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Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december 2017
for A/S Estvadgaards Plantager.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. december 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Fredensborg, den / q“( ,Oé/ dv

Direktion

/}e\t%}asper de l_\] eergaaiy

Bestyrelse

Denis Francois de Neergaard eterJohansen de Neer?aar " Peter Kasper de Neergaard
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til kapitalejerne i A/S Estvadgaards Plantager

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for A/S Estvadgaards Plantager for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2017, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséaret 1.
januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for kenklusion

Vi har udfort vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geldende i Danmark, Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er na&ermere beskrevet
i revisionspétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathengige af sel-
skabet 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 avrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-

net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-

besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnska-
bet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-
dere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hgj grad af sikkerhed er et hajt 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 gal-
dende 1 Danmark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nér sadan findes. Fejlinformationer kan op-
std som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-

ne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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DPen uafhizengige revisors revisionspategning

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

® Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hajere
end ved vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

° Opnér vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

° Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet 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 fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspétegning gere opmarksom pd oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne op-
lysninger ikke er tilstrazkkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke laengere kan fortsatte driften.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pa en saddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige pla-
cering 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 drsregnskabet omfatter ikke [edelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhangige revisors revisionspitegning

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laeese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vores vi-
den opndet ved revisionen eller pa anden méade synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overvefe, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold
til &rsregnskabsloven.

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet 1 overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet va-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den / é / 3 . 05/ r

Grant Thornton
Statsautoriseret RepsMynspartnerselskab
CVR-nr, 34 20 2
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Selskabsoplysninger
Selskabet A/S Estvadgaards Plantager
Fredensborgvej 54
3480 Fredensborg
CVR-nr.: 2420 69 04
Regnskabsér: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Denis Francois de Neergaard
Peter Johansen de Neergaard
Peter Kasper de Neergaard
Direktion Peter Kasper de Neergaard
Revision Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Stockholmsgade 45
2100 Kabenhavn @
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Ledelsesbereining

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets primere aktiviteter bestdr i investering og drift af plantage samt herunder beslegtede
aktiviteter.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Begivenheder efter regnskabsirets udlsb
Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets
finansielle stilling vasentligt.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for A/S Estvadgaards Plantager er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens be-
stemmelser for en klasse B-virksomhed.

Generelt om indregning og méling

I resultatopgerelsen indregnes indtagter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vardiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. 1 resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge af ®ndrede
regnskabsmassige skon af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen,

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets vardi kan mdles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méales aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lobetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens lobetid.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden é&rsrappor-
ten afleegges, og som vedrarer forhold, der eksisterede pd balancedagen.

Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste
Bruttofortjeneste indeholder nettoomsatning samt eksterne omkostninger.

Nettoomsatning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet
sted inden arets udgang, og safremt indteegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaet-
ningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Lejeindtaegter vedrorende investeringsejendontme

Lejeindtegter indeholder indtegter ved udlejning af ejendomme samt opkrevede fellesomkostninger og
indregnes i resultatopgerelsen i den periode, som lejen vedrerer.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, loka-
ler og tab pa debitorer.
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Anvendt regnskabspraksis

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lon og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostnin-
ger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket modtagne
godtgerelser fra offentlige myndigheder.

Finansielle indtzgter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser,
samt tilleg og godtgerelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtegter og omkostninger ind-

regnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabsaret.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af rets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfoares til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte i egenkapitalen.

Seiskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomhe-
der med skattemassigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud (fuld fordeling).

Balancen

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfelgende med udgangspunkt i en valuarvurdering.

Omkostninger, der tilforer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tilleegges kostprisen som en
forbedring. Omkostninger, der ikke tilforer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, ind-
regnes i resultatopgerelsen.

Investeringsejendomme har som ovrige materielle anleegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset leve-
tid. Den veerdiforringelse, der finder sted, efterhdnden som en investeringsejendom forzldes, afspejles i
investeringsejendommens lgbende maling til dagsverdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskriv-
ninger over investeringsejendommens brugstid.

Verdireguleringer indregnes j resultatopgerelsen under posten “vardireguleringer af ejendomme”.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender
Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvardien med henblik pa at imedega forventede tab.

Veerdipapirer og kapitalandele
Veardipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsatningsaktiver, maéles til dagsveerdi (barskurs)
pa balancedagen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belab, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser prassenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne haefter A/S Estvadgaards Plantager solidarisk og ubegranset over for skat-
temyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstiet inden for
sambeskatningskredsen.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassig og skattemaessig veardi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremfarselsberettiget skattemassigt underskud, méles
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventu-
elle udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvaerdi.

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

Gaeldsforpligtelser

Geldsforpligtelser vedrerende investeringsejendomme males til amortiseret kostpris.

