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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt rsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2015 for Hedegaard A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabséaret 1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesheretningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for de forhold,
beretningen omhandier.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Narresundby, den 31. januar 2016
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Den uafhangige revisors erkleering
Til kapitalejerne i Hedegaard A/S

Pdtegning pa rsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Hedegaard A/s for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse,
pengestrgmsopggrelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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 for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konkiusion om drsregnskabet pa grundiag af vores revision. Vi har udfgrt
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om drsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for veesentlig fejlinformation | arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
drsregnskab, der giver et retvisende billede. Formdlet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmassige skgn er rimelige samt den samlede
preesentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.



Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har | henhold til drsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udfgrte revision af &rsregnskabet.

Det er péd denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesheretningen er i overenssternmelse
med arsregnskabet.

Aalborg, den 31, januar 2016

Deloltte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

(% 4 éﬁw
nders O, Gj%@ Mugaard
ret revisor

statsautorise statsautoriseret revig




Selskabsoplysning

Selskabet
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Carsten Kildegaard Lauridsen
Henning Haahr
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Henrik Hannesbo Mikkelsen
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Deloitte
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Hoved- og nggletal

Set aver en 5-drig periode kan selskabets udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

Hovedtal

Resultat

Nettoomsaetning
Bruttoresultat

Resultat af primaer drift
Resultat fgr finansielle poster
Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Balance

Balancesum
Egenkapital

- driftsaktivitet

- investeringsaktivitet

heraf investering i materielle anlsegsaktiver

- finansieringsaktivitet
Arets forskydning i likvider

Antal medarbejdere

Nggletal i %

Bruttomargin
Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital

201S

TOKK

2014
TDKK

2.467.311 2.298.591

192.973
38.617
71.147

-6.124
50.703

671.812
209.208
6.850
43.606
-15.273
-31.267
19.189

164

7,8%
2,9%
10,6 %
3,1%
263 %

196.616
47.849
48.544

-6.113
31.754

608.706
176.394

63.300
-15.326
-16.745
-21.072

26.902

175

8,6%
2,1%
8,0%
29,0 %
189 %

2013

T OTOKK

2012

TDKK

2011
TOKK

2.560.116 2.504.268 2.206.322

189.793
45.526
46.150

-3.843
34.353

606.177
159.697
153.907

12.291
-10.473
-40.046
126.152

168

7,4%
1,8%
7.6%
26,4 %
22,0%

190.512
48.803
49.190

-7.161
31.725

778.472
153.440
-17.853
-1.475
-8.750
-84.757
-104.085

167

7.6 %
2,0%
6,3 %
19,7 %
20,2 %

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og
vejledning. Der henvises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.

179.699
39.495
41.099

-6.937
25.262

616.857
160.986
88.604
-18.231
-8.291
-20.407
49,966

172

8,1%
1,9%
6,7 %
26,1%
145%



Beretning

Hovedaktivitet

Hedegaard A/S ejes af Dan Agro Holding A/S hvoraf Danish Agra ejer 77,7 %. Hedegaard har aktiviteter i
Midt- og Nordjylland — og i Igbet af 2016 opstartes ogsa aktiviteter i Sgnderjylland. Selskabet er aktivt
indenfor handel med korn, foderstoffer, gadning, sdsaed, plantebeskyttelse, olieprodukter ag andre
landbrugsartikler.

Hedegaard ejer knap 16 % af selskabet Nagro A/S i Fredericia, som oplagrer og blander vegetabilske olier til
foderstofproduktionen.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Omszetningen for Hedegaard er steget med 168,7 mio. kr. i forhold til 2014, og udgjorde i alt 2.467 mio.
kr. Et generelt stgrre aktivitetsniveau ligger bag omsaetningsforggelsen. Arets resultat fgr skat blev pa 65
mio. kr., efter afskrivninger pd 17,3 mio. kr. Arsagen til at resultatet fgr skat blev noget hgjere end for-
ventet ved arets indgang, skyldes frasalg af to foderfabrikker, hvilket har givet en gevinst pa 32,1 mio. kr.

