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VPA Invest A/S

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for perioden 1. juli 2019 -
30. juni 2020 for VPA Invest A/S.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden 1. juli 2019 - 30.

juni 2020.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Ringkgbing, den  26/11 2020

Direktion

Hans Byskov

Bestyrelse

Flemming Damgaard Henning Thybo Jens Jensen
Formand

Johannes Simon Joseph Miskens Karl Vestergaard Snogdal
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VPA Invest A/S

DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLARING OM UDVIDET GENNEMGANG

Til kapitalejerne i VPA Invest A/S

Afkraeftende konklusion

Vi har udfgrt udvidet gennemgang af arsregnskabet for VPA Invest A/S for perioden 1. juli 2019 - 30. juni
2020, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet som fglge af betydeligheden af
det forhold, der er beskrevet i afsnittet "Grundlag for afkraeftende konklusion", ikke giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2020 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for perioden 1. juli 2019 - 30. juni 2020 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for afkraeftende konklusion

Kapitalandele i tilknyttet virksomhed indregnes og males som udgangspunkt til kostpris. Hvis dagsveerdien
er lavere end kostprisen nedskrives til denne lavere veerdi. | balancen er kapitalandelene indregnet med
14.102.241 kr., som udggr den forholdsmassige del af den indre veerdi. Vi har ikke kunnet opna
tilstreekkeligt og egnet bevis for, at arsregnskabet for den tilknyttede virksomhed giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Som fglge heraf har vi ikke vaeret i stand til at afggre,
om vaesentlige andringer til den indregnede veerdi er ngdvendig.

Selskabets gzeld til tilknyttet virksomhed er optaget til amortiseret kostpris, og er indregnet med 963.403
kr. i balancen. Vi har ikke kunnet opna tilstraekkeligt og egnet bevis for den indregnede veerdi af selskabets
geeld til tilknyttet virksomhed. Vi har konstateret vaesentlige differencer i selskabets mellemregning med
tilknyttet virksomhed, men det har ikke veaeret muligt at foretage effektive afstemninger pa det
foreliggende grundlag. Som fglge heraf har vi ikke vaeret i stand til at afggre, om eventuelle andringer af
den indregnede veerdi af kapitalandele i tilknyttet virksomhed samt den indregnede veerdi af geeld til
tilknyttet virksomhed er ngdvendige.

Vi har udfgrt vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstandard
for sma virksomheder og FSR — danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnskaber, der
udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
afsnittet "Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet". Vi er uafhaengige af selskabet 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 bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores afkraeftende konklusion.

Fremhaevelse af forhold i arsregnskabet

Usikkerhed om maling

Selskabet har aktiemajoriteten i tilknyttet virksomhed via indirekte ejerskab. Under hensyntagen til vilkar i
kgberetter anses ejerandelen at udggre 80% af kapitalandelene i den tilknyttede virksomhed. Vi henleder
opmarksomheden pa note 1. Vores konklusion er ikke modificeret vedrgrende dette forhold.

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

DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLARING OM UDVIDET GENNEMGANG

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Dette kreever, at vi planlaegger og udfgrer
handlinger med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet og
derudover udfgrer specifikt kraevede supplerende handlinger med henblik pa at opna yderligere sikkerhed
for vores konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestar af forespgrgsler til ledelsen og, hvor det
er hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede supplerende
handlinger samt vurdering af det opndede bevis.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

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

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

vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ringkgbing, den 26/11 2020

VL Revision
Registreret revisionsaktieselskab, CVR-nr.: 29817286

Asger Kold
Registreret revisor, FSR - danske revisorer
mnel2573
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VPA Invest A/S

LEDELSESBERETNING

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter har i lighed med tidligere ar bestaet i at radgive og eje kapitalandele i
det polske selskab MDS Agrar Sp.z.0.0, som driver landbrugsvirksomhed i Polen.

Udviklingen i selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat udviser et underskud pa 946.604 kr., heraf vedrgrer 897.759 kr. nedskrivning af
kapitalandele.

Den nuvaerende polske regerings politik har stigende nationalistiske tendenser, hvilket giver usikkerhed
om de fremtidige vilkar for landbrugsaktiviteterne i Polen. Til trods for disse udfordringer forventer
ledelsen overskud pa aktiviteterne i Polen de kommende ar.

