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Ledelsespategning

Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2019 for Det danske Hedeselskab.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
moderselskabets aktiver, passiver samt finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af koncer-
nens og moderselskabets aktiviteter og koncernens pengestreamme for regnskabsaret 1. januar — 31. decem-

ber 2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for de forhold, beretningen

omhandler.

Arsrapporten indstilles til repreesentantskabets godkendelse.

Viborg, den 31. marts 2020

Direktion:

Bent Simonsen

Bestyrelse:

Jargen Skeel
Formand

Henrik Hgegh

Poul-Erik Nielsen

Dorrit Vanglo
Naestformand

Janus Skak Olufsen

Morten Kjglhede Mgller

Bolette van Ingen Bro

Tina Moe

Karen Margrethe Jacobsen



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til repraesentantskabet i Det danske Hedeselskab
Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
Det danske Hedeselskabs aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af
koncernens og Det danske Hedeselskabs aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Det danske Hedeselskab for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2019, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som Det danske Hedeselskab, samt
pengestremsopggrelse for koncernen ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafheengige af koncernen i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gaeldende 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 tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet 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 udferte 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 regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og 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 regnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og Det danske
Hedeselskabs evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller Det danske Hedeselskab, indstille driften eller ikke
har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj



Den uafhaengige revisors revisionspategning

grad af sikkerhed er et hgjt 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 afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne treeffer pa grundlag af
regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved veaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af koncernens og Det danske Hedeselskabs interne kontrol.

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

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet 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 koncernens og Det danske
Hedeselskabs evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, 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 medfgre, at koncernen og Det danske Hedeselskab ikke lzengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

o Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er
ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfare koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse 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.

Aarhus, den 31. marts 2020

PricewaterhouseCoopers
CVR-nr. 33 77 12 31

Claus Lindholm Jacobsen Henrik Berring Rasmussen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
Mne23328 Mne34157
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Bestyrelsens og direktionens poster i selskaber med
vaesentlig bestyrelsesaktivitet

BESTYRELSE

Jorgen Skeel

Formand for Det danske Hedeselskab siden 2019 og medlem af bestyrelsen siden 2012. Formand for Nomi-
neringsudvalgtet og medlem af Risiko- og revisionsudvalget.

Seerlige kompetencer inden for landbrug og skovbrug samt international indsigt i virksomhedsetablering, for-
retningsudvikling og virksomhedsledelse.

Kgn: Mand

Fadt: 1963

Valgt: 2019, valgperiode udlgber: 2021

Uafheengig: Ja

Formand for:

« Dalgasgroup A/S

» AKV-Langholt AmbA

« Cargill-AKV I/S

* Donau Agro ApS

« Slabakkegaard Fonden

Bestyrelsesmedlem i:

* EKF - Danmarks Eksportkredit

* Eksport Kredit Finansiering A/S

* Den Schimmelmannske Fond

* Legater administreret af Det danske Hedeselskab

Dorrit Vanglo

Neestformand for Det Danske Hedeselskab siden 2019 og bestyrelsesmedlem i Det danske Hedeselskab
siden 2016. Formand for Risiko- og revisionsudvalget.

Seerlige kompetencer inden for ledelse, forretningsudvikling og investeringsvurdering samt en indsigt i sam-
fundsudvikling og finansielle forhold. Direktar for LD Fonde.

Kgn: Kvinde

Fadt: 1956

Genvalgt: 2018, valgperiode udlgber: 2020

Uafhaengig: Ja

Formand for:
« Kapitalforeningen LD

Naestformand i:

« Dalgasgroup A/S

* EKF — Danmarks Eksportkredit
 Eksport Kredit Finansiering A/S

Bestyrelsesmedlem i:
* Bikubenfonden

Bolette van Ingen Bro

Bestyrelsesmedlem i Det danske Hedeselskab siden 2016. Medlem af Medlemsudvalget.

Seerlige kompetencer inden for forretningsudvikling, samarbejdsmodeller, netvaerksdannelse og facilitering
samt fgdevareproduktion, projektplanlaegning og udfarelse. Ejer og direktgr af Navigators og Danish Clu-
sters/Cluster Excellence Denmark.

Kgn: Kvinde

Fadt: 1965

Genvalgt: 2018, valgperiode udlgber: 2020

Uafhaengig: Ja

Formand for:
* Fonden West Coast Center Jutland

Bestyrelsesmedlem i:
« Dalgasgroup A/S
* Vestjysk Bank A/S



Bestyrelsens og direktionens poster i selskaber med
vaesentlig bestyrelsesaktivitet

Henrik Heegh

Medlem af bestyrelsen for Det danske Hedeselskab siden 2019.

Seerlige kompetencer inden for politik, landbrug og virksomhedsledelse. Viceborgmester i Lolland Kommune
samt naestformand for Teknisk Udvalg. Tidligere minister for Fadevarer, Landbrug og Fiskeri.

Kgn: Mand

Fadt: 1952

Valgt: 2019, valgperiode udlgber: 2021
Uafhaengig: Ja

Formand for:

* Forskningsgruppen "Future Cropping”

» Vandlgbskommissionen

* Biogasbranchen

« Affalds- og Energiselskabet REFA pa Lolland Falster

Bestyrelsesmedlem i:
« Dalgasgroup A/S
* Planklagenaevnet, Viborg

Janus Skak Olufsen

Bestyrelsesmedlem og formand for repraesentantskabet i Det danske Hedeselskab. Formand for Medlems-
udvalget og medlem af Nomineringsudvalget.

Seerlige kompetencer inden for juridiske forhold herunder forenings- og fondsret, land- og skovbrug, ikke-
finansielle risici. Advokat og partner i DAHL Advokatfirma. Ejer af Quistrup Gods, Struer.

Kgn: Mand

Fodt: 1974

Valgt: 2019, valgperiode udlgber: 2020
Uafhaengig: Ja

Formand for:

* Ejner Hessel-koncernen

» A/S Motortramp

* Aktieselskabet Dampskibsselskabet Orient’'s Fond
» Skovselskabet af 13. december 2017 A/S

« Jydsk Plade Bearbejdnings Center A/S

Bestyrelsesmedlem i:

« Dalgasgroup A/S

» Ejendomsselskabet Amaliegade 49 A/S

« Stensbygaard Fonden

* Legater administreret af Det danske Hedeselskab

Tina Moe

Bestyrelsesmedlem i Det danske Hedeselskab siden 2018. Medlem af Risiko- og revisionsudvalget.
Seaerlige kompetencer inden for virksomhedsledelse, radgivnings- og servicevirksomheder, verdensmalene,
innovation og ny teknologi til fremtidens virksomheder.

Kgn: Kvinde

Fadt: 1965

Valgt: 2018, valgperiode udlgber: 2020

Uafheengig: Ja

Bestyrelsesmedlem i:

« Dalgasgroup A/S

*IPU

» Danish Aerospace Company A/S
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Karen Margrethe Jacobsen

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Det danske Hedeselskab siden 2019.
Kgn: Kvinde

Fadt: 1963

Valgt: 2019, valgperiode udlgber i 2023

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Dalgasgroup A/S

Morten Kjslhede Moller

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Det danske Hedeselskab siden 2019.
Kgn: Mand

Fadt: 1984

Valgt: 2019, valgperiode udlgber: 2023

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Dalgasgroup A/S.

Poul-Erik Nielsen

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Det danske Hedeselskab siden 2011.
Kgn: Mand

Fadt: 1956

Senest genvalgt: 2019, valgperiode udlgber: 2023

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Dalgasgroup A/S.

DIREKTION

Bent Simonsen
Koncerndirekter i Det danske Hedeselskab og Dalgasgroup A/S siden 2010. Konstitueret administrerende
direktgr i Det danske Hedeselskab og Dalgasgroup A/S siden juli 2019.

Formand for:

» HedeDanmark a/s

* Enricom A/S

» DDH Forest Baltic A/S

» Skovselskabet Skov-Sam Holdning ApS
* Plantningsselskabet Steen Blicher A/S

» Kongenshus Mindepark

Bestyrelsesmedlem i:

« Bla Biomasse A/S

* APX10 A/S

* Enricom Sp. z 0.0.

+ JSCJS Rindibel

» SIA DDH Forest Latvia

* Vestjysk Bank A/S

* Pluss Leadership A/S

» A/S Plantningsselskabet Sgnderjylland

* Legater administreret af Det danske Hedeselskab



Hovedtal og nggletal

2019

millioner kroner

2018

millioner kroner

2017

millioner kroner

2016

millioner kroner

2015

millioner kroner

Nettoomsaetning 1.696,8 1.743,5 2.166,6 2.212,2 2.056,6
- heraf international omsaetning 20% 17% 16% 15% 14%
Resultat af primaer drift (EBIT) -15,0 16,4 15,9 33,8 57,6
Resultat af kapitalandele efter skat -0,1 29,5 19,8 8,6 14,0
Finansielle poster -8,7 -10,2 1 374 2 -18,8 3 -5,4
Arets resultat af fortsaettende aktiviteter -18,9 30,3 -2,0 11,1 51,7
Arets resultat efter skat af opharte aktiviteter 64,4 -5,5 0,0 0,0 0,0
Arets resultat 45,5 24,8 -2,0 11,1 51,7
Anlaegsaktiver 752,5 681,5 8444 1.095,9 1.036,3

Omseaetningsaktiver 800,0 852,3 734,8 683,2 623,9

Aktiver i alt 1.552,5 1.533,8 1.579,2 1.779,1 1.660,2

Grundkapital 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0

Egenkapital 972,9 934,0 918,1 900,9 906,2

Hensatte forpligtelser 1241 50,4 53,8 46,9 43,3

Langfristede gaeldsforpligtelser 109,6 88,2 119,3 298,7 228,2

Kortfristede geeldsforpligtelser 345,8 461,2 488,1 532,6 482,5

Passiver i alt 1.552,5 1.533,8 1.579,2 1.779,1 1.660,2

Pengestrgm fra drift 59,7 44,4 8,4 9,4 101,9

Pengestrgm fral/til investering, netto 81,0 110,4 283,3 -117,5 -93,2

- heraf investering i materielle anlaegsaktiver, netto| 36,0 -19,8 255,6 -104,3 -51,4
Pengestrgm fra/til finansiering -2,4 -33,4 -184,6 59,3 32,8
Arets pengestrom 138,3 121,4 1071 -48,8 41,5
Ngagletal (definition - se anvendt regnskabspraksis)

For skat margin (EBT-margin) 2,3 1,8 -0,1 1,1 3,2
Afkastningsgrad (fortsaettende aktiviteter) -0,6 1,4 1,8 2,7 43
Soliditetsgrad 62,7 61,0 58,1 50,6 54,6
Egenkapitalforrentning 4.8 2,7 -0,2 1,2 59
Egenkapitalens udvikling

Egenkapital primo 934,0 918,1 900,9 906,2 852,0
Overfgrt af arets resultat 45,5 24,7 -2,0 9,7 50,3
Kursreguleringer vedr. udenlandske virksomheder 0,2 -6,8 6,5 -4,3 0,1

Dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter -6,3 0,6 10,7 -11,8 3,9
@vrige reguleringer -0,5 2,7 2,0 1,1 -0,1

Egenkapital ultimo 972,9 934,0 918,1 900,9 906,2
Ansatte

Gennemsnitligt antal ansatte 4 1.448 1.421 1.452 1.426 1.333

Sammenligningstal for perioden 2015 - 2017 er ikke tilpasset for opherte aktiviteter

1 Indeholder nedskrivning af finansielle aktiver pa 3,6 mio. kr.

2 Indeholder nedskrivning af finansielle aktiver pa 29,9 mio. kr.

3 Indeholder nedskrivning af finansielle aktiver pa 14,7 mio. kr.

4 Indeholder ansatte vedrgrende fortsaettende og ophgrte aktiviteter




Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Hedeselskabets aktiviteter udeves i overensstemmelse med formalsparagraffen, som foreskriver:

Hedeselskabet sikrer, at forretningen arbejder pa et hgit, etisk, fagligt og lansomt niveau med naturveerdier
og naturressourcer, bade i og uden for Danmark.