Der blev i 2015 gennemfgrt et change of control i Hedegaard, hvor Danish Agro har den bestemmende
aktiebesiddelse. | forlgbet med at opna change of controal, blev det af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
(KFST) bestemt, at der skulle frasalges to foderfabrikker. Som erstatning for dette, er det siden hen
besluttet, at Hedegaard i stedet starter produktion af foderblandinger op pa Kolding Havn. Foderfabrikken i
Kolding har tidligere veeret i brug i regi af Kolding Omegns Foderstof — og senest i regi af Danish Agro, men
fabrikken har ikke vaeret benyttet de senere 3r. Hedegaard er nu i fuld gang med at istandsaette fabrikken,
sd den lever op til de krav og den effektivitet, som er ngdvendig i dag. Fabrikken forventes at vaere i gang til
maj 2016. | samme forbindelse etablerer Hedegaard sig med nye afdelinger i Sgnderiylland — det drejer sig
om afdelinger i Aller, Bedsted, Hoptrup og Kvaers. Med foranstiende tiltag bliver koncernen nu
fremadrettet staerkt repraesenteret i regionen — og Hedegaard vil efterfglgende have et spendende set-up i
Jylland.

Hedegaard har et starkt brand, og opbakningen fra kunderne til virksomheden er stor. | 2016 vil
virksomheden kunne fejre sit 100 ars jubileeum, og der er iblandt medarbejderstaben stor respekt om til
stadighed, at have de daglige aktiviteter med kunderne, landbruget, til at fungere i et godt, effektivt og
konstruktivt samarbejde. Der er i drets |gb blevet investeret i at feerdiggere Bedstedafdelingen p3 Thy, s3
den i dag fremstdr som en moderne og effektiv afdeling. Ligeledes er afdelingerne i Auning og Kiellerup
blevet yderligere udbygget og effektiviseret — begge lokaliteter forventes faerdiggjort i 2016. Fabrik
Ngrresundby bliver ligeledes fuldt opdateret i 2016, og fabrikkerne i Ngrresundby og Kolding vil begge med
deres havneplacering og effektivitet fremadrettet vaere staerke enheder.

Ogsd | 2015 er det lykkedes at styrke produktsalget hgrende til “den grenne linie”, hvor en malrettet
fokusering p& produkterne indenfor gadning, sdsaed og plantebeskyttelse er lykkedes med salgsmaessig
fremgang for alle aktiviteter. En bevidst fokusering pé blandingen af faglig ekspertise, et rigtigt sortiment og
den rette service, har vaeret basis for fremgangen. Et staerkt sdsasdsprogram fra Nordic Seed samt et
effektivt og konkurrencedygtigt setup med indkgbsorganisationen DLA-Agro, ligger som den
bagvedliggende base for et veldaekkende og kvalitetsbevidst sortiment.



Beretning

Produktion af foderblandinger er fortsat Hedegaards stgrste forretningsomrade. Det samlede salg af
foderblandinger til henholdsvis kvaeg-, svine- og fierkraeesegmentet har i arets lgb fremvist en fremgang,
hvilket er meget tilfredsstillende i et marked, som har en faldende trend. Specielt har fremgangen indenfor
foderblandinger til smigrise vaeret meget positiv — og Hedegaards markedsandel til dette segment er
forgget betragteligt i drets Igb. En afprgvning i valget af foderstrategi til smigrise, foretaget i regi af
VSP/Seges ~ kom ud med Hedegaards foderblandingsstrategi som den ubestridte bedste, hvilket
glaedeligvis har vaeret medvirkende til det stgrre salg.