Ledelsen vurderer, at veerdien kapitalandele i MDS Agrar Sp.z.0.0 samt kgberettigheder og gaeldsbrev
tilsammen udggr mindst 14.102.241 kr. Det svarer til 80% (ejerandel) af den indre vzerdi af
kapitalandelene i MDS Agrar Sp.z.0.0.
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VPA Invest A/S

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

GENERELT
Arsregnskabet for VPA Invest A/S for 2019/20 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for selskaber i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler for klasse C-selskaber.

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

RESULTATOPG@RELSEN

Generelt

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

Bruttofortjeneste
Bruttofortjenesten bestar af sammentraekning af regnskabsposterne “"nettoomsaetning og andre eksterne
omkostninger”.

Nettoomsaetning

Nettoomsaetningen bestar af salg af tjenestydelser og indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og
risikoovergang til kgber har fundet sted inden arets udgang. Nettoomsaetningen indregnes ekskl. moms og
med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger administration samt vederlag til kautionister mv.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta mv. Udbytte fra
andre kapitalandele indteegtsfgres i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Finansielle anleegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i balancen til kostpris. | kostprisen indgar
kebsvederlaget opgjort til dagsveerdi med tillaeg af direkte kgbsomkostninger. | tilfeelde, hvor kostprisen
overstiger genindvindingsvaerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

Andre tilgodehavender
Galdsbreve der forventes beholdt til udlgb, males til amortiseret kostpris.

Verdipapirer og kapitalandele
Veerdipapirer og kapitalandele, indregnet under omseetningsaktiver, omfatter vaerdipapirer optaget til
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VPA Invest A/S

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

handel pa et reguleret marked, der males til dagsveerdien pa balancedagen. Dagsvaerdien opggres pa
grundlag af den senest noterede salgskurs.

Selskabsskat 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
acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser. | de tilfeelde, f.eks. vedrgrende aktier,
hvor opggrelse af skattevaerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat pa
grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud, males
til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle
udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvaerdi.

Gealdsforpligtelser
Andre galdsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, tilknyttede og associerede virksomheder
samt anden gaeld, males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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VPA Invest A/S

RESULTATOPG@RELSE
1.JULI 2019 - 30. JUNI 2020

2018/19
2019/20 kr. 1000
BRUTTOFORTIENESTE...........ooenimiii e 33.558 36
Andre finansielle indtagter......ccovvvivciei e, 224 1
Finansielle omkostninger, der hidrgrer fra tilknyttede
VIFKSOMNEAET ..vveiiieiieeeeee e 897.759- 4.250-
Andre finansielle omkostninger .........ccccvveecieeeeciieee e, 82.627- 589-
RESULTAT FOR SKAT ...ttt ettt s 946.604- 4.802-
ARETS RESULTAT ...ttt ettt et eeeeeeeeeee e eeean 946.604- 4.802-
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Overfart resultat ........oooveeeieeee e 946.604- 4.802-
DISPONERET I ALT ....oniiiiiiiicee ettt evaiee e e 946.604- 4.802-
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VPA Invest A/S

BALANCE PR. 30. JUNI 2020

AKTIVER

2019

2020 kr. 1000
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder ........ccccocevevevriieeeennnen. 13.677.241 14.575
Andre tilgodehavender .........ccooociiiiiciiieeeccee e 425.000 425
Finansielle anlaegsaktiver ............cccccceviiiinniieiineee e, 14.102.241 15.000
ANLAEGSAKTIVER ...ttt 14.102.241 15.000
SelSKabSSKAL....c.eeiiiiiieiieee e 49 0
Andre tilgodehavender ........cccvvciiiiiniiiee e 2.219 8.420
Tilgodehavender............ccocvviiiiiiiii e 2.268 8.420
Andre veerdipapirer og kapitalandele .........cccoecvveeiecieeeiccineeens 2.672 3
Vaerdipapirer og kapitalandele .................cccccooeeiiiinieeeee, 2.672 3
Likvide beholdninger ..., 895 0
OMSATNINGSAKTIVER..........cccoeiiiiee, 5.835 8.423
AKTIVER.......cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiititetieeteeeeeeeeeeeeeee e eeeeseeesenene 14.108.076 23.423
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VPA Invest A/S