Hedeselskabet arbejder desuden aktivt med at forbedre bo- og levevilkarene primeert i landomraderne og
med at udnytte naturressourcer til gavn for samfundet gennem forskning, udvikling og formidling inden for
natur, miljg og energi.

Hedeselskabet kan opfere, erhverve, etablere samt drive faste ejendomme eller virksomheder inden for
Hedeselskabets formal, idet Hedeselskabets virksomheder drives i selskabsform med begraenset ansvar.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Hedeselskabet, koncern 2019 2018
Nettoomsaetning i mio. kr. 1.697 1.744
- heraf international omseetning 20% 17%
Arets resultat i mio. kr. 45 25
Egenkapital i mio. kr. 973 934
Soliditetsgrad i % 62,7 61,0
Antal medarbejdere 1.056 817
Resultat for 2019

Omseetningen udger i 2019 1.697 mio. kr. hvilket er 47 mio. kr. lavere end opnaet i 2018. Omseaetningen er
eksklusive ophgrte aktiviteter. Arets resultat udger et overskud pa 45 mio.kr., hvilket er 20 mio.kr. mere end
opnaet i 2018. Arets resultat i 2019 er samlet set positivt pavirket af arets opharte aktiviteter med 64 mio. kr.
Arets opharte aktiviteter omfatter salget af Orbicon og pleje- og vedligeholdelsesaktiviteterne i Sverige.

Ophorte aktiviteter

Som et led i den kontinuerlige proces med at styrke og optimere Hedeselskabets forretningsportefalje med
de rette ejerandele solgte Hedeselskabet i efteraret 2019 datterselskabet Orbicon til canadiske WSP, som er
en af verdens farende radgivende ingenigrvirksomheder. Salget har pavirket resultatet for skat i en positiv
retning.

Ud fra en strategisk beslutning om at fokusere pa styrke og udvikle nye ydelser inden for blandt andet
klimasikring og digitalisering, og med en mindre grad af sarbarhed overfor vejrlig, samt pa baggrund af gget
konkurrence pa markedet, valgte Hedeselskabet i 2019 at overdrage den gr@gnne plejeforretning pa det
svenske marked til den sterste aktar pa omradet i Sverige. Nedlukningen har pavirket resultatet negativt.

Fortsaettende aktiviteter

Manglende vintertjeneste pa grund af hgje temperaturer og udfordringer pa grund af store meengder nedbar
har pavirket driftsresultatet negativt. Som falgevirkning af den tarre sommer i 2018 var der i 2019 behov for
saneringshugster efter billeangreb. Derfor var der en aktiv hugst i 2019, og den har sammen med de
gunstige priser pa ratrae til gengaeld pavirket resultatet positivt.

I lighed med tidligere ar og selskabets regnskabspraksis er skove, som indregnes under biologiske
anlaegsaktiver, optaget til dagsvaerdi. Dagsvaerdireguleringer af skove fares over resultatopgarelsen og
udger 10 mio.kr. i 2019 mod 16 mio.kr. i 2018.

| overensstemmelse med Hedeselskabets strategi om fortsat at vaere en aktiv og betydende skovejer blev
der i 2019 investeret i 2.400 hektar ny skov samt i landbrugsjord til udvidelse af Brylle Vandskov. | 2019 tog
Hedeselskabet desuden initiativ til et nyt skovrejsningskoncept: "Klimaskov — for feellesskabet”, der gennem
partnerskaber med danske virksomheder vil bidrage til at gge Danmarks skovareal.

| Emirates Landscape i de Forenede Arabiske Emirater var der i 2019 fokus pa klarggring til salg og
forhandlinger med relevante kgbere. Salg af Emirates Landcape forventes realiseret i 2020.

Gooduwillafskrivninger pa 6 mio. kr. er pA samme niveau som forudgaende ar og er i lighed med hidtidig
regnskabspraksis fratrukket resultat af primaer drift.
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Ledelsesberetning

Nettofinansieringsomkostninger er pavirket af det lave renteniveau pa koncernens rentebserende geeld, samt
arets staerke cash flow, som er positivt pavirket af kab og salg af virksomheder.

Hedeselskabet Strategi og Innovation medvirker til at sikre Hedeselskabets langsigtede strategiske og
innovative udvikling ved at omsaette ideer til profitabel forretning i samarbejde med forretningsenhederne.
Hedeselskabet har i 2019 anvendt 4 mio.kr. pd Hedeselskabet Strategi og Innovation, herunder den digitale
forretningsenhed APX10, som leverer innovative Igsninger til danske vand-, spildevand- og
fiernvarmeforsyningsselskaber. Belgbet fragar i resultat fgr skat.

| tillaeg til innovationsprojekterne i Hedeselskabet Strategi og Innovation og APX10 foregar en del af
innovationen i de enkelte forretningsenheder. Innovationen her tager primaert udgangspunkt i kundernes
gnsker og behov og bibringer med nye forretningsideer og produkter, s kunderne far innovative og
individuelt tilpassede Igsninger. Andelen af omkostningerne til denne kunderettede innovation udger i 2019
15 mio.kr., som fragar i resultat far skat.

Arets resultat for koncernen udger 45 mio. kr., som er over det tidligere forventede. Ses der bort fra opnaede
avancer i forbindelse med ophearte aktiviteter, er savel driftsresultat fer afskrivninger som arets resultat under
det tidligere forventede, og resultatet anses for utilfredsstillende.

Segmenter i koncernen

Service, handel og anlaeg, HedeDanmark

HedeDanmark realiserede i 2019 for de fortseettende aktiviteter en omsaetning pa 1.660 mio. kr. mod 1.716
mio. kr. i 2018. Resultatet fgr skat for de fortseettende aktiviteter i 2019 udgar 27 mio. kr. mod 43 mio. kr.
2018. Resultatet er ikke tilfredsstillende.

I 2019 har HedeDanmark haft fokus pa forretnings- og produktudvikling inden for blandt andet
skadedyrsbekeempelse, digitalisering samt klimasikring, hvilket har resulteret i stgrre strategiske ordrer til
eksekvering i 2020 og frem. De nye ydelser og kompetencer betyder en stgrre risikospredning og flere
aktiviteter, som ikke er pavirket af vejret. Som et led i det arbejde blev de svenske anlaegs-, pleje- og
vedligeholdelsesaktiviteter solgt. Nedlukningen forlgb planmaessigt, men har haft en negativ pavirkning pa
arets resultat. BioRec, der beskaeftiger sig med organiske restprodukter, forbliver i Sverige, og der forventes
fortsat vaekst pa forretningsomradet i bAde Danmark og Sverige.

Arets resultatet er pavirket af hard markedskonkurrence, prispres samt et vejrlig, der vanskeliggjorde
arbejdet i flere forretningsomrader. Vinterens hgje temperaturer betad en staerkt reduceret vintertjeneste i
2019. Derudover resulterede de omfattende maengder nedbgr i labet af aret i hgj plantevaekst og derved
mere graesklipning og formklipning af juletreeer, mens projekter i skovene, beplantninger af nye arealer og
belaegninger i anlaegsprojekter blev forsinket. Bade anlaegsforretningen og Outdoor Facility Services har i
2019 veeret under steerk priskonkurrence og har haft vanskeligt ved at na sine omsaetningsmal, hvilket har
medfert en tilpasning af organisationen.

Gode treepriser i iseer forste del af 2019 farte til et hajt aktivitetsniveau i skovene, og den fortsatte interesse
for skovinvesteringer i Baltikum har haft en positiv pavirkning af arets resultat.

Radgivning, Orbicon

Indsatsen i 2018 med gennemfgrelse af en raekke strukturelle og organisatoriske tiltag, reduktion af
omkostninger samt en malrettet indsats for at gge salgsaktiviteterne resulterede i en positiv udvikling i
driftsresultatet i 2019.

Orbicon realiserede Hedeselskabets ejertid i 2019 en omseetning pa 313 mio. kr. og bidrager med et negativt
resultat for skat frem til afhaendelse pa 2 mio. kr. fgr skat. Resultatet er ikke tilfredsstillende. Set i lyset af den
udvikling Orbicon har vaeret igennem i de seneste ar anses resultatudviklingen i 2019 dog for
tilfredsstillende.
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Ledelsesberetning

Biogkonomi og proteiner, Enricom Sp. z 0.0. og Bla Biomasse

Med vedtagelse af aendringer til lovgivningen for vedvarende energiproduktion i Polen i 2018, kom Enricom
Sp. z 0.0. medio 2019 ind under den nye stgtteordning, hvilket har medfart en bedre og mere stabil
afregning end tidligere ar. Som en konsekvens af lovgivningen for vedvarende energiproduktion kan de
ekstra motorer, Enricom Sp. z 0.0. rader over, ikke overfares til biogas- eller naturprojekter. Der er derfor
foretaget en nedskrivning i 2019 pa 7 mio. kr., hvilket pavirker det samlede resultat for 2019. Enricom Sp. z
0.0. realiserede et resultat far skat i 2019 pa -8 mio. kr. mod -3 mio. kr. 1 2018.

Efter to ars forsgg med opdraet af muslinger i Limfjorden etablerede Bla Biomasse i 2018 et storskala
opdreetsanleeg. Mens den ekstremt varme sommer i 2018 satte veeksten af muslinger i sta, har Bla Biomasse
i 2019 leveret ca. 700 tons muslinger til produktion af muslingemel og har formaet at realisere et lille
overskud. Resultatet for 2019 er pavirket af investeringer i et nyt, specialbygget skib og hgstmaskine samt af
tab i omsaetning pa grund af forsinkelser i godkendelse af en ny hgstmaskine.

Skovejerskab, DDH Forest
Salgsavancer og veaerdiregulering af skove resulterede i, at DDH Forest i 2019 realiserede en indtjening over
det forventede.

Der er i lgbet af aret solgt i niveauet 50 hektar skov i Danmark og investeret i henholdsvis landbrugsjord og
tilplantning i forbindelse med etablering af Brylle Vandskov og i 2.400 hektar skov i Litauen. Investeringen
forventes allerede fra 2020 at bidrage positivt til driftsresultatet. Derudover betyder investeringen en starre
risikospredning bade geografiske og traeartsmeessigt.

