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L edel sespategning

L edelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsperioden 01. januar 2018 - 31.
december 2018 for Dansk Landbrugskapital K/S.

Arsrapporten aflagygesi overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

Det er ledelsens opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling samt af resultatet.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.

Hellerup, den 10/05/2019

Direktion

Rolf Hauge Kjaagaard Mikkel Hesselgren

Direkter, Dansk Landbrugskapital Direkter, Dansk Landbrugskapital
Komplementar ApS Komplementar ApS
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Den uafhaengige revisor srevisionspategning

Til kapitalgjernei Dansk Landbrugskapital K/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Dansk Landbrugskapital K/S for regnskabsaret 1. januar 2018 - 31.
december 2018, der omfatter resultatopgerel se, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsioven. Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr 31. december 2018 samt af
resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2018 - 31. december 2018 i overensstemmelse
med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmel se med international e standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeddende i Danmark. Vores ansvar if@lge disse standarder og krav er neamere beskrevet i
revisionspategningens afsnit ” Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaangige af
selskabet i overensstemmel se med international e etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geddende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraskkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

L edelsens ansvar for regnskabet

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 ledel sen anser for
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vassentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl. Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne
til at fortsadte driften; at oplyse om forhold vedregrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisorsansvar for revisionen af regnskabet

Voresmdl er at opnahgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vassentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfaresi overensstemmelse med international e standarder om revision og de yderligere krav, der er
gaddendei Danmark, altid vil afdakke vassentlig fejlinformation, nar sédan findes. Fejlinformationer kan
opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vassentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydel se pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne tragffer pa grundlag af arsregnskabet.Som led i en revision, der udfaresi
overensstemmel se med international e standarder om revision og de yderligere krav, der er gaddende |
Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

|dentificerer og vurderer vi risikoen for vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraskkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vassentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sasmmensvaargel ser, dokumentfal sk, bevidste udel adel ser,
vildledning eller tilsidesadtelse af intern kontrol.

Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
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revisionshandlinger, der er passende efter omstaandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om |ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vassentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsadte driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vassentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaaksom
pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrakkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke laangere kan
fortsadte driften.

Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder paen
sadan méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledel se om blandt andet 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.

Udtalelse om ledelsesber etningen

Ledelsen er ansvarlig for ledel sesheretningen. Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke

ledel sesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledel sesberetningen. |
tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at |asse ledel sesberetningen og i den
forbindel se overveje, om |edel sesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation. V ores ansvar er
derudover at overveje, om ledel sesberetningen indeholder kraavede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven. Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattel se, at |edel sesberetningen er i
overensstemmel se med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledel sesberetningen.

K gbenhavn, 10/05/2019

Anders Oldau Gjelstrup , mnel0777 Jakob Lindberg , mne40824
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
Deloitte Statsautoriseret Deloitte Statsautoriseret
Revisionspartnersel skab Revisionspartnersel skab
CVR: 33963556 CVR: 33963556
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L edelsesberetning
L edel sesberetning

Dansk Landbrugskapital blev etableret i Slutningen af februar 2017 med en samlet kapital pa 1 mia. kroner
—fra Erhvervsministeriet og fraATP, PKA, PensionDanmark og Industriens Pension. Fonden administreres
af Vakstfonden.

Fonden blev etableret for at skabe yderligere muligheder for finansieringsl@sninger til innovation i dansk
landbrug. Det er vigtigt, at danske landbrug kan opretholde og udvikle produktionen af fedevarer af hgj
kvalitet. Et [an gennem Dansk Landbrugskapital kan vaae lgsningen for at sikre kapitalfremskaffel sen il
innovations- og udviklingsinvesteringer i effektive og veldrevne bedrifter, der er haammet af relativt hgj
gadd og har brug for en styrket soliditet.

Som forventet er [anene indtil videre givet til landmaand primaart inden for animalsk produktion. Det har
vaget bade madkeproducenter, svineproducenter og asggeproducenter.

