkapital

Hensaettelser til udskudt skat

Hensaettelser til kapitalandele i tilknyttede

virksomheder

Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Langfristede gzeldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Selskabsskat

Anden geld
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Gealdsforpligtelser

Passiver

Eventualforpligtelser
Sikkerhedsstillelser og pantsaetninger

Note

-12-

2017 2016
40.000 40.000
471.226 450.356
511.226 490.356
23.911 20.641
6.979 7.657
30.890 28.298
77.112 79.080
77.112 79.080
1.968 0
2.425 1.614
1.524 6.800
5.917 8.414
83.029 87.494
625.145 606.148




Tholstrup Cheese A/S

Egenkapitalopggrelsen

TDKK
Virksomheds Overfort

kapital resultat lalt
Egenkapital 01-01-2017 40.000 450.356 490.356
Valutakursregulering af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 910 910
Arets resultat 19.960 19.960
Egenkapital 31-12-2017 40.000 471.226 511.226

Aktiekapitalen er opdelt i aktier & 1 DKK eller multipla heraf. Virksomhedskapitalen har vaeret usendret de seneste 5 ar.

-13-



Tholstrup Cheese A/S

Noter
TDKK

1. Andre eksterne omkostninger

Der hari 2017 i lighed med tidligere ar ikke vaeret ansatte i selskabet. Der er i regnskabet ikke udbetalt vederlag til

direktion og bestyrelse.

Arla Foods amba varetager selskabets administration, for hvilket Arla Foods amba modtaget et

administrationshonorar.

2. Finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger, der hidrgrer fra tilknyttede virksomheder 403 404
Andre finansielle omkostninger 549 572
952 976
3. Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 2.425 1.614
Regulering af udskudt skat 3.270 3.036
5.695 4.650
4. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris primo 10.783 10.783
Kostpris ultimo 10.783 10.783
Veerdireguleringer primo -10.783 -10.783
Arets resultat 2231 -602
/Zndring som fglge af valutakursregulering 909 -227
Regulering af hensaettelse til kapitalandele med negativ indre veerdi -678 829
Vardireguleringer ultimo -10.783 -10.783
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 0 0
5. Oplysninger om kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Tilknyttede virksomheder
Navn Hjemsted Ejerandel i %
Tholstrup Cheese USA Inc. USA 100,00
6. Henseettelser til kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele med negativ indre veerdi 6.979 7.657
Saldo ultimo 6.979 7.657
7. Geeld til kreditinstitutter
Forfald Forfald Forfald
inden 1 ar log5ar efter 5 ar
Geeld til kreditinstitutter 1.968 12.983 64.129
1.968 12.983 64.129
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Tholstrup Cheese A/S

Noter
TDKK

8. Eventualforpligtelser

Selskabet hafter med gvrige sambeskattede selskaber ubegraenset og solidarisk for danske selskabsskatter og
kildeskatter inden for sambeskatningskredsen.

9. Sikkerhedsstillelser og pantsatninger

Til sikkerhed for gaeld til realkreditinstitutter, som belgber sig til 79.080 TDKK, er der afgivet pant i ejendomme
omfattet af selskabets leasingtilgodehavender med en regnskabsmaessig veerdi pd 62.266 TDKK pr. 31. december
2017.
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