Hugsten i de danske skove var hgj i 2019, dog fortsat mindre end tilveeksten. Afregningspriser for ratrae var
iszer i farste del af 2019 gode, men blev i labet af 2019 pavirket af overudbud af tree i markedet blandt andet
pa grund af billeangreb som falgevirkning af tarken i 2018.

Arets resultat fgr skat pa 12 mio.kr. betragtes som tilfredsstillende, selvom resultatet ikke er pa niveau med
de historisk hgje resultater i 2017 og 2018.

Aktiver
Balancesummen udger pr. 31. december 2019 1.552 mio.kr., hvilket er pA samme niveau som ved
udgangen af 2018.

Balanceeffekten ved frasalg af Orbicon opvejes af investering i skovejendomme samt ggede likvide midler.
Frasalget af Orbicon har saerligt reduceret posterne goodwill, tiigodehavender fra salg og tjenesteydelser
samt anden geeld.

I 2019 er der foretaget investeringer med 15 mio.kr. i udvikling og rettigheder til digitale lgsninger til
kunderettede services og tjenester samt til planlaegnings- og administrative systemer.

| arets Igb er der erhvervet 2.400 hektar skov i Litauen. Hertil er der kabt og solgt skove og foretaget
tilplantninger i Danmark blandt andet i forbindelse med etablering af Brylle Vandskov. Samlet set er der
frasolgt 50 hektar skov i Danmark. Veerdireguleringer af skove til dagsveerdi forgger balancen i arets lgb med
10 mio.kr.

Bla Biomasse har i 2019 feerdigbygget og ibrugtaget det nye skib, Enrico. Samlet investering i skibet og
tilhgrende produktionsanlaeg udger 41 mio.kr., hvoraf 9 mio.kr. er afholdt i 2019.

I 2019 er der i HedeDanmark investeret 6 mio.kr. i produktionsfaciliteterne vedrgrende miljg og
genanvendelse.

Der er under hensaettelser indregnet vurderet veerdi af de garantier og sikkerhedsstillelser, som er afgivet

overfor WSP i forbindelse med frasalget af Orbicon. | takt med at garantierne og sikkerhedsstillelserne
afklares i lgbet af de kommende ar reduceres hensaettelserne tilsvarende.
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Ledelsesberetning

Egenkapital

Egenkapitalen udger 973 mio.kr. ved udgangen af 2019. Egenkapitalen er positivt pavirket af arets resultat
med 45 mio.kr. Minoritetsinteressernes andel af egenkapitalen udggr 27 mio.kr. ved udgangen af 2019 mod
25 mio.kr. ved udgangen af forudgaende ar.

Soliditeten er ved udgangen af aret steget til 62,7 % fra 61,0 % ved udgangen af 2018. Stigningen kan
seerligt tilskrives arets resultat. Arets kgb og salg af virksomheder, har udover resultateffekten ved frasalg,
ikke selvsteendigt haft naevnevaerdig pavirkning pa soliditeten.

Hedeselskabet statter og uddeler midler til projekter, som ligger inden for Hedeselskabets formalsparagraf. |
Iabet af aret er der disponeret udlodninger til foreningsformal pa i alt 2,2 mio. kr. fordelt pa:

Uddelinger 2019

Medlemspuljen 2019, 10 x 25.000 250.000
Jubileeumslegat 200.000
Tomorrow is the Question, udstilling pad ARoS 300.000
Undersggelse og formidling af Poseidons Rev 153.750
Marine Proteiner, Fiskeri- og Sgfartsmuseet 148.000
Kollund Naturunivers 120.000
Vandlgb, Tvis naturpark 200.000
Nyteenkning af Gadekaer i Sall 100.000
Naturprojekt, Naturkraft 300.000
Grgdeskeering i sma danske vandigb 240.000
Boseis jordtilbordbrug 145.000
I alt 2019 2.156.750

Pengestreamsopggrelse

Likvider, som udover likvide beholdninger omfatter den andel af kortfristet gaeld til kreditinstitutter, der indgar
som en del af koncernens Igbende likviditetsstyring, udger 201 mio.kr. ved udgangen af 2019. Arets tilgang
til likvider er samlet set 138 mio.kr.

Arets pengestrgsmme fra driften udger 60 mio.kr. hvilket er 15 mio.kr. mere end opnéet i 2018. Fremgangen
er primeert sket ved nedbringelse af arbejdskapitalen.

| pengestremmene fra investeringerne indgar kebesummer fra arets investeringer i immaterielle og
materielle anlaegsaktiver pa 56 mio.kr., mens salgssummerne fra salg af immaterielle og materielle aktiver
udger 11 mio.kr. Netto kab og salg af virksomheder pavirker arets pengestreamsopggrelse positivt med 123
mio.kr. | forbindelse med kgb og salg af virksomheder er der netto afstdet 12 mio.kr., som er udtryk for
likviderne i de kabte og solgte virksomheder pa overdragelsestidspunkterne.

Galdsforpligtelser

Ved udgangen af 2019 udger de samlede rentebaerende poster et netto indestdende pa 84 mio.kr. Dette
fordeler sig pa likvider pa 201 mio.kr. og geeldforpligtelser med kredittilsagn pa mere end et ar med 117
mio.kr. Samlet er de nettorentebzerende poster forbedret med 102 mio.kr. idet den samlede
nettorentebaerende geeld ved udgangen af 2018 udgjorde 18 mio.kr.

Med et netto indestaende for de samlede rentebserende poster er koncernens langsigtede mal om en
maksimal gearing pa et niveau op til 3 opnaet.

De langfristede lan er er alle baseret pa fastforrentede 1an i lighed med sidste ar.
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Forventninger og begivenheder efter regnskabsarets udigb

Hedeselskabets forventninger til fremtiden bliver pavirket negativt som fglge af Covid-19 udbruddet. Det er
vurderingen, at safremt forlgbet ikke bliver lzengerevarende og uden indfarelser af yderligere vaesentlige
restriktioner pavirkes den gkonomiske stilling for Hedeselskabet ikke i veesentligt omfang. Covid-19
udbruddet har ikke pavirket arsregnskabet for 2019.

Hedeselskabet forventer et positivt resultat fgr skat for 2020 i niveauet 0 - 10 mio. kr.

Der er efter statusdagen ikke indtruffet gvrige afggrende haendelser, som har betydning for vurderingen af
arsrapporten.

Samfundsansvar
Der henvises til redeggrelsen pa Hedeselskabet hjemmeside:
www.hedeselskabet.dk/sites/default/files/samfundsansvar_2019.pdf

Redeggarelse for god fondsledelse
For redegarelse om god fondsledelse jeevnfgr arsregnskabslovens §77 a henvises til Hedeselskabets
hjemmeside pa adressen: www.hedeselskabet.dk/sites/default/files/god_fondsledelse_2019.pdf

Mangfoldighed

Hedeselskabet ser mangfoldighed som en styrke og en ngdvendighed for at sikre opfyldelse af de
fremadrettede strategier og planer, hvor forskellighed bliver en ressource og medvirker til, at opgaverne
lzses bedre.

Mangfoldighed betyder i Hedeselskabet forskellighed. En mangfoldig arbejdsplads er en arbejdsplads, hvor
forskelligheden accepteres og bruges som en styrke. Det betyder ogsa, at alle mennesker uanset ken, alder,
hudfarve, politisk og religigs anskuelse, seksuel orientering, national, social og etnisk oprindelse skal have
lige muligheder.

Hedeselskabet er og gnsker at vaere en attraktiv arbejdsplads for bade kvinder og maend. Derfor arbejder
Hedeselskabet ud fra en politik, hvor medarbejdere og jobs@gere oplever, at de har de samme muligheder
for at gere karriere i Hedeselskabet uanset kgn. | arets lgb er der ved medarbejdersamtaler samt ved
anseettelser og forfremmelser sikret, at politikkerne pa omradet er efterlevet, og at ingen er fravalgt pa
baggrund af deres kan eller andre forhold, som strider mod gnsket om at vaere en mangfoldig arbejdsplads.
Gennem information og ved deltagelse i og stgtte til aktiviteter har der veeret gennemfgart forskellige tiltag
med henblik pa at opfordre kvinder til at sege mod koncernens fagomrader. Tiltagene har gget interessen for
og s@gningen mod koncernens forretningsenheder.

Ud af 794 ansatte i Hedeselskabet (eksklusive ansatte i Emirates Landscape L.C.C.) ved udgangen af 2019
er der i alt 12 forskellige nationaliteter repraesenteret. Gennemsnitsalderen er 46 ar, og
gennemsnitsanciennitet er 11 ar. Uddannelsesmeessigt har 20% af alle ansatte en lang videregaende
uddannelse, mens 21% af alle ansatte er fagleerte. Den kensmeessige fordeling er 22% kvinder og 78%
meend. Der er samlet set 129 med ledelsesansvar, hvoraf 19% er kvinder.

Internt opfordres kvinder i Hedeselskabet til at sgge lederstillinger, safremt kompetencerne matcher
stillingerne. Herunder informeres der om, hvordan det via eksempelvis efteruddannelser er muligt at opna
eventuelle manglende kvalifikationer. Hedeselskabet tilbyder alle medarbejdere mulighed for, gennem
deltagelse i interne og eksterne kurser og uddannelse, at udvikle faglige og personlige kompetencer. Det er
et mal, at kvinder og meend generelt deltager ligeligt i disse tilbud.

Forventningen til 2020 er en fortsaettelse af politikken samt fortsat opfelgning pa, at kompetencerne er det
afggrende parameter i anseettelser og ved forfremmelser.
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Mangfoldighed i bestyrelsen

Hedeselskabets bestyrelse har fra &rsmadet 2019 bestaet af en ligelig fordeling mellem kvinder og maend i
blandt de repreesentantskabsvalgte bestyrelsesmedlemmer. Fra indgangen til 2019 og indtil arsmedet i
slutningen af april udgjorde andelen af maend 40% af bestyrelsen. Det er malsaetningen, at den
kansmaessige fordeling fortsat er afbalanceret.

Det er koncernens politik, at bestyrelserne i datterselskaberne i vaesentlig grad besaettes internt af
overordnede ledere ansat i koncernen. | udvalgte datterselskaber suppleres bestyrelserne med eksterne
medlemmer, som ikke i gvrigt er ansat eller har tilhgrsforhold til koncernen. Ved udgangen af 2019 udger
antallet af kvinder malt pa det samlede antal bestyrelsesposter i koncernens danske datterselskaber 17%
mod 18% ved udgangen af 2018. Andelen malt pa eksterne bestyrelsesmedlemmer udger ved udgangen af
2019 33% mod 38% ved udgangen af 2018. | 2020 vil arbejdet med at tilstraebe afbalanceret kensmaessig
fordeling fortsaette.

Risikostyring

Hedeselskabet betragter risikostyring som et vigtigt veerktgj til at skabe vaekst i forretningen og til at beskytte
medarbejdere, aktiver og omdgmme. Hedeselskabet har i 2019 fortsat det forlgb, som har til formal at sikre
en mere ensartet og veerdiskabende anvendelse af risikostyring i Hedeselskabet.

Det betyder, at Hedeselskabet:

Anvender et effektivt og integreret risikostyringssystem, samtidig med at den forretningsmaessige fleksibilitet
bevares.

Identificerer og vurderer veesentlige risici forbundet med Hedeselskabet.

