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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2019 for Polen Invest A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af koncernens og selska-

bets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabséret 1. januar - 31. december 2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen om-
handler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Herning, den 31. marts 2020

Direktion

Ole Ostergaard Lauritsen
administrerende direkter

Bestyrelse
Niels Rauff Hansen Anders Bundgaard Jens Jorgen Nielsen
formand naestformand

Erling Bech Poulsen Asger Pedersen
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Den uafheengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Polen Invest A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Polen Invest A/S for regnskabsaret 01.01.2019 -
31.12.2019, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis, for sédvel koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet og

arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabséret 01.01.2019 - 31.12.2019 i overensstemmelse med

arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisionspéteg-
ningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uathangige af
koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yder-
ligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grundlag for

vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede
1 overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation,

uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og
selskabets evne til at fortsatte driften, at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt
at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmin-
dre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspéategning med
en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende
i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation kan opsta som folge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pd grundlag af kon-

cernregnskabet og arsregnskabet.



Polen Invest A/S 4

Den uafheengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udferes 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:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage vesentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hgjere end ved
vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

. Opnaér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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 regn-
skabsmessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncer-
nens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vesentlig usikkerhed, skal
Vi i vores revisionspategning gere opmerksom pé oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregnska-
bet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusio-
ner er baseret pd det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

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

o Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er
ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisi-

onskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,

som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
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Den uafheengige revisors revisionspategning

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker

ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberet-
ningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet
eller arsregnskabet eller vores viden opnéet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vasentlig

fejlinformation.

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

arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med kon-
cernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke

fundet vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 31.03.2020

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Kim Takata Miicke Rasmus Brodd Johnsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mnel10944 mne33217
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Ledelsesberetning

Koncernoversigt

Polen Invest A/S

Goodvalley A/S

100%

100%

100%

100%

100%

2019 2018 2017 2016 2015

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Koncernens hoved- og negletal
Hovedtal
Nettoomsatning i alt 1.643.918 1.492.669 1.653.363 1.484.984 1.275.255
Bruttoresultat 458.662 446.927 627.692 516.049 464.990
Driftsresultat 192.655 81.526 280.213 230.490 150.728
Resultat af finansielle poster -7.796 -61.220  -129.180 -63.275  -113.505
Arets resultat ekskl. minoriteter 152.786 13.274 78.253 125.162 33.060
Egenkapital inkl. minoriteter* 1.665.387 1.349.309 1.407.422 1.415993 1.880.904
Balancesum* 2.882.726 2.654.467 2.780.146 2.700.985 3.196.228
Pengestromme fra driftsaktiviteter 206.908 197.503 278.178 226.684 182.669
Pengestromme fra investeringsaktiviteter -83.369  -269.221  -202.216  -134.709  -253.731
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -99.295 -26.871 33.968 -74.404 51.079
Nogletal
Bruttomargin (%) 27,9 30,0 38,0 34,8 36,5
Egenkapitalens forrentning (%)* 11,9 1,1 6,8 7,6 1,7
Soliditetsgrad (%)* 49,0 43,4 43,4 449 58,8

*Nogletallet er pavirket af @ndring i 2017 fra dagsveerdi til kostpris fratrukket afskrivninger pé produktionsak-
tiver. Sammenligningstal er kun @ndret i 2016.
Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med den galdende version af Den Danske Finansanalytikerforenings ”Anbefalinger &

Nogletal”.

Nogletal Beregningsformel Negletal udtrykker

Bruttoresultat x 100
Nettoomsetning

Bruttomargin (%) = Virksomhedens driftsmassige gearing.
Virksomhedens forrentning af

den kapital, som ejerne har

investeret i virksomheden.

Avrets resultat x 100
Gns. egenkapital ekskl. minoriteter

Egenkapitalens forrentning (%)

Virksomhedens finansielle
styrke.

Soliditetsgrad (%) = Egenkapital ekskl. minoriteter x 100

Samlede aktiver
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Polen Invest er hovedaktioner i Goodvalley, som er en vertikalt integreret fodevareproducent med aktiviteter
inden for svineproduktion, slagtning og kedforarbejdning, markbrug og fodermeller samt biogasproduktion.
Koncernen har hovedkontor i Danmark og driver moderne faciliteter med de mest avancerede teknologier og
landbrugsmetoder i Polen, Ukraine og Rusland. Produktionen baseres pa dansk know-how indenfor markbrug,
svineproduktion og forarbejdning, hvilket sikrer baeredygtighed og effektivitet i disse lande. Koncernen er blandt
de mest effektive producenter med ferende negletal sa som solgte grise pr. arsso, kedudbytte pr. so og foderfor-

brug pr. kg. tilvaekst i forhold til bade gennemsnittet i EU og Nordamerika.

Polen Invest blev grundlagt i 1994 og har skabt god omsaetningsvakst — bade organisk og gennem opkeb — samt
en forbedring af rentabiliteten og stigende markedsandele, selv i perioder med historisk lave verdensmarkeds-

priser for svin.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Koncern

Driftsresultatet

Resultat for renter og skat steg til DKK 193 mio. (2018: DKK 82 mio.) i 2019, svarende til en margin pd 11,7%
(2018: 5,5%).

Finansielle poster, netto
Koncernens finansielle omkostninger netto, udgjorde DKK 8 mio. (2018: DKK 61 mio.), og udviklingen kan

tilskrives valutakursreguleringer pa koncerninterne l1&n i andre valutaer end praesentationsvalutaen.

Arets resultat
Nettoresultatet til egne aktionzrer er i 2019 steget til DKK 153 mio. (2018: DKK 13 mio.).

Pengestremme
Koncernens pengestromme fra driften steg i 2019 til DKK 207 mio. (2018: DKK 197 mio.), og blev positivt
pavirket af drets forbedrede resultat og negativt pavirket af egede pengebindinger i driftskapital.

Polen Invests pengestremme fra investeringsaktiviteter udgjorde DKK -83 mio. (2018: DKK -269 mio.).

Pengestromme fra finansieringsaktiviteter var DKK -99 mio. (2018: DKK -27 mio.).
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Ledelsesberetning

Balance

Koncernens balance udgjorde i alt DKK 2.883 mio. (2018: DKK 2.654 mio.) den 31. december 2019. En ve-
sentlig arsag til stigningen er valutakursreguleringer i datterselskabernes balancer. Vi opger aktiverne til anskaf-
felsessum fratrukket afskrivninger. Derfor pavirkes aktivernes vardi af kursandringer i datterselskabernes va-

lutakurser i forhold til preesentationsvalutaen.

Koncernens samlede egenkapital, inkl. minoritetsinteresser, udgjorde DKK 1.665 mio. (2018: DKK 1.349 mio.)
ved arets udgang, og egenkapitalandelen steg til 58% (2018: 51%)).

Svineproduktion
Svinesegmentet solgte 117,0k tons svineked (2018: 113,4k tons) og genererede et salg pa DKK 1.161 mio.
(2018: DKK 1.004 mio.).

Omsatningen udgjorde DKK 1.255 mio. (2018: DKK 1.025 mio.) og indbefatter dagsverdiregulering som

folge af priseendringer og maengdeandringer ved arets udgang samt anden indkomst.

Omsatningen bestar af eksterne indtaegter fra salg af levende svin og interne indtaegter fra salg til Goodvalleys
fodevaresegment som led i koncernens vertikalt integrerede forretningsmodel. Den samlede indtegt omfatter
foruden omsatningen ogsa &ndringen i dagsvaerdien af koncernens svinebesatning ved arsskiftet, som pavirkes
af bade udviklingen i volumen samt justering af besatningsverdien baseret pa den aktuelle markedspris ved

status.

