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Resume

2016: EBIT-resultat som forventet — tilfredsstillende udbytter men pavirket af lave maelke-
og afgredepriser

FirstFarms realiserede i 2016 en omsaetning pa 130,3 mio. kr., et EBIT-resultat pa -2,8 mio. kr., og et
resultat far skat pa -12,5 mio. kr. EBIT-resultatet er forbedret med 12 mio. kr. i forhold til 2015 og svarer,
eksklusiv nedskrivninger pa jord, til de udmeldte forventninger i november 2016.

Resultatet er pavirket af en nedskrivning pa jord pa 3,6 mio. kr. i Rumaenien uden tinglyst ejer ret.
Resultatet er isoleret set utilfredsstillende, men det skal dog ses i sammenhaeng med de udfordringer
som den lave maelkepris har medfgrt i store dele af 2016.

FirstFarms realiserede en meget tilfredsstillende hgst i Slovakiet i 2016. Der er realiseret rekordudbytte
i bade forars- og efterarsafgrader, som samlet ligger veesentligt over budget. | @st- og Vestrumaenien
har afgragderne givet udbytte som budgetteret. Salgspriserne ligger samlet veesentligt under budget.
Samlet har afgrgderne pavirket resultatet positivt med 6 mio. kr. i 2016 i forhold til budget og med 23
mio. kr. i forhold til sidste ar.

Solgt mzelkemaengde er foraget med 1,7 mio. kg i 2016 i forhold til 2015. Der blev saledes leveret 23,5
mio. kg meaelk fra FirstFarms i 2016. Den daglige leverede meelk er ca. 30 kg meelk pr. malkende ko
ultimo 2016 med en konkurrencedygtig fremstillingspris.

Meelkeprisen var meget lav ved indgangen til 2016 og faldt yderligere frem til sommeren 2016, hvorefter
den begyndte at stige igen. Meelkeprisen har saledes i 2016 vaeret i spaendet 1,31 kr. til 2,54 kr. Den
gennemsnitlige salgspris har i 2016 udgjort 1,71 kr. pr. kg mod 2,61 og 1,98 kr. pr. kg i hhv. 2014 og
2015. Ultimo 2016 var meelkeprisen 2,54 kr. Maelkeprisen pavirker resultatet med -7 mio. kr. i forhold til
budget 2016 og med -6 mio. kr. i forhold til sidste ar.

FirstFarms har indgaet betinget aftale om kab af svineproduktion i Ungarn med endelig overtagelse i
Q1, 2017.

FirstFarms realiserede i 2016 en pengestrgm fra primeer drift p& 12,3 mio. kr.

2017: Forventninger
FirstFarms forventer i 2017 et EBIT-resultat i niveauet 18-22 mio. kr.

Indtjeningsmaessigt forventes 2017 at blive et stabilt ar for maelke- og svineproduktion i EU.

Afgradepriser forventes pa niveau med realiserede priser i 2016, og der forventes en meelkepris pa 2,50 kr.

Selskabet vil i 2017 arbejde pa en udvikling af platformen for svineproduktion samt stabilisere driften i meelke-
produktionen. Markbruget forventes udvidet med et mindre areal, mens lagerfaciliteter til afgrgder forventes
optimeret, sdledes at hgstpresset minimeres.
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Hoved/nggletal

Hovedtal for koncernen

1.000 kr.

Nettoomsaetning

Bruttoresultat

Resultat af primaer drift (EBIT)
Resultat af finansielle poster, netto
Resultat far skat

Arets resultat

Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
Aktiver i alt

Aktiekapital

Egenkapital

Langfristede forpligtelser
Kortfristede forpligtelser

Pengestrgm fra primeer drift
Pengestrgm fra driftsaktivitet
Pengestrgm fra investering, netto
Heraf til investering i materielle aktiver
Pengestrgm fra finansiering
Pengestrgm i alt

Nggletal for koncernen
Bruttomargin

Overskudsgrad

Soliditetsgrad

Resultat pr. aktie, kr.
Udvandet resultat pr. aktie, kr.
Egenkapitalforrentning
Gennemsnitligt antal ansatte

Nggletal for koncernen

2016

130.257
7.330
-2.771
-9.750
-12.521
-12.957

396.403
119.112
515.515

47.122
292.823

95.059
127.633

12.275
2.040
-18.817
-23.057
4.792
-11.985

5,6
-2,1
57
-2,75
-2,06
-4,2
214

2015

111.841
-5.547
-14.657
-7.806
-22.463
-21.977

402.254
123.692
525.946

47.122
306.173

70.137
149.636

-832
-8.811
-25.139
-38.493
-14.332
-48.282

-5,0
-13,1
58
-4,66
-4,00
-6,9
211

2014

125.008
22.862
19.172
-7.673
11.499

8.827

393.584
112.264
505.848
47.122
328.730
96.985
80.133

4.382
-3.785
-6.367

-49.375
-2.593
-12.745

18,3
15,3
65
1,87
1,50
2,7
204

2013

114.127
21.405
11.172

-6.674
4.498
2.791

390.977
96.803
487.780
47.122
320.819
89.843
77.118

18.302
9.329
-16.414
-28.106
30.733
23.648

18,8
9,8
66
0,59
0,47
0,9
198

2012

108.080
-15.110
-27.668

-6.847
-34.515
-27.435

388.706
78.250
466.956
47.122
318.407
42.641
105.908

1.972
-4.700
-3.906

-13.230

2.147

-6.459

-14,0
-25,6
68
-5,82
-5,82
-8,2
203

Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) opggres i overensstemmelse med IAS 33.
@vrige nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Nagletal 2015”.

De anfarte nggletal i koncern- og arsregnskabet er beregnet sdledes:

Bruttomargin
Overskudsgrad
Soliditetsgrad
Egenkapitalforrentning

(Bruttoresultat x 100) / Nettoomsaetning

(Resultat af primeer drift x 100) / Nettoomsaetning
(Egenkapital x 100) / Aktiver i alt
(Arets resultat x 100) / Gennemsnitlig egenkapital
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Ledelsesberetning

Platformen for den fortsatte udvikling af FirstFarms er i 2016 S
komplementeret med betinget kabsaftale af svineproduktion i e *
Ungarn. Produktionen ligger i det sydgstlige Ungarn og inden .
for kegreafstande, der kan skabe vaesentlige synergier i forhold
til FirstFarms’ produktion i Slovakiet og Vestrumaenien med
hensyn til produktion og afsaetning.

Forretningsmodellen for FirstFarms er optimeret med den nye | :
driftsgren. Der er skabt et godt fundament til den videre udvik-
ling ud fra FirstFarms’ forretningsmodel og vision.

Med svineproduktion i portefgljen vurderes det at sikre stagrre [} |#
risikospredning og bedre indtjeningsevne. Samtidig er der i |
driftsgrenen potentiale for udvidelse i fremtiden; bade med
yderligere slagtesvin og sger.

Resultatet i 2016 anses af ledelsen isoleret set som utilfredsstillende. Resultatet skal dog ses i sammenhaeng
med den historisk lave maelkepris i 2016.

Gennem en arreekke har FirstFarms gennemfart en struktureret indsats for at sikre ejer ret af jord i Rumaenien
via tinglysning i de offentlige registre. Denne proces er nu i hovedsagen gennemfgrt, og det er valgt at nedskrive
3,6 mio. kr. pa jordlodder, som der kan vaere usikkerhed om det er muligt at fa tinglyst. Jordportefglien er pa
naesten 6.000 ha tinglyst jord med bogfert veerdi pa 117 mio. kr.

Resultat og omsaetning

FirstFarms realiserede i 2016 et tilfredsstillende produktionsresultat med baggrund i udbytter i mark og effekti-
vitet ved malkekvaeg, men utilfredsstillende pé indtjeningsevnen primaert med baggrund i meget lave maelke-
priser. De tre veesentligste faktorer som pavirker resultatet er hgje hgstudbytter, lave afgredepriser og lave
meelkepriser. Meelkeprisen har vaeret historisk lav med baggrund i ubalance pa verdensmarkedet og salgspri-
serne pa afgrader har veeret lavere end budgetteret, hvilket dog er kompenseret af gode udbytter.

Meelkeprisen var meget lav ved indgangen til 2016 og faldt yderligere frem til sommeren 2016. Det har givet
store udfordringer at skabe balance i driften. Besaetningen er holdt stabil og der er reduceret i bade faste og
variable omkostninger i muligt omfang. Den lave maelkepris har pavirket omsaetningen med -6 mio. kr. og -24
mio. kr. i forhold til hhv. 2015 og 2014 samt -7 mio. kr. i forhold til budget 2016.

FirstFarms har i 2016 realiseret en omsaetning pa 130,3 mio. kr. (2015: 111,8 mio. kr.), et EBIT-resultat p4 -2,8
mio. kr. (2015: -14,7 mio. kr.) samt et resultat far skat pa -12,5 mio. kr. (2015: -22,5 mio. kr.)

| 2016 har FirstFarms haft et rekordar for markbrug i Slovakiet pa udbytter og resultater. Der er realiseret re-
kordudbytter i bade forars- og efterarsafgrader, som samlet ligger vaesentligt over budgetteret resultat, trods
salgspriserne er realiseret under budget. | @st- og Vestrumaenien har afgrgderne givet udbytte som budgetteret.
Salgspriserne ligger samlet marginalt under budget. Samlet har afgraderne pavirket resultatet positivt med 6
mio. kr. i 2016 i forhold til budget og med 23 mio. kr. i forhold til sidste ar.

Resultatet er negativt pavirket af en lav maelkepris i 2016. Der har veaeret en uzendret effektivitet i maelkepro-
duktionen med lavere produktionsomkostninger — trods en vaesentlig negativ pavirkning af produktionen grun-
det den varme sommer. Der er i takt med faldet i maelkeprisen sket en tilpasning af meelkeproduktionen. De
lavest ydende kger, der som fglge af den lave meaelkepris ikke kunne daekke de variable omkostninger, er udsat.
Den leverede maelkemeengde er trods dette steget med 8%.
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Likviditet og driftsrammer

Det likvide beredskab er veaesentlig forbedret i 2016 og sikrer mulighederne for den fortsatte udvikling af
FirstFarms. Beredskabet muligger udvidelser via opkegb eller fusioner og driftsoptimeringer i gvrigt. Der har i
2016 fortsat veeret fokus pa optimering af den eksisterende produktion. Desuden er der arbejdet med at sikre
et beredskab for konstant at veere beredt til vaekst i forhold til de strategiske handlemuligheder i den nuvaerende
markedssituation for europeeisk landbrug. Derfor blev et opkgb muligt af en svineproduktion i Ungarn.

Antallet af ansatte er i Slovakiet og Danmark reduceret med 11 medarbejdere i 2016 og i Rumaenien udvidet
med 14 medarbejdere, da vagtfunktion og maskindrift er insourcet.

Der er ultimo 2016 tilsdet ca. 8.100 ha efterarsafgrader (2015: 7.800 ha), og afgraderne har overvintret tilfreds-
stillende, til trods for et vadt efterar og en kold vinter.

FirstFarms har med den nye driftsgren revideret forretningsmodellen frem mod 2020, som illustreret i figur 1.

Figur 1 — Malseetninger

Planteproduktion/-omrader mv., maelkeproduktion, svineproduktion og nye produktionstyper/-omrader
Lokalitet Nuvserende 2018-Mal 2020-Mal

Mark/jord
Slovakiet 9.300 ha 9500 ha
Markjjon.j 3.700 ha 6.000 ha
@strumaenien
Mark/jord
arder A 4.000 ha 5.000 ha
Vestrumasnien

10.000 ha

8.000 ha

8.000 ha

4
4
4
<
)

N ANA hd hAdbdh 4

Maelk
) 2.400 keer 2.800 kaer
Slovakiet
e _ 2.200 sger *) 2.500 sger 4.000 sger
lovakiet/Ungarm/Rumaenie
Slagtesvin ) . .
lovakiet/Ungarn/Rumeenie 5.000 slagtesvin *) 80.000 slagtesvin 140.000 slagtesvin
———————————
> Nye produktionstyper/-omrader > |dentifikation og vurdering ) Omfang/mal skal specificeres
A NI

*) Indgar fra 2017

Malszetningen er udvikling af den animalske produktion i sammenhaeng med udvikling af markbruget saledes
at der opnas optimale synergier mellem de to driftsgrene. Der er i den sammenhaeng stor fokus péa lagerkapa-
citet, saledes at kab og salg af afgr@der optimeres i hgstperioden og logistikopgaver minimeres.

Den animalske produktion udvides i takt med den potentielle indtjeningsforventning ud fra den nuvaerende for-
retningsmodel og produktionsrammer.

Mal for markbruget i FirstFarms er to driftscentre pa hver 8.000 ha i hhv. @st- og Vestrumaenien; totalt 16.000
ha (drift i 2016/2017 er pa 7.700 ha) samt 10.000 ha i Slovakiet (drift i 2016/2017 er pa 9.300 ha).

6af 73



FirstFarms fokuserer pa en fortsat forbedring af kompaktering i nuveerende omrader og udvidelse i omrader
med potentiel god kompaktering og hgj bonitet teet pa nuveerende driftscentre. FirstFarms har en gennemsnitlig
markstgrrelse pa 19 ha i Vestrumaenien, 23 ha i Slovakiet og 60 ha i @strumaenien. Der er god driftsgkonomi i
forggelse af markstarrelsen.

FirstFarms’ primaere fokus er at drive og udvikle landbrugsarealer og ikke ultimativt at eje disse, selvom ejer-
skab ofte tages i anvendelse. Udvidelse af markbruget vil ske via kab eller via lejekontrakter pa landbrugsjord
afhaengig af markedsforholdene pa eje eller leje samt det stgrste indtjeningspotentiale i driften af jorden. Der
kabes jord eller lejekontrakter i nuveerende driftsomrader, safremt det forbedrer mulighederne for kompaktering
af vores jord samt gavner FirstFarms’ fremtidige muligheder for udvikling.

Malszetningen for maelkeproduktionen er en lgbende udvidelse op til 3.300 kger. Der fastholdes en uzendret
vedligeholdelsesstrategi, hvor vi er klar til udvidelse inden for nuvaerende rammer, nar der igen kan skabes
balance i indtjeningsevnen via tilfredsstillende maelkepriser.

Svineproduktionen forventes i 2018 udvidet til full-line med slagtesvin i neeromradet omkring nuveerende pro-
duktion med 2.500 sger med produktion af 80.000 smagrise. Nar dette er fuldt implementeret forventes pro-
duktionen fordoblet.

FirstFarms kan karakteriseres som en moderne vidensvirksomhed. Forretningsgrundlag, baggrund og mar-
kedsforhold ses i figur 2. | figur 3 illustreres FirstFarms’ forretningside og virksomhedens nagleroller.

Figur 2 — Forretningsgrundlag, baggrund og markedsforhold

FirstFarms’ baggrund og styrker: Typiske gsteuropaeiske markedsforhold:
'S
KAPITAL KONSOLIDERINGSBEHOV
- Egne midler og bers - Ineffektivitet, sma driftsenheder
- Fremmed kapital inkl. =] - Mange private smaparceller
investornetvaerk - Egentlige mindre landbrugere
O - Andre private jordejere og det
T offentlige, kirken m_fl.
MANAGEMENT - Lejlighedsvise mulighederift. lokalt
- Struktur/koncepter E opererende landbrugsselskaber
- Erfarne ledere N
T UDVIKLINGS@NSKER LOKALT
| GODE RAMMEVILKAR
KNOW-HOW
- Landbrugsdrift A CENTRALT MARKED/AFSZATNING
- Jordkaeb/-leje L
E MANGEL PA KNOW-HOW
MANGEL PA MANAGEMENT
RELATIONER R
- Lokale og internationale SVAG KAPITALSTRUKTUR/-MODEL
partnere
—
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Figur 3 — Forretningsidé og nagleroller

Investor Operator/driftsherre
Keb jord Organisation
Kab lejekontrakter I\Dﬂggklnpark
Direkte leje it
Maskiner FirstE . ¢ . Ophmgnng
Maskincentre, stalde, irs .arms mves. erer 1, Samdrift med partnere
lagre m.v driver og udvikler
Landbrug i @steuropa
Integrator Udvikler
Rationalisering Renoverin
Facilitator og katalysator Skalerin 9
Samordning af aktgrer Nyanlaeg
Foreedling
Jord forbedring

Markbrug

Priserne pa kornprodukter og oliefrg faldt i sidste halvar af 2015 og forblev i 2016 pa et lavt niveau. Priserne
var i 2016 pavirket af et hgjt hgstpres med baggrund i hgje udbytter. FirstFarms havde i henhold til de vedtagne
politikker valgt at seelge en del af forventet hgst i foraret 2016 samt i lgbet af hgstperioden til budgetterede
priser eller hgjere. Dette sikrede, at prisvariationerne ikke i fuldt omfang ramte de endelige realiserede afgrg-
depriser. FirstFarms forventer, at priserne i 2017 vil svare til priserne realiseret i 2016.

FirstFarms realiserede en meget tilfredsstillende hgst i Slovakiet i 2016. | Jst- og Vestrumaenien realiserede
FirstFarms en tilfredsstillende hgst trods tarke i @strumaenien.

| veekstseesonen 2016/17 er alle vinterafgrader i Slovakiet og Rumaenien veletableret, og der er kommet til-
fredsstillende nedbgr indtil udgangen af 2016. Grundlaget forventes tilfredsstillende for udbyttet i markbruget
for 2017.

Der arbejdes konstant pa en forbedring af lagerkapacitet i alle driftscentre, idet dette minimere salg af afgrader

i hgst, hvor priserne historisk er mest pressede. Der er gode rammer i @strumaenien og Slovakiet, mens der er
arbejdes pa forggelse af rammer i Vestrumaenien.
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Nedenfor vises far og efter billeder af siloprojekt kagbt i 2015 i Faurei i @strumaenien med 10.000 tons kapacitet.

Der arbejdes lgbende med forbedringer og vedligeholdelse af driftsarealet. Dette sker via rensning og etablering
af kanaler, sammenlaegning af marker samt rydning og beskaering af buske og traeer i markskel. Alle udgifter
afholdes lgbende som vedligeholdelse og aktiveres ikke i arsregnskabet.

| figur 4 illustreres FirstFarms’ forretningsmaessige hovedkilder og indsatsomrader for at skabe veerdi. Fra 2017

bliver svineproduktion en del af kilderne. Nggleordene er vaekst, kompetence, effektivitet og compliance inden
for omraderne markbrug, merveerdi pa afgrader, maelkebesaetning, svineproduktion og jordudvikling.
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Figur 4 — Veerdiskabelse

Vakst > < Effektivitet

Kompetence > < Compliance

Vardiskabelse

Meelkeproduktion

FirstFarms har i 2016 leveret 23,5 mio. kg maelk mod 21,8 mio. kg i 2015, og i 2017 forventes en levering pa
25,1 mio. kg. Produktionen af solgt meelk pr. malkende ko i 2016 har ligget ugendret i forhold til 2015 i spsendet
29-30 kg dagligt. 1 2017 forventes den daglige produktion svagt stigende. Der er stor fokus pa at reducere
omkostninger pr. kg solgt meelk. | 2017 forventes den nedadgaende trend i omkostningerne at fortseette i lighed
med 2016, hvor omkostninger blev reduceret med 5% pr. kg maelk.

Meelkeprisen var meget lav ved indgangen til 2016 og faldt yderligere frem til sommeren 2016, og den har i
2016 ligget i spaendet 1,31 kr. til 2,52 kr. Den gennemsnitlige salgspris har i 2016 udgjort 1,71 kr. pr. kg mod
1,98 og 2,61 kr. pr. kg i hhv. 2015 og 2014. FirstFarms har i arene 2012 til 2016 opnaet en gennemsnitlig pris
pa 2,23 kr. pr. kg.

Der forventes en stigende meelkepris i 2017 med baggrund i nuveerende markedsforhold for maelkeprodukter.
Der er budgetteret med en afregnet maelkepris pa 2,49 kr. pr. kg i 2017. Prisen er ultimo 2016 steget til budget-
teret niveau og forventes stigende i 2017.

Tilskud
FirstFarms modtager EU-tilskud til maelkeproduktionen i Slovakiet. Tilskuddet i 2016 er p& 10,5 mio. kr. mod
4,6 mio. kr. i 2015.

Der gives hektartilskud til dyrkning af jorden i bade Slovakiet og Rumaenien. EU-tilskuddene forventes stigende
med baggrund i Landbrugsreformen 2014-2020 fra EU samt de regionale allokeringer af tilskuddene.

FirstFarms har modtaget stgtte til investeringer i Slovakiet fra EU’s strukturfonde. Tilskuddene indteegtsfares
lgbende i takt med, at aktiverne afskrives.

De samlede offentlige tilskud udgjorde 42,2 mio. kr. i 2016 mod 30,3 mio. kr. i 2015. Der er ultimo 2016 et
tilgodehavende tilskud pa 12,4 mio. kr. mod 23,1 mio. kr. ultimo 2015.
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Balance og pengestramme
Forrentningen af FirstFarms’ egenkapital blev i 2016 -4,2 % mod -6,9 % i 2015.

Pengestramme fra primeer drift udger 12,3 mio. kr. i 2016 mod -0,8 mio. kr. i 2015.

