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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for perioden 1. januar - 31.
december 2023 for S. Naesborg ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden

1. januar - 31. december 2023.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skanderborg, den 29. juni 2024

Direktion

Sgren Neesborg
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DANSKE REVISORER

Til kapitalejerne i S. Naesborg ApS

Konklusion med forbehold

Vi har udfgrt udvidet gennemgang af arsregnskabet for S. Naesborg ApS for perioden 1. januar -
31. december 2023, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance,
egenkapitalopgarelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet bortset fra de mulige
indvirkninger af det forhold, der er beskrevet i afsnittet "Grundlag for konklusion med forbehold",
giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden 1. januar - 31. december 2023 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion med forbehold

Der er under finansielle anleegsaktiver indregnet kapitalandele i tilkknyttede virksomheder med 21,5
mil.kr. Som anfgrt i arsregnskabsts note 1, er indregning og maling af selskabets indirekte
investering i landbrugsdrift i Uganda behaeftet med usikkerhed. | en tilknyttet virksomhed (99,8%
ejet) er indregmnet et tilgodehavende, der er behaeftet med usikkerhed , med 9,5 mil.kr. Vi har
ikke veeret i stand til at vurdere, hvor meget der burde vaere nedskrevet pa kapitalandele i
tilknyttede virksomheder.

Kapitalandele i kapitalinteresser malt og indregnet til indre veerdi med 7,3 mil.kr. samt
tilgodehavender hos samme kapitalinteresse malt og indregnet til 2,1 mil.dkr. er ligeledes berart
af usikkerhed ved indregning og maling som anfert i note 1. Der er efter vores opfattelse
indikationer pa vaerdiforringelse, men pa det foreliggende grundlag er vi ikke i stand til at vurdere,
hvor meget der burde nedskrives pa kapitalandele i kapitalinteresser og tilgodehavender hos
kapitalinteresser1 Efter indre vaerdis metode burde den negative egenkaital vaere modregnet i
tilgodehavendet, hvilket ikke er sket.

Vi har udfgrt vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens
erkleeringsstandard for sma virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet
gennemgang af arsregnskaber, der udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifalge
disse standarder og krav, er neermere beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for den udvidede
gennemgang af arsregnskabet". Vi er uafhaengige af seksabet i overensstemmelse med
International Ethics Standard's Boards for Accountants' internationale retningslinjer for revisorer
etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores
opfattelse, at det opnaede bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedregrende 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 gare dette.
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARING OM UDVIDET GENNEMGANG

Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Dette kraever, at vi planleegger og
udfgrer handlinger med henblik pa at opna begreenset sikkerhed for vores konklusion om

arsregnskabet og derudover udfgrer specifikt kreevede supplerende handlinger med henblik pa at
opna yderligere sikkerhed for vores konklusion.

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

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

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

@stbirk, den 29. juni 2024

Elley Revision
Registreret Revisionsanpartsselskab
CVR nr. 10938694

Claus Elley
Registreret revisor
mne236
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LEDELSESBERETNING

Selskabets vasentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktiviteter har i lighed med tidligere ar bestaet i at eje eje kapitalandele i andre
selskaber.

Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser samt tilgodehavender hos
kapitalinteresser er veesentligt pa4 det koncernforbundne selskab Northern Uganda Agriculture
Centre Limited, der driver landbrugsdrift pa en ca. 1.800 hektar stor farm. Arsrapporten for 2023
for det ugandiske selskab udviser en negativ egenkapital pa ca. 16 mil.kr. Den negative
egenkapital er afledt af flere &rs underskud pé driften. Dog er der i bade 2022 og 2023 genereret
et samlet overskud pa 2,6 mil.kr.

Der har veeret fokus péa driftsmaessig optimering i selskabet, og det er ledelsens forventning, at
med de tiltag, vil selskabet generere overskud i de kommende ar.