BALANCE PR. 30. JUNI 2020

PASSIVER

2019

2020 kr. 1000
Virksomhedskapital.......cccooeviiiieiiiiiii e 4.499.000 4.499
OVerkurs Ved EmMIiSSION ....cccveierieerieeniee et eiee e sieesieeesaee s 17.966.000 17.966

Overf@rt resultat ......coovviei i 12.493.836- 11.547-
EGENKAPITAL.....coootiiiiiieniee ettt siee et e s seae s sbe e e saee e s 9.971.164 10.918
KreditinsStitutter....cvvee e 2.982.122 10.930
Leverandgrer af varer og tjienesteydelser........ccccoevevevrcieeeennnnen. 16.564 65
Geeld til tilknyttede virksomheder .........cccccoeecieiecciiee e, 963.403 1.193
ANAEN BRI ..eeiiieeie e 174.823 317
Kortfristede gaeldsforpligtelser ............c.ccoooeiiiiiiiiieiciee e, 4.136.912 12.505
G/ELDSFORPLIGTELSER .........cocveiiiiiecieeeiee e cee e eee e 4.136.912 12.505
PASSIVER ... e 14.108.076 23.423

2 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.
3 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
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VPA Invest A/S

EGENKAPITALOPG@RELSE

Virksomhedskapital primo ......cccoceeieiiiiiincice e
Kontant kapitaludvidelse..........ccoccouveeeeciiieieceee e,
Kapitaludvidelse ved gaeldskonvertering .........cccocveeeeeeeeccnnnnnenn.

Virksomhedskapital ultimo ..............cccccoeeciiiiiiiieccee e,

Overkurs ved emission primo.......ccccceeeecieeeccciiee s e
Arets overkurs ved €MiSSION .....c..oveeeeeeeeeeueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens

Overkurs ved emission Ultimo ..............oooveeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeean,

Overfgrt resultat, Primo......cccceeiiccee e,
ArEtS FESUILAT ...ttt

Overfart resultat Ultimo .............oeeeeiiiiiiiiieeeeee e,

EGENKAPITAL.....ooiiiiiiiiittee e
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VPA Invest A/S

NOTER

2018/19
2019/20 kr. 1000

1 Usikkerhed ved indregning og maling
VPA Invest A/S har aktiemajoriteten i MDS-Agrar Sp.z.0.0 via indirekte ejerskab af aktierne i
MDS-Agrar Sp.z.0.0 Det indirekte ejerskab bestar ved direkte ejerskab af 30% af kapitalandelene i
MDS Agrar Sp.z.0.0, og en kgberet til 50% af kapitalandelene i MDS Agrar Sp.z.0.0. Vilkarene i
keberetten/laneaftale betyder, at de kapitalandele, som ikke ejes direkte, til enhver tid kan
erhverves ved returnering af det geeldsbrev, som er indregnet i balancen pr. 30.06.2020 med
425.000 kr.

Ledelsen har vurderet, at indregning og maling af MDS-Agrar Sp.z.0.0 skal ske som kapitalandele i
tilknyttet virksomhed.

Pa baggrund af regnskab pr. 30.06.2020 for MDS Agrar Sp.z.0.0 og dennes datterselskab Tucz-Dan
Sp.z.0.0 udger den konsoliderede egenkapital (indre vaerdi) 17.627.801 dkr. Omregning fra pln til dkr.
er sket til kurs 167,46.

Pa baggrund af ovenstaende indregnes og males den samlede vaerdi af gaeldsbrev og kapitalandele til
80% af den indre veerdi svarende til 14.102.241 dkr.

2 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.
Selskabet indgar ikke i international sambeskatning. Selskabet haefter derfor ikke solidarisk med MDS
Agrar Sp.z.0.0 for skatter mv.

Skatteaktiv
Skatteaktiv er pr. 30.06.2020 beregnet til 1.551 tkr. Skatteaktivet er indregnet i balancen med 0 kr.,
idet det er usikkert, om det kan realiseres inden for de naermeste ar.

3 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Aktier i MDS Agrar stilles til sikkerhed for alt mellemvaerende med pengeinstitut.
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