Stigningen i omsatningen skyldes hgjere gennemsnitspriser pa slagtesvin og smagrise solgt pa tvers af koncer-
nens produktionsenheder. Den gennemsnitlige svinepris steg 9% til DKK 12,1 pr. kilo (2018: DKK 11,1 pr.
kg.), og foderprisen steg til 1,69 kr. pr. kilo i 2019 fra 1,61 pr kg. i 2018, hvilket medferte et forbedret kad-til-
foder-forhold pa 7,2 (2018: 6,9).

Det korrigerede EBITDA (EBITDA uden prisendringer pa svin i stald) steg til DKK 295 mio. (2018: DKK 210
mio.) svarende til en korrigeret EBITDA MARGIN pa 23,5% (2018 20,5%), hvilket primaert skyldes hejere

svinepriser og maengder, samt en hgjere foderpris.
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Ledelsesberetning

Foedevarer

Koncernens fodevaresegment solgte 39,9k tons svineked (2018: 51,3k tons) 1 2019 og genererede en omsatning
pad DKK 664 mio. (2018: DKK 738 million) fra slagteri og fadevareforarbejdningsanlag i Polen. Fedevareseg-
mentets produktudbud var stabilt, idet 54% (2018 61%) af den samlede maengde solgte tons kommer fra salg af
udbenet kad, 46% (2018 39%) fra forarbejdede produkter. Salget af brandede Goodvalley produkter steg til 940
tons (2018 210 tons). Kadet salges nu fra 3.900 butikker mod 640 i 2018. Brandet bestar af en serie pa 9 pro-

dukter og bliver solgt i Polens starste retailkaeder, og der sker labende fremskridt.

EBITDA blev pad DKK -48 mio. (2018: DKK -17 mio) i 2019. Omsatning og indtjening blev pévirket af hgjere
ravarepriser der ikke blev modsvaret af en tilsvarende stigning i salgspriserne. Derfor reducerede man produk-
tionen for at minimere tabet. Polen far ikke fuldt udbytte af de stigende internationale priser pa svineked, da

Polen selv er ramt af Afrikansk svinepest og derfor ikke kan szlge produkterne pa alle internationale markeder.

Markbruget

Markbrugssegmentet genererede en omsatning pd DKK 154 mio. (2018: DKK 178 mio.). Segmentets omsat-
ning bestar af ekstern omsaetning fra salg af afgrader og energiproduktion og intern omsatning fra salg af afgroe-
der til foder og energiproduktion. Den samlede indteegt omfatter foruden omsatning ogsa @ndringen i dagsveer-
dien af Goodvalleys afgreder ved arets udgang samt tilskud og anden indkomst. Segments omsatning udgjorde

7% af gruppens omsatning (2018: 9%).

Omsaetningen var pavirket af meget uheldige vejrforhold. Forenklet sagt var det tort nir afgrederne skulle gro
og vadt nér de skulle hastes. Det udfordrende vejr gjorde at gennemsnittet af udbytter faldt. Denne udvikling

havde en negativ pavirkning af realiseret omsatning samt reguleringen til dagsvaerdier.

EBITDA faldt til DKK -17 mio (2018: DKK 7 mio.) 1 2019 som folge af lavere udbytte og hgjere omkostninger
pé grund af det udfordrende vejrlig under hest.

Energi
Segmentet bestar af 9 biogasanlaeg, med 8 placeret i Polen og 1 i Ukraine. Koncernen producerede 58,6 GWh
elektricitet (2018: 62,0 GWh) i 2018 og genererede en oms&tning pd DKK 66 mio. (2018: DKK 81 mio.).

Segmentets EBITDA var pd DKK 4 mio. (2018: DKK 14 mio.) Svarende til en EBITDA marginal p& 17,3%
(2017:20,0%)
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Markeder og produkter
Koncernen opererer i tre gsteuropaiske markeder — Polen, Ukraine og Rusland — og eksporterer desuden fode-
varer til andre markeder. Den geografiske diversificering reducerer eksponeringen for inputomkostninger og

betingelser pa de enkelte markeder.

Verdien af differentieringen viste sig i 2019. Traditionelt har det veret séledes at svinepriserne i Rusland var
de hgjeste efterfulgt af Ukraine og med Polen havende de laveste priser. I en periode under konflikten mellem
Ukraine og Rusland faldt de Ukrainske svinepriser til de absolut laveste. I 2019 var de de hgjeste med 12.56 pr
kg. slagteveegt (2018 11,34) mod henholdsvis 11,91 (2018 10,44) i Polen og 11,58 ( 2018 12,42) i Rusland.
Rusland som traditionelt var et prisfarende marked var altsa i 2019 markedet med de laveste priser. Denne

skiften mellem at vaere helt og skurk i gkonomiske termer gor at koncernresultatet stabiliceres.

Et lavt forbrug af svineked skaber et stort potentiale i Ukraine og Rusland, idet begge markeder tilbyder yderst
attraktive priser pa jord, arbejdskraft og révarer, og begge markeder er praget af en grundlaeggende ubalance
mellem import af ked og eksport af afgreder. Det mere modne polske marked byder pa gode fremtidsudsigter
pa grund af en manglende konsolidering blandt svineproducenter, et potentiale for lokalt producerede brandede

produkter og landets medlemskab af EU.

Polen
Goodvalley er den naststerste svineproducent i Polen, hvor koncernen ogsé driver et slagteri og markbrugspro-
duktion, lagerfaciliteter til afgreder, fodermoller og biogasanlaeg. Herudover er Goodvalley den forende operater

inden for farmbaserede biogasanlaeg med et betydeligt salg af overskydende energi til tredjepart.

Fodevarevirksomheden er baseret pa svin fra koncernens egne farme, hvilket garanterer en enestaende sporbar-
hed. Goodvalley vil udnytte denne kvalitetssikring yderligere ved at gge salget af premium-ked fra svin, der er
opdrzaettet uden brug af antibiotika og GMO-foder. Disse fordele forages ved markedsforing af hgjkvalitets bran-
dede produkter. Aktiviteterne inden for fodevaresegmentet fokuserer pé tre kategorier: Udbenet kad (inkl. pri-
marudskaringer), MAP-produkter og forarbejdede produkter; inkluderende brandede hejkvaltitetsprodukter.
Disse innovationer reducerer eksponeringen for udsving i bulk-priser og muligger hgjere marginer. Produkter
selges hovedsageligt til detailsegmentet, herunder den sterste polske fedevareforhandler Biedronka samt de

paneuropziske kader Lidl, Netto, Carrefour, Tesco, Auchan og Rema 1000.

Goodvalley har udvidet antallet af butikker hvor de brandede produkter salges fra 640 til 3.900 i lgbet af 2019.
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Salget i Polen steg til DKK 925m mod 907m i 2018. Stigningen skyldtes den betydende stigning i svinepriser
og et storre salg af levende svin, hvilket mere end modsvarede slalget af slagtede produkter. Salget af levende
svin steg til 58,0k tons mod 56,7k tons i 2018 Den totale omsatning steg til 1.033m fra 922m i 2018. Dette
inkluderer veerdieendringen pé grise i stald som var pa 81m DKK mod -10m DKK i 2018.

I Polen er der séledes stadig et stort fokus pa at skifte fra salg af private label til brandet Goodvalley. 1 2020
forventes der saledes solgt mindst 1.500 tons "Goodvalley” produkter, ligesom antallet af salgssteder forventes
at stige til 6.000.