Andre geeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Resultatopgorelse

1/1-31/12 1/7-31/12
Note 2017 2016
Bruttofortjeneste 1.005.055 608.183
1 Personaleomkostninger -505.782 -296.004
Driftsresultat 499.273 312.179
Andre finansielle indtegter 2.641.726 462.271
2 @vrige finansielle omkostninger -607.775 -304.142
Resultat for skat 2.533.224 470.308
3 Skat af arets resultat -561.638 -65.676
Arets resultat 1.971.586 404.632

Forslag til resultatdisponering:
Overfares til overfort resultat 1.971.586 404.632
Disponeret { alt 1.971.586 404.632
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Bakance 3t. december

Note

4

Aktiver

2017 2016
Anlzgsaktiver
Investeringsejendomme 82.165.976 82.165.976
Materielle anlegsaktiver i alt 82.165.976 82.165.976
Anlzegsaktiver i alt 82.165.976 82.165.976
Omszetningsaktiver
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 167.957 118.610
Andre tilgodehavender 79.813 167.881
Tilgodehavender i alt 247.770 286.491
Andre vardipapirer og kapitalandele 18.406.446 16.193.911
Verdipapireri alt 18.406.446 16.193.911
Omsztningsaktiver i alt 18.654.216 16.480.402
Aktiver i alt 100.820.192 98.646.378
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Balance 31. december

Passiver
2017 2016

Egenkapital
Virksomhedskapital 1.000.000 1.000.000
Overfort resultat 59.458.398 57.486.812
Egenkapital i alt 60.458.398 58.486.812
Hensatte forpligtelser
Hensettelser til udskudt skat 13.347.182 13.344.315
Hensatte forpligtelser i alt 13.347.182 13.344.315
Gzldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter 21.468.110 22.162.688
Langfristede gzldsforpligtelser i alt 21.468.110 22.162.688
Kortfristet del af langfristet gzld 693.520 668.791
Geeld til pengeinstitutter 4.015.135 3.429.620
Modtagne forudbetalinger fra kunder 203.324 224.799
Selskabsskat 462.215 22.118
Anden gzld 172.308 307.235
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 5.546.502 4.652.563
Geaeldsforpligtelser i alt 27.014.612 26.815.251
Passiver i alt 100.820.192 98.646.378
Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Eventualposter
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Noter

1/1-31/12 1/7-31/12
2017 2016
1.  Personaleomkostninger
Lonninger og gager 505.782 296.004
505.782 296.004
Gennemsnitligt antal beskeftigede medarbejdere | I
2.  @Qvrige finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 5.934 0
Andre finansielle omkostninger 601.841 304.142
607.775 304.142
3.  Skat af arets resultat
Skat af arets resultat 554.506 98.999
Arets regulering af udskudt skat 2.867 4.457
Regulering af tidligere ars skat 4.265 -37.780
561.638 65.676
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Noter
31/12 2017 31/12 2016
4.  Investeringsejendomme
Kostpris primo 7.565.874 7.565.874
Kostpris ultimo 7.565.874 7.565.874
Regulering til dagsveerdi primo 74.600.102 74.600.102
Regulering til dagsvaerdi ultimo 74.600.102 74.600.102
Regnskabsmaessig vzaerdi ultimo 82.165.976 82.165.976

Den anvendte vardiansattelsesmetode er uendret 1 forhold til sidste ar.

Verdiansattelsen af ejendommen tager udgangspunkt i en valuarvurdering.

Estvadgaard Plantage er en stor midt-vestjysk land- og skovejendom, beliggende i nerheden af

Skive, bestdende af ca. 1500 hektar fordelt som falger:

Ca. 600 ha. skov

Ca. 200 ha. jord/stetteberettiget areal
Ca. 200 ha. hede

Ca. 500 ha. spareal

Til plantagen herer 14 lejemal samt Skallesggaard, som benyttes af jagtlejere.

Ejendommen er karakteriseret som en liebhaverejendom, og ejendommens veardi kan derfor ikke

beregenes udfra indtegter og et afkastkrav, hvorfor vardianszttelsen er baseret pid en

valuarvurdering.

5.  Virksomhedskapital

Virksomhedskapital primo 1.000.000 1.000.000
1.000.000 1.000.000
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Noter

31/12 2017 31/12 2016

6. Overfort resultat

Overfort resultat primo 57.486.812 57.119.568
Arets overfarte overskud eller underskud 1.971.586 404.632
Ovrige reguleringer 0 -37.388

59.458.398 57.486.812

7. Kortfristet del af

langfristet gaeld
Afdrag Restgzeld G=ld i alt Geald i alt
ferste ar efter 5 ar 31/12 2017 31/12 2016
Gald til
realkreditinstitutter 693.520 18.443.204 22.161.630 22.831.479

693.520 18.443.204 22.161.630 22.831.479

8. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til pengeinstitutter pd tkr. 4.015 er der givet pant i verdipapir, hvis
regnskabsmessige verdi pr. 31. december 2017 udger t.kr. 18.406.

Til stkkerhed for lan til realkreditinstitutter pa t.kr. 22.162 er der stillet sikkerhed i grunde og
bygninger, hvis regnskabsmessige vardi pr. 31. december 2017 udger t.kr. 82.166.

9. Eventualposter
Sambeskatning
Selskabet indgar 1 den nationale sambeskatning med Peneco Holding A/S, CVR-nr. 20 12 63 20
som administrationsselskab og hefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede sel-
skaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet h&fter ubegrenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.

Heaftelse vedrerende forpligtelse i forbindelse med selskabsskatter og kildeskatter af udbytte, ren-
ter og royalties fremgér af Peneco Holding A/S' arsrapport.
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