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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2015 for LH Skovbrug ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2015.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Bjerringbro, den 30. maj 2016

Direktion

Jens Peder Hounisen Karen Margrethe Poulsen
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Den uathangige revisors erklaeringer
Til kapitalejeren i LH Skovbrug ApS

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for LH Skovbrug ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der
omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udferer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende,
og om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede prasentation af ars-
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemforte revision af arsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattel-
se, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Esbjerg, den 30. maj 2016
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Henning Tender Olesen
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Direktion

Revision

Advokat

Pengeinstitut

pwe

LH Skovbrug ApS
Lovskal Landevej 70
8850 Bjerringbro

Telefon: 86686876

CVR-nr.: 27 37 02 76
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Viborg

Jens Peder Hounisen
Karen Margrethe Poulsen

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Stormgade 50

6700 Esbjerg

Kirk Larsen & Ascanius
Torvet 21
6700 Esbjerg

Danske Bank
Hovedgaden 20
8410 Ronde



Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets formal er at drive virksomhed med skov- og landbrug samt foretage investering i veerdipapirer
eller andre investeringsprojekter.

Udvikling i dret

Selskabets resultatopgorelse for 2015 udviser et overskud pa DKK 1.435.150, og selskabets balance pr. 31.
december 2015 udviser en egenkapital pd DKK 34.757.117.

Regnskabet anses for tilfredsstillende.
Ledelsen forventer et positivt resultat for 2016.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af rs-
rapporten.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Note 2015 2014

DKK DKK
Bruttotab -281.507 -185.264
Personaleomkostninger 1 -615.030 -113.988
Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anleegsaktiver -14.806 -14.806
Resultat for finansielle poster -911.343 -314.058
Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder 103.568 50.942
Finansielle indteegter 2 3.735.278 3.022.592
Finansielle omkostninger -527.504 -520.147
Resultat for skat 2.399.999 2.239.329
Skat af arets resultat 4 -964.849 49.004
Arets resultat 1.435.150 2.288.333
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 0 0
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 103.568 50.942
Overfort resultat 1.331.582 2.237.391

1.435.150 2.288.333
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Balance 31. december

Aktiver

Landbrugsjord
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre tilgodehavender

Finansielle anlagsaktiver
Anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos dattervirksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Selskabsskat
Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Note 2015 2014

DKK DKK
4.800.000 4.800.000
5.896 20.702
5 4.805.896 4.820.702
6 5.250.008 5.137.566
7 31.570.773 30.655.893
7 1.000.000 0
37.820.781 35.793.459
42.626.677 40.614.161
945.228 389.344
19.561 11.078
8 0 876.000
8.954 5.172
91.301 81.755
1.065.044 1.363.349
1.065.339 2.059.514
2.130.383 3.422.863
44.757.060 44.037.024
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Balance 31. december

Passiver

Note 2015 2014

DKK DKK

Selskabskapital 690.000 690.000
Reserve for opskrivninger 1.498.241 1.469.241
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 1.765.824 1.653.382
Overfort resultat 30.803.052 29.471.470
Egenkapital 9 34.757.117 33.284.093
Henseettelse til udskudt skat 8 58.000 0
Hensatte forpligtelser 58.000 0
Geeld til realkreditinstitutter 2.708.416 2.765.219
Kreditinstitutter 6.788.599 7.768.312
Langfristet gaeld 10 9.497.015 10.533.531
Geeld til realkreditinstitutter 10 64.763 62.545
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 33.677 15.971
Geeld til selskabsdeltagere og ledelse 268.520 76.521
Anden gaeld 77.968 64.363
Kortfristet geeld 444.928 219.400
Geaeldsforpligtelser 9.941.943 10.752.931
Passiver 44.757.060 44.037.024
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser 11
|5
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Noter til arsregnskabet
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Personaleomkostninger

Lgnninger
Pensioner

Finansielle indtaegter
Indteegter fra veerdipapirer, der er anleegsaktiver
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder

Andre finansielle indtaegter
Valutakursgevinster

Finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger
Valutakurstab

Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat
Arets udskudte skat

2015 2014

DKK DKK
500.000 0
115.030 113.988
615.030 113.988
3.682.550 2.978.793
35.407 15.056
5.844 6.120
11.477 22.623
3.735.278 3.022.592
502.292 505.870
25.212 14.277
527.504 520.147
1.849 1.996
963.000 -51.000
964.849 -49.004




Noter til arsregnskabet

5 Materielle anlaegsaktiver
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Andre anlaeg,
driftsmateriel og

Landbrugsjord inventar

DKK DKK
Kostpris 1. januar 2.879.679 237.718
Kostpris 31. december 2.879.679 237.718
Opskrivninger 1. januar 1.920.321 0
Opskrivninger 31. december 1.920.321 0
Ned- og afskrivninger 1. januar 0 217.016
Arets afskrivninger 0 14.806
Ned- og afskrivninger 31. december 0 231.822
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 4.800.000 5.896
Afskrives over 5ar

2015 2014

DKK DKK
Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 3.484.183 3.484.183
Kostpris 31. december 3.484.183 3.484.183
Veerdireguleringer 1. januar 1.653.383 1.612.139
Valutakursregulering 8.874 -9.698
Arets opskrivninger, netto 103.568 50.942
Veerdireguleringer 31. december 1.765.825 1.653.383
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 5.250.008 5.137.566
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:

Stemme- og

Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel
SIA LH Forestry Letland EUR 469.500 100%

10



Noter til arsregnskabet

7 @vrige finansielle anlaegsaktiver
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Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lgb

Kostpris 31. december

Veerdiregulering 1. januar
Arets vaerdireguleringer

Veerdiregulering 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Henseaettelse til udskudt skat

Materielle anlaegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelse
Laneomkostninger

Tabssaldi vaerdipapirer til fremfarsel
Skattemaessigt underskud til fremfarsel
Overfert til udskudt skatteaktiv

Udskudt skatteaktiv

Opgjort skatteaktiv

Regnskabsmassig veerdi

Andre veerdipa-
pirer og kapital-

Andre tilgodeha-

andele vender
DKK DKK
26.335.613 0
2.639.369 1.000.000
-4.346.323 0
24.628.659 1.000.000
4.320.280 0
2.621.834 0
6.942.114 0
31.570.773 1.000.000
2015 2014
DKK DKK
416.700 446.000
-16.300 -17.200
800 500
-90.600 -121.900
-252.600 -1.183.400
0 876.000
58.000 0
0 876.000
0 876.000
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Noter til arsregnskabet

9 Egenkapital

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter den
Selskabs-  Reserve for op- indre veerdis Overfort
kapital skrivninger metode resultat | alt
DKK DKK DKK DKK DKK
Egenkapital 1. januar 690.000 1.469.241 1.653.382 29.471.470 33.284.093
Oplgsning af tidligere ars opskrivning 0 29.000 0 0 29.000
Valutakursregulering udenlandske enheder 0 0 8.874 0 8.874
Arets resultat 0 0 103.568 1.331.582 1.435.150
Egenkapital 31. december 690.000 1.498.241 1.765.824 30.803.052 34.757.117

Selskabskapitalen bestar af 1 anparter a nominelt DKK 690.000. Ingen anparter er tillagt seerlige rettigheder.

10 Langfristet geeld

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede gaeldsforpligtelser. Qvrige forpligtelser er

indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Gaeld til realkreditinstitutter

Efter 5 ar
Mellem 1 og 5 ar
Langfristet del
Inden for 1 ar

Kreditinstitutter
Mellem 1 og 5 ar

Langfristet del
Inden for 1 ar

pwe

2015 2014

DKK DKK
2.417.607 2.492.057
290.809 273.162
2.708.416 2.765.219
64.763 62.545
2.773.179 2.827.764
6.788.599 7.768.312
6.788.599 7.768.312
0 0
6.788.599 7.768.312
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Noter til arsregnskabet

11 Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
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Sikkerhedsstillelser

Falgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter:
Der er tinglyst pantebrev pa TDKK 3.016 med sikkerhed i landbrugsjorden,
hvis regnskabsmaessige vaerdi udger TDKK 4.800.