Hgsten 2015 blev en stgrrelsesmaessig stor hast, men med svingende kvaliteter. Manglende mulighed for
optimal gadskning seetter sine spor, og kvalitetsmaessig har dansk avlet korn for store udsving. Hedegaards
afgrodemodtagelse i hgstperioden blev gget med 18 % i forhold til he@sten 2014 — og Hedegaard har de
seneste 6 ar nu haft en fremgang pa over 50 % for kornindgang i hest. Aktive afdelinger, som har 3bent
efter behov under hgstperioden, har sammen med et hurtigt, sikkert og effektivt setup omkring
modtagelse eller afhentning af kornet - og kvalitetsanalyser af disse, en positiv indflydelse pa den markante
udvikling.

Der arbejdes til stadighed med fokusering af de gvrige produktomrader indenfor salg af olieprodukter,
plast/net/bindegarn, mineraler, veterinerprodukter m.m. Alle produktomrdder kgrer i salgsgrupper, som
har en viden og en fokus p3 disse produktomrader.

Saerlige risici - driftsrisici og finansielle risici

Drift

Selskabet har vaesentlige ravarepositioner i form af varelager, kebs- og salgskontrakter, og som fglge heraf
er selskabet eksponeret overfor udsving i ravarepriserne. Der foretages lpbende overvagning af
eksponeringen, ligesom der foretages afdackning i overensstemmelse med den fastlagte politik ps omradet.

Valutarisici
Selskabets transaktioner foretages i alt overvejende grad i danske kroner og euro. Selskabet er siledes ikke
eksponeret averfor valutarisici.

Renterisici

Selskabets ledelse vurderer Igbende, om der med fordel kan omlagges mellem fast og variabel
rentefinansiering.

Virksomhedens prioritetsgaeld er fuldt afdaekket af rentesikringsinstrumenter.

Kreditrisici
Virksomhedens kreditrisici knytter sig primaert til finansielle aktiver indregnet i balancen. Virksomheden har
ikke vaesentlige risici vedrarende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Debitorernes betalingsadfacrd
og ekonomisk formaen overviges Igbende, og der etableres sikkerheder ved udestaender af vaesentlig
karakter, som ikke kan betales ved forfald.



Beretning

Strategi og malsaetninger
Forventet udvikling 2016

Landbrugets gkonomiske situation har vist sig at veere lige s3 udfordrende og svaer som forudset ved
indgangen til 2015. Ogsa i det forgangne &r, tog igen et stgrre antal kunder end tidligere imod tilbuddet om
hgstfinansiering af varer til deres afgrader. Desvaerre er ogsé adskillige af de bedrifter, som tidligere var at
betegne som fremtidens landbrugsbedrifter, ophgrt med at vare i landbruget — en aergerlig konsekvens af
blandt andet det ringe udbytteforhold som lenge har varet geldende for flere af landbrugets
produktionsgrene. Det forventes at de anstrengte vilkar fortsaetter ind i 2016.

Det forventes, at der i 2016 vil komme en mulighed for en gget kvaelstoftildeling til afgrederne. Denne
mulighed falges ngje, og den forventes at kunne medfgre en positiv effekt for landbruget via en generel
kvalitetsggning af afgraderne og dermed anvendelsesmulighederne for disse.

Hedegaard vil ogsa i 2016 have fokus pa at styrke den samlede markedsandel. istandszettelsen og opstarten
af fabrikken i Kolding, samt de nye afdelingsetableringer i Sgnderjylland, skal alle vzere basis for en
yderligere intensivering af samhandlen med landbrugene. Hedegaard er landets 3. stgrste
grovvarevirksomhed — men markedsandelen skal forgges de kommende &r.

Det forventes, at den samlede konkurrenceintensitet vil blive yderligere forgget i 2016. Via en streng
fokusering pa dagligdag og kerneaktivitet, sammen med en til stadighed hard omkostningsfokusering,
forventes det, at Hedegaard i 2016 vil kunne opna et resultat fgr skat i niveauet 45 mio. kr.