Ukraine

I 2019 steg salget af levende svin i Goodvalley Ukraine til 39,8k tons fra 38,35k tons 1 2018. Da prisen pa svin
samtidig steg fra 11,34 kr. pr. kg. slagteveegt 1 2018 til 12,56 1 2019 forbedrede Goodvalley Ukraine sit salg fra
393m DKK i 2018 til 429m DKK i 2019. For markbruget var de klimatiske forhold i Ukraine meget ugunstige.
Dett betod at udbyttet faldt med over 25%. Dette har dog ikke fuld indvirkning pé salget da sterstedelen af
produktionen anvendes internt. Omsatningen steg til 447m DKK fra 399m DKK i 2018. Heraf var prisjusterin-
ger af grise pa stald 1 2019 pa DKK 13m mod DKK 5m i 2018.

Forbruget af svineked i Ukraine er pa 12,5 kg. pr. person, hvilket indikerer at der er et stort vakstpotentiale
sammenlignet med gennemsnittet for EU. Ukraine er stadig ikke selvforsynende med svineked fordi svinebe-
setningerne er blevet reduceret i tiden efter udbruddet af ASF. Derfor er prisen pa svineked pavirket af de

internationale priser.

I 2019 var Ukraines BNP-vakst atter positiv, men er stadig ramt af den krigslignende situation i de ostlige
provinser. Den anspendte situation har fortsat negativ indflydelse pa landets skonomi og dermed befolkningens
kabekraft og levestandard. Den ukrainske ekonomi fortsetter med at blive genoprettet med en forventet BNP
vaekst pé 3,4% 1 2020.

P4 jordbrugsside har Goodvalley Ukraine valgt at investere i jordforbedringer og vekseldrift i det nyeligt over-
tagne jord. Dette har pdvirket indtjeningen negativt i 2019, men vil forhabentlig fore til vaesentlig bedre resultater

1 fremtiden.

Pé trods af problemer med mavesar hos slagtesvinene i forste halvar er det lykkedes at gge antallet af solgte
grise pr. arsso fra 32,8 12018 til 33,312019.

EBITDA fra Ukraine var stabilt idet det i 2019 udgjorde 113m DKK mod 112m DKK i 2018.
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Rusland

Goodvalleys russiske virksomhed leverer svin til slagterier, som er beliggende taet pa farmen. Koncernens akti-
viteter omfatter ogsd markbrugsproduktion. Salget af svin steg fra 18.2k tons i 2018 til 19,2k tons i 2019. Des-
veaerre faldt prisen pr. kg. levendevagt i Rusland fra 12,42 DKK i 2018 til 11,58 i 2019. Samlet betad dette at
salget faldt marginalt fra 174m DKK i 2018 til 172m DKK i 2019. Antallet af svin solgt pr. arsso steg moderat
fra 32,812018 til 32,91 2019.

EBITDA fra landet faldt fra 69m DKK i 2018 til 47m DKK i 2019. Arsagen er her — ud over de faldende
svinepriser — at vejerforholdene var ugunstige for markbruget. Disse forhold gjorde samtidig at foderprisen steg
med 19% til 1,63 kr. pr. kg.

Efter en todrig recession har det russiske BNP néet en forventet vaekst pa 1,5% hvilket giver mulighed for vackst
i den disponible indkomst og forbruget. BNP-veaeksten i Rusland forventes at stabilisere sig pa omkring 1,8%,
ifelge Verdensbanken hvilket fortsat er geeldende for 2020.

Stabile ekonomiske forhold forventes yderligere at styrke den lokale efterspargsel efter svinekedsprodukter,

som er pa 19,6 kg. pr. indbygger.

Seerlige risici

Koncernens aktiviteter samt den geografiske placering af datterselskaberne bevirker, at koncernen er eksponeret
for en raekke biosikkerhedsmassige, politiske og skonomiske risici. Polen Invest anvender en struktureret til-
gang til risikoh&ndtering, hvor risici identificeres, vurderes og héndteres i henhold til alment anerkendte prin-

cipper for dette.
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Ledelsesberetning

Biosikkerhed

Lige siden koncernen for ar tilbage anlagde en mere struktureret tilgang til risikohéndtering har biosikkerhed,
dvs. beskyttelse af koncernens besatninger imod udefrakommende smitsomme sygdomme, indtaget forsteplad-
sen i trusselsbilledet. Biosikkerhedsrisikoen héndteres dels ved dobbeltindhegning af alle koncernens farme; for
at hindre, at besatningerne far kontakt med vilde dyr, herunder sarligt vildsvin og gnavere, der kan vaere smit-
tebarere. Herudover desinficeres og kontrolleres alle udefrakommende lastbiler, for de kommer ind pé farmens
omréde, og dyrene pa- og aflesses i et rampeomrade langt fra produktionsbygningerne.

I forhold til forsikring imod ASF har koncernen fravalgt dette pa grund af en sardeles hgj preemie pa den type
forsikringer, samt ud fra en betragtning om, at denne risiko handteres bedre ved at placere produktionen i for-
skellige lande og i forskellige omrader i landene. Herudover fremmer koncernens fuldt integrerede forretnings-

model i Polen i sig selv biosikkerheden.

Politisk risiko

Koncernen opererer i lande, med politisk og militer uro og korruption, hvor serligt Ukraine ogsé i 2019 har
veeret preeget af krigen i de ostlige omréder. I Rusland er den gkonomiske nedtur som folge af bl.a. de staerkt
faldende oliepriser i 2015 og til dels 2016 aflgst af stabilitet om end pé et lavt niveau. Begge lande er preget af
korruption og uigennemskuelig og selvmodsigende lovgivning, samt en hej grad af politisk indblanding i forret-

ningslivet.

Det er stadig koncernens holdning, at den mest effektive forsikring i mod politiske risici er at opretholde et godt
og tillidsfuldt forhold til alle relevante politiske niveauer, samt lokale interessenter, herunder naboer og sikre, at
koncernen setter et positivt aftryk overalt, hvor selskabet har aktiviteter. Herudover har Goodvalley sikret sig
stotte fra overstatsligt niveau ved at have Verdensbanken med i aktionarkredsen i form af International Finance
Corporation (IFC). Endelig seger koncernen altid at udvikle og holde et taet forhold til de officielle danske re-
praesentationer i de lande, hvor selskabet har sine aktiviteter.

I Polen har Goodvalley en lebende dialog med myndighederne omm en forlaengelse af de eksisterende lejeaftaler
pa jord. I Ukraine forventes det at det monoratorium der har udsat effekten af loven fra 2001 om salg af jord vil
blive fjernet i 2020. Med fastholdelse af en god dialog med jordejere og autoriteterne forventers det at at vaere

muligt at fastholde en fornuftig jordbeholdning.
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Okonomisk risiko

Koncernen definerer det gkonomiske risikobillede som primeert relateret til rentesatser og valuta. Tab pa kunder
er en begranset risiko, idet der i vid udstrakning anvendes forudbetaling. Lan optages primaert med variabel
forrentning, saledes at renten holder markedsniveauet. Fastforrentede 14n bruges primeert til anlaegsinvesteringer,

hvis dette skennes hensigtsmeessigt.

Valutarisikoen forsgges minimeret ved at koordinere betalinger i det omfang, det er muligt. Koncernen produ-
cerer stadig produkter, der er primert internationalt prissat, og priserne vil derfor pa lang sigt felge verdensmar-

kedsprisen, hvorfor devaluerings risici ikke forseges forebygget i de enkelte lande.