Bade far og efter etableringen i februar 2017 har Vakstfonden vagret i dialog med mange landmaand om
finansiering fra Dansk Landbrugskapital. Det er et helt nyt |aneprodukt, der blev introduceret i 2017, og
erfaringen fra Vakstfonden er, at det kan tage tid at faintroduceret pa markedet, nér bade banker,
realkreditingtitutter og virksomheder skal have indarbejdet nye [an i deres finansieringsgsninger. | det lys
anses arets resultat og udviklingen for at vaere tilfredsstillende.

I nteressen og forstael sen for produktet i markedet er stigende, hvilket peger mod en voksende aktivitet i
2019, og forventningerne til 2019 er sdledes en vassentlig stigning i udbetalte |an.

Dansk Landbrugskapital har en kreditfacilitet pa 150 mio. kr. til brug for finansiering af fondens |gbende
likviditetsbehov i perioderne mellem tilfarsel af kapital frainvestorerne. Der er pr. 31. december
2018 trukket i alt 67 mio. kr. pa kreditfaciliteten.

CVR-nr. 38389424



Side 8 af 14

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B,
mikrovirksomhed.

Opstillingen af resultatopgerel sen er pa visse punkter fraveget skemakravet pa grund af selskabets
finansielle karakter.

Anvendt regnskabspraksis er uaandret i forhold til arsrapporten 2017.
Gener elt om indregning og maling

Indtaggter indregnesi resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaadiregul eringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til amortiseret kostpris. Endvidere indregnes omkostninger,
der er afholdt for at opna rets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtel ser
samt tilbagefarder som falge af aandrede regnskabsmaessige skan af belab, der tidligere har vagret indregnet
I resultatopgerel sen.

Aktiver indregnesi balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde sel skabet
og aktivets vaardi kan males pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske ressourcer vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaardi kan méles palideigt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og passiver
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor. Ved indregning og maling tages hensyn til
forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden kvartal sregnskabet aflasgges, og som be- eller afkradter
forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Som maleval uta benyttes danske kroner (DKK). Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
Vaesentlige regnskabsmaessige skgn og vurderinger

| overensstemmel se med lovgivningen udarbejdes arsregnskabet ud fra visse saalige forudsagtninger, der
medfarer brug af regnskabsmaessige skan og vurderinger. Ledelsen foretager disse skan og vurderinger i
overensstemmel se med sel skabets regnskabspraksis og pa baggrund af historiske erfaringer samt
forudsagninger, som ledel sen anser som forsvarlige og realistiske. De faktiske resultater kan afvige
vaesentligt fra disse sken.

Pr. 1. januar 2018 har Dansk Landbrugskapital foretaget aandring af de regnskabsmaessige skan og overgaet
til en ny nedskrivningsmodel for udlan. De nye nedskrivningsmode! er beskrevet under afsnittet 'Andre
tilgodehavender, finansielle anlasgskaktiver'.

De vaesentligste skan vedrerer udlan hvor:

® der er vaesentlige skan forbundet med vurderingen af risikoen for, at ikke alle fremtidige betalinger
modtages, og dermed med den nedskrivning, som er foretaget.

® der er negativ udvikling inden for dansk landbrug, der er Dansk Landbrugskapitals kundesegment.

* dtigende renter vil udgere en usikkerhed ved maling af vaardien af eksponeringer med svag bonitet.

* nedskrivninger er foretaget i overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis og er baseret pa en
rackke forudsagninger. Safremt disse forudsaeninger aandres, kan regnskabsaflasggel sen blive pavirket
og pavirkningen kan vaare vaesentlig. Sandsynligheden for 'default’ anvendestil at opgere
nedskrivningen pa den udaskkede del af eksponeringen. Ledelsens fastsadtel se
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adefault-sandsynligheden er baseret pa erfaringer med tabshistorik m.v. og forbundet med et
vaessentligt sken.