Overvager, styrer og begreenser risici.

I 2019 har arbejdet med risikostyring primaert bestaet af en forbedret integration af risikostyring med andre
vaesentlige processer, ligesom der er igangsat et forlab med yderligere implementering af tilgangen til
risikoappetit, herunder risikoappetit pa andre forhold end direkte finansielle maltal. Dette, sammen med
yderligere implementering af risikostyring i alle dele af koncernen, vil fortsaette i 2020. Formalet er yderligere
at modne anvendelsen og veerdiskabelsen som fglge af anvendelsen af elementerne og processerne i
risikostyringen.

Vasentlige risici

Hedeselskabets diversitet i kommercielle aktiviteter er i sig selv et element af risikostyring. Flere af de risici,
som kan pavirke Hedeselskabet negativt, kan have en positiv effekt i andre dele af Hedeselskabet. Skovdrift,
handel og plantning samt skovejerskab er aktiviteter, som ved en Igbende tilplantning og skovning giver en
stabil pengestrem og et stabilt afkast. Hedeselskabets aktiviteter inden for radgivning er generelt mere udsat
over for risici betinget af eksterne faktorer, end Hedeselskabets gvrige aktiviteter.

Hedeselskabets salg i 2019 af iseer Orbicon A/S men ogsa salget af Outdoor Facility Service aktiviteterne i
Sverige samt Hedeselskabets frasalg af Xergi A/S i 2018 har mindsket Hedeselskabets samlede omfang af
vaesentlige risici. Hedeselskabet vil herefter fortsaette med at udvide, simplificere og forenkle de fortsaettende
forretningsaktiviteter.
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Kontraktuelle risici og operationel eksekvering

Profitabiliteten pa Hedeselskabets kontrakter athaenger af evnen til realistisk at forkalkulere omkostninger
knyttet til arbejdet, herunder Igbende at falge op og korrigere for afvigelser. Den generelt stigende
kompleksitet i kundernes gnsker, den teknologiske udvikling og ggede volumen af enkeltkontrakter gger
risikoen for fejl og tab. En vaesentlig del af Hedeselskabets aktiviteter er teet integreret med kundernes
veerdikeaeder og ansvar. Manglende, utilstraekkelig eller fejlagtig eksekvering af kontrakter kan have
uhensigtsmeessige konsekvenser for kunderne.

Krav fra kunder og samarbejdspartnere er risici, som Hedeselskabet sgger at begraense gennem omfattende
kvalitetsprocedurer, kompetenceregler, professionelle ansvarsforsikringer og garantier.

Internationale aktiviteter

Hedeselskabet har etableret selskaber og udfgrer arbejde i flere lande uden for Danmark, hvor lokale forhold
afviger vaesentligt fra det danske marked. Pa de markeder uden for Danmark, hvor Hedeselskabet har
etableret datterselskaber, er profitabiliteten ligeledes afhaengig af evnen til at opna kritisk masse i
forretningerne.

Med henblik pa at begraense de risici, der falger med internationale aktiviteter, anvender Hedeselskabet
lokale eksperter, som supplerer de allerede etablerede kvalitetsprocedurer for indenlandske aktiviteter.
Derudover anseetter Hedeselskabet lokale medarbejdere med stor erfaring og netvaerk.

Politiske og klimatiske forhold

Nye og aendrede politiske tiltag, herunder tilskudsordninger, pa séavel globalt, nationalt og lokalt plan pavirker
aktivitets- og indtjeningsniveauet. Vejr- og klimatiske forhold pavirker tilsvarende aktivitets- og
indtjeningsniveauet pa savel leengere sigte som i de enkelte ar. Af szerlige vejr- og klimatiske forhold vil
orkaner, megen nedbgr samt laengerevarende tgrke eller kulde have sterst pavirkning.

Hedeselskabet s@ger aktivt at reducere de risici, der er forbundet hermed ved proaktivt at fglge det politiske
arbejde og den klimatiske udvikling og tilpasse aktiviteterne og samarbejdsaftalerne i overensstemmelse
hermed. Tilsvarende giver disse forhold ogsa forretningsmaessige muligheder.

IT-afhaengighed, digitalisering og sikkerhed

Den daglige drift bliver fortsat mere automatiseret og integreret med kundernes systemer, hvilket medferer
starre afhaengighed og ansvar. Digitalisering af Hedeselskabets ydelser sker bade af hensyn til at servicere
kunderne optimalt, men ogsa for at optimere Hedeselskabets profitabilitet. Samtidig e@ges truslen fra
cyberkriminalitet fortsat, og ny EU-regulering stiller starre krav til datasikkerhed.

| Hedeselskabet implementeres Igbende ny teknologi og metoder, som optimerer opgavelgsningen over for
kunder og beskytter aktiver og viden. Hedeselskabet har gennemfart implementering af yderligere tiltag i
2019 i takt med de ggede trusler fra cyberkriminalitet og starre krav til datasikkerhed som falge af regulering,
ligesom implementering af yderligere tiltag lobende vurderes og igangsaettes i takt med trusselsbilledet og
kravene aendrer sig.

Medarbejdere og kompetencer

Hedeselskabets succes afhaenger af evnen til at tilireekke og fastholde dygtige medarbejdere, som udfarer
deres arbejde i overensstemmelse med selskabernes procedurer. Der er inden for Hedeselskabets mindste
forretningsomrader afhaengighed af enkeltpersoner. Flere af forretningsaktiviteterne kan udggre, hvis de ikke
udfgres korrekt, en trussel mod egen og andres sikkerhed.

Hedeselskabet har procedurer til sikring af de rette kompetencer til de enkelte opgaver. Rekrutterings- og
uddannelsesaktiviteter sikrer, at Hedeselskabet altid har de ngdvendige kompetencer og kapacitet til at
levere pa de strategiske malsaetninger, ligesom der lgbende gennemfares en raekke tiltag, som har til formal
at mindske personafhaengeligheden af enkeltpersoner.
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Likviditets- og lanerisici
Skovejerskab savel som Service, handel og anlaeg er forretningsaktiviteter med store pengebindinger i
biologiske aktiver, produktionsanlaeg og maskiner samt andre driftsrelaterede aktiver.

Det er Hedeselskabets politik at have den fornadne likviditet til radighed. Hedeselskabets stabile og gode
soliditet kombineret med betydelig nedbringelse af nettorentebaerende gaeld medferer en hgj
kreditvaerdighed, som kommer til udtryk i hensigtsmaessige kreditfaciliteter og lanetilsagn pa bade kort og
langt sigt samt i den gnskede fleksibilitet med hensyn til forfalds- og genforhandlingstidspunkter.

Hedeselskabet har Iabende fokus pa niveau og sammensaetning af arbejdskapital, nettorentebaerende geeld
og kredittilsagn.

Kreditrisici

Hedeselskabet har kreditrisici, primeert fra kundetilgodehavender fra driften. Kreditrisici minimeres gennem
diversitet i forretningsomraderne, savel kundemeessigt som geografisk. Der foretages individuel
kreditvurdering af de enkelte kunder og med fastlaeggelse af kreditrammer tilhgrende de enkelte kunder.

Renterisici
Hedeselskabet har renterisici primeert fra finansiering af driftsaktiviteter og delvist til etablering og udvidelse
af forretningsomrader. Renterisici afdeekkes med kreditter og lan pa lange renteaftaler.
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Resultatopgarelse

Hedeselskabet

Hedeselskabet

Koncernen Moderselskabet
Note 2019 2018 2019 2018
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner

1 Nettoomsaetning 1.696.798 1.743.548 20.878 20.004
AEndring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling -928 3.391 0 0
Arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver 0 0 0 0
2 Andre driftsindteegter 7.360 30.172 2.964 24.631
Omkostninger til rvarer og tjenesteydelser -1.030.619 -1.107.887 -5.893 -4.920
Bruttofortjeneste 672.611 669.224 17.949 39.715
3 Andre eksterne omkostninger -244.230 -249.780 -22.817 -24.287
4 Personaleomkostninger -406.209 -382.345 -4.086 -3.922
Driftsresultat 22172 37.099 -8.954 11.506
5 Af- og nedskrivninger -46.652 -36.923 -481 -699
Andre driftsomkostninger -74 -241 0 0
Dagsveerdireguleringer af biologiske aktiver 9.569 16.445 3.575 7.496
Resultat af primaer drift -14.985 16.380 -5.860 18.303
12 Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 44.979 -6.502
12 Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder -981 29.418 249 10.191
12 Indtaegter af andre kapitalandele og veerdipapirer 840 74 840 74
6 Finansielle indtaegter 1.014 1.672 12.815 13.604
Nedskrivning af finansielle aktiver -184 -2.634 0 0
7 Finansielle omkostninger -9.512 -9.269 -6.799 -5.275
Resultat af fortsattende aktiviteter for skat -23.808 35.641 46.224 30.395
8 Skat af arets resultat af fortseettende aktiviteter 4.865 -5.351 -1.607 -5.458
Arets resultat af fortsattende aktiviteter -18.943 30.290 44.617 24937
9 Arets resultat efter skat af ophgrte aktiviteter 64.435 -5.540 0 0
Arets resultat 45.492 24.750 44.617 24.937
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Balance pr. 31. december

Hedeselskabet

Hedeselskabet

Koncernen Moderselskabet
Note 2019 2018 2019 2018
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Aktiver
Anlaegsaktiver
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 6.198 0 0 0
Erhvervede patenter, licenser, varemeerker og rettigheder 38.361 39.442 590 293
Goodwill 33.457 41.471 0 0
Immaterielle anleegsaktiver under udfgrelse 4.929 5.811 2.947 692
11 Immaterielle anlaegsaktiver i alt 82.945 86.724 3.537 985
Grunde og bygninger 26.110 25.176 3.886 3.876
Biologiske aktiver, skove 473.529 396.245 198.369 198.390
Produktionsanlaeg og maskiner 74.683 54.602 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 46.079 34.890 551 602
Materielle anleegsaktiver under udfgrelse 13.417 44.302 13.223 14.349
12 Materielle anlaegsaktiver i alt 633.818 555.215 216.029 217.217
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 154.241 108.928
Kapitalandele i associerede virksomheder 7.952 8.933 7.952 7.703
Andre veerdipapirer og kapitalandele 25.752 24.971 24.952 24171
Andre tilgodehavender 1.998 5.650 1.998 0
13 Finansielle anlaegsaktiver i alt 35.702 39.554 189.143 140.802
Anlagsaktiver i alt 752.465 681.493 408.709 359.004
Omsatningsaktiver
14 Varebeholdninger 84.603 95.924 0 0
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 397.707 360.797 165 640
15 Igangvaerende arbejder for fremmed regning 46.935 18.018 0 0
16 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0 200.061 199.542
17 Andre tilgodehavender 51.704 35.563 13.924 15.381
Tilgodehavende selskabsskat 4.271 8.223 1.007 5.507
18 Periodeafgraensningsposter 9.006 9.332 136 21
Tilgodehavender i alt 509.623 431.933 215.293 221.091
Likvide beholdninger 205.796 104.019 418.760 421.202
Aktiver vedrgrende ophgrte aktiviteter 0 220.382 0 0
Omsaetningsaktiver i alt 800.022 852.258 634.053 642.293
Aktiver i alt 1.552.487 1.533.751 1.042.762 1.001.297
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Balance pr. 31. december