Redegorelse for samfundsansvar

CSR er og har varet en vigtig del af koncernens DNA siden stiftelsen af det forste selskab i gruppen i 1994.
Koncernen producerer saledes efter de samme regler for dyrevelfaerd som gaelder i EU, uanset om der produceres
i ikke EU-lande, og lever op til danske eller som minimum lokale miljemaessige standarder, der er galdende i
de enkelte produktionslande. I koncernen defineres og méales CSR bredt i folgende hovedgrupper: Dyrevelfaerd,
Milje, Arbejdsmilje (sikkerhed), Fadevaresikkerhed/kvalitet, Samfund, HR og Ken, og der udarbejdes hvert ar

en rapport, hvor der males pé en reekke parametre under de naevnte hovedgrupper og settes mal for det folgende

ar. Goodvalleys CSR Report kan hentes ved at felge dette link: https://www.goodvalley.com/me-
dia/1697/csr19.pdf

I 2016 igangsatte Goodvalley implementeringen af Global GAP (Good Agricultural Practice) certificeringen,
som er en anerkendt international standard for fadevaresikkerhed, miljo og dyrevelfard. Certificeringen er til-
endebragt i 2018.

Baeredygtighed er et andet negleord for koncernen, og et begreb der bliver taenkt ind i alt, hvad selskabet foreta-
ger sig. Kernen i koncernens baredygtighedsbegreb er det unikke jord til bord koncept, som ikke bare indbefatter
en fuldt integreret produktion i almindelig forstand, men en anvendelse af svinegyllen til energiproduktion i
koncernens biogasanleg, der leverer energi til farmene, som derefter anvender den ”afgassede” faste gylle til at

gade markerne, hvor der dyrkes foderkorn til dyrene.

Dette koncept er for syvende ar i treek arsagen til, at Goodvalley i Polen, hvor langt den sterste del af selskabets

aktiviteter foregar, er blevet certificeret ”Zero Co2 emission” af den tyske certificeringsmyndighed TUV.
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Forsknings- og udviklingsaktiviteter

I koncernen udferes der ikke egentlig forskning. Her treekkes pa landbrugshgjskolers og universiteters resultater.
Derimod foregér der en lebende udvikling i retning af den mest effektive og skansomme méde at producere pa.
Ved at trekke pa de labende erfaringer og internationale forskningsresultater er det lykkedes at opna sardeles

gode produktionsresultater og samtidig forbedre dyrevelfaerd og miljepévirkningen.

Forventet udvikling

For at give det mest precise perspektiv pd koncernens forventede skonomiske resultater i en industri, som er
preget af svingende priser pé levende svin, praesenterer vi forventningerne til indtjeningen i 2020 baseret pa en
fast svinepris og udtrykt i en justeret EBITDA-margin for engangsposter. Denne tilgang tjener til at mindske
udsving i forventningerne og sikre en bedre overensstemmelse mellem driftsmassige og ekonomiske resultater
med henblik pa at give kapitalmarkederne de bedste betingelser for at vurdere koncernens driftseffektivitet og
praestationsevne specifikt og isoleret fra udsving i markedspriserne for levende svin, som potentielt indebzrer

materielle dagsverdireguleringer af koncernens biologiske aktiver pé balancedagen.

I 2020 forventer koncernen at generere en omsatning pa DKK 1.550-1.700 mio. og justeret EBITDA pa 300-
360 mio.

Antagelser

Prognoserne for 2020 er baseret pa en gennemsnitlig markedspris for levende svin pa DKK 12,90 pr. kilo,(2019
12,09) en foderpris pa 1,65 kr. pr. kg. (2019 1,69), de nuverende valutakurser samt den nuvaerende gkonomiske
situation pa Goodvalleys markeder. Prognoserne afspejler vores nuvearende forventninger til udviklingen i kon-
cernens omsatning og justeret EBITDA, og koncernens EBITDA kan saledes afvige vaesentligt fra disse prog-

noscr.

Mailtal og politikker for det underrepraesenterede kon

Landbrugssektoren har historisk varet domineret af mand. Koncernen har som mal altid at ansette den bedst
egnede i enhver position. Stadig flere kvinder uddanner sig indenfor landbrug. Det er lobende lykkedes at udvide
andelen af kvindelige ledere siledes at der nu er 30% af koncernens ledere der er kvinder. I Goodvalley er
bestyrelsen séledes udvidet med et kvindeligt medlem og det er koncernens mal inden 2025 at den kvindelige

reprasentation skal udgere minimum 20% ogsé pa hejeste ledelsesniveau.

Begivenheder efter balancedagen
Pa nuvaerende tidspunkt forventes Covid 19 ikke at fa en vaesentlig indflydelse pa selskabets resultater. Der er

ikke indtruffet andre vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning.
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Anvendt regnskabspraksis
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C (stor).
Arsregnskabet er aflagt efter ssmme regnskabspraksis som sidste 4r.

Generelt om indregning og méling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som felge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige ekono-

miske fordele vil tilflyde koncernen, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar koncernen som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd koncernen, og forpligtelsens verdi

kan males palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som beskre-

vet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten af-

leegges, og som be- eller afkrefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belab,

der vedrorer regnskabsaret.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Polen Invest A/S (modervirksomheden) og de virksomheder (tilknyttede virksom-
heder), som kontrolleres af modervirksomheden, jf. koncernoversigten side 6. Modervirksomheden anses for at
have kontrol, nar den direkte eller indirekte ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pa anden made kan
udeve eller faktisk udever bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte be-
sidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udever betydelig, men ikke bestemmende indflydelse,

betragtes som associerede virksomheder,

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pé grundlag af regnskaber for Polen Invest A/S og dets dattervirksomheder. Ud-
arbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlagning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved konsoli-
deringen foretages eliminering af koncerninterne indtegter og omkostninger, interne mellemvarender og udbyt-
ter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder. De regnskaber, der anven-

des til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes forholds-

massige andel af resultatet og nettoaktiverne preesenteres som serskilte poster i resultatopgerelsen og balancen.
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Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmassige andel af dattervirksomhedernes nettoak-

tiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelsestids-
punktet og stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatop-

gorelse frem til afstaelsestidspunktet henholdsvis afviklingstidspunktet.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders identificer-
bare aktiver og forpligtelser méles til dagsverdi pa overtagelsestidspunktet. Der hensettes til dekning af om-
kostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse med

overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelagb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsvardien af de over-
tagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anlaegsaktiver og afskrives systematisk over resul-
tatopgerelsen efter en individuel vurdering af brugstiden, dog maksimalt 20 ar. Negative forskelsbeleb (negativ
goodwill), der modsvarer en forventet ugunstig udvikling i de pageldende virksomheder, indregnes i balancen
som en s&rskilt periodeafgraensningspost og indregnes i resultatopgerelsen, i takt med at den ugunstige udvikling

realiseres.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af kapitalandele
Fortjeneste eller tab ved afthandelse eller afvikling af dattervirksomheder opgeres som forskellen mellem salgs-
summen eller afviklingssummen og den regnskabsmeessige verdi af nettoaktiverne pa henholdsvis athendelses-

og afviklingstidspunktet, inklusive ikke afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen henholdsvis balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster. Materielle og
immaterielle anleegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetaere aktiver, der er kebt i fremmed valuta,

omregnes til historiske kurser.
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Omregning af fremmed valuta (fortsat)

Ved indregning af udenlandske datter virksomheder, omregnes resultatopgerelserne til gennemsnitlige valuta-
kurser for manederne. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Goodwill betragtes som tilhe-
rende den udenlandske enhed og omregnes til balancedagens kurs. Kursdifferencer, opstaet ved omregning af
udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved érets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved om-
regning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa egen-

kapitalen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter méles ved ferste indregning i balancen til kostpris og efterfelgende til dags-

veerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under andre tilgodehavender og anden geeld.