Investeringer

FirstFarms har i 2016 foretaget vedligeholdende samt rentabilitetsforbedrende investeringer i eksisterende
driftsanleeg. Der er sket investering i vedligeholdelse af vores maskinpark. Der er tillige opkgbt jord i vores
driftsomrader, primeert @strumaenien, som forbedrer vores drift i 2017. Samlet set udger investeringer 23 mio.
kr. — heraf jord og bygning pa 14 mio. kr.

For 2017 vil der alene blive foretaget vedligeholdende investeringer i eksisterende driftsmateriel og bygninger.
Der vil ueendret blive investeret yderligere i landbrugsjord og jordlejekontrakter, som led i den strategiske mal-
saetning. Samtidig vil der blive igangsat investeringer som forbedrer vores silokapacitet og kapacitet i svine- og
meelkeproduktion.

Sterre projekter i henhold til forretningsmodellen behandles enkeltstdende og er ikke en del af den normale
daglige drift og investeringsbudget.

Generelt gar pres pa afsaetningspriserne, at FirstFarms lgbende omprioriterer investeringsplanerne. Samtidig
har optagelsen af driftsgrenen svineproduktion gjort, at nye muligheder analyseres og prioriteres. Den langsig-
tede investeringsplan er klarlagt, men inden for disse rammer sker en Igbende vurdering og prioritering i forhold
til evnen for afkast.

Rentebaerende geeld
Den nettorentebaerende geeld i FirstFarms er pa 179 mio. kr. og svarer til 61 % af egenkapitalen og 35 % af
balancesummen.

Valutakursregulering

FirstFarms opererer i Slovakiet og Rumaenien og pavirkes derfor af udsving i kurserne pd EUR og RON. Dan-
mark har en fastkurspolitik i forhold til EUR, s& DKK kun svinger inden for et fastlagt spaend, og usikkerheden
pa EUR er saledes begraenset.

Fra primo til ultimo 2016 er RON og EUR faldet hhv. 0,6% og 0,4% i forhold til DKK.

Den negative regulering af valutakursen har givet en reduktion i selskabets egenkapital pa 0,9 mio. kr.
Slovakiet

Meelkeproduktion

Solgt maelkemaengde er foraget med 1,7 mio. kg i 2016 i forhold til 2015. Der blev saledes leveret 23,5 mio. kg
meelk fra FirstFarms i 2016. Der er i gennemsnit dagligt leveret 29,2 kg meelk pr. malkende ko i 2016 mod 29,0
kg i 2015.

Der er stor fokus pad omkostningen pr. produceret kg maelk. Nettoomkostningen far renter og afskrivninger har

i 2016 udgjort 1,95 kr. pr. produceret kg meelk, hvilket anses for konkurrencedygtigt i europaeisk meelkeproduk-
tion og er en reduktion pa 0,10 kr. i forhold til 2015.
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Kilde: FirstFarms

Produktionen pr. ko var uaendret i 2016. Den forventede stigning udeblev med baggrund i ringe foderkvalitet fra
hgsten 2016. FirstFarms tilstreeber og forventer en stigning i 2017. Beseetningen af malkekger var ved udgan-
gen af 2016 pa 2.509 mod 2.357 ultimo 2015. Ved udgangen af 2017 forventes 2.700 malkekger. Stigningen
sker via eget opdraet og uden investeringer i udvidelse af kapacitet.

For 2017 forventes en samlet leverance fra FirstFarms pa 25,1 mio. kg meelk, hvilket er en stigning pa 7% i
forhold til 2016. Dette skyldes optimeringer af kapacitet i eksisterende driftsanleeg samt flere kger.

Markbrug
Der er realiseret en meget tilfredsstillende hgst i Slovakiet i 2016 med rekordudbytter i bade forars- og efter-
arsafgrader.

Jord
Der blev i 2016 dyrket 9.300 ha jord i Slovakiet, hvoraf FirstFarms ejer 640 ha til en bogfart veerdi pa 24.830
kr. pr. ha. FirstFarms har kgbt 53 ha landbrugsjord i Slovakiet i 2016.

Det er FirstFarms’ vurdering, at prisen pa jord i Slovakiet i 2016 har vaeret konstant.
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Figur 6 — FirstFarms i Slovakiet
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Hovedparten af den jord, der dyrkes i Slovakiet er lejet jord, og forpagtningsperioderne er pa mellem 1 og 15
ar. De ca. 10.000 lejekontrakter fordelt pa ca. 30.000 jordparceller bliver Iabende fornyet. Forpagtningsafgiften
i Slovakiet er pa et forholdsvist lavt niveau pa ca. 300 kr. pr. ha, og det er saledes fortsat driftsgkonomisk mere
fordelagtigt at leje jorden end at kgbe den. Ca. 20 % af jorden administreres af staten gennem en jordfond. Det
vurderes, at denne jord over tid vil blive udbudt til salg med forkgbsret for brugerne af jorden.

Rumaenien
Det samlede dyrkede areal i Rumaenien forventes i 2017 at udggre 7.700 ha mod 7.200 ha i 2016.

Markbrug - @st
Hgsten i @strumaenien har veeret tilfredsstillende med realiserede udbytter og salgspriser pa budget.

Der blev i 2016 dyrket 3.200 ha, og arealet forventes at stige til 3.700 ha i 2017.
Fremspiringen i efteraret 2016 har veeret tilfredsstillende.

Markbrug - Vest

Hgsten i Vestrumaenien var tilfredsstillende med realiserede udbytter pa niveau med budget. Salgspriserne har
pa oliefrg veere realiseret pa niveau med budget, mens priser pa hvede og majs er realiseret vaesentligt under
budgetteret. Der er meget stort hgstpres pa priserne i omradet, og det er derfor vigtigt at kunne handtere de
hgstede afgrgder i en periode.

Der er i 2016 etableret et samlet afgrgde- og maskincenter i lejede lokaler, som skal servicere driften i 2017.

Der forventes dyrket usendret 4.000 ha i 2017.
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[ pe grenne arealer viser den jord, som FirstFarms driver i Rumaenien.

Jord

FirstFarms har i 2016 arbejdet med at fa kompakteret den ejede jord i dyrkningsomraderne. Ved udgangen af
2016 ejer FirstFarms 5.263 ha jord i Rumaenien, hvoraf 96% er med offentligt registreret ejerskab og 4% med
dokumenteret, men ikke offentligt registreret ejerskab.

Der sker Ilgbende en stor veerdiforggelse af jordportefaljen via samling af jorden til starre stykker, bytte til bedre
bonitet og tinglysning af ejer ret. Omkostninger til denne proces baeres over driften. Gennem en arreekke har
FirstFarms gennemfart en struktureret indsats for at sikre ejer ret af jord i Rumaenien via tinglysning i det of-
fentlige register. Denne proces er nu ved at veere gennemfgrt, og det er valgt at nedskrive 3,6 mio. kr. pa
jordlodder, hvor der kan veere usikkerhed om muligheden for at f4 dem tinglyst. Jordportefgljen er pa over 5.200
ha tinglyst jord. FirstFarms har nu under 200 ha uden tinglyst ejer ret (ekskl. solgt jord, hvor kgber skal foresta
tinglysning), hvor der i 2012 var ca. 3.000 ha.

Prisudvikling pa jord

Det er FirstFarms’ vurdering, at jordpriserne i Rumaenien i 2016 har veeret stigende. Antallet af handler er dog
fortsat pa et lavt niveau. Vaerdien af jorden i Rumaenien varierer fra omrade til omrade og efter bonitet og
klimatiske forhold samt kompakteringsgrad. Jorden er bogfert til 19.136 kr. pr. ha mod en skgnnet dagsveerdi
pa 32.000 kr. pr. ha.

Der foreligger ingen officielle statistikker for kab og salg af landbrugsjord, og der er ingen offentlig vurdering af
jorden. Det er derfor vanskeligt at skaffe sikre sammenlignelige oplysninger om jordpriserne og udviklingen i
jordpriserne.

FirstFarms far lgbende foretaget jordvurdering af en del af jorden i Rumaenien, og dette er suppleret med sel-
skabets egne erfaringer med jordpriser til beregning af veerdien af selskabets jord. Den samlede veerdi er i
niveauet 171 mio. kr. mod en bogfgrt veerdi pa 101 mio. kr.
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Forventninger til 2017

FirstFarms forventer i 2017 et EBIT-resultat i niveauet 18-22 mio. kr.

Indtjeningsmaessigt forventes 2017 at blive et stabilt ar for maelke- og svineproduktion i EU.

Afgrgdepriser forventes pa niveau med realiserede priser i 2016.

Selskabet vil i 2017 arbejde pa en udvikling af platformen for svineproduktion samt stabilisere driften i maelke-
produktionen. Markbruget forventes udvidet med et mindre areal, mens lagerfaciliteter forventes optimeret, sa-
ledes at hgstpresset minimeres.

Meelkeproduktion og -pris

FirstFarms forventer i 2017 at levere 25,1 mio. kg meelk. Mzelkeproduktionen pr. ko vurderes pa et tilfredsstil-
lende niveau og med stigende antal kger.

Der forventes en gennemsnitlig afregnet maelkepris pa 2,50 kr. pr. kg i 2017.

Figur 8 — Udvikling i meelkepris
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Afgradeproduktion og -priser
Priserne pa afgrgder forventes i 2017 at ligge pa niveau svagt over FirstFarms’ realiserede priser for 2016.

Afregningspriserne for kornafgrader (hvede, rug, majs og byg) forventes i 2017 at ligge i intervallet 850 — 1.200
kr. pr. ton, afhaengig af produkt samt om det seelges i Slovakiet eller Rumaenien. Der forventes marginalt lavere
priser i Rumaenien.

Afregningspriserne for oliefrg forventes i intervallet 2.650 — 2.750 kr. pr. ton.

Udviklingen i priserne pa nogle af selskabets hovedafgreder er vist pa de naeste sider.
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Nedenfor i figur 12 er FirstFarms’ vision beskrevet visuelt frem mod ar 2020. Tidslinjen og aktiviteter er ikke
prioriteret eller tidsmaessigt fastsat og skal derfor alene ses som en mulig ramme for FirstFarms’ udvikling mod
at blive en af branchens mest succesfulde aktarer. Flere af aktiviteterne er allerede i proces eller under analyse.
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Likviditet

FirstFarms fik i 2016 tilfart et provenu pa 32,25 mio. kr. fra konvertible obligationer med udlgb 15. december
2020. Der blev desuden i 2016 gennemfart en forleengelse af konvertible obligationer pa 27,1 mio. kr. med
udlgb 15. december 2018.

Ovennavnte i kombination samt en likviditetsskabelse via driften forventes at give FirstFarms et tilfredsstillende
likviditetsberedskab i 2017.

Der forventes ligeledes i 2017, at der bliver opbygget et likviditetsberedskab til fremtidig veekst via samarbejdet
omkring investering i jord med AP Pension.

FirstFarms har indgaet rammeaftaler med banker i Slovakiet, Rumaenien og Danmark.

Investeringer

Investeringerne i 2017 forventes at udggre vedligeholdende og rentabilitetsforbedrende investeringer i de ek-
sisterende anlaeg og maskiner. Der forventes samtidig foretaget investeringer i landbrugsjord i henhold til jord-
strategien.

Der er udarbejdet strategier for markbruget i Slovakiet, @st- og Vestrumeaenien samt masterplan for kvaeg- og
svinedriften for de kommende fem ar, herunder investerings- og handlingsplaner, som understgtter vision og
malsaetninger for FirstFarms.

FirstFarms prioriterer investeringsplanerne lgbende. Samtidig har optagelsen af driftsgrenen svineproduktion
gjort, at nye muligheder overvejes og analyseres. Den langsigtede investeringsplan er klar, men inden for disse
rammer sker en Igbende vurdering og prioritering i forhold til afkastevnen.

Nedenfor i figur 13 er FirstFarms’ vaerdier beskrevet, disse er en vaesentlig del af virksomhedskulturen.
Figur 13 — Veerdier
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Risikostyring
Markedsforhold

FirstFarms er afhaengig af bytteforholdet, dvs. forholdet mellem afsaetningspriser i landbruget (korn, oliefrg,
meelk og kvaeg) samt selskabets driftsomkostninger (foder, braendstof, energi og g@dning). Priserne er pavirket
af faktorer, der ligger udenfor FirstFarms’ indflydelse, herunder globale og lokale udbuds- og efterspgrgselsfor-
hold, lagerstarrelser og spekulation i ravarer. FirstFarms forsgger at imgdega disse risici i et vist omfang ved
at fastlase afseetningspriser og driftsomkostninger gennem indgaelse af leengerevarende kontrakter.

Safremt bytteforholdet forringes, vil FirstFarms’ indtjeningsmargin komme under pres.

Landbrugsdrift, herunder efterspgrgsel og priser pa ravarer og kad, er eksponeret over for den gkonomiske
udvikling i de pageeldende lande, hvori FirstFarms opererer, samt over for udviklingen i den globale gkonomi.
@konomisk afmatning eller recession kan saledes pavirke efterspgargslen efter selskabets varer.

Sygdom i afgragder og besaetning

Sygdom i afgraderne eller besaetningerne udgar potentielle risici for FirstFarms, da selskabet har en betydelig
kvaegbesaetning og en stor afgradeproduktion. Kveegbesaetningerne er eksponeret over for sygdomme.
FirstFarms fglger de til enhver tid geeldende veterinzere regler, herunder brugen af en tilsynsfgrende dyrlaege,
og derudover har selskabet en kvaegbrugsleder, der dagligt tilser kveegbesaetningerne.

Ud over sygdomme i selskabets egne beseetninger kan FirstFarms ogsa blive pavirket af sygdomme pa neer-
liggende farme. | henhold til EU’s Zoonosedirektiv kan sygdomme pa besaetninger i naerheden af FirstFarms’
faciliteter medfgre, at selskabet kan blive underlagt zonerestriktioner, der har til formal at inddeemme sygdom-
men, hvilket bl.a. kan medfgre nedslaning af FirstFarms’ beseetning. FirstFarms har tegnet forsikringer, der
giver erstatning for sygdomsramte dyr. Forsikringen deekker dog ikke eventuelle driftstab som fglge af sygdom
i besaetningerne. For at begreense risikoen mest muligt har selskabet udarbejdet en smittebeskyttelsesplan.

FirstFarms er ogsa eksponeret over for sygdomme i afgrgderne, herunder svamp og skadedyr. Selskabet for-
sgger at minimere risikoen for sygdomme i afgraderne gennem aktiv, god management af markdriften under
hensyntagen til seerlige forhold i hvert enkelt land og gennem anvendelse af de rette hjaelpestoffer. Der er ikke
tegnet forsikring mod sygdom i afgrgderne.

Klimatiske forhold

Selskabet opererer i tre klimazoner, og FirstFarms kan som landbrugsselskab blive pavirket af vejrforholdene i
henholdsvis Slovakiet og @st- og Vestrumaenien. Omvendt giver fordelingen pa flere geografisk adskilte dyrk-
ningszoner en vis risikoudjaevning. Perioder med tagrke, store nedbgrsmaengder eller andre ugunstige vejrfor-
hold kan pavirke afgraderne bade i vaekstsaesonen og i hgstperioden. Denne risiko er stgrre i Centraleuropa
end i f.eks. Danmark. Darlige eller unormale vejrforhold kan medvirke til, at der produceres en lavere maengde
afgrgder, eller at bestemte arealer ikke kan hastes. Darlige vejrforhold kan ogsa indvirke negativt pa produkti-
viteten i den animalske produktion, da kveeg f.eks. kan f& varmestress, hvorved der bliver produceret en lavere
maengde meelk.

Opkgb af landbrug og jord

Andringer i lovgivning

| Slovakiet er en betydelig del af landbrugsjorden ejet af institutioner sdsom kirker, kommuner samt SPF, som
er en statslig slovakisk jordfond, der administrerer jord med ukendte ejere. Disse institutioner lejer jord ud til en
lang reekke landbrugsselskaber, herunder FirstFarms, da de ikke ma sezelge deres jord. Der er i Slovakiet bred
politisk enighed om at aendre den nuveerende lovgivning, sdledes at det blandt andet bliver muligt for institutio-
nerne/jordejerne at seelge deres jord. Nar dette sker, vil der utvivisomt opsta et mere gennemsigtigt og likvidt
marked, men samtidig er der mulighed for, at der bliver et overudbud af jord, hvilket kan medvirke til at presse
prisen pa jord. Safremt lovgivningen aendres, forventer FirstFarms at fa forkagbsret til den jord, som forpagtes,
og FirstFarms gnsker at udnytte denne.
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I Rumeenien ejer FirstFarms en stor del af den jord, selskabet dyrker i landet. Der har igennem en lsengere
arraekke veeret foretaget betydelige opkgb af landbrugsjord, primeert fra udenlandske investorer.

Der er i bade Slovakiet og Rumaenien foretaget aendringer i lovgivningen vedr. kgb af jord, sdledes at jorden
skal udbydes med fortrinsret for farmere i omradet.

Forpagtningsaftaler

Den jord, som FirstFarms ikke ejer, dyrkes pa baggrund af jordlejekontrakter (forpagtning). | Slovakiet har sel-
skabet forpagtet ca. 8.800 ha jord, mens der er forpagtet ca. 2.700 ha jord i Rumaenien. Forpagtningskontrak-
terne er i Slovakiet indgaet med 1-15 ars lgbetid og er indgaet over en arraekke. Det er selskabets vurdering,
at der er begreenset risiko for, at landbrugsjorden ikke kan genforpagtes eller alternativt erhverves som falge
af, at de nuveerende ejere har begraensede alternativer.

™ AR

B e s Ly

Graeskar FirstFarms Slovakiet

Jordprisudvikling

| Slovakiet ejer FirstFarms 638 ha landbrugsjord, og i Rumaenien ejer selskabet 5.263 ha landbrugsjord. Veer-
dien af den kabte jord vurderes i dag at veere hgjere end den regnskabsmaessige veerdi, som er 15,9 mio. kr. i
Slovakiet og 100,9 mio. kr. i Rumaenien. Udviklingen i prisen pa jord er pavirket af en lang raekke faktorer,
herunder udbud, efterspargsel, lanemuligheder, jordreformer og nationale indgreb, der ligger udenfor First-
Farms’ indflydelse.
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Milje

FirstFarms’ aktiviteter, herunder landbrugsdrift, opbevaring af ggdning og kemikalier samt udbringning og brug
af ggdning og kemikalier er underlagt en reekke miljgmaessige love og regler. Selskabet har tegnet forsikringer
mod miljgforurening og driver landbrug i henhold til geeldende regler i EU og nationalt. Som fglge af selskabets
aktiviteter inden for landbrugsdrift, og selvom FirstFarms overholder geeldende love og regler, kan der ikke
gives nogen absolut sikkerhed for, at jord og grunde ikke er/bliver forurenede.

Inden overtagelse af nye landbrugsselskaber og i forbindelse med udarbejdelse og implementering af miljg-
handlingsplaner indgar FirstFarms i dialog med de relevante myndigheder, hvilket medvirker til at begraense
risikoen for miljgsager, inden handlingsplanen er gennemfgrt. Det kan veere forbundet med en risiko for selska-
bet, hvis der i de respektive lande foretages aendringer i miljgkrav til produktion eller drift samt krav til dyrevel-
feerd. Z£ndringer eller stramninger i miljgkrav kan f.eks. medfgre et behov for omleegning af driftsgange eller
investeringer i miljgforbedringer.

Stegtteordninger

EU’s stgtteordninger til landbruget

FirstFarms ansgger om og har lgbende modtaget EU-stgtte, der omfatter savel direkte statte, der gives i forhold
til objektive kriterier (herunder hektarstgtte) samt diskretioneere stgtteordninger (strukturstatte), som typisk for-
deles af de nationale myndigheder. Der er ikke sikkerhed for, at der kan opnas stette fra de diskretionaere
stgtteordninger, ligesom der typisk er knyttet en tilbagebetalingsforpligtelse til disse, i det omfang selskabet
ikke opfylder en raekke betingelser.

Juridiske forhold

Savel Rumaenien som Slovakiet er medlemmer af EU, og landene er derfor underlagt de samme risici som al
anden landbrugsproduktion i EU. De juridiske systemer i disse lande er dog pa flere omrader noget anderledes
og mindre udviklede, end det er tilfeeldet i f.eks. Danmark og andre vesteuropaeiske lande. FirstFarms er derfor
udsat for juridiske risici i Rumaenien og Slovakiet, herunder i forbindelse med opkgb, investeringer, leje af jord,
indgaelse af kontrakter ved k@b og salg af varer mv. Der er saledes risiko for forsinkelser i implementering af
EU-direktiver, hvilket kan skabe usikkerhed om geeldende lov, herunder specielt ved interaktion med lokale
myndigheder. Derudover kan manglende optegnelser over matrikler og generelt svage administrative systemer
i Rumaenien og Slovakiet betyde, at der kan opsta usikkerhed om ejerskabet af eller rettigheder til jordarealer.
Kontrakter indgaet i forbindelse med opkgb og investeringer mv. er typisk underlagt lokal lovgivning, og kon-
trakterne er oftest indgaet pa lokalt sprog. FirstFarms er derfor meget afhaengig af sine lokale radgivere, her-
under disses kompetencer.