Hedeselskabet

Hedeselskabet

Koncernen Moderselskabet
Note 2019 2018 2019 2018
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner

Passiver
Egenkapital

19 Grundkapital 50.000 50.000 50.000 50.000
Reserve for opskrivninger 195.509 195.509 166.101 166.101
Reserve for udviklingsomkostninger 4.867 4.232 0 0
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 0 0 40.696 0
Overfart overskud 693.165 657.285 686.744 690.925
Foreslaede uddelinger 2.290 2.422 2.290 2.422
Selskabets egenkapital eksklusive minoritetsinteresser 945.831 909.448 945.831 909.448
Minoritetsinteresser 27.085 24.533 0 0
Egenkapital i alt 972.916 933.981 945.831 909.448
Hensatte forpligtelser

20 Henseettelser til udskudt skat 20.301 22.207 12.444 10.550

21 Andre hensatte forpligtelser 103.815 28.193 3.427 3.502
Hensatte forpligtelser i alt 124.116 50.400 15.871 14.052
Langfristede galdsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 92.194 88.165 71.194 65.343
Anden geeld 17.443 0 0 0

22 Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 109.637 88.165 71.194 65.343
Kortfristede gaeldsforpligtelser
Afdrag pa langfristet gaeld som forfalder inden for 1 ar 7.507 4.813 2.131 1.957
Kreditinstitutter 4.716 7.400 83 0

15 Modtagne forudbetalinger vedr. igangveerende arbejder 49.157 23.341 0 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 145.438 111.960 1.235 1.347
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 0 1.820
Skyldig selskabsskat 1.909 2.801 0 0

23 Anden geeld 122.540 132.376 5.287 6.136

24 Periodeafgreensningsposter 14.551 13.707 1.130 1.194
Forpligtigelser vedrgrende opharte aktiviteter 0 164.807 0 0
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 345.818 461.205 9.866 12.454
Galdsforpligtelser i alt 455.455 549.370 81.060 77.797
Passiver i alt 1.552.487 1.533.751 1.042.762 1.001.297

25 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

26 Neertstdende parter
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Egenkapitalopgarelse

Reserve
Reserve  for udvik-
for lings- Fore- Minori- Egen-
Grund- opskriv- omkost-  Overfgrt  slaede ud- tetsinte- kapital i
kapital ninger ninger overskud  delinger | alt resser alt
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Koncernen, pr. 31. december
Egenkapital primo 50.000 195.509 4232 657.285 2422 = 909.448 24533 | 933.981
Uddelinger 0 0 0 0 -2.157 -2.157 0 -2.157
Uddeling, retuneret 0 0 0 0 25 25 0 25
Valutakursreguleringer i
forbindelse med omregning 0 0 0 156 0 156 0 156
Dagsveerdiregulering af
sikringsinstrumenter 0 0 0 -6.258 0 -6.258 0 -6.258
Arets til- og afgange 0 0 0 0 0 0 1.677 1.677
Arets resultat 0 0 635 41.982 2.000 44.617 875 45.492
Egenkapital ultimo 50.000  195.509 4.867  693.165 2.290  945.831 27.085 | 972.916
Reserve
for
nettoop-
skrivning
Reserve efter den
for indre Fore-
Grund- opskriv- veerdis Overfgrt  slaede ud-
kapital ninger metode  overskud  delinger | alt
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Moderselskabet, pr. 31. december
Egenkapital primo 50.000 166.101 0 690.925 2422  909.448
Uddelinger 0 0 0 0 -2.157 -2.157
Uddeling, retuneret 0 0 0 0 25 25
Valutakursreguleringer i
forbindelse med omregning 0 0 0 156 0 156
Dagsveerdiregulering af
sikringsinstrumenter 0 0 0 -6.258 0 -6.258
Arets resultat 0 0 40.696 1.921 2.000 44.617
Egenkapital ultimo 50.000 166.101 40.696  686.744 2.290  945.831

21



Pengestramsopggarelse

Hedeselskabet
Koncernen

Note

27

28

Pengestremme fra drift

Resultat af primaer drift

Af- og nedskrivninger

Regulering for ikke-kontante driftsposter

Pengestremme fra primaer drift fer a@ndring i driftskapital

Andringer i driftskapital

Modtagne finansielle indteegter

Betalte finansielle omkostninger
Pengestremme fra ordinaer drift for skat

Refunderet / betalt skat
Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestromme til investeringer

Kgb/salg af immaterielle aktiver

Kb af materielle aktiver

Salg af materielle aktiver

Kgb af kapitalandele og andre veerdipapirer
Salg af kapitalandele og andre veerdipapirer
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder
Andre finansielle tilgodehavender
Pengestremme til investeringsaktivitet

Pengestromme til finansiering

Fald i langfristede gaeldsforpligtelser
Uddelinger

Pengestremme til finansieringsaktivitet

Pengestremme fra drift, investering og finansiering

Likvider primo
Likvider i forbindelse med k@b og salg af virksomhed

Likvider ultimo

2019
1000 kroner

2018
1000 kroner

-14.985 16.380
46.652 36.923
-22.328 -9.971
9.339 43.332
57.431 15.938
1.077 1.798
-10.111 -9.752
57.736 51.316
1.935 -6.893
59.671 44.423
-9.393 -14.013
-47.020 -78.828
11.006 59.036
-62.139 -19.449
184.874 47.865
0 118.280

3.652 -2.442
80.980 110.449
-807 -31.964
-1.581 -1.501
-2.388 -33.465
138.263 121.407
74.617 -48.692
-11.800 1.902
201.080 74.617

22



Noter

Hedeselskabet Hedeselskabet
Koncernen Moderselskabet
2019 2018 2019 2018
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Note 1 Nettoomsaetning
Varesalg, service- og radgivningsydelser 1.690.977 1.735.730 13.173 11.793
Lejeindteegter 5.821 7.818 7.705 8.211
1.696.798 1.743.548 20.878 20.004
Segmentopdeling af nettoomsaetning
Aktivitetsmaessig opdeling
Grgn Service og handel 1.659.614 1.716.983 0 0
Energiproduktion 9.949 9.391 0 0
Skovejerskab og gvrige aktiviteter 27.235 17.174 20.878 20.004
Nettoomsaetning aktivitetsmaessig i alt 1.696.798 1.743.548 20.878 20.004
Geografisk opdeling
Danmark 1.363.545 1.439.759 20.797 19.918
Jvrige Skandinavien 69.956 57.539 81 86
Vesteuropa 160.283 182.005 0 0
Dsteuropa 55.937 52.528 0 0
dvrige 47.077 11.717 0 0
Nettoomsatning geografisk i alt 1.696.798 1.743.548 20.878 20.004
Note 2 Andre driftsindtaegter
Medlemsindtaegter 347 397 347 397
Erstatning fra forsikringsselskaber 638 1.146 2 0
Fortjeneste ved salg af smaaktiver 596 847 0 0
Fortjeneste ved salg af ejendomme 4.553 24117 2.237 23.836
Regulering af henseettelser - indteegt 518 485 0 0
@vrige indteegter 708 3.180 378 398
7.360 30.172 2.964 24.631
Note 3 Andre eksterne omkostninger
Kontor- og administrationsomkostninger 56.086 54.466 13.642 14.337
Drift og vedligeholdelse af materiel og bygninger 70.534 84.335 8.271 8.294
Fragt af solgte varer 84.597 83.379 0 0
Jvrige eksterne omkostninger 33.013 27.600 904 1.656
244.230 249.780 22.817 24.287
Honorar til repreesentantskabsvalgt revision
Honorar vedregrende lovpligtig revision 796 854 153 148
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 72 15 0 0
Skatteradgivning 54 30 4 0

Andre ydelser 2.110 1.244 183 50



Noter

Hedeselskabet

Hedeselskabet

Koncernen Moderselskabet
2019 2018 2019 2018
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Note 4 Personaleomkostninger

Lenninger og honorarer 371.790 350.685 4.073 3.915
Pensioner og bidrag til pensionsordninger 18.405 17.321 0 0
Andre omkostninger til social sikring 7417 7.128 0 0
@vrige personaleomkostninger 8.897 7.211 13 7

406.209 382.345 4.086 3.922
Antal heltidsansatte 1.448 1.421 0 0
Fortsaettende aktiviteter 1.056 817 0 0
Ophgrte aktiviteter 392 604 0 0
Len og vederlag til direktion i moderselskabet 10.678 6.275 1.293 1.728
Lars Johansson, koncernchef 2.551 3.751 684 1.044
Lars Johansson, koncernchef - i forbindelse med fratraedelse 5.153 0 0 0
Bent Simonsen, koncerndirektar 2.974 2.524 609 684
Vederlag til bestyrelse i moderselskabet 1.615 1.396 1.615 1.396
Jorgen Skeel, formand 412 135 412 135
Frants Bernstorff-Gyldensteen, tidl. formand 167 500 167 500
Dorrit Vanglo, neestformand 153 110 153 110
Bolette van Ingen Bro, bestyrelsesmedlem 137 110 137 110
Henrik Hoegh, bestyrelsesmedlem 100 0 100 0
Janus Skak Olufsen, bestyrelsesmedlem 100 0 100 0
Tina Moe, bestyrelsesmedlem 137 73 137 73
Stig Pastwa, bestyrelsesmedlem 0 101 0 101
Jens Ejner Christensen, bestyrelsesmedlem 0 37 0 37
Poul-Erik Nielsen, medarbejdervalgt 137 110 137 110
Karen Margrethe Jacobsen, medarbejdervalgt 86 110 86 110
Morten Kjglhede Mgller, medarbejdervalgt 50 0 50 0
Torben Bggh Christensen, medarbejdervalgt 86 110 86 110
Lea Ravnkilde Mgller, medarbejdervalgt 50 0 50 0
Vederlag til repraeesentantskab i moderselskabet 650 472 650 472
Hvert repreesentantskabsmedlem modtager repraesentantskabs-
vederlag pa 10 tkr. arligt, repreesentantskabsformanden modtager
150 tkr. arligt.
Bestyrelsesmedlemmer, som er medlem af repraesentantskabet,
modtager udover bestyrelsesvederlaget et repraesentantskabs-
vederlag pa 10 tkr. arligt.
Repraesentantskabsmedlemmer og bestyrelsesmedlemmer mod-
tager udover vederlag for disse hverv et seerskilt vederlag for
hverv i udvalg nedsat af bestyrelsen. Fra og med arsmgdet afholdt
i 2019 er bestyrelsesformanden og formanden for repraesentant-
skabet undtaget fra at modtage seerskilt vederlag for hverv i ud-
valg nedsat af bestyrelsen.
Vederlag til udvalgsposter, medlemsudvalg 153 220 153 220
Jorgen Skeel, formand frem til arsmade i 2019 33 100 33 100
Janus Skak Olufsen, formand fra arsmede i 2019 0 0 0 0
Ib W. Jensen 60 60 60 60
Bolette van Ingen Bro 60 60 60 60
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Noter