De bergrte poster i arsregnskabet for S. Naesborg ApS vedrgrende kapitalandele i tilknyttede
virksomheder er indregnet til 6,4 milkr., kapitalandele i kapitalinteresser indregnet til 21,6
mil.kr. kapitalandele i kapitalinteresser udgar 2,1 mil.kr. Vaerdianszettelsen af disse poster er
behaeftet med usikkerhed.

Det er ledelsens vurdering, at der er tilvejebragt tilstraekkeligt kapitalberedskab til at det ugandiske
selskab kan fortszette driften. Arsregnskabet for selskabet er derfor aflagt med fortsat drift for gje.

Udviklingen i selskabets aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabets resultatopgerelse for regnskabsaret 2023 udviser et resultat pa kr. 139.852 og
selskabets balance pr. 31.12.2023 udviser en balancesum pa kr. 30.180.457 og en egenkapital pa
kr. 14.833.744.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

GENERELT

Arsregnskabet for S. Neesborg ApS for 2023 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for selskaber i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler
for klasse C-selskaber.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og afleegges i danske
kroner.

Generelt om indregning og maling
Arsregnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtienes. Herudover indregnes
vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret
kostpris. Endvidere indregnes i resultatopgarelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna
arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt
tilbagefersler som fglge af @endrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret
indregnet i resultatopgarelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med
fradrag af afdrag og tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem
kostprisen og det nominelle belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsregnskabet aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterer pa balancedagen.

Som malevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
RESULTATOPGORELSEN

Generelt

Med henvisning til arsregnskabslovens § 32 er visse indteegter og omkostninger sammendraget i
regnskabsposten bruttofortjeneste.

Bruttotab

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

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder, associerede virksomheder og
kapitalinteresser

| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede virksomheder
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

og kapitalinteressers resultater efter skat.

Finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteomkostninger, geeld og transaktioner i fremmed
valuta, samt tillleg og godtgarelser under acontoskatteordningen mv. Udbytte fra andre
kapitalandele indteegtsfares i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.

BALANCEN

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis
med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleeg eller fradrag
af resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.
Virksomheden har valgt at anse indre veerdis metode som malemetode.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes til kr. 0, og et
eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den
negative indre veerdi i det omfang, det vurderes som uerholdeligt.

Safremt den regnskabsmaessige negative indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det
resterende belgb under hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller
faktisk forpligtelse til at daekke den tilknyttede virksomheds underbalance.

Virksomheden har valgt at anse den indre vaerdis metode som malegrundlag.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til nominel veerdi.
Veerdien reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Nedskrivninger til tab opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte
tilgodehavender.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestdende i pengeinstitutter pa bankkonti samt kontante
beholdninger.

Galdsforpligtelser

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandarer, tilknyttede og associerede
virksomheder, kapitalinteresser samt anden geeld, males til amortiseret kostpris, hvilket
seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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RESULTATOPGORELSE
1. JANUAR - 31. DECEMBER 2023
2023 2022
2 Indteegter af kapitalandele ............ccccoiiiiiiiiiiie e, 155.487 787.024
Andre driftsindtaegter ... 0 1.154
Andre eksterne omkostninger.........ccccccvvvvviiiiiiiiinen. -15.538 -56.959
Andre driftsomkostninger...........ccccccciiiiiiiiii -1.257 0
DRIFTSRESULTAT ........ooiiiiiiiieeieee e 138.692 731.219
Andre finansielle indtaegter .........cccccevvviiiiiiiiecic 1.158 0
3 Finansielle omkostninger, der hidrgrer fra
lilknyltade MrKSOMNEOET cuus s  uswsns s s s s s wsiuas 62 s s .- 0 -340.996
Andre finansielle omkostninger...........cccoiiiiiineens 2 -6
RESULTAT FOR SKAT ..o 139.852 390.217
ARETS RESULTAT ..o 139.852 390.217
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Overfart resultat............coooeeeeeeei e 139.852 390.217
DISPONERET I ALT ..o 139.852 390.217
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2023 o
AKTIVER