Politiske forhold

De politiske systemer i Rumaenien og Slovakiet er vaesentligt anderledes, end det er tilfeeldet i f.eks. Danmark
0og andre vesteuropeeiske lande. Udenlandske selskaber, der opererer i disse lande, er eksponeret overfor
politiske indgreb, initiativer og aktioner, der kan pavirke deres drift og forretningsmodel. Endvidere kan forhold
som arbejdsmarkedsuroligheder og politisk uro pavirke selskaber, der opererer i gsteuropeeiske lande.
FirstFarms har indtil videre ikke vaeret pavirket af politiske tiltag.

Valutakurs

Ved investering i og drift af landbrugsselskaber i @steuropa er FirstFarms eksponeret i fremmed valuta. For at
mindske denne eksponering optager selskabet i en vis udstraekning 1an i den valuta, der benyttes i investe-
ringslandet.

Der er valutakursrisiko knyttet til salg af og udbytteudlodning fra de gsteuropeaeiske datterselskaber, da valuta-
kurserne aendrer sig. Valutakursrisikoen er lavest i Slovakiet, der i januar 2009 indfgrte euro’en, mens der
fortsat er knyttet en relativt stgrre risiko til valutakursen i Rumeenien. Solsikke saelges med basis i USD og
udger derfor en valutarisiko. Denne vurderes lgbende afdaekket i forhold til indgaede kontrakter.
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Arbejdsforhold

Tiltreekning af kvalificerede medarbejdere

For at kunne opna og opretholde en effektiv landbrugsdrift er FirstFarms afhaengig af at kunne ansaette og
fastholde kvalificerede medarbejdere. Selskabet sgger at anseette ledere med landbrugsmaessig erfaring fra
enten vestlige landbrug eller starre gsteuropaeiske landbrug i de opkabte landbrugsselskaber, mens medarbej-
dere i produktionen er lokale. FirstFarms tilstreeber, at produktionsselskaberne ligger i naerheden af god infra-
struktur og starre byer for at sikre, at FirstFarms lokale ledere finder det attraktivt at flytte til omradet.

Lanomkostninger

Langt starstedelen af medarbejderne i FirstFarms er lokale, der er ansat i produktionen i Slovakiet og Rumee-
nien. Lgnomkostningerne til disse ansatte har historisk veeret vaesentligt under niveauet i Vesteuropa, men er
under pres, og der forventes stigende lgnninger i de kommende ar. FirstFarms benytter i hgj grad moderne
teknologi og maskiner, hvilket medfgrer, at antallet af medarbejdere i produktionen er forholdsvis lavt. Produk-
tiviteten er dog fortsat lavere end i Danmark, men der arbejdes Igbende pa at forbedre dette forhold, og det
ventes ogsa at kunne gennemfgres i takt med Ignstigningerne.

Arbejdsskader

FirstFarms’ aktiviteter indebzerer blandt andet anvendelse af kemikalier, maskineri, kgretgjer og andet land-
brugsudstyr, hvilket kan medfgre arbejdsulykker. Selskabet har generelt stor fokus pa arbejdsmiljget, pa at
forebygge arbejdsulykker og pa at sikre, at medarbejderne modtager den lovpligtige information samt anden
treening og uddannelse som FirstFarms og lokale radgivere finder ngdvendig. Uddannelse afholdes Igbende
og mindst én gang arligt pa selskabets foranledning. For at minimere risikoen i selskabet, har FirstFarms tegnet
de ngdvendige ansvars- og arbejdsskadeforsikringer.

Forretningsmiljget og risikobeskrivelsen er kort samlet i nedennaevnte figur 14.

Figur 14 — Forretningsmiljg og risikobeskrivelse
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o Udbyttevariationer
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o Prisudsving for landbrugsprodukter
o Politisk indflydelse

Dyrkning af landbrugsjord
o Afhaengig af lokal tilgeengelighed
o Stigning i jordpriser og lejeomkostninger
o Politiske beslutninger og juridiske begraensninger
Valuta variationer
o Rumenske RON og USD
Andet

o Prisudsving pa forbrugsvarer, ggdning, braendstof, mineraler osv.
o Forskellige sprog/kulturer — med engelsk som koncernsprog
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Aktionaerinformation
Aktiekapital

FirstFarms’ aktiekapital udgar nominelt kr. 47.122.410 og er fordelt i 4.712.241 aktier & kr. 10 svarende il
4.712.241 stemmerettigheder.

Stamdata

Fondsbgrs NASDAQ OMX Copenhagen
Indeks SmallCap
Sektor Konsumentvarer
Fondskode DK0060056166
Navn FFARMS
Aktiekapital 47.122.410 kr.
Nominel stykstarrelse 10 kr.
Antal aktier 4.712.241
Omseetningspapirer Ja
Stemmeretsbegraensning Nej
Aktieklasser En

Aktionsersammensaetning

FirstFarms havde pr. 31. december 2016 2.683 aktionaerer. Hovedparten er danske investorer, mens 66 aktio-
neerer er registreret uden for Danmark. Navnenoteringsgraden i selskabets ejerbog var pr. 31. december 2016
96,10 %. 2 aktionaerer besidder mere end 5 % af selskabskapitalen.

Aktionaerer Antal aktier (stk.) Kapital (%)
Henrik Hougaard 706.860 15,0
Olav W. Hansen 569.141 12,1
@vrige navnenoterede aktionaerer 3.253.850 69,0
Ikke-navnenoterede aktionegerer 182.390 3,9
Egne aktier 0 0,0
| alt 4.712.241 100,00

Kapitalstruktur

Selskabets ledelse forholder sig Igbende til FirstFarms’ ejer- og kapitalstruktur. Selskabet ejer ikke egne aktier,
og andelen af omsaettelige FirstFarms-aktier, det "frie float”, er derfor 100 %. Selskabet fik pa den ordinzere
generalforsamling den 28. april 2016 bemyndigelse til at erhverve op til 10 % af selskabets egne aktier. Be-
myndigelsen blev ikke udnyttet i 2016. Der er ved udgangen af 2016 udstedt i alt 110.000 aktietegningsoptioner
til selskabets direktion samt til medarbejdere i Danmark og i udlandet, heraf er de 50.000 aktietegningsoptioner
er udstedt i 2016.

Selskabets bestyrelse har endvidere bemyndigelse til indtil 26. april 2021 af en eller flere gange at udstede op
til 1.500.000 aktier svarende til nominelt 15.000.000 kr. ved kontant indbetaling eller ved indbetaling af andre
veerdier end kontanter (apportindskud) eller konvertering af geeld eller som en kombination heraf. Kapitalforhg-
jelsen skal ske til markedskurs — med eller uden fortegningsret for selskabets aktionaerer.

FirstFarms udstedte i 2016 konvertible obligationer for i alt nominelt 32,25 mio. kr. Obligationerne Igber frem til
og med 15. december 2020. Der er endvidere obligationer for 27,24 mio. kr., der er udstedt i 2013 og senest
forlaenget i 2016. Disse obligationer lgber frem til og med 15. december 2018. Der er konverteret obligationer
til aktier for 3,9 mio. kr. i januar 2017.

Konvertible obligationer for nominelt 19 mio. kr. er tilbagebetalt i 2016.
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Aktiebesiddelser for direktion og bestyrelse

Direktionen og bestyrelse i FirstFarms A/S ejede pr. 31. december 2016 direkte eller indirekte nominelt 764.996
aktier fordelt saledes:

Navn Antal aktier
Henrik Hougaard 706.860 stk.
Jens Bolding Jensen 10.097 stk.
Bent Juul Jensen 3.600 stk.
Asbjgrn Barsting 14.575 stk.
Anders H. Ngrgaard 29.864 stk.

Der er ikke indgaet seerlige fratreedelsesordninger for direktion og bestyrelse i FirstFarms A/S.
Udbytte

Det er FirstFarms’ mal at sikre den ngdvendige egenkapital til finansiering af selskabets drift, og at oversky-
dende kapital kan distribueres til aktionzererne via udbytte eller aktietilbagekab. Aktionaererne skal opna et
afkast af deres investeringer i form af kursstigninger og udbytte.

FirstFarms-aktien

Aktiekursen pr. 1. januar 2016 var 41,10, og FirstFarms-aktien lukkede den 30. december 2016 i kurs 47,90.
Markedsveerdien udgjorde 225,7 mio. kr. ved udgangen af aret og aktiekursstigningen udgjorde 16,5 %, mens
det danske smallcap-indeks, hvor FirstFarms-aktien handles i, i samme periode steg med 6 %. Den gennem-
snitlige omseetning i aktien i 2016 udgjorde 107.850 kr. pr. bgrsdag.

Kursudvikling 2016
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Insiderregister

I henhold til Markedsmisbrugsforordningen og gvrige regler, der geelder for udstedende selskaber hos NASDAQ
Copenhagen, farer FirstFarms et insiderregister over personer, der har adgang til intern viden vedrgrende sel-
skabet. Insiderregisteret omfatter bestyrelsen, direktionen og andre ledende medarbejdere i Danmark og i
udenlandske datterselskaber samt radgivere i FirstFarms-koncernen. For disse personer er der udarbejdet in-
terne regler, som blandt andet medfarer, at de kun ma handle med FirstFarms-aktier i en periode pa fire uger
efter offentliggerelse af regnskabsmeddelelser og forudsat, at de ikke har viden om fortrolige oplysninger, der
kan have betydning for kursen pa selskabets aktier (handelsvindue).

Finanskalender for 2017

28. marts 2017 Arsregnskab 2016

25. april 2017 Ordinaer generalforsamling

31. maj 2017 Delarsrapport 1. januar — 31. marts 2017

29. august 2017 Delarsrapport 1. januar — 30. juni 2017

28. november 2017 Delarsrapport 1. januar — 30. september 2017

Generalforsamling

FirstFarms’ ordinaere generalforsamling afholdes tirsdag den 25. april 2017, kl. 15.00 hos SAGRO, Majsmarken
1, DK-7190 Billund. Indkaldelsen vil blive sendt til alle navnenoterede aktionaerer, der har oplyst selskabet om
deres e-mailadresser. Desuden udsendes indkaldelsen til de, der har tilmeldt sig FirstFarms’ nyhedsservice,
ligesom indkaldelsen vil blive tilgeengelig pa selskabets hjemmeside www firstfarms.dk.

Investor Relations

FirstFarms’ mal er at opretholde en aben, kontinuerlig og serviceorienteret dialog med nuvaerende aktionaerer,
potentielle investorer, analytikere, medier og andre interesserede. Via dialogen og ved videregivelse af aben
og relevant information sgger FirstFarms at sikre de bedst mulige betingelser for en korrekt prisdannelse pa
aktien. Selskabets hjemmeside er et vigtigt veerktgj i den forbindelse, og FirstFarms opfordrer derfor sine inve-
storer og andre interesserede til at besgge selskabets hjemmeside www.firstfarms.dk, hvor aktiongerportal,
selskabsmeddelelser, finanskalender og andet investor-relateret materiale er at finde, men ogsa information
om FirstFarms’ historie, organisation, veerdier og malsaetninger kan findes her.

Dialog og kontakt
Besgg selskabets hjemmeside www firstfarms.dk under punktet "Investor Relations”, der indeholder informa-
tion til aktionaerer og gvrige interesserede eller tilmeld dig selskabets nyhedsservice pa www.firstfarms.dk/in-

vestorrelations/nyhedsservice. Ved spgrgsmal, kommentarer og forespgrgsler vedrgrende Investor Relati-
ons kontakt da venligst CFO Jgrgen Svendsen via jos @firstfarms.com eller pa telefon +45 75 86 87 87.
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Selskabsmeddelelser fra FirstFarms A/S

Offentliggjorte selskabsmeddelelser i 2016

Dato

22. marts 2016
4. april 2016
13. april 2016
21. april 2016

26. april 2016
24. maj 2016
15. juni 2016

30. juni 2016

7. juli 2016

30. august 2016
30. august 2016

2. november 2016
29. november 2016
29. november 2016

Nummer
1

2
3
4

[e22Né)]

7

8
9
10
11
12
13
14

Meddelelse

Arsrapport 2015

Indkaldelse til ordinger generalforsamling i FirstFarms A/S
Storaktionsermeddelelse — Olav W. Hansen

FirstFarms A/S indgar et letter of intent vedrgrende en langsigtet
strategisk rammeaftale med AP Pension om salg af landbrugsjord og
bygninger i @strumaenien

Forlgb af generalforsamling i FirstFarms A/S

Delarsrapport for 1. januar — 31. marts 2016 for FirstFarms A/S
FirstFarms A/S tilbyder forlaeengelse af eksisterende konvertible obli-
gationer samt udstedelse af nye konvertible obligationer
Forlaengelse af konvertible obligationer

Udstedelse af konvertible obligationer i FirstFarms A/S
Delarsrapport for 1. januar — 30. juni 2016 for FirstFarms A/S
Tildeling af warrants til direktion i FirstFarms A/S

FirstFarms A/S gar ind i svineproduktion

Delarsrapport for 1. januar — 30. september 2016 for FirstFarms A/S
Finanskalender 2017 for FirstFarms A/S

Offentliggjorte selskabsmeddelelser i 2017

Dato

2. januar 2017
3. januar 2017
10. januar 2017
31. januar 2017
24. marts 2017

28. marts 2017

Nummer

g wWNPEF

6

Meddelelse

Kapitalforhgjelse ved udstedelse af aktier
Storaktioneermeddelelse — Henrik Hougaard
Storaktioneermeddelelse — Filtake Trading Ltd.

Kgb af svineproduktion — due diligence gennemfart
Kapitalforhgjelse ved udstedelse af aktier samt udstedelse af kon-
vertible obligationer

Arsrapport 2016

Forventede selskabsmeddelelser i 2017

Dato

25. april 2017

31. maj 2017

29. august 2017
28. november 2017

Meddelelse

Generalforsamling

Delarsrapport 1. januar — 31. marts 2017
Delarsrapport 1. januar — 30. juni 2017
Delarsrapport 1. januar — 30. september 2017
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Bestyrelsens andre ledelseshverv

Navn

Henrik Hougaard (BF)
Fegdt 1958, indtradt 2004

Jens Bolding Jensen
Fadt 1963, indtradt 2013

Bent Juul Jensen
Fedt 1953, indtradt 2013

Asbjarn Barsting
Fadt 1955, indtradt 2014

BF = Bestyrelsesformand

Direktionshverv

Thoraso ApS

SKIOLD Holding ApS
Skaarupgaard Skov ApS
Henrik Hougaard Invest ApS

Jargen Schou Holding A/S
Vision Properties A/S

Royal Oak Golf A/S

Schou Ejendomme A/S
Viscop Holding A/S

Viscop Ejendomsselskab A/S
(og tilknyttede datterselskaber)
Capital Republic A/S

Schou Republic A/S

DAKOFO

Sammenslutningen af Danske
Sortsejere

NKB Invest 101 ApS

Bestyrelseshverv

SKIOLD A/S (BF)

Graintec A/S (BF)

Engsko A/S (BF)

United Milling Systems A/S (BF)
Scandinavian Farms Invest A/S (BF)
Danagri-3S Ltd. (BF)

Fortin Madrejon A/S (BF)
DK-TEC A/S

Thoraso ApS

Skovselskabet Rumaenien A/S
Tolne Skov ApS

HP Schou A/S

HP Schou Holding A/S
Schou Ejendomme A/S
Schou Invest Kolding A/S
Toldbodgade Finans A/S
Royal Oak K/S

Schou Golf K/S

Schou Holding A/S

Schou Absolute Horses A/S
Schou Absolute Cars ApS
Schou I/S

Vision Properties A/S
Schou Republic A/S
Out-Net A/S

Outnet Direct A/S

DLF A/S

Crop Innovation Denmark (BF)
Danaeg Holding A/S

Danaeg amba

Munax OY

Grgngas A/S

Karl Pedersen og Hustrus Industrifond
EUDP (Energi-, Forsynings- og Klima-
ministeriet)

Wefri A/S

Promilleafgiftsfonden for Landbrug
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Selskabsoplysninger

Selskab
FirstFarms A/S
Majsmarken 1
DK-7190 Billund

Telefon: +45 75 86 87 87

Internet: www.firstfarms.dk
E-mail: info@firstfarms.com

CVR-nummer: 28 31 25 04
Stiftet: 22. december 2004
Hjemstedskommune: Billund
Fondskode: DK0O060056166
Kortnavn: FFARMS

Sektor: Konsumentvarer

Regnskabsar: 1. januar — 31. december

Koncernstruktur

FirstFarms s.r.o.
Slovakiet

FirstFarms FirstFarms
Mlyn Zahorie a.s. Agra M. s.r.o.

Bestyrelse

Henrik Hougaard (formand)
Jens Bolding Jensen

Bent Juul Jensen

Asbjarn Bgrsting

Direktion
Anders H. Ngrgaard

Revision

Ernst & Young P/S
Veerkmestergade 25
DK-8000 Aarhus C.
CVR-nummer: 30 70 02 28

Generalforsamling

Ordineer generalforsamling afholdes

tirsdag den 25. april 2017 kl. 14.00 hos
SAGRO, Majsmarken 1, DK-7190 Billund

FirstFarms A/S

FirstFarms s.r.l.

Rumaenien
FirstFarms FirstFarms
Mast Stupava a.s. Agro East s.r.l.

Alle datterselskaber er 100 % ejet af FirstFarms-koncernen.

FirstFarms
Agro Wests.rl.
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Redeggrelse for samfundsansvar

FirstFarms gnsker at producere landbrugsvarer af hgj kvalitet. Produktionen skal foregd p& en made, saledes
at fokus pa miljg og dyrevelfeerd bevares. Gennem produktionen lokalt bidrager FirstFarms ligeledes til at ef-
fektivisere landbruget i de pageeldende regioner og skabe produktion til gavn for lokalbefolkningen.

FirstFarms arbejder saledes kontinuerligt forretningsmaessigt med at gge de samfundsmaessige fordele og mi-
nimere belastning af samfundsmaessige ressourcer.

Miljg

FirstFarms producerer i gjeblikket afgrader og meelk. Produktionen af afgrader foretages efter de lokale regler
samt reglerne i EU, da bade Slovakiet og Rumzaenien er medlemmer af EU. Der er saledes en raekke krav
vedrgrende anvendelse af sprgjtemidler og g@dning, bade naturgedning og kunstgadning, som selskabet skal
leve op til. Der fares logbgger over anvendelsen i henhold til de lokale regler. De lokale medarbejdere uddannes
i en korrekt handtering af g@dning og sprgjtemidler. FirstFarms oplever forbedringer af jorden over tid, efter-
handen som den har veeret dyrket i flere ar. Der skal anvendes feerre bekeempelsesmidler, og udbytterne gges.

FirstFarms’ staldanleeg i Slovakiet med tilhgrende kapacitet til handtering af gylle opfylder de gaeldende krav
fra EU og fra de slovakiske myndigheder. Det moderne anleeg med gylleseparering giver en bedre udnyttelse
af gyllen samt en mere miljgmaessig rigtig handtering.

Vores egenkontrol og myndighedernes tilsyn har vist, at FirstFarms lever op til myndighedernes krav.

Maskiner FirstFarms Vestruaeien

Dyrevelfeerd

FirstFarms tillaegger dyrevelfeerd stor vaegt, og der er fokus pa dyrevelfzerd i de daglige fastlagte rutiner for
omgangen med kaer og opdreet. Der er fokus pa en korrekt transport af dyrene i henhold til EU’s regler samt
krav til eksterne samarbejdspartnere om overholdelse af regler.
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Medicinering foretages efter de lokale regler, og medicinen opbevares under den tilsynsfgrende dyrleeges kon-
trol. Kaer, der er under medicinbehandling, malkes seerskilt, saledes at der ikke leveres meelk til mejerierne
med medicinrester.

FirstFarms har ikke fastlagt politik for respekt for menneskerettigheder samt for reduktion af klimapavirkning.

Mal for det underrepraesenterede kgn

Bestyrelsen bestar af 4 medlemmer, hvoraf alle er maend. Det er selskabets mal i lgbet af det neeste ar, at
mindst et medlem af selskabets bestyrelse skal veere en kvinde. Der var ingen udskiftning af bestyrelsesmed-
lemmer i 2016. Som fglge af antallet af ansatte i moderselskabet er der ikke formuleret politikker for gvrige
ledelsesposter.

Redeggrelse for selskabsledelse

Den samlede redegarelse kan downloades pa selskabets hjemmeside:

http://iwww.firstfarms.dk/investor-relations/redegoerelse-for-selskabsledelse/2017-aarsrapport-2016/
Nedenstaende indeholder et uddrag fra redegarelsen.
Redeggrelsen er opdelt i tre afsnit:

e Enredeggrelse for FirstFarms A/S' arbejde med Anbefalinger om god selskabsledelse

e En beskrivelse af hovedelementerne i FirstFarms A/S' interne kontrol- og risikostyringssystem i forbindelse
med regnskabsaflaeggelsen

e En beskrivelse af sammenseaetningen af FirstFarms A/S ledelsesorganer, deres udvalg og disses funktion

Anbefalinger om god selskabsledelse

Redeggrelse for selskabsledelse omhandler rammerne og retningslinjerne for ledelse af selskaber, herunder
de overordnede principper og strukturer, der regulerer forholdet mellem ledelsesorganerne i selskabet. Forma-
let er at etablere god selskabsledelse ved bl.a. at skabe gennemsigtighed og abenhed, saledes at selskabernes
interessenter far relevant og retvisende information om selskabet.