Grundlaget for indtjeningen

Videnressourcer
En af virksomhedens grundlaeggende vardier er at sikre, at der opbygges viden og kompetencer.
Virksomheden tilstraber siledes at udvikle medarbejdernes feaerdigheder og holdninger for konstant at
forbedre virksomhedens konkurrencekraft. Derfor tilskyndes bide ledelse og medarbejdere til Igbende
laering og udvikling.

Lovpligtig redeggrelse for samfundsansvar efter rsregnskabslovens § 99a
Selskabet har ikke fastlagt politikker for samfundsansvar.

Lovpligtig redeg@relse for om den k@nsmassige sammensatning i ledelsen efter drsregnskabsloven §
99b.

Redeggrelsen er medtaget i &rsrapporten 2015 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedgmmelsen af
arsrapporten.



Resultatopggrelse 1. januar — 31. december

Nettoomszaetning
Produktionsomkostninger
Bruttoresultat
Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
Resultat af primaer drift
Andre driftsindtaegter
Resultat fgr finansielle poster
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering

Forsldet udbytte for regnskabsaret

Overfort resultat

Note 2015 2014
~ TDKK TDKK

1 2467311  2.298.591
-2274.338  -2.101.975
192973  196.616
-128.326  -124.149

-26.030 -24.618
38,617 47.849

2 32.530 695
71.147 48.544

3 277 1.409
4 -6.401 7522
65.023  42.431

5 -14.320 -10.677
~ 50.703 31.754
35.000 15.000

15.703 16.754

50.703 31.754

10



Balance 31. december

Aktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanleeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Anlag under opferelse

Materielle anlaegsaktiver

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Andre tilgodehavender
Finansielle anlagsaktiver

Anlzegsaktiver

Ravarer og hjalpematerialer

Faerdigvarer og handelsvarer
Forudbetaling for varer
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

Note

2015 2014
TDKK TDKK
64.975 82.499
44.637 49.765
6.649 5.892
2.817 0
119.078 138.156
1.329 1.301
18.654 19.640
19.983 20.941
139.061 159.097
210.650 217.294
70.011 60.251
387 10.916
281.048 288.461
190.772 153.049
33.593 0
1.479 1.163
856 1.181
226.700  155.393
25.003 5.755
532.751 449.609
671.812

608.706




Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital

Andre reserver

Overfgrt resultat

Foreslaet udbytte for regnskabsaret
Egenkapital

Hensaettelse til udskudt skat
Andre hensattelser
Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Langfristede gaeldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til tilknyttede virksomheder
Kreditinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat

Anden geeld

Periodeafgransningsposter

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Geldsforpligtelser

Passiver

Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser
Medarbejderforhold

Finansielle instrumenter

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Naertstdende parter og ejerforhold

Ejerforhold

Koncernforhold

Note

10

10

11

12
13
14
15
16
17
18

2015 2014
TDKK T TDKK
90.648 90.648
-10.329 -7.440
93.889 78.186
35.000 15.000
- 209.208 176.394
6.101 8.847
3.136 7.011
9.237 15.858
56.600 72.048
56.600 72.048
5.319 6.138
0 45.477
28.782 28.723
138.961 140.721
140.348 67.817
16.179 11.883
58.889 43.647
8.289 0
396.767 344.406
453.367 416.454
671.812 608.706

12



Egenkapitalopggrelse

Egenkapital pr. 1. januar
Dagsveerdiregulering af
sikringsinstrument efter skat
Betalt ordinzert udbytte

Arets resultat

Egenkapital pr. 31. december

Selskabs-
kapital
TDOKK

90.648

0
0
0
90.648

Andre
reserver

- TDKK

-7.440

-2.889

Overfart
resultat

 TDKK

78.186

0
0
15.703

93.889

Forslaet
udbytte for
regnskabsaret lalt
TDKK TDKK
15.000 176.394
0 -2.889
-15.000 -15.000
35.000 50.703
35.000 209.208