Andringer i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af dagsvardien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen
sammen med @ndringer i vaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelseA£ndringer i dagsvardien af
afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige trans-
aktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Nar de sikrede transaktioner realiseres, indregnes de akkumulerede

@ndringer som en del af kostprisen for de pagaeldende regnskabsposter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,

indregnes @ndringer i dagsverdi lobende i resultatopgerelsen som finansielle poster.

Resultatopgerelsen

Nettoomszetning

Nettoomsetning ved salg af handelsvarer og ferdigvarer indregnes i resultatopgerelsen, nar levering og risiko-
overgang til keber har fundet sted. Nettoomsetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse

med salget og méles til dagsvardien af det fastsatte vederlag.

Zndring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling
Andring i lagre af feerdigvarer og varer under fremstilling omfatter regnskabsérets formindskelser eller foregel-
ser af lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling. I posten indgar dagsvaerdiregulering af biologiske aktiver

malt til dagsveerdi.

Andre driftsindtaegter og driftsomkostninger
Andre driftsindtegter og driftsomkostninger omfatter indtegter og omkostninger af sekundeer karakter set i for-

hold til koncernens hovedaktiviteter, herunder offentlige tilskud, leje- og licensindtagter o.1.
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Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab

pa debitorer mv.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lon og gager samt sociale omkostninger, pensioner mv. til koncernens perso-

nale.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, valutakursgevinster og -tab, amortiseringstilleeg og

-fradrag vedrerende rentebarende geld mv. samt tilleg og godtgerelser under acontoskatteordningen.

Skat
Arets skat, som bestar af 4rets aktuelle skat og @ndring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pad egenkapitalen med den del, der kan henfores til posteringer

direkte pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet

skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessige og skattemaessige vardier af
aktiver og forpligtelser, hvor den skattemassige vaerdi af aktiverne opgeres med udgangspunkt i den planlagte

anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens
lovgivning vil vere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Andring i udskudt skat

som folge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremforselsberettigede skattemassige underskud, indregnes i
balancen med den verdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skattefor-

pligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion

vedrerende skattemaessige underskud).
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Balancen

Goodwill og koncerngoodwill

Goodwill afskrives line@rt over den vurderede brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden
for de enkelte forretningsomrdder. Afskrivningsperioden udger op til 20 ar for strategisk erhvervede virksomhe-

der med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil.
Goodwill nedskrives til genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmeessige veerdi.

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanleg og maskiner samt andre anleg, driftsmateriel og inventar males til

kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen samt omkostninger til klar-
goring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver
omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleveranderer og lennin-

ger.
Renteomkostninger pa 1an til finansiering af fremstilling af materielle anleegsaktiver indregnes i kostprisen, sé-
fremt de vedrerer fremstillingsperioden. Alle gvrige finansieringsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineaere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 25-40 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 7-15 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-10 &r

Materielle anleegsaktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige

verdi.

Fortjeneste og tab ved athandelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgsprisen med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmeessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes
i resultatopgerelsen som korrektion til af- og nedskrivninger eller under andre driftsindtaegter, i det omfang

salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.

Kapitalandele dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder indregnes og méles efter den indre verdis me-
tode (equity-metoden), hvilket indebeerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhe-
dernes regnskabsmeessige indre vaerdi med tillaeg eller fradrag af uafskrevet positiv henholdsvis negativ goodwill

og med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.
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Anvendt regnskabspraksis

I resultatopgerelsen indregnes moderselskabets andel af virksomhedernes resultat efter eliminering af urealise-
rede koncerninterne fortjenester og tab og med fradrag eller tilleg af afskrivning pé henholdsvis goodwill og

negativ goodwill.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vardi males til nul, og et
eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre
veerdi, 1 det omfang det vurderes uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige negative indre vaerdi overstiger
tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, i det omfang modervirksomheden

har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den padgaeldende virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder overferes i forbindelse

med resultatdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode.

Ved keb af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, jf.

beskrivelsen ovenfor under koncernregnskab.

Biologiske aktiver

Landbrugsaktivitet defineres af ledelsen som en aktivitet, hvor der sker en biologisk transformering af biologiske
aktiver til salg, til landbrugsprodukter eller til et andet biologisk aktiv. Landbrugsprodukter defineres som et
hostet produkt fra et af koncernens biologiske aktiver, og et biologisk aktiv defineres som levende dyr eller
afgreder. Koncern har vurderet, at dets biologiske aktiver bestar af stam- og handelsbesatning af svin samt

afgreder pa rod.

Biologiske aktiver méles ved ferste indregning og efterfolgende ved hver balancedag til dagsvaerdien med fra-
drag af skennede salgsomkostninger, dog ikke safremt dagsverdien ikke kan opgeres pélideligt ved den forste
indregning. Afgreder hestet fra koncernens biologiske aktiver méles til dagsverdi med fradrag af skennede
salgsomkostninger pé hesttidspunktet og indregnes efterfelgende som landbrugsprodukter under varebeholdnin-

ger.

En gevinst eller et tab ved den forste indregning af et biologisk aktiv, der méles til dagsverdi med fradrag af
skennede salgsomkostninger, og ved en efterfolgende @ndring i dagsverdien med fradrag af skennede slagsom-

kostninger for det biologiske aktiv, indregnes i resultatopgerelsen i den periode, hvor gevinsten eller tabet opstar.

De biologiske aktiver indregnes som kortfristede og langfristede biologiske aktiver athengig af produkscyklysen
for det pageeldende biologiske aktiv. Generelt indregnes de biologiske aktiver for handelsbesatning af grise og
dyrkning af afgreder som kortfristede aktiver. Stambesatning af polte, gylte, sger og orner indregnes som et

langfristet aktiv.
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Anvendt regnskabspraksis

Dagsvaerdien for stambesatning opgeres pa baggrund af geldende markedspriser for dyr af tilsvarende alder,
race og genetisk arv pd den nermeste aktive markedsplads. Der tages udgangspunkt i en gennemsnitsbetragtning
mellem markedspris for indkebte polte og en slagtevardi af en so. Dagsvardien af handelsbesatningen fastseet-
tes med basis i den realiserede gennemsnitspris for maneden for status, for at undgé eventuelle udsving i marke-

det pé balancetidspunktet.

Omkostninger til svineproduktion, herunder foder, veterinaere omkostninger, lenninger mv. omkostningsferes i

takt med forbrug. Omkostninger til keb af svin indregnes under biologiske aktiver.

Kostprisen anvendes som tilnermet vaerdi for dagsvardien af afgradeproduktion, nér der ikke er sket en vasent-
lig biologisk transformation siden kostprisen er atholdt, dvs. kort tid efter at afgreden er saet. Kostpris omfatter
direkte omkostninger forbundet med den biologiske transformering af biologiske aktiver som f.eks. udgifter til
sased, gadning, jordbearbejdning, lenomkostninger til medarbejdere direkte involveret i produktionsprocessen,
breendstof og energi mv. Afgrader males til dagsverdi, nér en palidelig dagsvaerdi kan opgeres. Som regel kan
dagsverdien for afgreder kun opgeres palideligt kort for hesttidspunktet, idet hovedparten af dagsverdiregule-

ringerne ligger inden for den regnskabsperiode, hvor afgraden hestes.