FirstFarms er et dansk bgrsnoteret aktieselskab, der er underlagt regulering af bl.a. bgrs- og selskabslovgiv-
ningen i Danmark. "Anbefalinger for god selskabsledelse”, udarbejdet i 2005 og senest revideret og ajourfart i
november 2014, er en del af regelsaettet for notering pa NASDAQ Copenhagen. FirstFarms har, i henhold til
"fglg-eller-forklar’-princippet, pligt til at felge anbefalingerne eller redeggre for, hvorfor anbefalingerne ikke fol-
ges helt eller delvist.

FirstFarms har valgt ikke at udpege en neestformand for bestyrelsen, og det er ligeledes besluttet, at den sam-
lede bestyrelse varetager revisionsudvalgets opgaver. Generalforsamlingen godkender ikke bestyrelsens ve-
derlag. Bestyrelsens vederlag fremgar af note 6 i regnskabet.

Bestyrelsen i FirstFarms har afholdt 11 bestyrelsesmgder i 2016.

Hovedelementerne i koncernens interne kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabs-
afleeggelsen

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede ansvar for koncernens risikostyring og interne kontrol i forbin-
delse med regnskabsaflaeggelsesprocessen, herunder overholdelsen af relevant lovgivning og anden regule-
ring i relation til regnskabsafleeggelsen (compliance).

Koncernens risikostyring og interne kontroller i forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen er tilpasset
koncernens begraensede bemanding i skonomiafdelingen og kan alene skabe rimelig, men ikke absolut sikker-
hed for, at uretmaessig brug af aktiver, tab eller veesentlige fejl og mangler i forbindelse med regnskabsaflaeg-
gelsesprocessen undgas.
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Kontrolmiljg
Bestyrelsen vurderer mindst én gang arligt koncernens organisationsstruktur og bemanding pé veesentlige om-
rader.

Bestyrelsen har vedtaget politikker og procedurer inden for vaesentlige omrader i forbindelse med regnskabs-
afleeggelsen. Procedurerne er kommunikeret til datterselskaberne for at sikre overholdelsen af retningslinjerne
og politikkerne.

Risikovurdering
Bestyrelse og direktionen foretager mindst én gang arligt en overordnet vurdering af risici i forbindelse med
regnskabsafleeggelsesprocessen.

Silo FirstFarms @strumaenien

Bestyrelsen og direktionen tager som led i risikovurderingen arligt stilling til risikoen for besvigelser og til de
foranstaltninger, der skal tages med henblik pa at reducere eller eliminere disse risici. Ved vaesentlige akkvisi-
tioner gennemfares en overordnet risikoanalyse for det tilkgbte selskab, ligesom de veesentligste forretnings-
gange og interne kontroller i forbindelse med regnskabsafleeggelsen i de tilkgbte selskaber overordnet gen-
nemgas umiddelbart efter overtagelsen.

Kontrolaktiviteter

Kontrolaktiviteterne tager udgangspunkt i risikovurderingen. Malet med koncernens kontrolaktiviteter er at sikre,
at de af ledelsen udstukne mal, politikker og procedurer opfyldes og rettidigt at forebygge, opdage og rette
eventuelle fejl, afvigelser og mangler. Kontrolaktiviteterne omfatter manuelle og fysiske kontroller og generelle
it-kontroller og automatiske applikationskontroller i de anvendte it-systemer mv.

Der er minimumskrav til forsvarlig sikring af aktiver og til afstemninger og regnskabsanalytisk gennemgang,
herunder lgbende vurdering af malopfyldelse.
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Direktionen har etableret en formel koncernrapporteringsproces, der omfatter Igbende rapportering. Rapporte-
ringen omfatter, ud over resultatopggrelse og balance, tillige noter og supplerende oplysninger. Der indhentes
Igbende oplysninger til brug for opfyldelsen af eventuelle notekrav og andre oplysningskrav.

FirstFarms’ adm. direktgr er ligeledes direkter i de slovakiske og rumeenske datterselskaber, og der falges
saledes ogsa herigennem teet op pa aktiviteterne i datterselskaberne, hvor koncernens drift foregar.

Information og kommunikation

Bestyrelsen har vedtaget en informations- og kommunikationspolitik, der bl.a. overordnet fastleegger kravene
til regnskabsafleeggelsen og til den eksterne finansielle rapportering i overensstemmelse med lovgivningen og
forskrifterne herfor. Et af malene med den af bestyrelsen vedtagne informations- og kommunikationspolitik er
at sikre, at geeldende oplysningsforpligtelser overholdes, og at de afgivne oplysninger er deekkende, fuldstaen-
dige og preecise.

Bestyrelsen laegger veegt pa, at der inden for de rammer, der geelder for bgrsnoterede selskaber, er en dben
kommunikation i selskabet, og at den enkelte kender sin rolle i den interne kontrol i virksomheden.

Overvagning

Ethvert risikostyrings- og internt kontrolsystem skal lgbende overvages, kontrolleres og kvalitetssikres for at
sikre, at det er effektivt. Overvagningen sker lgbende. Omfanget og hyppigheden af de periodiske vurderinger
afhaenger primaert af risikovurderingen herfor og effektiviteten af de lgbende kontroller. Eventuelle svagheder
rapporteres til direktionen. Vaesentlige forhold rapporteres ogsa til bestyrelsen.

De generalforsamlingsvalgte revisorer rapporterer vaesentlige svagheder i koncernens interne kontrolsystemer
i forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen i revisionsprotokollatet til bestyrelsen. Bestyrelsen overva-
ger, at direktionen reagerer effektivt pa eventuelle svagheder eller mangler, og at aftalte tiltag i relation til styr-
kelse af risikostyring og interne kontroller i relation til regnskabsafleeggelsesprocessen implementeres som
planlagt.

Sammensaetning af koncernens ledelsesorganer, deres udvalg og disses funktion

Oplysninger om selskabets bestyrelse findes pa side 27. Endvidere henvises til redegarelse for selskabsle-
delse, som kan ses eller downloades pa selskabets hjemmeside.
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Pategninger
Ledelsespategning
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2016 for FirstFarms A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sdledes at arsrapporten giver et retvisende billede
af koncernens og moderselskabets aktiviteter, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af
resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2016.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen
i koncernens og moderselskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og koncernens og moder-
selskabets finansielle stilling som helhed og en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Billund, den 28. marts 2017

Direktion

Ay
Andéers H. Ngrgaard
Adm. direktar

Bestyrelse

A Ao o dp
Aad < / ‘. | ¢ X\
Henrik Hougaard” Jens Bolding-Jensen
Formand ) e
(,,//;‘)://'('{7"13';‘ VA /"/r/" ?}(\/’j W
Asbjgrn Bersting ¢ BentJqu}]ensefnj
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i FirstFarms A/S
Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for FirstFarms A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. de-
cember 2016, der omfatter resultatopgarelse, totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, penge-
stramsopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet. Koncern-
regnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2016 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet". Vi er uaf-
haengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler)
og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores
revision af koncernregnskabet og arsregnskabet for regnskabséaret 2016. Disse forhold blev behandlet som led
i vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er beskri-
velsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og
arsregnskabet", herunder i relation til nedennaevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet
udformning og udfgrelse af revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af risikoen for veesentlig fejl-
information i koncernregnskabet og arsregnskabet. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revi-
sionshandlinger vi har udfgrt for at behandle nedennaevnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om
koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed.

Veerdianseettelse af goodwill

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill i FirstFarms-koncernen pr. 31. december 2016 udgjorde 16.007 t.kr.
| henhold til IAS 36 har ledelsen testet koncernens regnskabsmaessige veerdi af goodwill, med henblik pa at
sikre, at goodwill ikke overstiger geninvindingsveerdien. Ledelsen har beregnet kapitalveerdien ved brug af en
discounted cash flow model, der indeholder ledelsens vurderinger og sken relateret til fremtidige penge-
stramme og tilbagediskonteringen til nutidsveerdi, jf. omtale i note 2 og note 14 i koncernregnskabet. Ledelsens
arlige impairmenttest er veesentlig for revisionen, fordi den anvendte discounted cash flow model er kompleks,
og indeholder en raekke vurderinger og skgn blandt andet i forhold til udvikling i meelke- og afgr@depriser samt
skan over forventede hgstudbytte samt diskonteringsrente.

| forbindelse med vores revision har vi efterprgvet de af ledelsen udarbejdede nedskrivningstests og vurderet
om de af ledelsen anlagte forudsaetninger er rimelige. Vores revisionshandlinger har omfattet en vurdering af
koncernens budgetprocedure og nedskrivningsmodel samt de forudseetninger, der ligger til grund for de esti-
merede fremtidige pengestrgmme samt tilbagediskonteringen. Fokus har szerligt veeret pa forventninger til ud-
viklingen i indtjening, fremtidige forventninger til opnaelige maelke- og afgra@depriser, hastudbytte samt fastleeg-
gelse af diskonteringsfaktor. Som led heri har vi sammenholdt med markedsforventninger og gennemfgart fol-
somhedsanalyser pa forudsaetningerne.

Vi har endvidere vurderet om oplysninger om goodwill opfylder kravene i de relevante regnskabsstandarder.
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Veerdianseettelse af biologiske aktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af biologiske aktiver i koncernregnskabet pr. 31. december 2016 var pa i alt
68.718 t. kr., fordelt med 25.220 t. kr. indregnet under langfristede aktiver og 43.498 t. kr. indregnet under
kortfristede aktiver. Biologiske aktiver males til dagsveerdi med fradrag for salgsomkostninger. Ledelsen har
opgjort veerdien af biologiske aktiver pr 31. december 2016 baseret pa ledelsens kendskab til gennemfarte
handler og den generelle prisseetning i markedet, herunder har ledelsen foretaget en skansmaessig vurdering
af den biologiske transformation og en sk@nsmaessig vurdering af kvaliteten af besaetningen, jf. omtale i note 2
og note 5 i koncernregnskabet.

Veerdianseettelsen af biologiske aktiver er vaesentlig for revisionen, da opggrelsen af dagsveerdierne er kom-
pleks som falge af, at der ikke findes objektive markedspriser, og veerdianseettelsen indeholder vurderinger og
skgnsmaessige antagelser foretaget af ledelsen.

Vores revisionshandlinger har omfattet en vurdering af ledelsens grundlag og forudseetninger for opgarelse af
biologiske aktiver til dagsveerdi, herunder ledelsens skgn af besaetningernes biologiske transformation og kva-
litet. Vores revisionshandlinger har desuden omfattet en sammenholdelse af veerdianseettelsen af biologiske
aktiver med eksterne tilgeengelige priser pa biologiske aktiver.

Vi har endvidere vurderet, om oplysninger om biologiske aktiver opfylder kravene i relevante regnskabsstan-
darder.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesbe-
retningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregn-
skabet eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfarte 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.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nadvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig 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 fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt
at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, med-
mindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan
opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forven-
tes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer
pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklu-
sion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effek-
tiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet 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 koncer-
nens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregnska-
bet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

e 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.

e Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller for-
retningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er an-
svarlige for at lede, fare tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisions-
konklusion.

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrarende uaf-
haengighed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores
uathaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var
mest betydelige ved revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er
centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig
regulering udelukker, at forholdet offentliggares, eller i de yderst sjeeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet
ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville
kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af sadan kommunikation.

Aarhus, den 28. marts 2017
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

A

Je;ﬂ?auritzen Sgren Jensen
statsaut. revisor statsaut. revisor
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Resultatopggarelse

1.000 kr.

Nettoomseetning

Veerdiregulering af biologiske aktiver
Produktionsomkostninger

Offentlige tilskud

Bruttoresultat

Andre driftsindteegter
Administrationsomkostninger

Andre driftsomkostninger

Resultat af primeer drift (EBIT)
Resultatandele efter skat i dattersel-
skaber

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultat pr. aktie
Udvandet resultat pr. aktie

Totalindkomstopgarelse

1.000 kr.
Arets resultat
Anden totalindkomst

Note

3,4

~N o o1

[e22fo¢]

10
11

12

13
13

Poster, der kan blive reklassificeret til

resultatopgarelsen:

- Valutakursreguleringer ved om
af udenlandske enheder

- Skat af anden totalindkomst
Anden totalindkomst efter skat
Totalindkomst i alt

regning

Koncern
2016 2015
130.257 111.841
8.789 -15.953
-173.881 -131.688
42.165 30.253
7.330 -5.547
867 908
-10.461 -9.540
-507 -478
-2.771 -14.657
0 0
269 602
-10.019 -8.408
-12.521 -22.463
-436 486
-12.957 -21.977
-2,75 -4,66
-2,06 -4,00

Koncern
2016 2015

-12.957 -21.977

-924 -650
0 0
-924 -650

-13.881 -22.627

Moderselskab

2016 2015
250 250

0 0

0 0

0 0

250 250

0 0
-5.674 -5.075
0 0
-5.424 -4.825
-7.371 -18.018
3.000 3.567
-4.647 -3.811
-14.442 -23.087
1.485 1.110
-12.957 -21.977

Moderselskab

2016 2015
-12.957 -21.977
-924 -650

0 0

-924 -650
-13.881 -22.627
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Balance

1.000 kr.

AKTIVER

Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
Goodwill
Jordlejekontrakter
Immaterielle aktiver i alt

Materielle aktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanlaeg og maskiner
Andre anlaeg, driftsmateriel

0g inventar

Aktiver under opfarelse og forudbeta-
linger

Materielle aktiver i alt

Biologiske aktiver
Stambeseetning
Biologiske aktiver i alt

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i datterselskaber
Tilgodehavende hos tilknyttede sel-
skaber

Udskudt skatteaktiv

Andre langfristede aktiver i alt

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
Biologiske aktiver

— opdreet og afgr@der
Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Likvide beholdninger
Kortfristede aktiver i alt

AKTIVER I ALT

Note Koncern

2016 2015

14
16.007 16.067
3.542 4,967
19.549 21.034

15
263.528 261.251
66.604 73.870
985 1.253
8.591 8.466
339.708 344.840

5
25.220 23.693
25.220 23.693
16 0 0
18 0 0
20 11.926 12.687
11.926 12.687
396.403 402.254
17 47.413 38.192
5 43.498 45.091
18 4.533 8.512
7,18 17.948 29.251
2.927 1.463
28 2.793 1.183
119.112 123.692
515.515 525.946

2016

o oo

oo

59

59

oo

152.987

221.254
0
374.241

374.300

0

0

0
261
23
0
284

374.584

Moderselskab

2015

o oo

oo

87

oo

161.282

212.008
0
373.290

373.377

0

0

0
308
25
0
333

373.710

1. januar
2015

o oo

o o

119

119

oo

179.951

204.217
0
384.168

384.287

0

0

0

408
33
1.782
2.223

386.510
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Note

1.000 kr.

PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 19
Seerlig reserve for kapitalnedseettelse
Reserve for valutakursregulering

Overfart resultat

Foreslaet udbytte

Egenkapital i alt

Forpligtelser
Langfristede forpligtelser

Udskudt skat 20
Kreditinstitutter 22
Konvertible obligationer 21

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser

Kreditinstitutter 22
Konvertible obligationer 21
Leverandgrgeeld og andre

geeldsforpligtelser 23
Selskabsskat 24
Periodeafgraensningsposter 7

Kortfristede forpligtelser i alt
Forpligtelser i alt

PASSIVER I ALT

Anvendt regnskabspraksis
Regnskabsmaessige skegn og vurderinger
Eventualforpligtelser, eventualaktiver
og sikkerhedsstillelser

AEndring i driftskapital

Ikke-kontante transaktioner
Risikostyring

Operationelle leasingforpligtelser
Neaertstdende parter

Efterfglgende begivenheder

Ny regnskabsregulering

Koncern

2016

47.122
0
-23.048
268.749
0
292.823

7.177
25.018
62.864
95.059

93.206
0

21.512
801
12.114
127.633

222.692

515.515

25
26
27
29
30
31
32
33

2015

47.122
0
-22.124
281.175
0
306.173

8.472
30.651
31.014
70.137

79.914
18.934
37.424
262
13.102
149.636
219.773

525.946

Moderselskab

2016

47.122
0

0
245.701
0
292.823

2.972

62.864

65.836

13.856

2.069
0

0
15.925

81.761

374.584

2015

47.122
0

0
259.051
0
306.173

4.347
31.014
35.361
11.434
18.934

1.808

0
0
32.176
67.537

373.710

1. januar
2015

47.122
424.102
0
-142.494
0
328.730

5.457

49.649
55.106

oo

2.674
0

0
2.674
57.780

386.510
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Egenkapitalopgarelse

Koncern

1.000 kr.
Egenkapital 1. januar 2015

Totalindkomst 2015

Arets resultat

Anden totalindkomst
Valutakursreguleringer vedr. omreg-
ning af udenlandsk valuta

Skat af anden totalindkomst

Anden totalindkomst i alt

Arets totalindkomst i alt

Transaktioner med ejere
Overfgrsel

Aktiebaseret vederlaeggelse
Transaktioner med ejere i alt

Egenkapital 31. december 2015
Egenkapital 1. januar 2016

Totalindkomst 2016

Arets resultat

Anden totalindkomst
Valutakursreguleringer vedr. omreg-
ning af udenlandsk valuta

Skat af anden totalindkomst

Anden totalindkomst i alt

Arets totalindkomst i alt

Transaktioner med ejere

Udstedelse af konvertible obligationer

- Dagsveerdi af konverteringsret

- Skat af transaktioner med ejerne
Aktiebaseret vederlaeggelse
Transaktioner med ejere i alt

Egenkapital 31. december 2016

Aktie-
kapital

47.122

[elleolelle]

o oo

47.122

47.122

[elielele]

[eleolele)

47.122

Seerlig re-
serve for
kapital
nedsaet-
telse
424,102

[elellele]

-424.102
0
-424.102
0

0

[elellele]

oo oo

o

Reserve for
valutakurs-
regulering

-21.474

-650

-650
-650

o o o

-22.124

-22.124

-924

-924
-924

[elelele)

-23.048

Overfoart
resultat

-121.020

424.102

70
424.172
281.175

281.175

268.749

Fore-
slaet
udbytte

[ellolelle]

o oo

[ellelele]

[elelelo)

o

| alt

328.730

-21.977

-650
-650
-22.627

0

70

70
306.173

306.173

-12.957

-924

-924
-13.881

501
-111
141
531

292.823
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Moderselskab

1.000 kr.

Egenkapital 1. januar 2015
AEndring i anvendt regnskabspraksis
Korrigeret egenkapital 1. januar
2015

Totalindkomst 2015

Arets resultat

Valutakursregulering af datterselska-
ber

Anden totalindkomst

Arets totalindkomst i alt

Transaktioner med ejere
Overfarsel

Aktiebaseret vederlaeggelse
Transaktioner med ejere i alt

Egenkapital 31. december 2015

Egenkapital 1. januar 2016

Totalindkomst 2016

Arets resultat

Valutakursregulering af datterselska-
ber

Anden totalindkomst

Arets totalindkomst i alt

Transaktioner med ejere
Udstedelse af konvertible obligationer
- Dagsveerdi af konverteringsret

- Skat af transaktioner med ejerne
Aktiebaseret vederlaeggelse
Transaktioner med ejere i alt

Egenkapital 31. december 2016

Aktie-
kapital

47.122
0

47.122

o o

(ol ele)

47.122

47.122

[olele)

[elelele)

47.122

Reserve for
nedseettelse af
aktiekapital
424,102

0

424.102

-424.102
0
-424.102

0

o oo

[ellellele]

o

Overfort

resultat

-73.269
-69.224

142.493

-21.978

-650
0
-22.628

424.102
70
424.172

259.051

259.051

-12.957

-924
0
-13.881

501
-111
141
531

245.701

Foreslaet
udbytte

0
0

0

o o

[elele)

[olele)

[elelele)

o

| alt

397.955

-69.224

328.731

-21.978
-650
-22.628
0

70

70

306.173

306.173

-12.957

-924
0
-13.881

501
-111
141
531

292.823
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Pengestrgmsopgarelse

Note
1.000 kr.
Resultat far skat (I moderselskabet ekskl.
resultat af datterselskaber)
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.:
Af- og nedskrivninger 6
Tilbagefarsel af avance ved salg af langfri-
stede aktiver 8,9
Veerdiregulering af biologiske aktiver 5
Finansielle indteegter 10
Finansielle omkostninger 11
Aktiebaserer vederleeggelse
Pengestrgm fra primeer drift fer sendring i
driftskapital
AEndring i driftskapital 26

Pengestrgm fra primeer drift

Renteindteegter, modtaget

Renteomkostninger, betalt

Betalt selskabsskat 24
Pengestrgm fra driftsaktivitet

Salg af materielle aktiver, betalt
Kgb af materielle aktiver 27
Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Udstedelse af konvertible obligationer 27
Indfrielse af konvertible obligationer 27
Provenu ved optagelse/afdrag af 1an

Lan til tilknyttede selskaber

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Arets pengestrgm

Likvider, primo

Kursregulering af likvider

Likvider, ultimo 28

Likvider ultimo sammensaettes séledes:
Likvide beholdninger

Kortfristet bankgeaeld

Likvider ultimo

Koncern
2016

-12.521

27.291

-666
92
-269
10.019
141

24.087

-11.812
12.275

269
-9.920
-584
2.040

1.349
-20.166
-18.817

32.250
-18.934
-8.524
0

4.792

-11.985
-78.731

303
-90.413

2.793
-93.206
-90.413

2015
-22.463

23.758

-503
-2.300
-602
8.408
70

6.368

-7.200
-832

602
-8.109
-472
-8.811

6.392
-31.531
-25.139

0
0
-14.332
0
-14.332

-48.282
-30.404

-45
-78.731

1.183
-79.914
-78.731

Moderselskab

2016
-7.071
28

0

0
-3.000
4.647
141
-5.255
311
-4.944
-4.548

-9.492

[elele)

32.250
-18.934

-6.246
7.070

-2.422
-11.434

-13.856

-13.856
-13.856

2015
-5.069
32

0

0
-3.566
3.811
70
-4.722
-759
-5.481
-3.510

-8.991

[elele)

-4.225
-4.225

-13.216
1.782

-11.434

-11.434
-11.434

42 af 73



Noter til koncern- og arsregnskabet
1. Anvendt regnskabspraksis

FirstFarms A/S er et aktieselskab hjemmehgrende i Danmark. Arsrapporten for 2016 omfatter bade koncern-
regnskabet for FirstFarms A/S og dets datterselskaber for perioden 1. januar — 31. december 2016 samt separat
arsregnskab for moderselskabet. Arsrapporten for FirstFarms A/S aflaegges i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Bestyrelse og direktion har 28. marts 2017 behandlet og godkendt arsrapporten for 2016 for FirstFarms A/S.
Arsrapporten forelaegges til FirstFarms A/S’ aktionzerer til godkendelse p& den ordingere generalforsamling 25.
april 2017.