2023 2022
4 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder....................... 21.584.185 20.418.496
5 Kapitalandele i kapitalinteresser ...........cccccocvveeeinnnee. 6.453.075 7.463.278
Tilgodehavender hos kapitalinteresser.......................... 2.143.429 2.143.429
Finansielle anlagsaktiver ................cc..cccoooiinininnnn.e. 30.180.689 30.025.203
ANLAEGSAKTIVER.........coeiiiiieieee e, 30.180.689 30.025.203
Tilgodehavender hos kapitalinteresser..............ccc......... 0 268.042
Tilgodehavender................ccoiiiiiiiiiieee 0 268.042
Likvide beholdninger................cccccooiiieeieiiiiii, 0 155
OMSATNINGSAKTIVER........cceeiiiiiiiiieee e, 0 268.197
AKTIVER.........ooii e 30.180.689 30.293.400
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2023
PASSIVER
2023 2022
Virksomhedskapital............cccoeeeeiiiiiie 500.000 500.000
Reserve for opskrivninger...........cccoooveiieiiiiieeieeeee 16.666.399 16.510.912
Overfgrtresultat...........ooooii e -2.332.654 -2.317.019
Egenkapital .................cooiii 14.833.745 14.693.893
Anden gald ... 2.147.405 2.147.405
6 Langfristede gaeldsforpligtelser...................cccceee. 2.147.405 2.147.405
Kreditinstitutter.............ooooo 232 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser ..................... 24.999 39.999
Geeld til tilknyttede virksomheder...............oocoiiiiiinns 11.493.844 11.564.139
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse .................... 1.680.464 1.847.964
Kortfristede gaeldsforpligtelser .................ccccevnneeeen. 13.199.539 13.452.102
GAELDSFORPLIGTELSER .........cooooiiiiiiiiii 15.346.944 15.599.507
PASSIVER ... 30.180.689 30.293.400

7 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.
8 Pantseetninger og sikkerhedsstillelser
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EGENKAPITALOPGQRELSE -
2023 2022
Virksomhedskapital primo.........ccccooecviviiiiiiiiiiieeee 500.000 500.000
Virksomhedskapital ultimo ........................co 500.000 500.000
Reserve for opskrivninger primo .........ccccoeeeeeeciinnnnnnee. 16.510.912 15.908.090
Arets nettoopsKrivNING .......cccoveueevceeeeeeeeceeeeeeeeee s 155.487 602.822
Reserve for opskrivninger ultimo.............................. 16.666.399 16.510.912
Overfart resultat, primo...........cccoovvciiiiiiieeeeeeeeee -2.317.019 -1.870.509
Arets resultat ............ccooveeeeieeeeee e, 139.852 -446.510
Arets bevaegelser, resultatdisponering.......................... -155.487 0
Overfort resultat ultimo.................cccooo -2.332.654 -2.317.019
Egenkapital ... 14.833.745 14.693.893
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NOTER

2023 2022

1 Usikkerhed ved indregning og maling
Kapitalandel i den tilknyttede virksomhed Agro Ex A/S er indregnet under aktiver i balancen
med i alt t.kr. 20.632. Agro Ex A/S har et vaesentligt tilgodehavende hos Northerne Uganda
Agriculture Centre Limited (NUAC Uganda). Ledelsen har udarbejdet en plan, der viser, at
NUAC Uganda kan fortseette driften. Med henblik pa at sikre, at NUAC Uganda kan

gennemfgre de planlagte aktiviteter, har NUAC Uganda's langivere stillet de kreditfaciliteter
til radighed, som fremgar af planerne.

Det er ledelsens vurdering, at der er tilvejebragt kapitalberedskab, idet planerne forventes
realiseret som forudsat, og NUAC Uganda herved kan fortsaette driften. Arsregnskabet for
NUAC Uganda er derfor aflagt med fortsat drift for gje.