* de gkonomiske vilkar og bytteforholdene for landbrugserhvervet har vassentlig betydning for
nedskrivningerne palandbrugseksponeringer. En forventet forvaaring af bytteforholdene har medfert
en ledel sesmasssigt skannet mernedskrivninng pa landbrugseksponeringer.

® der er usikkerhed ved fastlagygel sen af starrelsen af de forventede betalinger, herunder
realisationsvaadier af sikkerheder og forventede dividende-udbetalinger fra konkursboer.

Resultatopger else
Andrefinansielle indtaegter

Renteindtasgter indregnes i resultatopgerel sen og omfatter sdvel forfaldne som periodiserede renter frem til
bal ancedagen. Stiftelsesprovisioner periodiseres ud over |1anets | gbetid.

Nedskrivning af finansielle aktiver

Nedskrivning af vaardien af de enkelte |an til imadegael se af tab sker efter ny nedskrivningsmodel.
Se uddybende omtale under afsnittet ‘Andre tilgodehavender, finansielle anlaggsaktiver'.

@vrige finansielle omkostninger

Posten omfatter renter og @vrige finansielle omkostninger relateret til selskabets kreditfaciliteter. Der er
foretaget periodisering af renteudgifterne.

Eksterne omkostninger

| eksterne omkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i perioden i forbindelse
med administrationen af kommanditsel skabet, herunder omkostninger til advokat, revisor, gvrig
konsulentassistance og vederlag til komplementar.

Skat af periodensresultat

Kommanditsel skabet er i skattemaessig sasmmenhaang ikke et selvstaandigt skattesubjekt og dermed ikke
selvstandigt skattepligtigt, idet kommanditsel skabets resultat indgar i kommanditisternes skattepligtige
indkomst. Der af sadtes som falge heraf ikke skat i arsregnskabet.

Balancen
Andretilgodehavender, finansielle anlaegsaktiver

Posten "Andre tilgodehavender" indeholder udlan, der indregnestil amortiseret kostpris veardi med fradrag
af konstaterede tab og nedskrivninger til imadegael se af tab.

Principper for nedskrivninger bygger pé Arsregnskabs ovens bestemmelser og med inspiration i reglerne fra
IFRS 9. Den nye nedskrivningsmodel er baseret pa forventede tab (" expected loss’-model) og indebager,

at et finansielt aktiv nedskrives pa tidspunktet for farste indregning (stadie 1). Sker der efterfalgende

en betydelig stigning i kreditrisikoen i forhold til tidspunktet for farste indregning nedskrives aktivet
yderligere (stadie 2). Konstateres aktivet vaadiforringet, baseres nedskrivningen pa en aget
tabssandsynlighed (stadie 3).

Indplaceringen i de forskellige stadier har betydning for den anvendte beregningsmetode og
fastsedtes blandt andet ud fra aendringen i sandsynlighed for misligholdelse (PD) over aktivets forventede
restlgbetid.

De forventede fremtidige tab (ECL) beregnes pa baggrund &f:
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» Sandsynligheden for misligeholdelse (PD)

« Eksponeringen pa default tidspunktet (EAD)

» Tabet pa default tidspunktet (LGD)

Formlen for nedskrivningerne er: PD*LGD*EAD.

Ovenstéende parametre er baseret pa V akstfondens erfaringer med blandt andet tabshistorik.

Kriterier og beregningsmetode for de tre stadier er:

Ved ferste indregning indplaceres aktivet i stadie 1, hvor der nedskrives et sandsynlighedsvaegtet tab, der
forventesinden for de nasste 12 maneder (PD12mdr.* LGD*EAD).

Ved en vassentlig eendring i kreditrisiko overgar aktivet til stadie 2, hvor der nedskrives med det forventede
tab i restlgbetiden (PDLevetid* LGD* EAD). En veesentlig aandring i kreditrisiko er en stigning i
12-maneders PD pa 5 procentpoint eller overforfald pA mere end 30 dage.