13



Pengestromsopggrelse 1. januar — 31. december

Note
Arets resultat
Reguleringer 19
Zndring i driftskapital 20

Pengestrgmme fra drift far finansielle poster

Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende
Pengestrgmme fra primaer drift

Betalt selskabsskat

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Kab af materielle anlaegsaktiver

Salg af materielle anlaegsaktiver
Salg af finansielle anlaegsaktiver mv.
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Tilbagebetaling af gzeld til realkreditinstitutter
Udbetalt udbytte
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Z&ndring i likvider

Likvider 1. januar

Likvider 31. december

Likvider specificeres sdledes:
Likvide beholdninger

Kassekredit
Likvider 31. december

2015 2014
TDKK  TDKK
50.703 31.754
-3.098 33.503
-21.833 14.100
25.772 79.357
249 1.390
-6.401 -7.522
19.620 73.225
-12.770 -9.925
6.850 63.300
-15.273 -16.745
57.893 1.072
986 347
43.606  -15.326
-16.267 -6.072
-15.000 -15.000
-31.267 -21.072
19.189 26.902
-22.968 -49.870
-3.779 -22.968
25.003 5.755
-28.782 -28.723
-3.779 -22.968

14



Noter til arsrapporten

1 Nettoomsaetning
Selskabets aktiviteter er inden for ét segment.

2015 2014
2 Andre driftsindtaegter TDKK  TDKK
Indta=gter fra salg af anlaagsaktiver 32.530 695
32.530 695
3 Finansielle indtagter

Indtaegter fra veerdipapirer, der er anlegsaktiver 28 19
Andre finansielle indtaegter 249  1.390
277 1.409

4 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger tilknyttede virksomheder 830  1.498
Andre finansielie omkostninger 5.521 6.024

6.401 7.522

5 Skat af drets resultat

Arets aktuelle skat 17.066 11.902
Arets udskudte skat -2.932 -1.364
Effekt af eendret skatteprocent 186 139

14320 10.677



Noter til arsrapporten

6 Materielle anlaegsaktiver

Kostpris pr. 1. januar
Tilgang i drets lgb

Afgang i arets leb
Kostpris pr. 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar

Arets afskrivninger

Tilbagefgrte ned- og afskrivninger pa afhandede aktiver
Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Grunde og Produktions- Andre anlaeg, Anleg
anlaeg og driftsmateriel under

bygninger

TDKK

245.363
0
-45.702

 199.661

162.862

5.603
-33.779
134.686

64.975

maskiner oginventar  opfaerelse
~ TDKK  TDKK TDKK
194.140 43.931 0
8.147 4.316 2.817
-38.168 -10.085 0
164119  38.162 2.817
144.375 38.039 0
8.437 3.237 0
-33.330 -9.763 0
 119.482 31.513 0
44.637 6.649 2.817
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Noter til arsrapporten

7 @vrige finansielle anlegsaktiver
Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lob
Kostpris 31. december

Opskrivninger 1. januar
Arets opskrivninger
Opskrivninger 31. december

Nedskrivninger 1. januar
Nedskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31, december

8 Egenkapital

Selskabskapitalen bestar af 906.480 aktier a 100 kr.

Aktierne er ikke opdelt i klasser.

9 Andre hensatte forpligtelser

Andre veerdi-
papirer og Andre tilgodeha-
kapitalandel vender
TDKK TDKK
1.055 19.640
0 0
0 -986
1,055 18.654
246 0
28 0
274 0
0 4]
0 0

Andre hensatte forpligtelser omfatter henszettelse til tab p3 kontrakter mv
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Noter til arsrapporten

10 Langfristede geeldsforpligtelser

11

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfart under kortfristede geeldsforpligtelser,
@vrige forpligtelser er indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstdende orden:

2015
TDKK
Gaeld til realkreditinstitutter
Efter 5 ar 35.806
Mellem 1 0g S dr 20.794
Langfristet del © 56.600
Inden for 1 &r 5.319

Periodeafgransningsposter

| direkte sammenhaeng med salget af foderfabrikkerne i Skive og Gadstrup er der indgdet
aftaler med keberne omkring forpligtigelser mv. De afsatte ekstraomkostninger hertil vil
Iebende blive indtaegtsfdrt i forbindelse med at aftalerne afvikles.