Grundlag for udarbejdelse

Arsrapporten praesenteres i kr. afrundet til neermeste 1.000 kr. Arsrapporten er udarbejdet efter det historiske
kostprincip, bortset fra biologiske aktiver og visse finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi. Den an-
vendte regnskabspraksis, der er beskrevet i dette afsnit, er anvendt konsistent i regnskabsaret og for sammen-
ligningstallene.

AEndringer i anvendt regnskabspraksis
FirstFarms A/S har implementeret de standarder og fortolkningsbidrag, der treeder i kraft for 2016.

Ingen af de nye standarder og fortolkningsbidrag har pavirket eller forventes at pavirke indregning og maling i
koncernregnskabet og dermed heller ikke resultat og udvandet resultat pr. aktie.

AEndring af regnskabspraksis i moderselskabet FirstFarms A/S.
FirstFarms A/S har valgt at implementere IAS 27, der giver mulighed for at indregne kapitalandele af dattersel-
skaber til indre veerdi.

Under tidligere anvendt regnskabspraksis blev datterselskaber mailt til kostpris fratrukket evt. nedskrivninger.
Efter den sendrede regnskabspraksis vil datterselskaber blive malt til indre veerdi. | moderselskabets resultat-
opggrelse indregnes datterselskabers resultatandele efter skat og resultatandelen tilleegges kapitalandelen i
balancen. Den andrede regnskabspraksis medfgrer, at der nu er identitet mellem resultat og egenkapital i
moderselskabet og i koncernregnskabet.

| moderselskabets regnskab for 2016 er sammenligningstallene for aret 2015 tilpasset andringen.

Andringen har givet anledning til falgende aendringer i moderselskabets regnskab:

Moderselskab Ny praksis Gl. praksis| Ny praksis GlI. praksis
1.000 kr. 2016 2016 2015 2015
Resultatopggrelse

Resultatandele i datterselskaber -7.371 0 -18.018 0
Arets resultat -12.957 -5.586 -21.977 -3.959
Balance

Kapitalandele i datterselskaber mv. 152.987 249.174 161.281 249.174
Egenkapital 292.823 388.480 306.173 394.066
Balancesum 374.584 470.241 373.709 461.602

Den &endrede regnskabspraksis har betydet, at resultatet i moderselskabet er reduceret med 7,4 mio. kr. i 2016
(2015: -18,0 mio. kr.). P& balancen er kapitalandele i datterselskaber reduceret med 96,2 mio. kr. (2015: -89,9
mio. kr.). Da veerdien af datterselskaber mv. er det eneste, der pavirkes af eendringen, er savel balancesum og
egenkapital som konsekvens heraf eendret med de samme belgb.

43 af 73



Der er ikke foretaget gvrige aendringer i anvendt regnskabspraksis i moderselskabet.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet FirstFarms A/S samt datterselskaber, hvori FirstFarms A/S har
bestemmende indflydelse pa datterselskabernes finansielle og driftsmaessige politikker for at opna afkast eller
andre fordele fra disses aktiviteter. Bestemmende indflydelse opnas ved direkte eller indirekte at eje eller rade
over mere end 50 % af stemmerettighederne eller pa anden made kontrollere det pageeldende selskab. Sel-
skaber, hvori koncernen udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede sel-
skaber. Betydelig indflydelse opnas typisk ved direkte eller indirekte at eje eller rAde over mere end 20 % af
stemmerettighederne, men mindre end 50 %. Ved vurdering af, om FirstFarms A/S har bestemmende eller
betydelig indflydelse, tages hgjde for potentielle stemmerettigheder, der pa balancedagen kan udnyttes.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af moderselskabets og de enkelte datterselskabers
regnskaber opgjort efter koncernens regnskabspraksis, elimineret for koncerninterne indtsegter og omkostnin-
ger, aktiebesiddelser, interne mellemveaerender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester ved
transaktioner mellem de konsoliderede selskaber.

Omregning af fremmed valuta

For hvert af de rapporterende selskaber i koncernen fastsaettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er
den valuta, som benyttes i det primaere gkonomiske miljg, hvori det enkelte rapporterende selskab opererer.
Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til den funktionelle valuta efter transaktionsda-
gens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen,
indregnes i resultatopgarelsen under finansielle indteegter eller omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til den funktionelle valuta til
balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehaven-
dets eller geeldens opstaen eller kursen i den seneste arsrapport indregnes i resultatopgarelsen under finan-
sielle indteegter og omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet af selskaber med en anden funktionel valuta end danske kroner omregnes
resultatopgarelserne til transaktionsdagens kurs, og balanceposterne omregnes til balancedagens valutakur-
ser. Som transaktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs for de enkelte maneder, i det omfang dette ikke
giver et vaesentligt anderledes billede.

Kursforskelle, opstaet ved omregning af disse selskabers egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra transaktionsdagens kurs til balancedagens valuta-
kurser, indregnes i anden totalindkomst i en saerskilt reserve for valutakursregulering. Kursregulering af mel-
lemveerender, der anses for en del af den samlede nettoinvestering i selskaber med en anden funktionel valuta
end danske kroner, indregnes i arsregnskabet direkte i egenkapitalen under en seerskilt reserve for valutakurs-
reguleringer. Tilsvarende indregnes i arsregnskabet valutakursgevinster/-tab pa den del af Ian og afledte finan-
sielle instrumenter, der er indgaet til kurssikring af nettoinvesteringen i disse selskaber, og som effektivt sikrer
mod tilsvarende valutakursgevinster/-tab pa nettoinvestering i selskabet, i anden totalindkomst i en saerskilt
reserve for valutakursreguleringer.

Ved afstaelse af 100 % -ejede udenlandske enheder reklassificeres de valutakursreguleringer, som er akku-
muleret i egenkapitalen via anden totalindkomst, og som kan henfgres til enheden, fra "Reserve for valutakurs-
regulering” til resultatopgerelsen sammen med eventuel gevinst eller tab ved afstaelsen.

Tilbagebetaling af mellemvaerender, der anses for en del af nettoinvesteringen, anses ikke i sig selv for delvis
afstaelse af datterselskabet.
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Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Nettoomseetningen ved salg af handelsvarer og feerdigvarer, hvilket omfatter afgr@der, dyr og deraf afledte
produkter, indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet sted inden
arets udgang, og safremt indteegten kan opgares palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaetningen males
ekskl. moms og afgifter opkraevet pa vegne af tredjepart. Alle former for afgivne rabatter indregnes i nettoom-
saetningen.

Offentlige tilskud
Offentlige tilskud omfatter:

Hektartilskud, der indregnes Igbende i resultatopggrelsen i takt med at retten til tilskuddet oparbejdes. Indtil
udbetaling af tilskuddet, der typisk foretages ultimo regnskabsaret eller primo det efterfalgende regnskabsar,
indregnes tilskuddet under andre tilgodehavender i balancen.

Kveegtilskud, der indregnes Igbende i resultatopggrelsen i takt med at retten til tilskuddet oparbejdes. Indtil
udbetaling af tilskuddet, der foretages i lgbet af regnskabsaret, indregnes tilskuddet under andre tilgodehaven-
der i balancen.

Tilskud til investering/indkgb af aktiver, der indregnes i balancen under periodeafgreensningsposter (passiver)
og overfares til offentlige tilskud i resultatopggrelsen i takt med afskrivning af de aktiver, tilskuddene vedrarer.

@kologitilskud, der gives til gkologisk dyrkning. Tilskuddet udbetales arligt, og indregnes i balancen under pe-
riodeafgraensningsposter. Belgbet indteegtsfares farst i resultatopggrelsen under offentlige tilskud efter 5-ars
periodens udlgb, hvor der er opnaet endelig retserhvervelse til tilskuddet.

Veerdiregulering af biologiske aktiver
Veerdiregulering af biologiske aktiver omfatter veerdiregulering til dagsveerdi med fradrag af realisationsomkost-
ninger.

Veerdireguleringen foretages savel for besaetningen (langfristede aktiver) som for opdraet og afgrader (kortfri-
stede aktiver).

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna arets nettoomsaetning. Herunder
indgar direkte og indirekte omkostninger til ravarer og hjeelpematerialer, lgn og gager, leje og leasing, af- og
nedskrivninger pa produktionsbygninger- og anlaeg samt meelkekvoter.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og administration, her-
under omkostninger til det administrative personale, kontorlokaler og kontoromkostninger samt af- og nedskriv-
ninger.

Andre driftsindteegter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til selska-
bernes aktiviteter, herunder fortjeneste og tab ved lgbende salg og udskiftning af immaterielle og materielle
aktiver. Fortjeneste og tab ved salg af immaterielle og materielle aktiver opggres som salgsprisen med fradrag
af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet.

Resultat af kapitalandele i datterselskaber

| moderselskabets resultatopgarelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte datterselskabers re-
sultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab.
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Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtsegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab samt nedskrivninger vedrgrende
veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt
tilleeg og godtgarelser under a’conto skatteordningen mv. Laneomkostninger aktiveres som en del af starre
investeringer.

Skat af arets resultat
FirstFarms A/S har valgt international sambeskatning for hele koncernen. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Ved udnyttelse af underskud i udenlandske selskaber afsaettes udskudt skat i balancen i det danske selskab.
Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og aendring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den
del, der kan henfares til arets resultat, og direkte i egenkapitalen for den del, der kan henfares til posteringer
direkte i egenkapitalen.

Balancen

Immaterielle aktiver
Goodwill
Goodwill indregnes ved farste indregning i balancen til kostpris.

Efterfalgende males goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke amor-
tisering af goodwill. Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill allokeres til koncernens pengestramsfrembrin-
gende enheder pa overtagelsestidspunktet. Fastleeggelsen af pengestramsfrembringende enheder fglger den
ledelsesmeessige struktur og interne gkonomistyring.

Andre immaterielle aktiver
Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver erhvervet i forbindelse med selskabssammenslutnin-
ger, males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Andre immaterielle aktiver afskrives linegert over den forventede brugstid.
Jordlejekontrakter afskrives over den forventede lejeperiode.
Meelkekvoter blev afskrevet lineaert fra anskaffelsestidspunktet til 31. marts 2015, hvor kvotesystemet er ophgart.

Materielle aktiver

Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anleeg, driftsmateriel og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt om-
kostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. L&neomkostninger ak-
tiveres.

For egenproducerede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter,
underleverandgrer og lgn. Kostprisen tillaegges nutidsveerdien af skannede forpligtelser til nedtagning og bort-
skaffelse af aktivet samt til reetablering af det sted, aktivet blev anvendt. Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles
i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, safremt brugstiden pa de enkelte bestanddele er forskellig.
For finansielt leasede aktiver opgares kostprisen til laveste veerdi af aktivernes dagsveerdi eller nutidsveerdien
af de fremtidige minimumsleasingydelser. Ved beregning af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne
rentefod som diskonteringsfaktor eller en tilneermet veerdi for denne.

Efterfalgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele af et materielt aktiv, indregnes i den regn-
skabsmaessige veerdi af det pageeldende aktiv, nar det er sandsynligt, at afholdelsen vil medfare fremtidige
pkonomiske fordele for koncernen. Indregning af de udskiftede bestanddele i balancen ophgrer, og den regn-
skabsmeessige veerdi overfares til resultatopggrelsen. Alle andre omkostninger til almindelig reparation og ved-
ligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.
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Materielle aktiver afskrives lineaert over aktivernes/komponenternes forventede brugstid:

Bygninger 15-30 ar
Produktionsanleeg og maskiner 5-10 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-7 ar

Grunde afskrives ikke.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets scrapveerdi og reduceres med eventuelle ned-
skrivninger.

Scrapveerdien fastseettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger scrapveerdien aktivets
regnskabsmeessige veerdi, ophgrer afskrivning. Ved aendring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien indreg-
nes virkningen for afskrivninger fremadrettet, som en aendring i regnskabsmaessigt skan. Afskrivninger indreg-
nes i resultatopggrelsen under henholdsvis produktions- og administrationsomkostninger, i det omfang afskriv-
ninger ikke indgar i kostprisen for egenproducerede aktiver.

Biologiske aktiver — langfristede aktiver
Biologiske aktiver, der omfatter stambesaetning af dyr, er opfart under langfristede aktiver og males til dags-
veerdi med fradrag af realisationsomkostninger.

Kapitalandele i datterselskaber
Kapitalandele i datterselskaber males efter den indre veerdis metode.

Kapitalandele i datterselskaber males til den forholdsmaessige andel af selskabers indre veerdi opgjort efter
koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med
tillaeg eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Kapitalandele i datterselskaber med regnskabsmaessig negativ indre veerdi males til O kr., og et eventuelt tilgo-
dehavende hos disse selskaber nedskrives i det omfang, tilgodehavendet er uerholdeligt. | det omfang moder-
selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke en underbalance, der overstiger tilgodehavendet,
indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i datterselskaber vises som reserve for nettoopskrivning efter den indre veer-
dis metode i egenkapitalen i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger kostprisen. Udbytter fra
datterselskaber, der forventes vedtaget inden godkendelsen af arsrapporten for FirstFarms A/S, bindes ikke pa
reserven for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode.

Ved kgb af selskaber anvendes overtagelsesmetoden, jf. beskrivelse ovenfor under koncernregnskabet.

Veerdiforringelse af langfristede aktiver

Goodwill testes arligt for vaerdiforringelse, farste gang inden udgangen af overtagelsesaret. Den regnskabs-
maessige veerdi af goodwill testes for veerdiforringelse sammen med de gvrige langfristede aktiver i den pen-
gestrgmsfrembringende enhed, hvortil goodwill er allokeret, og nedskrives til genindvindingsvaerdi over resul-
tatopgerelsen, safremt den regnskabsmaessige veerdi er hgjere. Genindvindingsveerdien opggres som hoved-
regel som nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettopengestramme fra det selskab/den aktivitet (penge-
stremsfrembringende enhed), som goodwill er knyttet til. Nedskrivning af goodwill indregnes pa en separat linje
i resultatopgarelsen. Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indregnes kun i det omfang, det er sandsynligt,
at de vil blive udnyttet.

Den regnskabsmaessige veerdi af gvrige langfristede aktiver vurderes arligt for at afgare, om der er indikation
af veerdiforringelse. Nar en sadan indikation er til stede, beregnes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvin-
dingsveerdien er den hgjeste af aktivets dagsveerdi med fradrag af forventede afheendelsesomkostninger eller
kapitalveerdi. Kapitalveerdien beregnes som nutidsveerdien af forventede fremtidige pengestrgmme fra aktivet
eller den pengestrgmsfrembringende enhed, som aktivet er en del af.
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Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regnskabsmaessige veerdi af et aktiv henholdsvis en penge-
stramsfrembringende enhed overstiger aktivets eller den pengestramsfrembringende enheds genindvindings-
veerdi. Tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopggrelsen under henholdsvis produktions- og administra-
tionsomkostninger.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver tilbagefgres i det omfang, der er
sket eendringer i de forudseetninger og skan, der farte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbagefagres kun i det
omfang, aktivets nye regnskabsmeessige veerdi ikke overstiger den regnskabsmaessige veerdi, aktivet ville have
haft efter afskrivninger, safremt aktivet ikke havde veeret nedskrevet.
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Kger i Slovakiet

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsveerdien lavere end kostprisen,
nedskrives til denne lavere vaerdi. Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjselpemateriale omfatter anskaf-
felsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under frem-
stilling omfatter kostpris for ravarer, hjeelpematerialer, direkte lgn og indirekte produktionsomkostninger. Netto-
realisationsveerdien for varebeholdninger opggres som salgssum med fradrag af feerdigggrelsesomkostninger
og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og fastseettes under hensyntagen til omseettelighed,
ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Veerdien af varebeholdninger er opgjort til kostpriser tillagt indirekte produktionsomkostninger. Pa hgsttidspunk-
tet overgar afgrader fra biologiske aktiver til varebeholdninger til dagsveerdi med fradrag af realisationsomkost-
ninger, der herefter udgar kostprisen.

Biologiske aktiver — kortfristede aktiver

Biologiske aktiver, omfattende dyr i opdreet og afgr@der opfart under kortfristede aktiver, males til dagsveerdi
med fradrag af realisationsomkostninger.
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Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab pa individuel
basis.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter betalte omkostninger vedrgrende efterfalgende
regnskabsar og males til kostpris.

Egenkapital

Reserve for valutakursregulering

Reserve vedrgrende valutakursregulering i arsregnskabet omfatter moderselskabsaktionzerernes andel af va-
lutakursdifferencer, opstaet ved omregning af regnskaber for udenlandske selskaber fra deres funktionelle va-
lutaer til FirstFarms-koncernens praesentationsvaluta (danske kroner). Reserven er ikke bundet.

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere generalforsam-
ling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under egen-
kapital. Acontoudbytte indregnes som en forpligtelse pa beslutningstidspunktet.

Egne aktier

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne aktier indregnes direkte i overfart resultat i egenka-
pitalen. Kapitalnedseettelse ved annullering af egne aktier reducerer aktiekapitalen med et belgb svarende til
kapitalandelenes nominelle veerdi. Provenu ved salg af egne aktier henholdsvis udstedelse af aktier i
FirstFarms A/S i forbindelse med udnyttelse af aktieoptioner eller medarbejderaktier fares direkte pa egenka-
pitalen.

Medarbejderydelser

Pensioner

Koncernen har indgaet pensionsaftaler med en del af koncernens ansatte. Koncernen har ingen ydelsesbase-
rede pensionsordninger. Forpligtelser vedrgrende bidragsbaserede pensionsordninger, hvor koncernen Ig-
bende indbetaler faste pensionsbidrag til uafheengige pensionsselskaber, indregnes i resultatopggrelsen i den
periode, de optjenes, og skyldige indbetalinger indregnes i balancen under anden geeld.

Aktieoptionsprogram
Veerdien af serviceydelser modtaget som modydelse for tildelte optioner males til dagsveerdien af optionerne.

FirstFarms A/S har udelukkende egenkapitalafregnede aktieoptioner, hvor dagsvaerdien males pa tildelings-
tidspunktet og indregnes i resultatopggrelsen under personaleomkostninger over den periode, hvor den ende-
lige ret til optionerne optjenes (vesting-perioden). Modposten hertil indregnes direkte i egenkapitalen. | forbin-
delse med farste indregning af aktieoptionerne, sk@nner selskabet over antallet af optioner, som medarbejderne
forventes at erhverve ret til. Efterfglgende justeres for aendringer i skannet over antallet af retserhvervede op-
tioner, sdledes at den samlede indregning er baseret pa det faktiske antal retserhvervede optioner. Dagsvaer-
dien af de tildelte optioner estimeres ved anvendelse af en optionsprismodel. Ved beregningen tages der hen-
syn til de betingelser og vilkar, der knytter sig til de tildelte aktieoptioner.

Betalbar skat og udskudt skat

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 aconto skat-
ter. Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af mid-
lertidige forskelle vedrgrende skattemeessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill og kontorejendomme samt
andre poster, hvor midlertidige forskelle — bortset fra selskabsovertagelser — er opstdet pa anskaffelsestids-
punktet uden at have effekt pa resultat eller skattepligtig indkomst. | de tilfeelde, hvor opggrelse af skatteveerdien
kan foretages efter forskellige beskatningsregler, méales udskudt skat p& grundlag af den af ledelsen planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.
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Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud, indreg-
nes under andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning
i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skat-
teenhed og jurisdiktion.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne
avancer og tab. Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der
med balancedagens lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.
Andring i udskudt skat, som fglge af eendringer i skattesatser, indregnes i resultatopggarelsen.

Selskabet har valgt international sambeskatning.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen, som fglge af en begivenhed indtruffet far eller pa balanceda-
gen, har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at
indfri forpligtelsen.