Varebeholdninger
Varebeholdninger méles til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsverdi, hvor denne er

lavere.

Kostprisen for handelsvarer, ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg af hjemtagel-
sesomkostninger. Kostprisen for fremstillede varer samt varer under fremstilling omfatter omkostninger til ra-

varer, hjelpematerialer og direkte lon samt indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og len, omkostninger til vedligeholdelse af og
af- og nedskrivning pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkost-

ninger til fabriksadministration og ledelse. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostprisen.

Nettorealisationsvaerdi for varebeholdninger opgeres som forventet salgspris med fradrag af feerdiggerelsesom-

kostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

Landbrugsprodukter (agriculture produce) indregnet under révarer og hjelpematerialer méles forste gang pa
hesttidspunktet til dagsveerdi med fradrag af skennede salgsomkostninger og efterfelgende under varebehold-
ninger frem til det tidspunkt, hvor det salges til tredjepart eller anvendes internt som foder. Dagsvardien pa
hesttidspunktet for landbrugsprodukter opgeres pa baggrund af markedspriser pa de markeder, hvor det forven-
tes, at landbrugsproduktet vil blive solgt eller brugt som foder.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel verdi, med fradrag af ned-

skrivninger til imedegéelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger, der vedrerer efterfolgende

regnskabsér. Periodeafgrensningsposter males til kostpris.

Udbytte
Udbytte indregnes som en galdsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det foresla-

ede udbytte for regnskabsaret vises som en sarskilt post i egenkapitalen.

Egne aktier
Anskaffelses- og afstielsessummer for egne aktier samt udbytte fra disse indregnes direkte pé egenkapitalen

under overfort resultat.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste sken over de omkostninger, der er ngdvendige
for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over et ér fra
balancedagen maéles til tilbagediskonteret verdi.

Ved salg af varer med returret henseettes til deekning af avancen pa de varer, der forventes returneret, samt even-

tuelle omkostninger forbundet med returneringerne.

Ved erhvervelse af virksomheder og kapitalandele i tilknyttede virksomheder hensattes til omkostninger vedre-
rende omstruktureringer i den overtagne virksomhed, som er besluttet og offentliggjort senest pa overtagelses-

tidspunktet.

Rentebzerende geeld

Rentebarende gald males pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter
fradrag af atholdte transaktionsomkostninger. Efterfolgende males galden til amortiseret kostpris. Dette betyder,
at forskellen mellem provenuet ved ldnoptagelsen og den nominelle verdi, der skal tilbagebetales, indregnes i
resultatopgerelsen over laneperioden som en finansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes me-
tode.
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Anvendt regnskabspraksis

Leasing
Leasingydelser vedrerende operationelle leasingaftaler indregnes lineert i resultatopgerelsen over leasingperio-

den.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtegter til resultatfering i efter-

folgende regnskabsér. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestremsopgerelsen

Pengestremsopgerelsen for koncernen presenteres efter den indirekte metode og viser pengestreomme vedro-
rende drift, investeringer og finansiering samt koncernens likvider ved érets begyndelse og slutning. Der er ikke
udarbejdet serskilt pengestramsopgerelse for moderselskabet, da denne er indeholdt i pengestremsopgerelsen

for koncernen.

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises separat under pengestremme vedrerende investe-
ringsaktiviteter. | pengestremsopgerelsen indregnes pengestromme vedrerende kebte virksomheder fra anskaf-

felsestidspunktet, og pengestromme vedrerende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter,

endring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestremme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af virksom-
heder, aktiviteter og finansielle anleegsaktiver samt keb, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle og

materielle anlaegsaktiver.
Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter @ndringer i storrelse eller sammensatning af mo-
derselskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan, afdrag péa rentebarende

geld, keb af egne aktier samt betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger.
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Resultatopgerelse for 2019
Moderselskab Koncern
2019 2018 2019 2018
t.kr. t.kr. Note t.kr. t.kr.
- - Nettoomsatning 2 1.526.181 1.473.404
Zndring i lagre af feerdigvarer og varer under
- - fremstilling 2 90.997 -3.335
- - Andre driftsindtegter 2 26.741 22.600
- - Omkostninger til ravarer og hjalpematerialer -984.452  -975.128
-345 -353  Andre eksterne omkostninger -61.351 -69.583
-589 -369  Personaleomkostninger 3 -260.324  -236.464
- - Afskrivninger 4  -145.137  -129.306
-934 -722  Driftsresultat 192.655 81.525
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede
150.442 10.090  virksomheder
3.298 3.925  Qvrige finansielle indtegter 5 52.831 6.936
-20 -19  Finansielle omkostninger 6 -60.627 -68.156
152.786 13.274  Resultat for skat af fortszettende virksomhed 184.859 20.305
- - Skat af arets resultat 7 -762 -8.142
152.786 13.274  Koncernens resultat af fortsaettende aktiviteter 184.097 12.163
- - Resultat af ikke-fortsaettende aktiviteter 0 4.771
152.786 13274  Arets resultat 184.097 16.934
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Balance pr. 31.12.2019
Moderselskab Koncern
2019 2018 2019 2018
t.kr. t.kr. Note t.kr. t.kr.
Goodwill og koncerngoodwill 9 94.897 93.532
Lejerettighedere 9 24.639 23.674
Immaterielle anlaegsaktiver 119.536 117.206
Grunde og bygninger 9 1.159.978 1.051.487
Produktionsanleg og maskiner 9 309.033 276.165
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 9 123.942 119.568
Indretning af lejede lokaler 9 111.881 116.624
Biologiske aktiver 9 142.071 109.159
Materielle anlaegsaktiver under udforelse 9 73.349 142.434
Materielle anlaegsaktiver 1.920.254 1.815.437
1.320.264 1.044.158  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 11
- - Kapitalandele i associerede virksomheder 10 1.000 1.000
- - Andre veerdipapirer og kapitalandele 10 80 102
75.000 90.000  Andre tilgodehavender inkl. tilknyttede virksomheder 10, 11~ 3.224 3.340
1.395.264 1.134.158  Finansielle anlaegsaktiver 4.304 4.442
1.395.264 1.134.158  Anlaegsaktiver 2.044.094  1.937.085
Révarer og hjelpemidler 269.677 260.272
Varer under fremstilling 71.652 66.061
Handelsbesztning 274.680 183.770
Varebeholdninger 616.009 510.103
- - Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 61.110 73.049
- - Tilgodehavender hos associerede virksomheder 7.000 6.821
3.234 4.465  Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
- - Andre tilgodehavender 34.463 35.248
- - Periodeafgraensningsposter 14.656 14.532
3.234 4.465 Tilgodehavender 117.229 129.650
14.828 14.814  Likvide beholdninger 105.394 77.631
18.062 19.279 Omsztningsaktiver 836.632  717.384
1.413.326 1.153.437 Aktiver 2.882.726  2.654.469
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Balance pr. 31.12.2019
Moderselskab Koncern
2019 2018 2019 2018
t.kr. t.kr. Note t.kr. t.kr.
37.000 37.000  Aktiekapital 12 37.000 37.000
344.028 67.922  Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis
metode - -
1.013.565 1.029.570  Overfort overskud 1.357.593 1.097.492
18.500 18.500  Foresléet udbytte for regnskabsaret 18.500 18.500
1.413.093 1.152.992  Egenkapital tilhorende moderselskabets kapitalejere 1.413.093 1.152.992
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 252.294 196.317
1.413.093 1.152.992 Egenkapital 1.665.387 1.349.309
Udskudte skatteforpligtelser 13 2.213 3.696
Andre hensatte forpligtelser 8.027 3.632
Hensatte forpligtelser 10.240 7.328
Geld til kreditinstitutter 14 26.507 39.098
Obligationslan 14, 16 968.476 969.877
Periodeafgransningsposter 7.149 8.048
Langfristede gaeldsforpligtelser 1.002.132  1.017.023
- - Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 0 0
- - Anden bankgald 74.380 130.675
- - Leverandergeld 65.462 93.147
233 445  Anden geeld 63.220 53.957
- - Periodeafgrensningsposter 1.905 3.030
233 445  Kortfristede gaeldsforpligtelser 204.967 280.809
233 445  Geldsforpligtelser 1.217.339  1.305.160
1.413.326 1.153.437 Passiver 2.882.726 2.654.469
Pantsatninger og eventualforpligtelser mv. 16
@vrige noter 17-21
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Egenkapitalopgerelse for 2019