2014

TDKK

47.582
24.466
72.048

6.138

61.919 78.186
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Noter til arsrapporten

2015 2014
TOKK  TOKK
12 Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser
Leje- og leasingkontrakter
Leasingforpligtelser fra operationel leasing. Samlede fremtidige leasingydelser:
Inden for 1 ar 6.752  6.480
logh5ar 15.416 16.527
Efter 5 ar 4332 6.057

26.500 29.064

Der er indgdet et antal lejekontrakter for havnearealerne mv. Lejekontrakterne
indeholder en nedrivningsforpligtelse. Selskabet sikrer Igbende en lejeperiode p& 20 -
25 ar, hvorfor en eventuel nedrivningsforpligtelse fgrst vil blive afsat, nar et lejemal
opsiges. Idet lejekontrakterne kan opsiges af Hedegaard A/S med 6 maneders varsel
udgar den samiede lejeforpligtelse for havnearealerne

762 792
Sikkerhedsstillelser
Felgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter:
Grunde og bygninger med en regnskabsmzessig veerdi pa 50.693 66.922
Felgende aktiver er stillet til sikkerhed for de af selskabet udstedte
medarbejderobligationer:
Indestaende pa deponeringskonti 0 2298

Eventualforpligtelser

Der eksisterer ikke andre garantiforpligtelser end de for branchen sadvanlige.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Danish Agro A.m.b.a. som administrationsselskab og
haefter derfor subsidiaert for skattekrav og eventuelle forpligtigelser til at indeholde kildeskat pa renter,
royaities og udbytter, for de sambeskattede selskaber. Haftelsen udger dog hgjest et belgb svarende til
den andel af kapitalen i selskabet, der ejes direkte eller indirekte af det ultimative moderselskab. De
sambeskattede selskabers samlede kendte nettoforpligtigelse i sambeskatningen fremgdr af
administrationsselskabets drsregnskab.
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13

14

2015 2014
~ TDKK  TDKK

Medarbejderforhold
Lénninger 87.752 84.925
Pensioner 7.538 7.583
Andre omkostninger til social sikring 1535 1.824
Andre personaleomkostninger 529 795

Lénninger, pensioner, andre omkostninger til social sikring og andre
personaleomkostninger er omkostningsfgrt under felgende poster:

Produktionsomkostninger 31.627 32.188
Distributionsomkostninger 54.494 52.715
Administrationsomkostninger 11.233 10.224

 97.354 95.127

Heraf udggr vederlag til direktion og bestyrelse 4519 4.094

Gennemshitligt antal beskzeftigede medarbejdere 164 175

Finansielle instrumenter

Valutaterminsforretninger
Selskabet har indgdet valutaterminskontrakter til sikring af fremtidigt varekgb i USD. | forhold til
terminskurserne pa balancedagen har kontrakterne en positiv dagsveerdi pa 68 t.kr.

Renteforretninger

Selskabet har indgdet renteforretninger til sikring af den fremtidige rente p3 realkreditinstitutter og
pvrige kreditinstitutter for i alt 89.233 t.kr. | forhold til renteniveauet pa balancedagen har
renteforretningerne en negativ dagsveerdi pa 7.370 t.kr. Markedsvaerdien er indregnet pa egenkapitalen.