Ved malingen af hensatte forpligtelser foretages tilbagediskontering af de omkostninger, der er ngdvendige for
at afvikle forpligtelsen, safremt dette har en vaesentlig effekt pa malingen af forpligtelsen. Der anvendes en far-
skat diskonteringsfaktor, som afspejler samfundets generelle renteniveau og de konkrete risici, der knytter sig
til forpligtelsen. Regnskabsarets forskydning i nutidsveerdier indregnes under finansielle omkostninger. Hen-
satte forpligtelser males til ledelsens bedste skgn over det belgb, hvormed forpligtelsen forventes at kunne
indfries. Der indregnes en hensat forpligtelse vedragrende tabsgivende kontrakter, nar de forventede fordele for
koncernen fra en kontrakt er mindre end de uundgaelige omkostninger i henhold til kontrakten. Nar koncernen
er forpligtet til at nedtage eller bortskaffe et aktiv eller reetablere det sted, hvor aktivet anvendes, indregnes en
forpligtelse svarende til nutidsveerdien af de forventede fremtidige omkostninger.

Konvertible obligationer

Konvertible obligationer betragtes som sammensatte instrumenter bestaende af en finansiel forpligtelse, der
males til amortiseret kostpris, og et egenkapitalinstrument i form af den indbyggede konverteringsret. P& ud-
stedelsesdatoen fastseettes dagsveerdien af den finansielle forpligtelse ved anvendelse af en markedsrente for
et tilsvarende ikke-konvertibelt geeldsbrev. Forskellen mellem provenuet ved udstedelse af det konvertible
geeldsbrev og dagsveerdien for den finansielle forpligtelse, svarende til den indbyggede option pa at konvertere
forpligtelsen til egenkapital, indregnes direkte pa egenkapitalen. Dagsveerdien af den finansielle forpligtelse
indregnes som langfristet geeld og males efterfglgende til amortiseret kostpris.

Finansielle forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte trans-
aktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris ved an-
vendelse af "den effektive rentes metode”, sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi
indregnes i resultatopgarelsen under finansielle omkostninger over laneperioden.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkon-
trakter.

@vrige forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.

Leasing
Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmaessigt i finansielle og operationelle leasingforpligtelser.

En leasingaftale klassificeres som finansiel, nar den i al vaesentlighed overfarer risici og fordele ved at eje det
leasede aktiv. Andre leasingaftaler klassificeres som operationelle. Den regnskabsmaessige behandling af fi-
nansielt leasede aktiver og den tilhgrende forpligtelse er beskrevet i afsnittene om "Materielle aktiver” henholds-
vis "Finansielle forpligtelser”. Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler indregnes linezert i resul-
tatopggrelsen over leasingperioden.
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Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger vedrgrende indteegter
i de efterfalgende ar, hovedsagligt vedrgrende tilskud.

Dagsveerdimaling
FirstFarms anvender dagsveerdibegrebet til indregning af biologiske aktiver samt til indregning af veerdien af
finansielle instrumenter.

Dagsveerdien defineres som den pris, der kan opnas ved at salge et aktiv eller skal betales for at overdrage
en forpligtelse i en almindelig transaktion pa et marked med uafheengige parter. Dagsveerdianseettelse tager
udgangspunkt i et primeert marked.

Der er 3 niveauer i dagsveerdihierarkiet til opggrelse af veerdien:
1. Opggrelse ud fra dagsveerdi i et tilsvarende marked
2. Opgarelse efter anerkendte vaerdianseettelsesmetoder pa baggrund af observerbare markedsinforma-
tioner
3. Opggrelse ud fra anerkendte veerdianseettelsesmetoder og rimelige skgn.

Pengestrgmsopgarelse

Pengestramsopggrelsen viser pengestrgmme fordelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for aret,
arets forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og slutning. Likviditetsvirkningen af kab og salg
af selskaber vises separat under pengestramme fra investeringsaktivitet. | pengestramsopggrelsen indregnes
pengestramme vedrgrende kgbte selskaber fra overtagelsestidspunktet, og pengestrgsmme vedrgrende solgte
selskaber indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgamme fra driftsaktivitet opgares efter den indirekte metode som resultat fgr skat reguleret for ikke
kontante driftsposter, aendring i driftskapital, modtagne og betalte renter, modtagne udbytter samt betalt sel-
skabsskat.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kab og salg af selskaber og aktivi-
teter, kab og salg af immaterielle, materielle og andre langfristede aktiver samt kgb og salg af veerdipapirer,
der ikke medregnes som likvider.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter eendringer i stgrrelse eller sammenseetning af aktiekapital og
omkostninger forbundet hermed samt optagelse af l1an, afdrag pa rentebserende gaeld, kab og salg af egne
aktier samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger fratrukket kortfristet bankgeeld. Pengestrgmme i andre valutaer end den
funktionelle valuta omregnes med gennemsnitlige valutakurser, medmindre disse afviger vaesentligt fra trans-
aktionsdagens kurser.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter, der er koncernens primaere segmenteringsformat, som ogsa
udger de geografiske markeder. Segmenterne faglger koncernens risici samt den ledelsesmaessige og interne
gkonomistyring.

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med koncernens anvendte regnskabspraksis. Seg-
mentindtaegter og -omkostninger, samt segmentaktiver og -forpligtelser omfatter de poster, der direkte kan
henfares til det enkelte segment pa et palideligt grundlag. Ikke-allokerede poster omfatter primeert aktiver og
forpligtelser samt indtsegter og omkostninger vedrgrende koncernens administrative funktioner, finansierings-
forhold, indkomstskatter mv.
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Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede aktiver, som anvendes direkte i segmentets drift, her-
under immaterielle og materielle aktiver. Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af segmentets
drift, herunder bankgeeld, gaeld til moderselskab, leverandgrer af varer og tjenesteydelser samt anden gaeld.

2. Regnskabsmaessige skgn og vurderinger

Opggarelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraever vurderinger, skan og for-
udseetninger om fremtidige begivenheder. De foretagne skan og forudseaetninger er bl.a. baseret pa historiske
erfaringer og andre faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige efter omsteendighederne, men som i sagens
natur er usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne kan veere uforudsigelige eller ungjagtige, og uventede
begivenheder eller omsteendigheder kan opstd. Som falge af de risici og usikkerheder, som koncernen er un-
derlagt, kan faktiske udfald afvige fra de foretagne skgn. Det kan vaere ngdvendigt at eendre tidligere foretagne
skan som falge af aendringer i de forhold, der 14 til grund for disse skan, pa grund af ny viden eller som fglge af
efterfolgende begivenheder.

Skan, der er seerligt vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen for FirstFarms foretages ved indregning af goodwill
0g indregning af biologiske aktiver.

Nedskrivningstest for goodwill

Ved en nedskrivningstest af immaterielle aktiver, herunder goodwill, foretages der skan over, hvorledes de dele
af virksomheden som goodwill er knyttet til vil vaere i stand til at generere tilstraekkelige positive pengestramme
i fremtiden til at understgtte veerdien af goodwill og gvrige nettoaktiver.

Som fglge af forretningens karakter skal der sk@nnes over forventede pengestrgmme mange ar ud i fremtiden,
hvilket farer til en vis usikkerhed. Usikkerheden er afspejlet i den valgte diskonteringsfaktor.

De vaesentligste forudsaetninger for den udfarte nedskrivningstest fremgar af note 14.

Maling af biologiske aktiver

De biologiske aktiver, besaetninger, opdraet og afgrader, males lgbende til dagsvaerdi med fradrag af realisati-
onsomkostninger. Den samlede veerdi af de biologiske aktiver udgjorde 68,7 mio. kr. pr. 31. december 2016
(2015: 68,8 mio. kr.).

Der eksisterer ikke fuldt sammenlignelige markeder i Slovakiet for kger med den ydeevne, som FirstFarms’
kger har. Ledelsen har pa den baggrund valgt at veerdiseette keerne med udgangspunkt i priserne pa det eu-
ropeeiske marked, jf. ogsa note 5. Der indhentes oplysninger fra markedsdeltagere i Danmark for at fa et ud-
gangspunkt for vurderingerne.
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3. Segmentoplysninger

2016

1.000 kr.

Segmentomsaetning i alt
Offentlige tilskud
Veerdiregulering af biologiske aktiver
Resultat af primaer drift (EBIT)
Finansielle indtsegter
Finansielle omkostninger
Afskrivninger

Nedskrivninger
Segmentresultat far skat

Segmentaktiver
Anlaegsinvesteringer *)
Segmentforpligtelser

*) Anlaegsinvesteringer er investeringer i maskiner, jord og bygninger.

2015

1.000 kr.

Segmentomseetning i alt

Offentlige tilskud

Veerdiregulering af biologiske aktiver
Resultat af primeer drift (EBIT)
Finansielle indtsegter

Finansielle omkostninger
Afskrivninger

Segmentresultat for skat

Segmentaktiver
Anlaegsinvesteringer *)
Segmentforpligtelser

Rumeaenske
aktiviteter
48.349
13.701
-3.645
-1.375
238
-2.755
-6.524
-3.572
-4.328

186.119
15.686
144.157

Rumeenske
Aktiviteter
36.455
7.983
-11.510
-2.343

602

-2.890
6.294
-5.187

176.867
25.748
127.697

Slovakiske
aktiviteter
83.357
28.464
12.434
4,027

31

-5.618
-15.756

0

-1.560

329.053
7.371
218.028

Slovakiske
aktiviteter
75.386
22.270
-4.443
-7.489

0

-5.274
17.432
-12.762

351.036
12.745
238.884

Rapporteringspligtige
segmenter i alt
131.706

42.165

8.789

2.652

269

-8.373

-22.280

-3.572

-5.888

515.172
23.057
362.185

Rapporteringspligtige
segmenter i alt
111.841

30.253

-15.953

-9.832

602

-8.164

23.726

-17.949

527.903
38.493
366.581

*) Anlaegsinvesteringer er investeringer i maskiner, jord og bygninger.

FirstFarms’ rapporteringspligtige segmenter udggres af forretningsenhederne Slovakiet og Rumaenien. Slova-
kiet opererer inden for kvaeg- og markbrug, mens Rumaenien kun opererer inden for markbrug. De to forret-
ningsenheder drives uafhgengigt af hinanden, da hver enhed har forskellig ledelse, aktiviteter og kunder. De
rapporteringspligtige segmenter er identificeret uden aggregering af driftssegmenter.

Produkter og tjenesteydelser
FirstFarms’ omsaetning vedrgrer primaert kvaegbrug og markbrug. Omseetningen er fordelt saledes:

Rumeenien Slovakiet
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Kveaegbrug 0 0 45,315 47.363
Markbrug 47.906 36.346 35.071 23.534
Andet 443 109 2.971 4.489
| alt 48.349 36.455 83.357 75.386
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Geografiske oplysninger

FirstFarms opererer i Rumaenien og Slovakiet. Der leveres i begreenset omfang ydelser fra moderselskabet til
datterselskaberne. Finansiering af datterselskaberne sker primzert ved udlan fra moderselskabet. Ved preesen-
tation af oplysninger vedrarende geografiske omrader er oplysning om omszetningens fordeling pa geografiske
segmenter opgjort med udgangspunkt i den geografiske placering, mens oplysning om aktivernes fordeling pa
geografiske segmenter er opgjort med udgangspunkt i aktivernes fysiske placering.

Omseetning og langfristede aktiver er fordelt saledes:

2016 2015
1.000 kr. Omseetning Langfristede aktiver A Omseaetning Langfristede aktiver
Danmark 250 374.300 250 373.377
Slovakiet 83.357 253.971 75.386 264.726
Rumaenien 48.349 142.373 36.455 137.442
Eliminering -1.699 -374.241 -250 -373.291
| alt 130.257 396.403 111.841 402.254

Afstemning af rapporteringspligtige segmenters omsaetning, resultat, aktiver, forpligtelser og andre vee-
sentlige poster

1.000 kr. 2016 2015
Omseetning

Segmentomsaetning for rapporteringspligtige segmenter 131.706 111.841
Koncernfunktion 250 250
Eliminering af intern omsaetning -1.699 -250
Omseetning i alt, jf. resultatopggrelsen 130.257 111.841
Resultat

Segmentresultat far skat for rapporteringspligtige segmenter -5.888 -17.949
Ikke-fordelt resultat, koncernfunktion -6.633 -4.514
Resultat fgr skat, jf. resultatopggrelsen -12.521 -22.463
Aktiver

Total aktiver for rapporteringspligtige segmenter 515.172 525.526
Andre ikke-fordelte 343 420
Aktiver i alt, jf. balancen 515.515 525.946

Forpligtelser

Totale forpligtelser for rapporteringspligtige segmenter 362.185 366.581
Eliminering af geeld til moderselskab -221.254 -212.008
Andre ikke-fordelte forpligtelser 81.761 65.200
Forpligtelser i alt, jf. balancen 222.692 219.773

4. Omseetning

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Salg af meelk 40.115 43.259 0 0
Salg af ked 5.200 4.104 0 0
Salg af korn mv. 82.534 59.880 0 0
@vrig omsaetning 2.408 4.598 250 250
| alt 130.257 111.841 250 250

Der er i 2016 solgt afgragder hgstet i 2015.
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5. Veerdiregulering af biologiske aktiver

Koncern 2016 Stambesaetning Opdreet Afgrader | alt
1.000 kr. D 2) 2)

Primo 23.693 17.187 27.904 68.784
Tilgang 0 0 101.760  101.760
Arets veerdiregulering indregnet i

resultatopggrelsen -7.124 12.236 3.677 8.789
Overfarsel 11.681 -11.681 0 0
Afgang -3.030 -2.174 -105.281 -110.485
Valutakursregulering 0 0 -130 -130
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2016 25.220 15.568 27.930 68.718

1 Langfristede aktiver 2 Kortfristede aktiver

Langfristede aktiver bestar af en besaetning pa 2.509 malkekger ultimo 2016. Opdrzet bestar af 2.542 kvier og
kalve, mens afgrader er veerdien af de tilsdede marker. Ultimo 2016 bestar de tilsdede marker hovedsagligt af
400 ha lucerne/grees, 1.800 ha hvede, 800 ha rug og 1.300 ha raps i Slovakiet. | Rumaenien var markerne
ultimo 2016 tilsdet med 3.000 ha hvede og 1.200 ha raps. Selve jorden er veerdisat til kostpris under materielle
aktiver i det omfang, jorden ikke er lejet, jf. note 15.

Dagsveerdien for stambesaetning og opdraet er opgjort med udgangspunkt i, hvad tilsvarende dyr handles til pa
det europeeiske marked. Ved opggrelsen af dagsveerdien af kger foretages der en vurdering af kgernes yde-
evne, aldersfordeling mv. Ved opggrelse af opdreet tages der hgjde for alder, kvalitet mv.

Dagsveerdien af afgrader opgares pa baggrund af kostprisen til udsaning, gadning mv. tillagt aendringer som
falge af den biologiske transformation, der har veeret fra satidspunktet til 31. december 2016. Da den biologiske
forandring for afgrader udsaet i efteraret er begraenset, svarer dagsveerdien i al veesentlighed til de omkostnin-
ger, der er afholdt til udsaning mv. Endvidere bedgmmes om afgraderne star tilfredsstillende i forhold til arsti-
den.

Dagsveerdien af biologiske aktiver indgar pa niveau 3 i dagsveerdihierakiet.

Koncern 2015 Stambesaetning Opdreet Afgrader | alt
1.000 kr. 5 2) ?)

Primo 23.230 15.350 23.555 62.135
Tilgang 0 0 97.737 97.737
Arets vaerdiregulering indregnet i

resultatopgarelsen -6.688 13.093 -22.358 -15.953
Overfarsel 10.084 -10.084 0 0
Afgang -2.933 -1.172 -70.907 -75.012
Valutakursregulering 0 0 -123 -123
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2015 23.693 17.187 27.904 68.784

1) Langfristede aktiver 2 Kortfristede aktiver

Langfristede aktiver bestar af en besaetning pa 2.357 malkekger ultimo 2015. Opdraet bestar af 2.597 kvier og
kalve, mens afgrader er veerdien af de tilsdede marker. Ultimo 2015 bestar de tilsdede marker hovedsagligt af
480 ha lucerne/grees, 1.645 ha hvede, 888 ha rug og 1.294 ha raps i Slovakiet. | Rumaenien var markerne
ultimo 2015 tilsdet med 3.620 ha hvede og 790 ha raps. Selve jorden er veerdisat til kostpris under materielle
aktiver i det omfang, jorden ikke er lejet, jf. note 15.

Dagsveerdien for stambesaetning og opdraet er opgjort med udgangspunkt i, hvad tilsvarende dyr handles til pa
det europaeiske marked. Ved opggrelsen af dagsveerdien af kger foretages der en vurdering af kgernes yde-
evne, aldersfordeling mv. Ved opggrelse af opdreet tages der hgjde for alder, kvalitet mv.

Dagsveerdien af afgrgder opgeres pa baggrund af kostprisen til udsaning, gagdning mv. tillagt aendringer som
falge af den biologiske transformation, der har veeret fra satidspunktet til 31. december 2015. Da den biologiske
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forandring for afgr@der udsaet i efteraret er begraenset, svarer dagsveerdien i al vaesentlighed til de omkostnin-
ger, der er afholdt til udsaning mv. Endvidere bedemmes om afgraderne star tilfredsstillende i forhold til arsti-

den.

Dagsveerdien af biologiske aktiver indgar pa niveau 3 i dagsveaerdihierakiet.

6. Omkostninger

1.000 kr.

Arets vareforbrug
Tilbagefarte nedskrivninger
pa varebeholdninger

Koncern

2016
91.342

0

2015
81.032

0

Moderselskab

2016 2015
0 0
0 0

Ved overgang til varebeholdninger, i forbindelse med hgst, veerdianseettes lageret af afgrader til markedsveerdi
med fradrag af realisationsomkostninger. Ved eventuelle efterfglgende fald i veerdien udgiftsfgres dette i pro-

duktionsomkostningerne.

Personaleomkostninger

Honorar til moderselskabets bestyrelse

Gager og lgnninger

Aktiebaseret vederleeggelse
Bidragsbaserede pensionsordninger
Andre omkostninger til social sikring
@vrige personaleomkostninger
Personaleomkostninger i alt

Personaleomkostninger:
Produktion

Administration

| alt

Gennemsnitligt antal medarbejdere

387
23.645
141
293
7.321
2.807
34.594

29.614
4.980
34.594
214

440
22.853
70

286
7.292
2.623
33.564

28.336
5.228
33.564
211

387 440
2.402 2.484
141 70
293 286
24 28
311 487
3.558 3.795
0 0
3.558 3.795
3.558 3.795
3 4

Antallet af medarbejdere udgjorde ved arets afslutning 214 medarbejdere, hvoraf 3 er ansat pa hovedkontoret
i Danmark, 157 i Slovakiet og 54 i Rumaenien.

Aflgnning af moderselskabets bestyrelse og direktion

1.000 kr.

Gager og honorarer
Bidragsbhaserede pensionsordninger
Aktiebaseret vederleeggelse

| alt

Aktieoptionsprogram

Direktion
Antal aktieoptioner
Tildelt
pr. 1. januar 2016 50.000
Tildelt i aret 50.000
Tildelt
pr. 31. december 2016 100.000

2016

Bestyrelse Direktion

387 1.452

0 120

0 122

387 1.694
@vrige | alt Udnyt-
med-arbej- telses-
dere kurs
10.000 60.000 52,51
0 50.000 53,23
10.000 110.000 -

2015
Bestyrelse Direktion
440 1.221
0 120
0 58
440 1.399
Dagsveerdi Dagsveerdi
pr. option kr. i alt
(1.000 kr.)
6,16 370
6,65 333
- 703
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Dagsveerdien af optioner tildelt i 2016 er beregnet ud fra Black-Scholes-modellen med en volatilitet pa 25 %,
en risikofri rente pa 0,5 % p.a. og en aktiekurs pa 45,50 pa tildelingstidspunktet. Volatiliteten er beregnet ud fra
udviklingen i aktiekursen 2,5 ar far udstedelsen.

Selskabet har samlet pr. 31. december 2016 110.000 udestaende aktieoptioner, der blev tildelt henholdsvis 18.
maj 2015 og 30. august 2016. Hver aktieoption giver optionsejeren ret til at kabe en aktie af nominelt 10 kr.

De udestaende optioner svarer til 2,3 % af aktiekapitalen, hvis alle optioner udnyttes.

Udnyttelseskursen for optionerne tildelt i 2016 er 53,23 og optionsprogrammet lgber frem til 2020, hvor optio-
nerne kan udnyttes i en periode pa 4 uger regnet fra selskabets offentliggarelse af halvarsrapporten for perio-
den 1. januar — 30. juni 2020.

Udnyttelseskursen for optionerne tildelt i 2015 er 52,51 og optionsprogrammet lgber frem til 2018, hvor optio-
nerne kan udnyttes i en periode pa 4 uger regnet fra selskabets offentliggarelse af halvarsrapporten for perio-
den 1. januar — 30. juni 2018.

Aktieoptionsprogram

Direktion @vrige | alt Udnyttel- Dagsveerdi Dagsveerdi

medarbejdere seskurs pr. option kr. i alt

Antal aktieoptioner (2.000 kr.)
Tildelt

pr. 1. januar 2015 0 0 0 - - -

Tildelt i aret 50.000 10.000 60.000 52,51 6,16 370
Tildelt

pr. 31. december 2015 50.000 10.000 60.000 52,51 6,16 370

Dagsveerdien er beregnet ud fra Black-Scholes-modellen med en volatilitet pa 25 %, en risikofri rente pa 0,5 %
p.a. og en aktiekurs pa 46 pa tildelingstidspunktet.