Stadie 3 eksponeringer tager udgangspunkt i individuelle ekspertvurderinger foretaget af V akstfondens
kreditfunktion. Vurderingerne er baseret pa kundens evne og viljetil at overholde sine betalingsforpligtel ser,

evt. restancer og/eller aandringer i deinitiale forudsagninger for kundeforholdet eller et overforfald mere end
90 dage. Aktiver i stadie 3 nedskrives med det forventede tab i restlgbetiden (PDLevetid* LGD*EAD).
Andretilgodehavender, omsaetningsaktiver

Andre tilgodehavender omfatter tilgodehavende renter, der malestil amortiseret kostpris, som sasdvanligvis
svarer til nominel veardi. Vaardien reduceres med nedskrivning til imadegael se af forventede tab.

Finansielle gaddsfor pligtelser

Kommanditsel skabets gad dsforpligtel ser males til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer il
nominel vaadi.

Periodeafgraensningsposter
Periodeaf graesningsposter indregnet under passiver omfatter modtagne forudbetalinger, der primaert

vedragrerindbetalte provisioner og praamier daskkende efterf @l gende regnskabsperioder.
Peri odeaf gramsningsposter malestil kostpris.
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Resultatopgerelse 1. jan. 2018 - 31. dec. 2018

Note 2018 2017
kr. kr.
Eksterne OmKOSININGEr .......cceeveeiiieiie e 1 -6.086.842  -7.302.867
Bruttor €SUITAL ......ooeeieeeiiieeeeeee e s -6.086.842  -7.302.867
Resultat af ordinaer primaar drift .......cccoooevieiiccecee e, -6.086.842  -7.302.867
Andrefinansielle indtaagter ..........cccevieiii e 7.226.037 129.806
Nedskrivning af finansielle aktiver ... -13.563.811 0
@vrige finansielle OMKOSININGEr  ......ccoovvevininire e -97.186 -9.323
Ordinaart resultat far sSkat .....ccoovcveeeiiiieec e -12.521.802 -7.182.384
AT EESTESUITAE vttt ettt eee e -12.521.802  -7.182.384
Fordlag til resultatdisponering
OVEfAt FESUITAL ... e -12.521.802  -7.182.384
1= SR -12.521.802  -7.182.384
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Balance 31. december 2018

Aktiver

Andretilgodehavender ..o

Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlaegsaktiver i alt

Andretilgodehavender ..o

Tilgodehavender i alt

Omsagningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Note

2018
kr.
121.657.156

121.657.156

121.657.156
2.847.357
2.847.357

2.847.357

124.504.513
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2017
kr.
23.100.000

23.100.000

23.100.000
127.969
127.969

127.969

23.227.969
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Balance 31. december 2018

Passiver

Registreret kapital MV. ..o

Overfart resultat

Egenkapital i alt

Periodeaf gramsningsposter
Langfristede gaddsforpligtelser i alt
Gaddtil banker ..o

Anden gadd, herunder skyldige skatter og skyldige bidrag til

social SIKrNg ...cccoeeevveeenieenee,
Periodeaf gramsningsposter

Kortfristede gaddsforpligtelser i alt
Gaddsforpligtelser i alt

Passiver i alt .....cocoovvveeeeeenn.

Note 2018
Kr.

75.000.000
-19.704.186

55.295.814
1.239.797
1.239.797

67.707.291

56.910
204.701
67.968.902

69.208.699

124.504.513

Side 13 af 14

2017

kr.

0
-7.182.384

-7.182.384
0

0
30.130.440
46.250
233.663
30.410.353

30.410.353

23.227.969
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Noter

1. Eksterne omkostninger

Selskabet har ikke haft ansatte i regnskabsaret. L edel sens vederlag betales af Vakstfonden, og er
sdledes indeholdt i betalt Management Fee.
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