Ravarefutures
Selskabet har indgaet ravarefutures til sikring af fremtidigt handel af 4.500 tons raps, 41.000 tons hvede,

8.000 tons soja og 2.400 tsliter dieselolie. | forhold til terminspriserne pd balancedagen har
kontrakterne en negativ markedsvaerdi pd 4.948 t.kr. netto. Endvidere har selskabet lukket
sikringsfarretninger vedrgrende hvede, soja og dieselolie, hvor den afdaskkede transaktion endnu ikke
er gennemfgrt. Kontrakterne er lukket med en negativ markedsvardi p& 1,447 t.kr. netto. Samlet er der
saledes indregnet +6.395 t.kr. pa egenkapitalen.
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2015 2014
~ TDKK  TDKK
Honorarer til generalforsamlingsvalgt revisor
Revisionshonorar til Deloitte 220 231
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 30 30
Andre ydelser 14 20
264 278
Naertstdende parter

Grundlag

Bestemmende Indflydelse

Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten, Moderselskab
CVR.Nr.313746 18

Danish Agro A.m.b.a., Kggevej 55, 4653 Karise
CVR.Nr.59789317

Ultimativ moderselskab

Pvrige nartstiende parter

Nartstaende parter med betydelig indflydelse omfatter tilknyttede virksomheder samt selskabets
direktion og bestyrelsen.

Transaktioner
Samhandel og aftaler med naertstidende parter har alene vaeret kommercielt betinget og er sket pa
markedsvilkar.

Ejerforhold

Selskabet har registreret fglgende kapitalejere med mere end 5 % af aktiekapitalens stemmerettigheder
eller palydende vaerdi.

Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten,
CVR.Nr.31374618

Koncernforhold

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den starste koncern
Danish Agro A.m.b.a., Kpgeve] 55, 4653 Karise

CVR.Nr.597893 17

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern

Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten,
CVR.Nr.313746 18
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2015 2014
~ TDKK  TOKK
19 Pengestremsopggrelse — reguleringer

Finansielle indtagter -277 -1.409
Finansielle omkostninger 6.401 7.522
Af- og nedskrivninger inklusiv tab og gevinst ved salg -23.542 16.713
Skat af arets resultat 14.320 10.677
~ -3.098 33.503

20 Pengestrpmsopggrelse — a@ndringer i driftskapital
A&ndring i varebeholdninger 7.413 -3.123
Andring i tilgodehavender -71.307 -4.349
Zndring i andre hensatte forpligtelser -3.875 1.616
Z&ndring i leverandgrer mv., 45936  19.956

'21.833 14100



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Hedegaard A/S for 2015 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste 3r.
Generelt om indregning og méling

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vardiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som folge af ndrede regnskabs-
maessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nir det er sandsynligt, at fremtidige @konomiske fordele vil frags
selskabet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstér
mellem transaktionsdagens kurs og kursen p3 betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en
finansiel post.

Tilgodehavender, geaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet p3
balancedagen, males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller gzeldens opstien indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
indtagter og omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang i balancen til kostpris og males efterfglgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveaerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som "Andre
tilgodehavender" henholdsvis "Anden gaeld".

£ndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopggrelsen, medmindre det
afledte finansielle instrument klassificeres som og opfylder kriterierne for regnskabsmaessig afdzekning,
indregnes det direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis
Resultatopgarelsen
Nettoomsatning

Nettoomsztningen ved salg af handelsvarer og ferdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, safremt
levering og risikoovergang til kgber har fundet sted inden arets udgang.

Nettoomszetningen indregnes eksklusive moms og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.
Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter de omkostninger, der er medgaet til at opnd arets omsatning. | kost-
prisen indgdr direkte og indirekte omkostninger til ravarer og hjzelpematerialer, Ipn og gager, leje og leasing
samt af- og nedskrivninger pa produktionsanlacg.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt til distribution af varer solgt i drets lgb
samt til arets gennemfgrte salgskampagner mv. Herunder indregnes omkostninger til salgspersonale,
reklame- og udstillingsomkostninger samt af- og nedskrivninger.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt i dret til ledelse og administration af
selskabet, herunder omkostninger til det administrative personale, ledelsen, kontorlokaler og kontorom-
kostninger samt af- og nedskrivninger.