Hedeselskabet Hedeselskabet
Koncernen Moderselskabet
2019 2018 2019 2018
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Note 4 Personaleomkostninger (fortsat)
Vederlag til udvalgsposter, risiko- og revisionsudvalg 200 53 200 53
Dorrit Vanglo, formand 125 23 125 23
Frants Bernstorff-Gyldensteen 0 15 0 15
Jorgen Skeel 0 0 0 0
Tina Moe 75 15 75 15
Vederlag til udvalgsposter, nomineringsudvalg 38 6 38 6
Jorgen Skeel, formand 0 0 0 0
Janus Skak Olufsen 0 0 0 0
Mai Louise Agerskov 38 6 38 6
Bestyrelsesmedlemmer, som er medlem af normineringsudvalget
modtager ikke seerskilt vederlag for hvervet i nomineringsudvalget.
Note 5 Af- og nedskrivninger
Faerdiggjorte udviklingsprojekter 321 0 0 0
Erhvervede patenter, licenser, varemaerker og rettigheder 7.116 8.143 119 202
Goodwill 6.077 5.744 0 0
Udviklingsprojekter under udfgrelse 0 267 0 0
Af- og nedskrivninger immaterielle anlaegsaktiver 13.514 14.154 119 202
Grunde og bygninger 2.877 3.665 0 85
Biologiske aktiver, skove 249 274 249 274
Produktionsanlaeg og maskiner 22.506 13.776 0 0
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 10.061 8.406 113 123
Af- og nedskrivninger materielle anleegsaktiver 35.693 26.121 362 482
Fortieneste ved salg af anlaegsaktiver -2.555 -3.352 0 15
Af- og nedskrivninger i alt 46.652 36.923 481 699
Note 6 Finansielle indtagter
Renter af likvide beholdninger 0 76 2.544 3.509
Renter fra tilknyttede virksomheder 0 0 10.086 10.041
Renter af tilgodehavender fra salg 175 497 0 0
Valutakursgevinster 346 704 6 54
@vrige finansielle indtaegter 493 395 179 0
1.014 1.672 12.815 13.604
Note 7 Finansielle omkostninger
Renter af geeld til realkreditinstitutter 1.855 2.993 1.744 2.718
Renter af gaeld til kreditinstitutter 4.446 3.608 2.529 2.546
Valutakurstab 734 2.517 125 11
@dvrige finansielle omkostninger 2.477 151 2.401 0
9.512 9.269 6.799 5.275
Note 8 Skat af arets resultat af fortsaettende aktiviteter
Skat af arets resultat 3.066 3.391 0 0
Regulering vedr. tidligere ars skat 1.889 430 842 0
Arets regulering af udskudt skat -9.848 3.658 -601 5.458
Regulering vedr. tidligere ars udskudte skat 28 -2.128 1.366 0

-4.865 5.351 1.607 5.458




Noter

Hedeselskabet Hedeselskabet
Koncernen Moderselskabet
2019 2018 2019 2018
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Note 9 Arets resultat efter skat af opherte aktivitieter
Omseetning 338.257 549.068 0 0
Omkostninger -358.524 -553.868 0 0
Resultat for skat -20.267 -4.800 0 0
Skat af resultat 1.865 -740 0 0
Resultat efter skat -18.402 -5.540 0 0
Avance ved afstaelse af opharte aktiviteter 82.837 0 0 0
Arets resultat efter skat af opherte aktiviteter 64.435 -5.540 0 0
Note 10 Forslag til resultatdisponering:
Uddelinger til foreningsformal 2.000 2.000 2.000 2.000
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 0 0 40.696 0
Reserve for udviklingsomkostninger 635 -245 0 0
Overfort til senere ar 41.982 23.182 1.921 22.937
Minoritetsinteressernes andel 875 -187 0 0

Resultatdisponering i alt 45.492 24.750 44.617 24.937




Noter

Erhvervede Im-
patenter, materielle
Feerdig- licenser, anleegs- Im-

gjorte vare- aktiver materielle

udviklings-  maerker og under anleegs-
Note 11 Immaterielle anlaegsaktiver projekter  rettigheder Goodwill udfersel aktiver i alt

1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner

Hedeselskabet, koncernen

Anskaffelsessum primo 10.954 84.777 189.928 6.078 291.737
Overfort til aktiver bestemt for salg -8.828 -26.382 -106.799 0 -142.009
Reklassificering ved sendret brug 0 0 0 147 147
Kursregulering 0 -2 -7 12 &)
Arets tilgang 7.576 6.096 2.500 937 17.109
Arets afgang -790 -2.643 -9.291 -2.245 -14.969
Anskaffelsessum ultimo 8.912 61.846 76.331 4.929 152.018
Af- og nedskrivninger primo -9.227 -42.273 -115.044 -267 -166.811
Overfort til aktiver bestemt for salg 7.101 23.320 73.386 0 103.807
Reklassificering ved aendret brug -267 0 0 267 0
Kursregulering 0 -59 9 0 -50
Arets afskrivning -321 -7.116 -6.077 0 -13.514
Arets afgang 0 2.643 4.852 0 7.495
Af- og nedskrivninger ultimo -2.714 -23.485 -42.874 0 -69.073
Bogfert veerdi ultimo 6.198 38.361 33.457 4.929 82.945

Koncernen har indregnet udviklingsprojekter vedrgrende software-as-a-service platform, der kan anvendes bade som specifikt
beslutningsstette veerktej til vand- og spildevandforsyninger og ogsa som OEM platform for infrastrukturvirksomheder generelt.
Lasningen har et betydeligt potentiale ogsa udover det danske marked, med den platform Igsningen er bygget pa og med den
indsigt og de analyser, som datalAPEX-lgsningen kan levere. Malingen er foretaget pa baggrund af medgaede Ignomkostning-er
tillagt indirekte produktionsomkostninger fratrukket forretnings-partnerens betalinger for andel af udviklingen. Der foretages hvert
ar en vurdering af, om der er behov for yderligere nedskrivning udover afskrivningerne. Safremt der er indikation pa veerdiforring-
else, nedskrives projektet til genindvindingsvaerdi.

Erhvervede Im-
patenter, materielle
Feerdig- licenser, anleegs- Im-
gjorte vare- aktiver materielle
udviklings-  maerker og under anleegs-
projekter rettigheder udfersel aktiveri alt
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Hedeselskabet, moderselskabet
Anskaffelsessum primo 332 1.355 692 2.379
Reklassificering ved sendret brug 0 0 147 147
Arets tilgang 0 416 2.108 2.524
Anskaffelsessum ultimo 332 1.771 2.947 5.050
Af- og nedskrivninger primo -332 -1.062 0 -1.394
Arets afskrivning 0 -119 0 -119
Af- og nedskrivninger ultimo -332 -1.181 0 -1.513

Bogfert veerdi ultimo 0 590 2.947 3.537




Noter

Andre
anleeg, Materielle
Produk- drifts- anlaegs-
Biologiske tions- materiel aktiver Materielle
Grunde og  aktiver, anleeg og og under anlaegs-
Note 12 Materielle anlaegsaktiver bygninger skove maskiner inventar udfgrelse aktiver i alt

1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner

Hedeselskabet, koncernen

Anskaffelsessum primo 55.562 143.241 195.907 114.578 44.302 553.590
Overfart til aktiver bestemt for salg -8.294 0 -5.667 -31.727 0 -45.688
Regulering til primo 0 -3.112 0 478 2.299 -335
Kursregulering 302 17 874 249 6 1.448
Arets tilgang 4.925 6.550 43.796 23.955 8.510 87.736
Arets afgang -7.387 -7.618 -16.280 -7.332 -41.700 -80.317
Tilgang ved virksomhedsoverdragelse 0 68.753 0 0 0 68.753
Anskaffelsessum ultimo 45.108 207.831 218.630 100.201 13.417 585.187
Opskrivning primo 6.916 256.303 0 0 0 263.219
Regulering til primo 0 3.374 0 0 0 3.374
Arets tilgang 0 9.569 0 0 0 9.569
Opskrivning ultimo 6.916 269.246 0 0 0 276.162
Af- og nedskrivninger primo -34.384 -3.299 -140.189 -72.549 0 -250.421
Overfort til aktiver bestemt for salg 5.376 0 4.551 24.588 0 34.515
Reklassificering ved aendret brug 0 0 0 -2.280 0 -2.280
Kursregulering -261 0 -434 -211 0 -906
Arets af- og nedskrivning -2.877 -249 -22.506 -10.061 0 -35.693
Arets afgang 6.232 0 14.631 6.391 0 27.254
Af- og nedskrivninger ultimo -25.914 -3.548 -143.947 -54.122 0  -227.531
Bogfart veerdi ultimo 26.110 473.529 74.683 46.079 13.417 633.818
Andre
anleeg, Materielle
Produk- drifts- anleegs-
Biologiske tions- materiel aktiver Materielle
Grunde og  aktiver, anleeg og og under anlaegs-
bygninger skove maskiner inventar udfgrelse aktiveri alt

1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner

Hedeselskabet, moderselskabet

Anskaffelsessum primo 3.188 26.157 38 2.629 14.349 46.361
Reklassificering ved sendret brug 0 0 0 0 -147 -147
Arets tilgang 10 503 0 62 0 575
Arets afgang 0 -4.111 0 0 -979 -5.090
Anskaffelsessum ultimo 3.198 22.549 38 2.691 13.223 41.699
Opskrivning primo 688 175.532 0 0 0 176.220
Regulering til primo 0 261 0 0 0 261
Arets tilgang 0 3.575 0 0 0 3.575
Opskrivning ultimo 688 179.368 0 0 0 180.056
Af- og nedskrivninger primo 0 -3.299 -38 -2.027 0 -5.364
Arets af- og nedskrivning 0 -249 0 -113 0 -362
Af- og nedskrivninger ultimo 0 -3.548 -38 -2.140 0 -5.726

Bogfart veerdi ultimo 3.886 198.369 0 551 13.223 216.029




Noter

Note 13 Finansielle anleegsaktiver

Hedeselskabet, koncernen
Anskaffelsessum primo
Arets tilgang

Arets afgang
Anskaffelsessum ultimo
Reguleringer primo
Opskrivninger
Nedskrivninger

Arets afgang

Modtaget udbytte

Andel af arets resultat efter skat
Reguleringer ultimo

Bogfert veerdi ultimo

Kapital-

andele i
associer-
ede virk-
somheder
1000 kroner

Andre
veerdi-
papirer og
kapital-
andele
1000 kroner

Andre
tilgode-
havender
1000 kroner

Af den bogfgrte veerdi af andre veerdipapirer og kapitalandele udger koncernens andele i 24

plantageselskaber henholdsvis 24.737 tkr. ultimo og 23.894 tkr. primo.