Selskabet har pr. 31. december 2015 60.000 udestdende aktieoptioner, der blev tildelt 18. maj 2015. Hver
aktieoption giver optionsejeren ret til at kgbe en aktie af nominelt 10 kr. De udestaende optioner svarer til 1,3
% af aktiekapitalen, hvis alle optioner udnyttes.

Udnyttelseskursen for optionerne er 52,51 og optionsprogrammet lgber frem til 2018, hvor optionerne kan ud-
nyttes i en periode pa 4 uger regnet fra selskabets offentliggarelse af delarsrapporten for perioden 1. januar —
30. juni 2018.

Af- og nedskrivninger

Koncern Moderselskab

1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Afskrivninger, immaterielle aktiver 1.411 1.945 0 0
Afskrivninger, materielle aktiver 22.308 21.813 28 32
Nedskrivninger, materielle aktiver 3.572 0 0 0
Af- og nedskrivninger i alt 27.291 23.758 28 32
Af- og nedskrivninger indregnes saledes:

Produktionsomkostninger 26.860 23.315 0 0
Administrationsomkostninger 431 443 28 32
| alt 27.291 23.758 28 32
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Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer

Samlet honorar til EY Koncern Moderselskab

1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Lovpligtig revision 275 270 275 270
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 15 0 15 0
Skatte- og momsmaessig radgivning 29 0 29 0
Andre ydelser 110 45 110 45
| alt 429 315 429 315
Honorar til gvrige revisorer Koncern Moderselskab

1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Lovpligtig revision 387 366 0 0
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0 0 0 0
Skatte- og momsmaessig radgivning 50 0 0 0
Andre ydelser 16 41 0 0
| alt 453 407 0 0
Revisionshonorar i alt 882 722 429 315

7. Offentlige tilskud

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Tilskud til investeringer 932 1.063 0 0
EU hektarstotte 30.420 24.554 0 0
Kveegtilskud 10.490 4.569 0 0
Statstilskud mv. 323 67 0 0
| alt 42.165 30.253 0 0

Der kan ansgges om tilskud til investeringer fra EU. Investeringstilskud gives under forudseetning af, at akti-
verne beholdes i selskabet i mindst 5 ar. Ellers er der ikke saerlige vilkar knyttet til tilskuddene. Belgbet ind-
teegtsfares i takt med, at aktiverne afskrives. EU-hektarstatte er et arligt tilskud, der gives til drift af landbrugs-
arealer mv. Kveegtilskuddet er et tilskud til meelkeproduktion. Der er endvidere gamle tilskud fra den slovakiske
regering, der ligeledes indteegtsfares i takt med aktivernes afskrivning.

Tilskud udgar en veesentlig del af periodeafgreensningsposter og andre tilgodehavender. | det fglgende vises
de forskellige tilskudsordninger og indregningen heraf.

2016 Hektartilskud  Kveegtilskud Statstilskud Investerings- | alt
1.000 kr. tilskud myv.

Tilskud m_dregnet i periode- 0 0 0 12114 12.114
afgreensninger

.P eriode for Lgbende Lgbende Lgbende ki med ak_twgts -
indteegtsfarelse afskrivning

Jilskud indregnet i 10.587 1.788 0 0 12375

"Andre tilgodehavender”
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2015 Hektartilskud
1.000 kr.

Tilskud indregnet i

periodeafgraensninger 0
Periode for

indteegtsfarelse Lgbende
Tilskud indregnet i

"Andre tilgodehavender” 19.053

8. Andre driftsindteegter

1.000 kr.

Avance ved salg af materielle ktiver
@vrige sekundeere indteegter

| alt

9. Andre driftsomkostninger

1.000 kr.

Tab ved salg af materielle aktiver
@vrige sekundaere omkostninger
| alt

10.Finansielle indtaegter

1.000 kr.

Renter, likvide beholdninger
Renteindteegter fra tilknyttede selskaber
@vrige finansielle indteegter

| alt

11.Finansielle omkostninger

1.000 kr.

Renter, bankgeeld

@vrige finansielle omkostninger
| alt

Kveegtilskud

Lobende

4.019

Koncern

2016
666
201
867

Koncern

2016
0
507
507

Koncern

2016
0

0
269
269

Koncern

2016
4.353
5.666

10.019

Statstilskud

Lobende

2015
590
318
908

2015
87
391
478

2015

602
602

2015
4.118
4.290
8.408

Investerings-
tilskud myv.

13.102
| takt med aktivets
afskrivning

0

Moderselskab
2016
0
0
0

Moderselskab
2016
0
0
0

Moderselskab
2016
0
3.000
0
3.000

Moderselskab
2016
537
4.110
4.647

| alt

13.102

23.072

2015

2015

2015

3.567

3.567

2015
299
3.512
3.811
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12.Skat af arets resultat

1.000 kr.

Skat af arets resultat

Skat af anden totalindkomst
| alt

Skat af arets resultat fordeles saledes:
Aktuel skat

Udskudt skat

| alt

Skat af arets resultat forklares saledes:
Beregnet skat af resultat fgr skat
(22%/23,5 %)

(I moderselskab ekskl. kapitalandele)
Nedseaettelse af skatteprocent
Nedskrivning / ikke indregnede skatte-
aktiver

Andre reguleringer, netto

| alt

Effektiv skatteprocent

13.Resultat pr. aktie

Koncern
1.000 kr.
Arets resultat
Antal aktier

Koncern
2016
-436
0
-436

-1.123
687
-436

2.755
-482

-1.360
-1.349
-436

2015
486

486

-323
809
486

5.279
-70

-3.409
-1.314
486

Udestaende aktieoptioners og konvertible obligationers gennemsnitlige

udvandingseffekt

Udvandet antal aktier i omlghb
Resultat pr. aktie (EPS)

Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D)

14.Immaterielle aktiver

Koncern 2016

1.000 kr.

Kostpris 1. januar
Tilgang

Afgang
Valutakursregulering
Kostpris 31. december

Af- og nedskrivninger 1. januar
Afskrivninger

Afgang

Valutakursregulering

Af- og nedskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig veerdi 31. december

Goodwill

16.067

Moderselskab

2016
1.485
0
1.485

1.485
1.485

1.556

-71
1.485

21

2016

-12.957
4.712.241

1.569.309
6.281.550
-2,75
-2,06

Lejekontrakter

7.403
0

0

-24
7.379

-2.436
-1.411

10

-3.837

3.542

2015
1.110
0
1.110

1.110
1.110

1.191
-70

-11
1.110

22

2015

-21.977
4.712.241

786.180
5.498.421

-4,66
-4,00

| alt
23.470
-84
23.386

-2.436
-1.411

10
-3.837

19.549
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Ledelsen i FirstFarms har ultimo 2016 gennemfart nedskrivningstest af den regnskabsmaessige veerdi af good-
will i Slovakiet. Genindvindingsveerdien er baseret pa kapitalveerdien (nytteveerdien), som er fastlagt pa basis
af forventninger til de fremtidige pengestramme de kommende 5 ar. Vaesentlige forudsaetninger indarbejdet i
nedskrivningstesten er en veekst i terminalperioden pa 1,5 %, et afkastkrav (WACC) pa 8,5 % efter skat (far
skat 10,4 %) samt maelkepriser pa 2,70 kr. pr. kg fra og med 2018. Skgnnet for fremtidige mzaelkepriser tager
udgangspunkt i eksterne bedgmmelser og egne skgn. SEGES’ anbefaling pr. 28. november 2016 for budget-
prisen for maelk i 2017 er en meelkepris pa 2,87 kr. pr. kg. FirstFarms vurderer, at den langsigtede meelkepris
skal ligge omkring 2,70 kr. pr. kg, hvis der skal sikres en tilfredsstillende afskrivning og forrentning af den inve-
sterede kapital. Vurderingen bygger bl.a. pa benchmark undersggelse fra European Dairy Farms. | den udar-
bejdede nedskrivningstest er der for 2017 forudsat normale hgstudbytter og afregningspriser som angivet i
ledelsesberetningen side 15-16. Afgradepriserne i de kommende ar er forudsat pa niveau med budgettet for
2017.

Der budgetteres med 2.800 malkekger og dyrkning af 9.300 ha jord i slutningen af perioden.

Den gennemfgarte nedskrivningstest af aktiviteterne i Slovakiet har pavist, at kapitalveerdien af aktiviteterne
overstiger den regnskabsmaessige veerdi af aktiverne (inkl. immaterielle aktiver).

Koncernen har vurderet, at en sendring i nggleforudsaetningerne vil kunne medfare en nedskrivning. Forudsat
gvrige variabler er ugendrede, vil en reduktion af maelkeprisen i niveauet 25 gre pr. kg medfgre, at genindvin-
dingsveerdien svarer til den regnskabsmaessige veerdi. Moderselskabet har ingen immaterielle aktiver indreg-
net.

Koncern 2015 Goodwill Lejekontrakter Meelkekvoter | alt
1.000 kr.

Kostpris 1. januar 16.026 7.402 16.198 39.626
Tilgang 0 0 0 0
Afgang 0 0 -16.198 -16.198
Valutakursregulering 41 1 0 42
Kostpris 31. december 16.067 7.403 0 23.470
Af- og nedskrivninger 1. januar 0 -989 -15.708 -16.697
Afskrivninger 0 -1.455 -490 -1.945
Afgang 0 0 16.198 16.198
Valutakursregulering 0 8 0 8
Af- og nedskrivninger 31. december 0 -2.436 0 -2.436
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 16.067 4.967 0 21.034

Ledelsen i FirstFarms har ultimo 2015 gennemfgrt nedskrivningstest af den regnskabsmeessige vaerdi af good-
will i Slovakiet. Genindvindingsveerdien er baseret pa kapitalvaerdien (nytteveerdien), som er fastlagt pa basis
af forventninger til de fremtidige pengestremme de kommende 5 ar. Vaesentlige forudseaetninger indarbejdet i
nedskrivningstesten er en vaekst i terminalperioden pa 1,5 %, et afkastkrav (WACC) pa 8,5 % efter skat (fer
skat 10,4 %) samt meelkepriser pa 2,70 kr. pr. kg fra og med 2017. | den udarbejdede nedskrivningstest er der
for 2016 forudsat normale hgstudbytter og afregningspriser som angivet i ledelsesberetningen side 13-15. Af-
gredepriserne i de kommende ar er forudsat pa niveau med budgettet for 2016.

Der budgetteres med 2.800 malkekger og dyrkning af 9.300 ha jord i slutningen af perioden.

Den gennemfarte nedskrivningstest af aktiviteterne i Slovakiet har pavist, at kapitalvaerdien af aktiviteterne
overstiger den regnskabsmaessige veerdi af aktiverne (inkl. immaterielle aktiver).

Koncernen har vurderet, at en sendring i nggleforudseetningerne vil kunne medfgre en nedskrivning. Forudsat
gvrige variabler er uaendrede, vil en reduktion af maelkeprisen i niveauet 15 gre pr. kg medfare, at genindvin-
dingsveerdien svarer til den regnskabsmaessige veerdi. Moderselskabet har ingen immaterielle aktiver indreg-
net.
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15.Materielle aktiver
Koncern 2016

1.000 kr.

Kostpris 1. januar 2016
Tilgang

Overfgrsel mellem kategorier
Afgang

Valutakursregulering
Kostpris 31. december 2016

Af- og nedskrivninger

1. januar 2016

Afskrivninger

Nedskrivninger

Afgang

Overfarsel mellem kategorier
Valutakursregulering

Af- og nedskrivninger

31. december 2016

Regnskabsmaessig veerdi
31. december 2016

- heraf finansielt leasede aktiver

Afskrives over

Grunde
09
bygninger
302.862
5.501
8.390

-22

-1.479
315.252

-41.611

-6.781
-3.572
15

0

225

-51.724

263.528

0
15-30 ar

Produktions-
anleeg og
maskiner

119.117
8.725
146
-3.859
-712
123.417

-45.247

-15.175
0

3.183

0

426

-56.813

66.604

39.172
5-10 ar

Andre anlaeg,
driftsmateriel
og inventar
3.497

232

-146

-10

-7

3.566

-2.244

-352
0

10

0

5

-2.581

985

0
3-7 ar

Aktiver under
opfarelse og

forudbetalinger

8.466
8.599
-8.390
0

-84
8.591

[ellelleleloliNo)

o

8.591
0

| alt

433.942
23.057
0

-3.891
-2.282
450.826

-89.102

-22.308
-3.572
3.208

0

656

-111.118

339.708
39.172

Der er pr. 31. december 2016 stillet sikkerhed for leasinggaeld pa 15,8 mio. kr. (2015: 17,1 mio. kr.) i de respek-
tive maskiner (bogfart veerdi 19,7 mio. kr.). For bankgeelden i Slovakiet er der stillet sikkerhed i anleegsaktiver

(bogfert veerdi 91,5 mio.

Koncern 2015

1.000 kr.

Kostpris 1. januar 2015
Tilgang

Overfgrsel mellem kategorier
Afgang

Valutakursregulering
Kostpris 31. december 2015

Af- og nedskrivninger

1. januar 2015

Afskrivninger

Nedskrivninger

Afgang

Overfgrsel mellem kategorier
Valutakursregulering

Af- og nedskrivninger

31. december 2015

Regnskabsmaessig veerdi
31. december 2015

- heraf finansielt leasede aktiver

Afskrives over

Endvidere er der

Grunde
0g
bygninger
288.351
12.978
3.078
-1.078
-467
302.862

-34.882
-6.611
0

0

0

-118

-41.611

261.251

0
15-30 ar

Produktions-
anlaeg og
maskiner

112.963
13.401
861
-7.995
-113
119.117

-34.887
-14.867
0

4.478

0

29

-45.247

73.870

39.117
5-10 ar

stillet

sikkerhed i

Andre anlaeg,
driftsmateriel
og inventar
3.099

413

0

-7

-8

3.497

-1.916
-335

0
7
0
0

-2.244

EU-tilskud i

Aktiver under
opferelse og

forudbetalinger

2.002
11.701
-3.939
-1.294
-4
8.466

(ellellelolelo)

o

8.466

Slovakiet.

| alt

406.415
38.493
0
-10.374
-592
433.942

-71.685
-21.813
0

4.485

0

-89

-89.102

344.840
39.117
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Bogfart veerdi af kabt landbrugsjord 2016 2015
1.000 kr.

Landbrugsjord i Slovakiet 638 ha 15.853 587 ha 15.108
Landbrugsjord i Rumaenien 5.263 ha 100.907 5.168 ha 94.811
2016

FirstFarms har omkring arsskiftet 2016/2017 vurderet jorden i Rumaenien ud fra kendte salgspriser samt sel-
skabets egne erfaringer med jordpriser til beregning af veerdien af selskabets jord. Den samlede dagsveerdi er
i niveauet 171 mio. kr., svarende til en gennemsnitspris pa ca. 32.000 kr. pr. ha. Den gennemsnitlige bogfarte
veerdi i Rumaenien ultimo 2016 er pa 19.136 kr. pr. ha, og den gennemsnitlige bogfarte veerdi i Slovakiet er pa
24.830 kr. pr. ha.

2015

FirstFarms har omkring arsskiftet 2015/2016 vurderet jorden i Rumaenien ud fra kendte salgspriser samt sel-
skabets egne erfaringer med jordpriser til beregning af veerdien af selskabets jord. Den samlede dagsveerdi er
i niveauet 167 mio. kr., svarende til en gennemsnitspris pa ca. 32.000 kr. pr. ha. Den gennemsnitlige bogfarte
veerdi i Rumaenien ultimo 2015 er pa 18.345 kr. pr. ha, og den gennemsnitlige bogfarte veerdi i Slovakiet er pa
25.738 kr. pr. ha.

Moderselskab 2016 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
1.000 kr.

Kostpris 1. januar 2016 463
Tilgang 0
Afgang -75
Kostpris 31. december 2016 388
Af- og nedskrivninger 1. januar 2016 -376
Afskrivninger -28
Afgang 75
Af- og nedskrivninger 31. december 2016 -329
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2016 59
- heraf finansielt leasede aktiver 0
Afskrives over 3-7 ar
Moderselskab 2015 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
1.000 kr.

Kostpris 1. januar 2015 463
Tilgang 0
Afgang 0
Kostpris 31. december 2015 463
Af- og nedskrivninger 1. januar 2015 -344
Afskrivninger -32
Afgang 0
Af- og nedskrivninger 31. december 2015 -376
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2015 87
- heraf finansielt leasede aktiver 0
Afskrives over 3-7 ar
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16.Kapitalandele i datterselskaber

Moderselskab

1.000 kr.

Kostpris 1. januar

Arets aendringer
Kostpris 31. december

Veerdiregulering 1. januar

AEndring i regnskabspraksis

Andel af arets resultat
Valutakursreguleringer

Regulering 31. december
Regnskabsmaeessig veerdi 31. december

Navn
FirstFarms s.r.o.
FirstFarms Agra M. s.r.o.
FirstFarms Mast Stupava A/S
FirstFarms Mlyn Zahorie A/S
FirstFarms s.r.l.
FirstFarms Agro East s.r.l.
FirstFarms Agro West s.r.l.

Alle datterselskaber er 100 % ejet af FirstFarms-koncernen.

17.Varebeholdninger

Koncern

1.000 kr. 2016
Ravarer og hjeelpematerialer 13.019
Fremstillede feerdigvarer og

handelsvarer, korn, foder mv. 34.394

| alt 47.413
Heraf veerdi af varebeholdninger

indregnet til dagsveerdi 34.394
Nedskrivninger 0
Tilbagefarte nedskrivninger 0

2015
13.984

24.208
38.192

24.208
0
0

1. januar

2016 2015 2015
299.486  299.486  299.486
0 0 0

299.486  299.486  299.486

-138.204 -119.535 -50.312

-69.223
-7.371 -18.019 0
-924 -650 0

-146.499 -138.204 -119.535
152.987  161.282 179.951

Hjemsted
Slovakiet
Slovakiet
Slovakiet
Slovakiet

Rumaenien
Rumaenien
Rumaenien

Moderselskab

2016 2015
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

Ved overgang til varebeholdninger, i forbindelse med hgst, veerdiansaettes lageret af afgrader til dagsveerdi
med fradrag af salgsomkostninger. Ved eventuelle efterfalgende fald i veerdien, indregnes dette i produktions-

omkostningerne.

18.Tilgodehavender

Koncern
1.000 kr. 2016
Tilgodehavender fra salg 4.533
Andre tilgodehavender 17.948
Tilgodehavender hos
tilknyttede selskaber 0
| alt 22.481

2015
8.512
29.251

37.763

Moderselskab

2016 2015

0 0

261 308
221.254 212.008
221.515 212.316
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Nedskrivninger, der er indeholdt i ovenstaende 2016 2015
tilgodehavender har udviklet sig saledes:

1. januar 2.630 2.282
Nedskrivninger i aret 585 343
Realiseret i aret 0 0
Tilbagefart 0 0
Valutakursreguleringer -13 5
31. december 3.202 2.630

Der er i 2016 og 2015 tegnet debitorforsikring for den vaesentligste del af selskabets tilgodehavender.

Tilgodehavender, der pr. 31. december var forfaldne, men ikke nedskrevet, fremgar nedenfor.

1.000 kr. 2016 2015
Forfaldsperiode:

Op til 30 dage 436 304
Mellem 30 og 90 dage 364 78
Over 90 dage 299 658

19. Aktiekapital

Udstedte aktier Antal stk. Nominel veerdi (kr.)

2016 2015 2016 2015
1. januar 4.712.241 4.712.241 47.122.410 47.122.410
31. december 4.712.241 4.712.241 47.122.410 47.122.410

Ultimo 2016 udgjorde aktiekapitalen 4.712.241 aktier a nominelt 10 kr. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.

Koncernens resultat pa -13,0 mio. kr. og moderselskabets resultat pa -13,0 mio. kr. foreslas overfart til kom-
mende ar.

Kapitalstyring
Kapitalstrukturen i FirstFarms vurderes Igbende. For en gennemgang af koncernens politikker for udbytteud-
lodning, geeldsfinansiering mv. henvises til s. 24 vedrgrende udbytte og til afsnittet om risikostyring s. 19.

Den realiserede egenkapitalforrentning for 2016 var -4,2 % (2015: -6,9 %).
Kapitalstruktur

Selskabets ledelse forholder sig Igbende til FirstFarms’ ejer- og kapitalstruktur. Selskabet ejer ikke egne aktier,
og andelen af omsaettelige FirstFarms-aktier, det "frie float”, er derfor 100 %. Selskabet fik pd den ordinzere
generalforsamling den 28. april 2016 bemyndigelse til at erhverve op til 10 % af selskabets egne aktier. Be-
myndigelsen blev ikke udnyttet i 2016. Der er ved udgangen af 2016 udstedt i alt 110.000 aktietegningsoptioner
til selskabets direktion samt til medarbejdere i Danmark og i udlandet, heraf er de 50.000 aktietegningsoptioner
er udstedt i 2016.