Andre driftsindtagter/-omkostninger

Andre driftsindteegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundeer karakter i
forhold til selskabets hovedaktivitet.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel leasing,
realiserede og urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering p3 vaerdipapirer, amortisering af
realkreditldn samt tilleg og godtgg@relse under a conto skatteordningen.

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

kan henfgres til pasteringer direkte p3 egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med de danske tilknyttede virksomheder. Den danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomst

24



Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlagsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

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

Afskrivningsgrundlaget, der opgeres som kostpris reduceret med eventuel restvaerdi, fordeles linezrt over
aktivernes forventede brugstid, der udgpr:

Bygninger 20-40 ar
Produktionsanlzeg og maskiner 7-15ar
Andre anlzg, driftsmateriel og inventar 3-10&r

Aktiver med en kostpris pa under DKK 12.600 omkostningsfares i anskaffelsesaret.
Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at afggre, om der er indika-
tion af vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfzeldet, gennemfgres en nedskrivningstest til afgerelse af, om genindvindingsveerdien er
lavere end den regnskabsmaessige veerdi, og der nedskrives til denne lavere genindvindingsvaerdi.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris pa grundlag af vejet gennemsnitspriser eller til nettorealisationsvaerdi,
hvis denne er lavere.

Kostpris for handelsvarer samt rivarer og hjaelpematerialer omfatter kabspris med tillaeg af hjemtagelses-
omkostninger.

Kostpris for fremstillede faerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for rdvarer, hjzlpe-
materialer og direkte ign med tillaeg af indirekte produktionsomkastninger. Indirekte produktionsomkost-
ninger indeholder indirekte materialer og lgn samt vedligeholdelse af og afskrivning pa de i produktions-
processen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger til fabriksadministration og
ledelse.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til palydende
veerdi. Der nedskrives til impdegaelse af forventede tab.
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Anvendt regnskabspraksis
Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter opfgrt som aktiver omfatter afholdte forudbetalte omkostninger vedrgrende
efterfplgende regnskabsar.

Egenkapital
Udbytte
Udbytte, som ledelsen foresl&r uddelt for regnskabsaret, vises som en szerskilt post under egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som fglge af en begivenhed indtruffet senest pa
balancedagen har en retslig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske
fordele for at indfri forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den plantagte
anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget 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. Udskudt skat
males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere gidende,
ndr den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Zndring i udskudt skat, som fglge af aendringer i
skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af drets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte a conto
skatter. Tilleg og godtggrelse under a conto skatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle poster.

Finansielle geldsforpligtelser

Fastforrentede an, som realkreditlan og 1an hos kreditinstitutter, indregnes ved laneoptagelsen til det
modtagne provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder méales
Idnene til amortiseret kostpris, siledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i

resultatopggrelsen som en renteomkostning over laneperioden.

@vrige galdsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis
Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter opfart som forpligtelser udggres af modtagne betalinger vedrgrende indtaegter
i de efterfplgende regnskabsar.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmsopgarelsen viser selskabets pengestremme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og
finansieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt selskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrem fra driftsaktiviteten opgares som arets resultat reguleret for 22ndring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter
omsatningsaktiver minus kortfristede gaeldsforpligtelser eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestrgm fra investeringsaktiviteten omfatter pengestrémme fra kgb og salg af immaterielle, materielle
og finansielle anlagsaktiver.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgm fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestrgmme fra optagelse og tilbagebetaling aflangfri-
stede gzldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider

Likvide midler bestar af likvide beholdninger og kortfristet bankgaeld.

Pengestramsopge@relsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Anvendt regnskabspraksis
Hoved- og nggletal

Farklaring af nggletal

Bruttomargin

Overskudgrad

Afkastningsgrad

Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital

___ Bruttoresultat x 100

Nettoomsaetning

Resultat fgr finansielle poster x 100

Nettoomsatning

Resultat fgr finansielle poster x 100

Samlede aktiver

Egenkapital ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo

Ordinzert resuitat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkaatal
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