Falgende aktiver er stillet til sikkerhed for pengeinstitutter:

Der er afgivet pant for TDKK 14.514 i veerdipapirer overfor pengeinstitutter,
hvis regnskabsmaessige veerdi udger TDKK 31.571

Der er afgivet pant for TDKK 986 i likvide beholdninger overfor
pengeinstitutter, hvis regnskabsmeessige veerdi udger TDKK 1.065.

Kontraktlige forpligtelser
| forbindelse med investering i Merchant Equity Fund-of-Funds K/S, MId Cap Nordic K/S, Large Cap Europe |
K/S, Large Cap Europe Il K/S, Infrastructure | K/S, Large Cap Europe V K/S og Large Cap Europe VI A/S har

selskabet pataget sig en indbetalingsforpligtelse pa maks. TDKK 18.145. Pr. 31. december 2015 er der indbetalt
TDKK 13.131 af forpligtelsen. Der er séledes en restforpligtelse pr. statusdagen pa TDKK 5.014.
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Regnskabspraksis
Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for LH Skovbrug ApS for 2015 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens be-
stemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er aftholdt for at opné arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af &endrede regnskabs-
maessige skon af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles pélideligt.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetzre poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller geldens opstaen indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og om-
kostninger.

Anlaegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, maéles til kursen pa transaktionsdagen.

Resultatopgoerelsen

Bruttofortjeneste

Med henvisning til drsregnskabslovens § 32 er nettoomsatningen ikke oplyst i arsrapporten.
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Regnskabspraksis

Nettoomsatning

Ved salg af varer indregnes nettoomsatning, nér fordele og risici vedrerende de solgte varer er overgaet til
kaber, nettoomsztningen kan maéles palideligt og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele ved salget
vil tilga selskabet.

Nettoomsztningen males til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med fradrag af
rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder kontoromkostninger, ekstern bistand mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lgnathaengige omkostninger.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmeessige andel af resultat for aret under posten "Indteegter af
kapitalandele i dattervirksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, realiserede og urealiserede valutakursregule-
ringer, kursregulering pa vardipapirer samt tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultat-
opgorelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver maéles til kostpris fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er Klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget, der opgeres som kostpris med tillaeg af opskrivninger og reduceret med eventuel

.
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Regnskabspraksis

restvaerdi, fordeles linezrt over aktivernes forventede brugstid, der udger:

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 5ar

Afskrivningsperiode og restveerdi revurderes arligt.

Aktiver med en kostpris pd under DKK 12.800 omkostningsferes i anskaffelseséret.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlegsaktiver gennemgés arligt for at afgere, om der er indika-
tion af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfaeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsveerdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode.

I balancen indregnes under posten "Kapitalandele i dattervirksomheder” den forholdsmaessige ejerandel

af virksomhedens regnskabsmeessige indre veerdi opgjort med udgangspunkt i dagsveerdien af de identi-
ficerbare nettoaktiver pd anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne
avancer eller tab og med tillaeg af resterende veerdi af positiv forskelsvardi (goodwill) og fradrag af en reste-
rende negativ forskelsvaerdi (negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlaegges via overskudsdisponerin-
gen til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode" under egenkapitalen. Reserven
reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i
dattervirksomheden.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsveerdi, hvilket
her svarer til palydende vaerdi med fradrag af nedskrivning til imedegéelse af tab. Nedskrivninger til tab
opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender samt for tilgodehavender fra
salg tillige med en generel nedskrivning baseret pa selskabets erfaringer fra tidligere &r.

Veardipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, indregnet under anlaegsaktiver, omfatter barsnoterede obligationer og ak-
tier, der males til dagsvaerdien pd balancedagen. Dagsveerdien opgeres pa grundlag af den senest noterede
salgskurs.
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Regnskabspraksis

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter opfort som aktiver omfatter atholdte forudbetalte omkostninger vedrerende
husleje, forsikringspraemier, abonnementer og renter.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat maéles efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemeessigt 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.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere galdende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. ndring i udskudt skat, som
folge af &ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under fi-
nansielle poster.

Finansielle gaeldsforpligtelser

@vrige gaeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel vardi.
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