Selskabets bestyrelse har endvidere bemyndigelse til indtil 26. april 2021 af en eller flere gange at udstede op
til 1.500.000 aktier svarende til nominelt 15.000.000 kr. ved kontant indbetaling eller ved indskud af andre
veerdier end kontanter (apportindskud) eller konvertering af geeld eller som en kombination heraf. Kapitalforhg-
jelsen skal ske til markedskurs — med eller uden fortegningsret for selskabets aktionaerer.

FirstFarms udstedte i 2016 konvertible obligationer for i alt nominelt 32,25 mio. kr. Obligationerne lgber frem til
og med 15. december 2020. Der er endvidere obligationer for 27,24 mio. kr., der er udstedt i 2013 og senest
forleenget i 2016. Disse obligationer lgber frem til 15. december 2018. Endvidere er 3,9 mio. kr. konverteret til
aktier i januar 2017. Konvertible obligationer for nominelt 19 mio. kr. er tilbagebetalt i 2016.
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Hvis alle nuveerende obligationsejerne veelger at konvertere deres obligationer svarer det til udstedelse af
1.459.309 aktier, hvoraf 91.187 aktier er udstedt i januar 2017. Det samlede antal aktier svarer til 31 pct. af
aktiekapitalen ultimo 2016.

Udbytte

Det er FirstFarms’ udbyttepolitik, at aktionzererne skal opna et afkast af deres investering i form af kursstigning
og udbytte.

20.Udskudt skat

Koncern 2016 2015
1.000 kr.

Udskudt skat 1. januar -4.215 -3.380
Skat indregnet i egenkapital 110 0
Valutakursregulering 43 -26
Arets udskudte skat indregnet i arets resultat -687 -809
Udskudt skat 31. december -4.749 -4.215

Udskudt skat indregnes saledes i balancen:

Udskudt skat (aktiv) -11.926 -12.687
Udskudt skat (forpligtelse) 7.177 8.472
Udskudt skat 31. december, netto -4.749 -4.215
Udskudt skat vedrgrer:

Immaterielle aktiver 158 -103
Materielle aktiver 1.314 1.908
Biologiske aktiver 2.445 2.509
@vrige regnskabsposter -5.031 -4.800
Fremfgrselsberettigede underskud -9.197 -9.681
Genbeskatningssaldo 5.562 5.952
| alt -4.749 -4.215

Alle udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser er indregnet i balancen. De skattemaessige underskud vedrga-
rer koncernens udenlandske aktiviteter og er indregnet ud fra en forventning om positive udnyttelse via skatte-
pligtige indkomster inden for en periode pa ca. 3 ar.

Andring i midlertidige forskelle i 2016

Balance Indregnet i Indregnet i Valutakurs- Balance

1/1-2016 arets resultat, egenkapitalen reguleringer 31/12-
1.000 kr. netto 2016
Immaterielle aktiver -103 261 0 0 158
Materielle aktiver 1.908 -592 0 -2 1.314
Biologiske aktiver 2.509 -65 0 1 2.445
@vrige regnskabsposter -4.800 -363 110 22 -5.031
Fremfarselsberettigede
underskud -9.681 462 0 22 -9.197
Genbeskatningssaldo 5.952 -390 0 0 5.562
| alt -4.215 -687 110 43 -4.749

66 af 73



Andring i midlertidige forskelle i 2015

Balance Indregnet i Indregnet i Valutakurs- Balance

1/1-2015 arets resultat, egenkapitalen reguleringer 31/12-
1.000 kr. netto 2015
Immaterielle aktiver -1.050 947 0 0 -103
Materielle aktiver 3.074 -1.156 0 -10 1.908
Biologiske aktiver 3.618 -1.109 0 0 2.509
@vrige regnskabsposter -3.879 -910 0 -11 -4.800
Fremfgrselsberettigede
underskud -12.537 2.861 0 -5 -9.681
Genbeskatningssaldo 7.394 -1.442 0 0 5.952
| alt -3.380 -809 0 -26 -4.215
Moderselskab 2016 2015
1.000 kr.
Udskudt skat 1. januar 4.347 5.457
Arets udskudte skat indregnet i arets resultat -1.485 -1.110
Skat indregnet i egenkapitalen 110 0
Udskudt skat 31. december 2.972 4.347

Udskudt skat indregnes saledes i balancen:

Udskudt skat (aktiv) 0 0
Udskudt skat (forpligtelse) 2.972 4.347
Udskudt skat 31. december, netto 2.972 4.347

Den udskudte skat ultimo 2016 og 2015 vedrgrer primeert indregning af udskudt skat af genbeskatningssaldi
som fglge af international sambeskatning.

21.Konvertible obligationer

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Provenu fra udstedelse af konvertible
obligationer, primo 50.000 50.000 50.000 50.000
Provenu fra udstedelse af nye konver-
tible obligationer i aret 32.250 0 32.250 0

Dagsveerdi af konverteringsret pa ud-

stedelsestidspunkt indregnet i egenka-

pitalen, primo -655 -655 -655 -655
Dagsveerdi af konverteringsret ved ud-

stedelse af nye konvertible obligationer i

aret -501 0 -501 0
Indfriet i aret -18.934 0 -18.934 0
Dagsveerdi pa finansiel forpligtelse

pa udstedelsestidspunktet 62.160 49.345 62.160 49.345
Amortisering 1. januar 603 304 603 304
Arets amortisering 101 299 101 299
Amortisering 31. december 704 603 704 603
Regnskabsveerdi af finansiel forplig-

telse 31.december 62.864 49.948 62.864 49.948

FirstFarms har i 2013 udstedt konvertible obligationer for i alt nominelt 50 mio. kr. Obligationerne lgb oprindeligt
frem til og med 15. marts 2016, og forrentes med 6 % p.a. Der er af flere omgange tilbudt forleengelse af disse
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konvertible obligationer. Ultimo 2016 er der udestaende konvertible obligationer fra 2013 pa 31,1 mio. kr., hvoraf
3,9 mio. kr. er konverteret i januar 2017, mens de resterende 27,2 mio. kr. udlgber 15. december 2018.

Dagsveerdien af den finansielle forpligtelse er pa udstedelsestidspunktet opgjort ved anvendelse af en mar-
kedsrente pa 6,63 % svarende til renten for et tilsvarende ikke-konvertibelt gaeldsbrev. Forskellen mellem pro-
venuet ved udstedelse af de konvertible obligationer og dagsveerdien af den finansielle forpligtelse udger dags-
veerdien af konverteringsretten pa udstedelsestidspunktet, der er indregnet direkte i egenkapitalen (niveau 3 i
dagsveerdihierakiet).

FirstFarms udstedte i 2016 nye konvertible obligationer med udlgb i december 2020 for 32,25 mio. kr.

Dagsveerdien af den finansielle forpligtelse er pa udstedelsestidspunktet opgjort ved anvendelse af en mar-
kedsrente pa 6,40 % svarende til renten for et tilsvarende ikke-konvertibelt geeldsbrev. Forskellen mellem pro-
venuet ved udstedelse af de konvertible obligationer og dagsveerdien af den finansielle forpligtelse udger dags-

veerdien af konverteringsretten pa udstedelsestidspunktet, der er indregnet direkte i egenkapitalen (niveau 3 i
dagsveerdihierakiet).

22.Geeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter er indregnet séledes i balancen:

Koncern Moderselskab

1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Langfristede forpligtelser 25.018 30.651 0 0
Kortfristede forpligtelser 93.206 79.914 13.856 11.434
| alt 118.224 110.565 13.856 11.434
Dagsveerdi 118.224 110.565 13.856 11.434
Nominel veerdi 118.224 110.565 13.856 11.434

- heraf fastforrentet 0 0 0 0

En eendring af renten med 1 % -point vil inkl. gvrige 1an medfare en sendring i renteudgifterne pa 1,2 mio. kr.
(2015: 1,1 mio. kr.)

Restlgbetid: 2016 2015
Inden for 1 ar 93.206 79.914
1-5 ar 21.270 28.339
>5 ar 3.748 2.312
Regnskabsmaessig veerdi i alt 118.224 110.565

Geelden i Slovakiet er optaget i EUR, og der er en gennemsnitlig rente ultimo 2016 pa 3-5 % (2015: 3-5 %). |
Rumaenien er hovedparten af geelden optaget i den lokale valuta eller EUR, og renten er her 3-6 % (2015: 3-6
%).

Bade i 2016 og 2015 er dagsveerdien opgjort som nutidsvaerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebe-
talinger. Der er ikke knyttet szerlige vilkar eller betingelser til koncernens lan inklusiv leasingforpligtelser. Kon-
cernens geeld til kreditinstitutter er variabelt forrentet og vaesentligst optaget i EUR.

Finansiel leasing
Forpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indgar i geeld til kreditinstitutter:

Koncern 2016 Minimums- Rente m.v. Afdrag pa geeldsforpligtelser
1.000 kr. ydelse

0-1 ar 7.167 481 6.686
1-5 ar 8.644 358 8.286
>5 ar 0 0 0
| alt 15.811 839 14.972
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Koncern 2015 Minimums-
1.000 kr. ydelse
0-1 ar 5.574
1-5ar 12.792
>5ar 0
| alt 18.366

Rente m.v.

618
696

0
1.314

Afdrag pa geeldsforpligtelser

4.956
12.096
0
17.052

Ved udlgbet af leasingaftalerne har koncernen mulighed for at erhverve produktionsanleeg og maskiner til fa-

vorable priser.

23.Leverandgrgeeld og andre geeldsforpligtelser

1.000 kr.
Leverandgrgeeld
Anden geeld

| alt

24.Selskabsskat

1.000 kr.

Selskabsskat 1. januar

Arets aktuelle skat

Betalt selskabsskat
Selskabsskat 31. december

Koncern

2016
10.223
11.289
21.512

Koncern

2016
-262
-1.123
584
-801

2015
26.145
11.279
37.424

2015
-411
-323

472
-262

25.Eventualforpligtelser, eventualaktiver og sikkerhedsstillelser

Eventualforpligtelser

Moderselskab

2016
258
1.811
2.069

2015

266
1.541
1.807

Moderselskab

2016
0

0
0
0

2015

o o oo

Koncernen er involveret i enkelte verserende tvister. Det er ledelsens vurdering, at afklaring heraf ikke vil fa

vaesentlig betydning for koncernens og selskabets finansielle stilling.

Sikkerhedsstillelser

Der er pr. 31. december 2016 stillet sikkerhed for leasinggeeld pa 15,9 mio. kr. (2015: 17,1 mio. kr.) i de respek-
tive maskiner (bogfart veerdi 19,7 mio. kr.). For bankgeelden i Slovakiet er der stillet sikkerhed i anlaegsaktiver
(bogfart veerdi 91,5 mio. kr.). Endvidere er der stillet sikkerhed i EU-tilskud vedrgrende 2017 i Slovakiet.

Moderselskabet har kautioneret for datterselskabernes geeld til kreditinstitutter med en regnskabsmaessig veerdi

pa 89,4 mio. kr. (2015: 82,1 mio.kr.).

26./ndring i driftskapital

1.000 kr.

AEndring i biologiske aktiver og varebeholdninger
AEndring i tilgodehavender mv.

AEndring i leverandgrgeeld, andre geeldsforpligtel-
ser og periodeafgreensningsposter

| alt

Koncern
2016 2015
-9.247 -2.517
13.818 -10.997
-16.383 6.314
-11.812 -7.200

Moderselskab

2016
0
49

262
311

2015
0
108

-867
-759
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27.lkke-kontante transaktioner

1.000 kr. 2016 2015
Kgb af materielle aktiver, jf. note 15 23.057 38.493
Heraf finansielt leasede aktiver -2.891 -6.962
Betalt vedrgrende kgb af materielle aktiver 20.166 31.531
Provenu ved optagelse/afdrag af finansielle geeldsforpligtelser 7.722 -7.370
Heraf leasinggeeld -2.891 -6.962
Modtaget ved optagelse af finansielle geeldsforpligtelser 4.831 -14.332
28.Likvider
Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Likvide beholdninger 2.793 1.183 0 0
Kortfristet geeld til kreditinstitutter -93.206 -79.914 -13.856 -11.434
Likvider 31. december -90.413 -78.731 -13.856 -11.434

29.Risikostyring

Koncernens risikostyringspolitik

FirstFarms er, som falge af sin drift, investeringer og finansiering, eksponeret over for sendringer i valutakurser
og renter. Det er FirstFarms’ politik ikke at foretage spekulation. Koncernens finansielle styring retter sig saledes
alene mod styring af de finansielle risici, der er en direkte folge af koncernens drift og finansiering.

Der er ingen vaesentlige eendringer i koncernens risikoeksponering eller risikostyring sammenholdt med 2015.

FirstFarms’ udenlandske selskaber pavirkes ikke i betydeligt omfang af valutakursudsving, idet savel indteegter
som omkostninger afregnes i lokal valuta. Pavirkningen af resultatopgerelsen i koncernregnskabet vil saledes
hovedsageligt vedragre omregning af datterselskabernes resultater til danske kroner.

| det falgende anfgres konsekvenserne af aendringer i renten, valutakurserne og andre vigtige faktorer for sel-
skabets forventninger til 2017.

FirstFarms’ aktiviteter er placeret i Slovakiet og Rumaenien. En eendring i den rumeenske lei pa 1 % vil - alt
andet lige - pavirke EBIT med ca. 0,2 mio. kr. (2015: 0,1 mio.kr.) Der vil ligeledes veere en direkte effekt pa
egenkapitalen pa grund af omregning af aktiver og forpligtelser.

En stigning i renten pa 1 % vil - alt andet lige - medfgre en aendring af finansielle omkostninger pa 1,2 mio. kr.
(2015: 1,1 mio. kr.). De konvertible obligationslan har fast rente og pavirkes saledes ikke.

FirstFarms’ resultat vil blive vaesentlig pavirket af aendringer i maelkeprisen, hvor en eendring af meelkeprisen
pa 1 % - alt andet lige -vil betyde en aendring i EBIT-resultatet pa 0,6 mio. kr. (2015: 0,5 mio.kr.) Hertil kan der
forekomme en veerdiregulering af de biologiske aktiver (besaetningsveerdien), som falge af aendringer i meelke-
prisen.

En 1 %’s aendring i priser eller maengder pa salgsafgreder vil - alt andet lige -medfgre en aendring i EBIT-
resultatet pa 1,0 mio. kr. (2015: 0,9 mio.kr.)

Vedrgrende kreditrisici henvises til note 18 vedrgrende tilgodehavender.
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Likviditet

FirstFarms har indgaet aftaler med banker i Slovakiet og Rumaenien om kreditrammer, der, suppleret med den

finansiering selskabet i gvrigt har, vurderes at deekke selskabets likviditetsbehov i 2017.

Koncernens geeldsforpligtelser forfalder som falger:
Regnskabs-
meessig veerdi

2016

1.000 kr.

Ikke-afledte finansielle
instrumenter
Kreditinstitutter og
banker

Finansielle
leasingforpligtelser
Leverandgrgeeld

Konvertible obligationer®

Afledte finansielle
instrumenter
31. december

103.252

14.972
10.223
62.864

0

191.311

Kontraktlige
pengestrgamme

113.071

15.811
10.223
70.649

0
209.754

Inden for 1 ar

94.486

7.167
10.223
3.799

0
115.675

1til 5ar

14.343

8.644
0
66.850

0
89.837

*) Der er konverteret for 3,901 mio. kr. obligationer i januar 2017, der ikke indgar i opgerelsen.

2015

1.000 kr.

Ikke-afledte finansielle
instrumenter
Kreditinstitutter og
banker

Finansielle
leasingforpligtelser
Leverandgrgeeld
Konvertible obligationer
Afledte finansielle
instrumenter

31. december

Regnskabs-
meessig veerdi

93.513
17.052
26.145
49.928

0

186.638

Kontraktlige
pengestrgmme

100.278

18.366
26.145
52.489

0
197.278

Inden for 1 &r

80.502

5.574
26.145
20.569

0
132.790

1til 5 ar

16.943
12.792
31.920

0
61.655

Efter 5 ar

4.24

4.24

1

[elele)

1

Efter 5 ar

2.83

2.83

Alle moderselskabets vaesentlige geeldsforpligtelser bortset fra konvertible obligationer forfalder inden for et

ar.

30.Operationelle leasingforpligtelser

Uopsigelige operationelle minimumsleasing- og lejeydelser:

Koncern
1.000 kr.
0-1 ar
1-5 ar
>5ar

| alt

2016

11.320
29.719

2.348
43.387

2015

11.718
20.774

1.653
34.145

Landbrugsdriften i udenlandske datterselskaber foregar delvist ved ejerskab af jord og delvist ved indgaelse af
jordlejekontrakter. | Slovakiet fastleegges den arlige jordleje iht. den officielle fastlagte hartkornsvaerdi af jorden

og i Rumeaenien efter aftale.

Der er i resultatopggrelsen for 2016 omkostningsfart 8,4 mio. kr. vedragrende jordleje (2015: 8,2 mio. kr.).
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FirstFarms har pr. 31. december 2016 lejet et areal pa 8.800 ha i Slovakiet fordelt pa 10.100 jordlejekontrakter
med en restlgbetid pa 1-15 ar. (2015: 8.800 ha fordelt pa 10.100 jordlejekontrakter).

| Rumzenien er der indgaet lejekontrakter pa ca. 2.700 ha jord til drift i seesonen 2016/2017. (2015/2016: 2.400
ha) med en restlgbetid pa 1-5 ar.

FirstFarms har endvidere indgaet aftale om operationel leasing af maskiner med en arlig udgift pa ca. 7,6 mio.
kr. (2015: 4,0 mio. kr.) med en restlgbetid pa 1-3 ar.

Moderselskabet har indgaet aftale om operationel leasing med arlige ydelser pa 0,1 mio. kr. (2015: 0,1 mio. kr.)

31.Neertstaende parter

FirstFarms A/S har ingen aktionzerer med bestemmende indflydelse pa FirstFarms A/S.

FirstFarms A/S’ neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter selskabets bestyrelse og direktion.
Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte personkreds har vaesentlige interesser. Der
har, ud over ledelsesvederlag, jf. note 6 ikke vaeret transaktioner med bestyrelse eller direktion i 2016.

Der henvises til moderselskabets balance for tilgodehavender hos tilknyttede selskaber samt note 10 og 11
med hensyn til forrentning af mellemveaerender.

FirstFarms A/S har i 2016 faktureret koncernbidrag mv. pa 0,3 mio. kr. (2015: 0,3 mio. kr.)

2016

Ultimo 2016 har Anders Holger Invest ApS, neertstaende til adm. direktar Anders H. Ngrgaard, konvertible
obligationer for 2.101.648 kr., SKIOLD Holding ApS, nzertstaende til bestyrelsesformand Henrik Hougaard har
konvertible obligationer for 10.000.000 kr. Henrik Hougaard Invest ApS, naertstaende til bestyrelsesformand
Henrik Hougaard, har konvertible obligationer for 7.500.000 kr., Thoraso ApS, neertstaende til bestyrelsesfor-
mand Henrik Hougaard, har konvertible obligationer for 4.505.495 kr., bestyrelsesmedlem Bent Juul Jensen
har konvertible obligationer for 6.302.198 kr. og NKB Invest ApS, neertstdende til bestyrelsesmedlem Asbjgrn
Barsting har konvertible obligationer for 1.000.000 kr.

2015

Ultimo 2015 har Anders Holger Invest ApS, neertstaende til adm. direktar Anders H. Ngrgaard, konvertible
obligationer for 1.351.648 kr., Henrik Hougaard Invest ApS, nzertstaende til bestyrelsesformand Henrik Hou-
gaard, har konvertible obligationer for 7.500.000 kr. og Thoraso ApS, neertstaende til bestyrelsesformand Hen-
rik Hougaard, har konvertible obligationer for 4.505.495 kr. Bestyrelsesmedlem Bent Juul Jensen har ultimo
2015 konvertible obligationer for 4.802.198 kr.

32.Efterfglgende begivenheder

Der er ikke indtruffet begivenheder efter balancedagen af betydning for koncernens og selskabets stilling pr.
31. december 2016.

Der er konverteret konvertible obligationer i januar 2017 til aktier for 3,9 mio. kr. til 91.187 aktier.

Der er pr. 24. marts 2017 indgaet endelig aftale om overtagelse af Dan-Farm Holding A/S til en pris p& 9,4 mio.
kr. Overtagelsen forventes at bidrage med ca. 27 mio. kr. (9 mdr.) i omsaetning i 2017.

Endelig kabsprisallokering er ikke feerdiggjort.
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33.Ny regnskabsregulering

En reekke nye standarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for FirstFarms A/S ved udarbejdel-
sen af arsrapporten for 2016 er udstedt, herunder IFRS 15-16 og IFRS 9.

De godkendte, ikke-ikrafttradte standarder og fortolkningsbidrag forventes implementeret i takt med, at disse
bliver obligatoriske for FirstFarms A/S i henhold til EU’s ikrafttreedelsesdatoer.

FirstFarms er i gang med at analysere effekten af de nye standarder. Zndringerne forventes ikke at fa vee-
sentlig indvirkning pa indregning og maling for FirstFarms, Det vurderes dog, at IFRS 16 vil f& nogen betyd-
ning for koncernen, da koncernen har minimum leasingforpligtelser i stgrrelsesorden 43 mio. kr. svarende til
ca. 8 % af balancesummen der fremover potentielt skal indregnes i balancen. IFRS 15 om indregning af om-
seetning forventes ikke at fa effekt pa regnskabsaflaeggelsen.
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