Egenkapital 01.01.2019
Udbytte — udbetalt i regnskabséret
Arets resultat

Valutakursreguleringer

Egenkapital 31.12.2019

Egenkapital 01.01.2019
Udbytte — udbetalt i regnskabséret
Arets resultat

Valutakursreguleringer

Egenkapital 31.12.2019

Koncern

Foresliet Egenkapital

udbytte tilherende
Aktie- Overfort for regn- minoritets-
kapital resultat  skabsaret interesser I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
37.000 1.097.492 18.500 196.317 1.349.309
0 150 -18.500 0 -18.350
0 134.286 18.500 31.311 184.097
0 125.665 0 24.666 150.331
37.000 1.357.593 18.500 252.294 1.665.387
Moderselskab
Nettoop-
skrivning Foreslaet
efter udbytte
Aktie- veerdis Overfort for regn-
kapital metode resultat  skabsaret I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
37.000 67.922 1.029.570 18.500 1.152.992
0 0 150 -18.500 -18.350
0 150.442 -16.156 18.500 152.786
0 125.665 0 0 125.665
37.000 344.029 1.013.564 18.500 1.413.093
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Pengestromsopgorelse for 2018
Koncern
2019 2018
Note t.kr. t.kr.

Driftsresultat 192.655 81.525
Af- og nedskrivninger 145.137 128.223
(vrige reguleringer 56.584 -2.503
Andring i driftskapital 15 -143.707 52.207

250.668 259.452
Modtagne finansielle indtaegter 7.384 9.742
Betalte finansielle omkostninger -50.299 -71.836
Betalt selskabsskat -845 145
Pengestromme vedrerende drift 206.909 197.503
Kb af immaterielle anleegsaktiver 0 -26.044
Kob mv. af materielle anlaegsaktiver -89.623  -256.395
Salg af materielle anlaegsaktiver 5.513 9.043
Salg af finansielle anlegsaktiver 741 4.176
Pengestromme vedrerende investeringer -83.369  -269.221
Optagelse af lan 31.903 102.475
Afdrag pa rentebarende geld -112.848  -110.995
Betalt udbytte -18.350 -18.351
Pengestromme vedrerende finansiering -99.295 -26.871
Andring i likvider 24245  -98.588
Likvider 01.01.2019 77.631 181.800
Kursregulering af likvider 01.01.2019 3.519 -5.581
Likvider 31.12.2019 105394  77.631
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Noter
Moderselskab Koncern
2019 2018 2019 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
1. Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke indtruffet veesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning.
2. Nettoomsztning
@vrige europaiske lande 1.477.578 1.334.016
Resten af verden 166.340 139.388
1.643.918 1.473.404
Total indtegter fordelt pa aktiviteter
Svineproduktion 1.254.949 1.024.604
Markbrug 59.045 37.922
Energi 42.975 58.336
Fodevarer 663.550 732.792
Andet 49.613 39.888
Intern handel mellem forretningsomrader -426.214  -420.138
1.642.918 1.473.404
3. Personaleomkostninger
565 365 Len og gager 227.336 210.492
24 4 Pensionsomkostninger 4.127 3.231
- - Andre sociale omkostninger 32.114 26.877
- - Heraf aktiveret -3.223 -4.136
589 369 260.354 236.464
1 0  Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.204 2.363
589 369  Udbetalt lon til bestyrelse og ledelse 589 369
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Noter
Moderselskab Koncern
2019 2018 2019 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
4. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pa immaterielle anlaegsaktiver 12.541 11.554
Afskrivninger pa materielle anleegsaktiver 132.596 117.752
145.137 129.306
5. Ovrige finansielle indtaegter
3.298 3.925  Finansielle indtegter fra tilknyttede virksomheder
- - Qvrige finansielle indtaegter 3.845 5.618
Valutakursreguleringer 48.986 1.318
3.298 3.925 52.831 6.936
6. Finansielle omkostninger
20 19  Ovrige finansielle omkostninger 60.627 68.156
- - Valutakursreguleringer 0 0
20 19 60.627 68.156
7. Skat af drets resultat
Aktuel skat 0 0
Andring af udskudt skat 0 0
Effekt af eendringer til tidligere ar 762 8.142
762 8.142
8. Forslag til resultatdisponering
18.500 18.500  Ordinart udbytte for regnskabsaret 18.500 18.500
150.442 10.092  Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 0 0
-16.156 -15.318  Overfort til naeste ar 134.286 -5.226
0 0  Overfort til minoritetsinteresser 31.311 3.660
152.786 13.274 184.097 16.934




Polen Invest A/S 32
Noter
Koncern
Koncern- Leje-
goodwill rettigheder
t.kr. t.kr.
9. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris 01.01.2019 181.904 26.674
Valutakursreguleringer 10.441 4.597
Tilgang 0 0
Kostpris 31.12.2019 192.345 31.271
Af- og nedskrivninger 01.01.2019 -88.372 -3.000
Valutakursreguleringer 0 -167
Arets afskrivninger -9.076 -3.465
Kostpris 31.12.2019 -97.448 -6.632
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2019 94.897 24.639
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Noter
Koncern
Produktions- Andre Indretning
Grunde og anlaeg og anleeg af lejede
bygninger maskiner my. lokaler
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

9. Materielle anlegsaktiver
Kostpris 01.01.2019 1.299.710 598.395 312.960 187.212
Valutakursregulering 89.607 33.704 27.429 1.875
Overforsler 71.543 63.564 28.389 1.178
Tilgang 5.790 32 1.209 0
Afgang -10.867 -1.441 -8.787 -49
Overfort til aktiver sat til salg - - - 0
Kostpris 31.12.2019 1.455.783 694.254 361.200 190.216
Af- og nedskrivninger primo -248.223  -322.230  -193.392 -70.588
Valutakursregulering -14.787 -13.716 -16.716 -711
Overforsler 0
Arets afskrivninger -40.410 -50.687 -34.385 -7.014
Tilbageforsel ved afgang 7.615 1.412 7.335 38
Af- og nedskrivninger 31.12.2019 -295.805  -385.221  -237.258 -78.335

Regnskabsmeassig verdi 31.12.2019 1.159.978 309.033 123.942 111.881
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Noter

9. Materielle anlaegsaktiver (fortsat)

Kostpris 01.01.2019
Valutakursreguleringer
Overforsler

Tilgang

Afgang

Kostpris 31.12.2019

Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2019

Dagsveerdi 01.01.2019
Valutakursreguleringer
Verdiregulering
Overforsler

Tilgang

Afgang

Dagsveardi 31.12.2019

Regnskabsmeaessig veerdi 31.12.2019

Koncern

Materielle
anlaegs-
aktiver under
udferelse
t.kr.