Kapital-
andele i
tilknyttede
virksom-
heder
1000 kroner

10.864 10.774 8.284
0 0 2.350
0 0 -8.636
10.864 10.774 1.998
-1.931 14.197 -2.634
0 840 0
-1.230 0 0
0 0 2.634
0 -59 0
249 0 0
-2.912 14.978 0
7.952 25.752 1.998
Kapital- Andre
andele i veerdi-
associer- papirer og Andre
ede virk- kapital- tilgode-
somheder andele havender

1000 kroner

1000 kroner

1000 kroner

Hedeselskabet, moderselskabet

Anskaffelsessum primo 120.186 475 9.973 0
Regulering til primo 662 0 0 0
Arets tilgang 174 0 0 2.350
Arets afgang 0 0 0 -352
Anskaffelsessum ultimo 121.022 475 9.973 1.998
Reguleringer primo -11.258 7.228 14.198 0
Reguleringer til primo -662 0 0 0
Opskrivninger 0 0 840 0
Reguleringer 109 0 0 0
Kursregulering 51 0 0 0
Modtaget udbytte 0 0 -59 0
Koncernintern avance/tab 1.003 0 0 0
Andel af arets resultat efter skat 43.976 249 0 0
Reguleringer ultimo 33.219 7.477 14.979 0
Bogfart veerdi ultimo 154.241 7.952 24.952 1.998

Af den bogfgrte veerdi af andre veerdipapirer og kapitalandele udger koncernens andele i 24

plantageselskaber henholdsvis 24.737 tkr. ultimo og 23.894 tkr. primo.
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Note 13 Finansielle anlaegsaktiver (fortsat)

Hedeselskabets andel

Egen- Arets Egen- Arets

Tilknyttede virksomheder Ejerandel kapital resultat kapital resultat

% 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Dalgasgroup A/S, Viborg 100 4 38.941 4 38.941
DDH Forest Baltic A/S, Viborg 100 40.720 -212 40.720 -212
Plantningsselskabet Steen Blicher A/S, Viborg 77 94.984 3.672 73.413 2.838
Skov-Sam Holding A/S, Viborg 100 41.308 2.409 41.308 2.409
155.445 43.976
Koncernintern avance/tab -1.204 1.003
Moderselskabets andel i tilknyttede virksomheder i alt 154.241 44.979

Hedeselskabets andel

Egen- Arets Egen- Arets
Associerede virksomheder Ejerandel kapital resultat kapital resultat

% 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Dover Plantage ApS, Dover 24 2.714 190 654 46
Hundsbeek Plantage ApS, Vejen 22 14.669 41 3.206 9
Velling Plantage ApS, Ringkebing 20 4.321 945 864 189
Jstvendsyssel Plantageselskab ApS, Gandrup 28 10.738 14 3.057 4
Anpartsselskabet Sgnderholm Plantage, Nibe 34 507 3 171 1
Moderselskabets andel i associerede virksomheder i alt 7.952 249
JSCJS Rindibel, Hviderusland 29 0 0 0 0
7.952 249
Nedskrivning af kapitalandele -1.230
Koncernens andel i associerede virksomheder i alt 7.952 -981
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Hedeselskabet Hedeselskabet
Koncernen Moderselskabet
2019 2018 2019 2018
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Note 14 Varebeholdninger
Ravarer og hjaelpematerialer 1.529 1.384 0 0
Varer under fremstilling 17.640 18.569 0 0
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 62.020 73.312 0 0
Forudbetalinger for varer 3.414 2.659 0 0
84.603 95.924 0 0
Note 15 Igangvarende arbejder for fremmed regning
Salgsveerdi 406.030 747.550 0 0
Acontofaktureringer -408.252 -752.873 0 0
-2.222 -5.323 0 0
Indregnet saledes i balancen:
Igangvaerende arbejder for fremmed regning, aktiver 46.935 18.018 0 0
Modtagne forudbetalinger vedr. igangv. arbejder, passiver -49.157 -23.341 0 0
-2.222 -5.323 0 0
Note 16 Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Forfald 0 - 1 ar 0 0 519 0
Forfald efter 1 ar 0 0 199.542 199.542
0 0 200.061 199.542
Heraf udger lan til datterselskab 0 0 170.000 170.000
Note 17 Andre tilgodehavender
Tilgodehavende fra salg af ejendomme 6.290 8.640 6.290 8.640
Tilgodehavender hos administrerede skove 8.365 6.004 0 0
Tilgodehavende moms 439 2.092 134 1.729
@vrige tilgodehavender 36.610 18.827 7.500 5.012
51.704 35.563 13.924 15.381
Note 18 Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter bestar af diverse forudbetalte
omkostninger.
Note 19 Grundkapital
Bevaegelser i grundkapital seneste 5 ar:
Grundkapital primo 2015 50.000
Grundkapital ultimo 2019 50.000
Note 20 Udskudt skat
Udskudt skat hviler pa felgende poster:
Immaterielle anleegsaktiver -4.170 -749 129 -511
Materielle anleegsaktiver 29.791 26.285 11.024 9.945
Varebeholdninger -15 -337 0 -333
Igangveerende arbejder for fremmed regning 5.961 9.478 0 0
Tilgodehavender -148 230 0 0
Hensatte forpligtelser -2.903 -2.321 -594 -924
Geeldsforpligtelser 2.281 381 4.265 2.373
Overfgrt overskud 6.187 3.827 0 0
Fremfarbart underskud -16.683 -14.587 -2.380 0
20.301 22.207 12.444 10.550
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Hedeselskabet

Hedeselskabet

Koncernen Moderselskabet
2019 2018 2019 2018
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Note 20 Udskudt skat (fortsat)
Udskudt skat
Saldo primo 22.207 39.486 10.550 8.043
Overfart til passiver bestemt for salg 0 -18.571 0 0
Regulering til primo -28 -2.639 1.366 -3.226
Tilgang som falge af kab/salg af viksomheder 6.841 0 0 0
Arets regulering medtaget i resultatopggrelsen -9.848 3.658 -601 5.460
Arets regulering medtaget pa egenkapitalen 1.129 273 1.129 273
Saldo ultimo 20.301 22.207 12.444 10.550
Indregnet saledes i balancen:
Henseettelser til udskudt skat 20.301 22.207 12.444 10.550
20.301 22.207 12.444 10.550
Note 21 Andre hensatte forpligtelser
Saldo primo 33.303 14.299 3.502 6.301
Overfort til passiver bestemt for salg 0 -5.110 1} 0
Hensatte forpligtelser i aret 79.429 25.701 [1} 900
Tilbageferte og betalte henszettelser i aret -8.917 -6.697 -75 -3.699
Saldo ultimo 103.815 28.193 3.427 3.502
Forfald 0 - 1 ar 33.958 3.500 0 0
Forfald efter 1 ar 69.857 24.693 3.427 3.502
103.815 28.193 3.427 3.502
Hensaettelse til erstatningskrav og reklamationer 69.659 0 0 0
Diverse hensaettelser 34.156 28.193 3.427 3.502
103.815 28.193 3.427 3.502
Note 22 Langfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter:
0-1 ar 6.822 4.763 2131 1.957
1-5 ar 26.592 8.811 8.127 7.495
>5ar 65.602 79.354 63.067 57.848
99.016 92.928 73.325 67.300
Finansiel leasing:
0-1ar 0 50 0 0
0 50 0 0
Anden langfristet geeld:
0-1ar 685 0 0 0
1-5 ar 14.532 0 0 0
>5ar 2.911 0 0 0
18.128 0 0 0
Indregnet saledes i balancen:
Langfristede geeldsforpligtelser 109.637 88.165 71.194 65.343
Kortfristede geeldsforpligtelser 7.507 4.813 2.131 1.957
117.144 92.978 73.325 67.300

Koncernen afdaekker renterisici ved hjeelp af renteswaps, hvorved
variable rentebetalinger omlaegges til faste rentebetalinger.
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Hedeselskabet Hedeselskabet
Koncernen Moderselskabet
2019 2018 2019 2018
1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Note 22 Langfristede gaeldsforpligtelser (fortsat)
Renteswaps:
Beregningsmaessig hovedstol 145.561 150.857 145.561 150.857
Veerdiregulering indregnet i resultatopgerelsen -2.400 -2.100 -2.400 -2.100
Veerdiregulering indregnet pa egenkapitalen -5.130 857 -5.130 857
Dagsveerdi -19.408 -11.878 -19.408 -11.878
Restlgbetid (opgjort i maneder) 96-204 108-216 96-204 108-216
Note 23 Anden geaid
Geeld til administrerede skove 34.820 34.357 0 0
Skyldige lgnrelaterede poster 58.327 67.942 0 156
Skyldig moms 14.910 11.166 0 0
Skyldig vedrgrende uddelinger til foreningsformal 1.857 1.305 1.857 1.305
dvrige skyldige belab 12.626 17.606 3.430 4.675
122.540 132.376 5.287 6.136

Note 24 Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter bestar af diverse forudfakturerede
indteegter.
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Note 25 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Sikkerhedsstillelser

Koncernen har til sikkerhed for 78,5 mio. kr. (2018: 93,0 mio. kr.) af geelden til kreditinstitutter stillet pant i grunde og bygninger
samt biologiske anlaegsaktiver med en bogfert vaerdi ultimo 2019 pa 197,1 mio. kr. (2018: 215,2 mio. kr.). Hedeselskabet har til
sikkerhed for 73,3 mio. kr. (2018: 67,3 mio. kr.) af geelden til kreditinstitutter stillet pant i biologiske anleegsaktiver med en bogfart
veerdi ultimo 2019 pa 145,1 mio. kr. (2018: 165,2 mio. kr.).

Den tilknyttede virksomhed Bla Biomasse A/S har udstedt ejerpantebreve pai alt 15,7 mio. kr. (2018: 5,0 mio. kr.), der giver pant
i materielle anleegsaktiver med en regnskabsmaessig veerdi pa 13,0 mio. kr. (2018: 1,7 mio. kr.). Ejerpantebrevene er deponeret
til sikkerhed for gaeld til finansierings- og kreditinstitutter.

Den tilknyttede virksomhed Bla Biomasse A/S har til sikkerhed for gaeld til kreditinstitutter pa 24,2 mio. kr. (2018: 15,0 mio.kr.)
givet virksomhedspant pa 15 mio.kr. omfattende goodwill, domanenavne og rettigheder, driftsmateriel og inventar, varebehold-
ninger samt tilgodehavender fra salg og tienesteydelser. Den samlede regnskabsmaessige vaerdi af omfattende aktiver udger
25,3 mio. kr. (2018: 28,2 mio. kr.).

Den tilknyttede virksomhed HD Landscape AB har afgivet virksomhedspant pa 1,4 mio.kr. overfor kreditinstitutter. Den samlede
regnskabsmaessige veerdi af omfattende aktiver udger 28,1 mio.kr. (2018: 54,0 mio.kr.). Der er pr. statusdagen indestaende i
kreditinstitutter i den tilknyttede virksomhed HD Landscape AB.

Eventualforpligtelser
Koncernen har pataget sig leje- og leasingforpligtigelser med en Igbetid p4 mellem 1 maned og 9 ar. Den samlede leje- og

leasingforpligtigelse udger 75,3 mio.kr. (2018: fortseettende aktiviteter 90,1 mio.kr., opherte aktiviteter 84,9 mio.kr.). Tilknyttede
virksomheder har overfor Hedeselskabet pataget sig leje- og leasingforpligtigelser med en Igbetid pa 6 maneder. Den samlede
forpligtigelse udger 2,1 mio.kr. (2018: fortsaettende aktiviteter 2,2 mio.kr., ophgrte aktiviteter 0,2 mio.kr.). Hedeselskabet har
pataget sig leje- og leasingforpligtigelser med en Igbetid pa mellem 1 og 8 ar. Den samlede leje- og leasingforpligtigelse udger
38,0 mio.kr. (2018: 41,8 mio.kr.).