Idet planerne indeholder forudsaetninger, der beror pa fremtidige usikre faktorer, er det
samtidig leldesens vurdering, at der er veaesentlig usikkerhed om, hvorvidt planerne
realiseres som forudsat, hvorfor der er vaesentlig usikkerhed vedrgrende NUAC Uganda's
fortsatte drift.

Dette medferer, at der er vaesentlig usikkerhed ved indregning og maling af kapitalandele i
Agro Ex A/S, idet der kan opsta nedskrivningsbehov pa kapitalandele som falge af dette
selskabs mulige nedskrivning af tilgodehavender hos NUAC Uganda.

Kapitalinteressen i NUAC Danmark ApS (44,44% ejerandel), der ejer 99,8% af NUAC
Uganda er indregnet til indre veerdi t.kr 7.360. kapitalinteresse har et tilgodehavende hos
NUAC Uganda pa t.kt. 13.963. Ved indregning til indre veerdi er en negativ egenkapital pa

ca. 16 mil.kr. ikke modregnet heri. Veerdiansaettelse af tiigodehavender er behzftet med
usikkerhed.

2 Indtaegter af kapitalandele
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede

Virksomheder ...........cocooiiiiiiiie e 258.378 907.311
258.378 907.311

Resultat af kapitalandele i kapitalinteresser
Indteegter af kapitalinteresser............ccccooveiiciicncnn. -102.891 -120.287
-102.891 -120.287
Indtaegter af kapitalandeleialt ............................... 155.487 787.024
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NOTER

2023 2022
3 Finansielle omkostninger, der hidrerer fra tilknyttede
virksomheder
Renteudgift AGQro EX A/S ......oooviiiiieeeeeeeeeeeeee 0 340.996
Finansielle omkostninger, der hidrorer fra
tilkknyttede virksomhederialt.................................. 0 340.996
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
KOSEPriS, PriMO....coo e 20.418.496 19.466.185
Tilgang i &rets 1@ ......c.oooevieiic e, 1.165.689 952.311
Kostpris 31. december 2023 21.584.185 20.418.496
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2023 .......... 21.584.185 20.418.496
Kapitalandele i kapitalinteresser
KOStpris, Primo........oocveiiiieiiece e 7.463.278 8.348.862
Kostpris 31. december 2023 7.463.278 8.348.862
Op- og nedskrivninger primo................cooceeeveeeeeeenenn.. -821.368 -85.943
OpskKrivning, @ret..........ccooveiieeiiiiiie e, -188.835 -765.297
Nedskrivning FAC ..o, 0 -34.344
Op- og nedskrivninger 31. december 2023 -1.010.203 -885.584
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2023 .......... 6.453.075 7.463.278
Geld i alt Geeldialt Restgzeld efter
primo ultimo 5ar
Langfristede gaeldsforpligtelser
Andengeeld ..o 2.147.405 2.147.405 0
2.147.405 2.147.405 0
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S. Naesborg ApS

Euey

revision

MMMMMMMM
sssssssssssssss

NOTER

2023 2022

7 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.

8

Selskabet har afgivet stotteerklaeringer overfor den associerede virksomhed NUAC Danmark
ApS i det omfang dette selskabs forhold kraever yderligere likviditet.

Til sikkerhed for den associerede virksomhed, NUAC Danmark ApS's bankengagement med
Nykredit er der stillet selvskydinerkaution, ulimiteret.

Selskabet er sambeskattet med de @vrige selskaber i koncernen og heaefter solidarisk for de
skatter, som vedrerer sambeskatningen. Koncernens selskaber hasfter endvidere solidarisk
for danske kildeskatter i form af udbytteskat og renteskat. Eventtelle senere korrektioner il
selskabsskatter og kildeskatter kan medfere, at selskabets haeftelse udger et starre belgb

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Der er ingen sikkerhedsstillelser eller pantsaetninger pr. 31.12.2023
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