142.434
9.116
-164.674
87.242
-769
73.349

73.349

Biolo-
giske
aktiver
t.kr.

106.492
12.106
24.829
36.185

3.298

-40.839

142.071

142.071
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Koncern
Kapital- Andre
andele veerdi-
i associe-  papirer Andre
rede virk- og kapital- tilgodeha-
somheder  andele vender
t.kr. t.kr. t.kr.
10. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris 01.01.2019 1.000 102 3.340
Kursreguleringer 0 1 0
Afgange 0 -23 -116
Tilgange 0 0 0
Kostpris 31.12.2019 1.000 80 3.224

Associerede virksomheder:
Sevel Slagteri A/S, Vinderup - med en ejerandel pa 40%
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Noter
Moderselskab
Kapital- Ansvarligt
andele i 1an til

tilknyttede  datter-
virksom- selskabet
heder  Goodvalley
t.kr. t.kr.

- - 11. Finansielle anlaegsaktiver
976.236 90.000  Kostpris 01.01.2019
- - Tilgang
-15.000  Afgang
976.236 75.000  Kostpris 31.12.2019

67.922 0  Nettoopskrivninger 01.01.2019
125.665 0  Valutakursregulering
159.518 0  Andel i arets resultat, netto
-9.076 0  Afskrivning pa goodwill
- 0  Udloddet udbytte
344.028 0  Nettoopskrivninger 31.12.2019

1.320.264 75.000 Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2019

Det ansvarlige 1an treeder tilbage for andre kreditorer i Goodvalley og afdrages ordinert med DKK 20 mio. pr.
ar. Det er mellem parterne aftalt, at Goodvalley kan afdrage ekstraordinart, séfremt bestyrelsen i Goodvalley
finder kapitalforholdene tilstraekkeligt solide.
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Moderselskab
2019 2018
t.kr. t.kr.
12. Aktiekapital
Aktiekapitalen bestar af 3.700.000 aktier a 10 kr.
Aktierne er ikke opdelt i klasser.
Andringer i aktiekapitalen de seneste 5 regnskabsar:
37.114 Aktiekapital 01.01.2015
-114 Andring af aktiekapital 2017
37.000 Aktiekapital 31.12.2019
Moderselskab Koncern
Nominel % af Nominel % af
veerdi aktie- veerdi aktie-
t.kr. kapital t.kr. kapital
295 0.80  Egne aktier 01.01.2019
0 -0.00  Anvendt til reduktion af aktiekapitalen
295 0.80 Egne aktier 31.12.2019

Selskabet kan i henhold til generalforsamlingsbeslut-
ning erhverve maksimalt nom. 3.700 t.kr. egne aktier,
svarende til 10% af aktiekapitalen frem til naste

ordinare generalforsamling.

Egne aktier erhverves med henblik pa mulighed for

kapitalnedsettelse og omsattelighed.

Selskabet har ikke erhvervet egne aktier i 2019.
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Moderselskab Koncern
2019 2018 2019 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
13. Udskudt skat
Midlertidige forskelle 2.213 3.696
2.213 3.696
Udskudte Udskudte Udskudte Udskudte
skatte-  skattefor- skatte-  skattefor-
aktiver  pligtelser aktiver  pligtelser
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Udskudt skat 01.01.2019 0 3.696
Arets bevagelser 0 -1.483
Udskudt skat 31.12.2019 0 2.213
14. Langfristede geeldsforpligtelser
Hele den langfristede gald forfalder inden for 5 &r.
Moderselskab Koncern
2019 2018 2019 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
15. Andringer i arbejdskapitalen
Andringer i varebeholdninger -105.906 11.984
Andringer i tilgodehavender 25.857 13.147
Andring i leverandergaeld -88.312 34.441
Andre skyldige omkostninger 24.652 -7.507
-143.707 52.065

16. Pantszetninger og eventualforpligtigelser

Obligationslan og bankkreditter i koncernen er sikret ved pant i selskabets aktiver.

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet hafter der-

for i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret

2012/2013 for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og fra og med 1.

juli 2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat
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16. Pantszetninger og eventualforpligtigelser (fortsat)

pa renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

Moderselskabet heefter solidarisk med fallesregistrerede
koncernvirksomheder for den samlede momsforpligtelse.

0 0  Momsforpligtelse i gvrige koncernvirksomheder

Obligationslinets evrige betingel-
ser fremgir af nedenstiende:

Udsteder
Sikkerhedsstillelser:
Garanter:

Status for obligationen:
Valuta:

Oprindelig hovedstol:
Total ramme:

Andre faciliteter:

Lobetid:
Prissaetning:
Rating:

Call option:

Incurrence test:

Betalingsrestriktioner:

Generelle begraensninger:

Change of control:
Soliditetsgrad:
Noteringssted:
Trustee:
Lovgivning:

Goodvalley A/S
F@rste prioritets pant over anlagsaktiver og pant i
Poldanor SA, Danosha LLC, Prime Food Sp. z.0.0., Finansax APS.

Senior

EUR

EUR 135 million
EUR 270 million

Super senior RCF op til DKK 125 million, reguleret i henhold til en in-
ter-kreditor aftale med obligationsejerne. DKK 80 million kan anven-
des til factoring.

4 ar

3m EURIBOR + 450bps p.a., kvartalsvis betaling, EURIBOR floor of 0.0
%

Ikke rated

Ma ikke udnyttes de fgrste 24 maneder, herefter mulighed for fgrtidig
indfrielse med rentetillaeg pa 50/25/0 % efter 24/36/42 maneder.

NIBD/Justeret EBITDA LTM (“net leverage”) < 2.75x for yderligere
geldsforggelse.

Udbytter og kapitaltilskud til begraensede datterselskaber Net Leve-
rage of < 2.75x

Begraensninger pa udlodning af udbytte, fusioner og spaltninger, kgb
og salg af virksomheder, lanoptagelse, negativ sikkerhedsstillelse, fi-
nansiel stptte og udlodning fra datterselskaber seedvanlig for en high
yield bond.

Investorer kan kraeve lan indfriet til 101 %

35%

Nasdaq Copenhagen.

Nordic Trustee.

Dansk lovgivning.
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Moderselskab Koncern
2019 2018 2019 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

17. Leasingforpligtelser

Forpligtigelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter
med tredjemand frem til udleb 227.799 163.078

18. Neertstiende parter

Polen Invest A/S har ingen nertstdende parter med bestemmende indflydelse.
Nertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter selskabets direktion og bestyrelse.

Kun transaktioner med nartstdende parter, der ikke udferes pd markedsvilkar, fremgar af &rsrapporten. Der er

ikke foretaget sddanne transaktioner i regnskabséret.

Moderselskab Koncern
2019 2018 2019 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

19. Honorar til generalforsamlings-
valgt revisor

Honorar til moderselskabets generalforsamlings-
valgte revisor for regnskabséret:

48 38  Lovpligtig revision 1.048 1.247
203 9  Andre ydelser 203 1.609
251 47 1.251 2.856
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20. Periodeafgraensningsposter
Bestar af forudbetalte forsikringer og omkostninger pa aktiv siden. P4 passivsiden er

det hovedsagligt periodisering af modtagne tilskud.

21. Andre hensatte forpligtigelser
Bestar af pensionsforpligtigelse og jubileeumsforpligtigelse hovedsagligt vederende

selskaberne 1 Polen.