Den tilknyttede virksomhed Bla Biomasse A/S har modtaget offentlige tilskud pa i alt 1,4 mio.kr. som kan kreeves tilbagebetalt,
hvis der inden for en periode pa 3 ar efter projektets afslutning er opnaet et nettoprovenu pa det pageeldende projekt.

Koncernen har afgivet statteerkleering vedrerende den tilknyttede virksomhed Bla Biomasse A/S overfor finansierings- og
kreditinstitutter for manglende likviditet sammenlignet med budgettet for den tilknyttede virksomhed Bla Biomasse A/S.
Stetteerklaeringen er begraenset til koncernens forholdsmeessige ejerandel af den tilknyttede virksomhed Bla Biomasse A/S og
udlgber 31. december 2020.

Koncernens kreditinstitutter og forsikringsselskaber har afgivet arbejdsgarantier for igangveerende arbejder pa 88,3 mio. kr.
(2018: fortseettende aktiviteter 89,5 mio.kr., opharte aktiviteter 1,5 mio.kr.).

Koncernen har afgivet indestaelse overfor finansieringsinstitutter og kunder pa 0,8 mio. kr. (2018: fortsaettende aktiviteter 4,3 mio.
kr.). Hedeselskabet har afgivet indestaelse overfor finansieringsinstitutter pa 0,8 mio. kr. (2018: fortseettende aktiviteter 4,3 mio.
kr.).

Hedeselskabet heefter for koncernens samlede kreditrammer overfor kreditinstitutter.

Koncernen har indgaet en kebsaftale (put og call option) med NEFCO. Efter aftalen kan koncernen kebe 51% af NEFCOs aktier i
JSCJS Rindibel til en pris, der fastseettes som den pris, NEFCO har betalt for aktierne og med tilleeg af en arlig akkumuleret rente
pa 15% reduceret for modtagne udbytter. Safremt NEFCO gnsker at afsta aktierne i JSCJS Rindibel, er koncernen forpligtet til at
kabe 51% af NEFCOs aktier ved udgangen af april 2020 til en pris, der fastszettes som den indre veerdi af aktierne tillagt fire
gange det gennemsnitlige EBITDA i JSCJS Rindibel i de forudgaende to ar.

Koncernens danske selskaber indgar i en dansk sambeskatning med Dalgasgroup A/S som administrationsselskab. Koncernens
danske selskaber heefter derfor fra og med regnskabsaret 2013 solidarisk for indkomstskatter mv. for de sambeskattede
selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes solidarisk for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskatter pa renter, royalties
og udbytter for disse selskaber. Haeftelsen udger dog i begge tilfeelde hgjest et belgb svarende til den andel af kapitalen i de
danske selskaber, der ejes af Hedeselskabet som det ultimative moderselskab. Det danske Hedeselskab indgar ikke i denne
danske sambeskatning, idet Hedeselskabet er en forening med status som erhvervsdrivende fond.
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Note 25 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser (fortsat)
Verserende sager
Det er ledelsens vurdering, at eventuelle negative udfald af verserende sager ikke vil have veesentlig indflydelse pa koncernens
gkonomiske stilling.
Note 26 Nzertstaende parter
Hedeselskabets neertstaende parter omfatter:
Bestemmende indflydelse
Bestyrelse og direktion.
Samhandlen med nzertstadende parter foregar primeert inden for skov- og landskabsaktiviteterne og finder sted pa markeds-

meessige vilkar.

Hedeselskabet har i 2019 haft falgende transaktioner med nzertstdende parter

Bestyrelse Direktion | alt

1000 kroner 1000 kroner 1000 kroner
Salg af varer og tjenesteydelser 111 8 119
Kab af varer og tjenesteydelser 242 0 242

Der er pa statusdagen ikke tilgodehavender hos eller geeld til neertstadende parter.

@vrige naertstaende parter
Selskaber kontrolleret af Hedeselskabet.
Alle transaktioner med @vrige naertstdende parter foregar pa markedsmaessige vilkar.

2019 2018
1000 kroner 1000 kroner

Note 27 £Endringer i driftskapital

Forskydning i varebeholdninger 11.490 -12.973
Forskydning i tilgodehavender 24.529 16.086
Forskydning i leverandergeeld og anden geeld 21.412 12.825
57.431 15.938
Note 28 Likvider

Likvide beholdninger 205.796 82.017
Kreditinstitutter -4.716 -7.400
201.080 74.617

Note 29 Begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Hedeselskabets forventninger til fremtiden bliver pavirket negativt som fglge af Covid-19 udbruddet. Det er vurderingen, at
safremt forlgbet ikke bliver laengerevarende og uden indfgrelser af yderligere vaesentlige restriktioner pavirkes den gkonomiske
stilling for Hedeselskabet ikke i veesentligt omfang. Covid-19 udbruddet har ikke pavirket arsregnskabet for 2019.

Der er efter statusdagen ikke indtruffet gvrige afgerende haendelser, som har betydning for vurderingen af arsrapporten.



Anvendt regnskabspraksis

Note 30
Arsrapporten for 2019 for Hedeselskabet er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for store klasse C-virksomheder. Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar koncernen som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga koncernen, og
forpligtelsernes veaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi. Omkostninger, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som folge af eendrede regnskabsmaessige skan
af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen indregnes med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret.

Koncernregnskabet
Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som
kontrolleres af modervirksomheden.

Modervirksomheden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte ejer mere end 50% af
stemmerettighederne eller pa anden made kan udgve eller faktisk udgver bestemmende indflydelse.
Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne
og udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens
dattervirksomheder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af
ensartet karakter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger,
interne mellemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse
med koncernens regnskabspraksis.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes
forholdsmeessige andel af resultatet praesenteres som en saerskilt post i ledelsens forslag il
resultatdisponering og deres andel af dattervirksomhedernes nettoaktiver praesenteres som en saerskilt post
under koncernens egenkapital.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes
nettoaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsvaerdi.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis
overtagelsestidspunktet og stiftelsestidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders
identificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet. Der henseettes alene
til deekning af omkostninger ved omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i det omfang, de er besluttet
i den erhvervede virksomhed inden overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne
omvurderinger.



Anvendt regnskabspraksis

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsveerdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anleegsaktiver og afskrives systematisk over
resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af brugstiden. Hvis der ikke kan skannes en palidelig
brugstid, fastseettes denne til 10 ar. Negative forskelsbelagb (negativ goodwill), der modsvarer en forventet
ugunstig udvikling i de pageeldende virksomheder, indregnes i resultatopggrelsen.

Ophgrte aktiviteter

Opharte aktiviteter er vaesentlige forretningsomrader eller geografiske omrader, som enten er solgt eller i
henhold til en samlet plan er bestemt for salg. Aktiver klassificeres som "bestemt for salg”, nar deres
regnskabsmaessige vaerdi forventes at blive genindvundet gennem et salg inden for 12 maneder i henhold til
en formel plan frem for gennem fortsat anvendelse.

Resultatet af opharte aktiviteter praesenteres som en saerskilt post i resultatopgerelsen bestaende af
driftsresultat efter skat for den pagaeldende aktivitet og eventuelle gevinster eller tab ved salg af aktiver
tilknyttet aktiviteten.

Aktiver tilknyttet opharte aktiviteter preesenteres i balancen som en seerskilt post som omsaetningsaktiver.
Forpligtelser direkte tilknyttet til ophgrte aktiviteter praesenteres som en saerskilt post under kortfristede
geeldsforpligtelser.

Ved praesentation af resultat, aktiver og forpligtelser for ophgrte aktiviteter er sammenligningstal for 2018
tilpasset i overensstemmelse med effekten af de i 2019 indregnede ophgrte aktiviteter. | 5-arsoversigten

med hoved- og nggletal, som praesenteres i tilknytning til ledelsesberetningen, er sammenligningstal for

perioden 2015 — 2017 ikke tilpasset.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indtaegter/omkostninger.

Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som
finansielle poster.

Materielle og immaterielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-moneteere aktiver, der er kabt i
fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder, der er selvstaendige
enheder, omregnes resultatopgarelsen til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger
vaesentligt fra transaktionsdagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.
Kursdifferencer, der er opstaet ved omregning af udenlandske tilknyttede virksomheders egenkapital ved
arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatopgerelser fra
gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvaerende med selvsteendige udenlandske tilknyttede virksomheder, der anses for
en del af den samlede investering i den tilknyttede virksomhed, indregnes direkte i egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang i balancen til kostpris og efterfglgende til dagsveerdi.
Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i andre tilgodehavender
henholdsvis anden geaeld.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i
resultatopggrelsen sammen med andringer i vaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

AEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Nar de sikrede
transaktioner realiseres, indregnes de akkumulerede aendringer som en del af kostprisen for de pagaeldende
regnskabsposter.
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RESULTATOPGQRELSEN

Nettoomsaetning

Omseetning af handelsvarer og fremstillede faerdigvarer indregnes i resultatopgarelsen, nar levering og
risikoovergang til keber har fundet sted, hvilket svarer til faktureringstidspunktet. Nettoomsaetning indregnes
eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males til salgsveerdien af det fastsatte
vederlag.

Service- og radgivningsydelser indregnes i nettoomsaetningen i takt med, at ydelserne udferes, hvorved
nettoomsaetningen svarer til salgsveerdien af arets udferte arbejder (produktionsmetoden).

AEndring i lagre af feerdigvarer og varer under fremstilling

AEndring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling omfatter regnskabsarets formindskelser eller
forggelser af lagre af feerdigvarer og varer under fremstilling. | posten indgar saedvanlige nedskrivninger af
de pagaldende lagerbeholdninger. ZEndringer i ravarelagre indgar i posten omkostninger til ravarer og
hjeelpematerialer.

Andre driftsindtagter
Andre driftsindteegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedens
hovedaktiviteter.

Omkostninger til ravarer og hjelpematerialer

Omkostninger til ravarer og hjeelpematerialer omfatter regnskabsarets forbrug af ravarer og hjaelpematerialer
efter regulering for forskydning i beholdninger af disse varer mv. fra primo til ultimo. | posten indgar eventuelt
svind og saedvanlige nedskrivninger af de pagaeldende lagerbeholdninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. | posten indgar
endvidere nedskrivninger af tiigodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgn og gager samt sociale omkostninger, pensioner mv. til selskabets
personale.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver bestar af regnskabsarets af- og
nedskrivninger opgjort ud fra henholdsvis de fastsatte restveerdier og brugstider for de enkelte aktiver og

gennemfgrte nedskrivningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle samt immaterielle anlaegsaktiver.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til koncernens
hovedaktiviteter.

Resultat efter skat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indtaegter af kapitalandele i tilkknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab og fradrag af afskrivning pa goodwill.

Resultat efter skat af kapitalandele i associerede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af interne avancer og tab.

Indtaegter af andre finansielle anlagsaktiver
Indteegter af andre finansielle anlaegsaktiver, omfatter dagsvaerdireguleringer af unoterede kapitalandele, der
ikke er kapitalandele i tilknyttede eller associerede virksomheder.

Finansielle indtagter

Finansielle indtaegter indeholder renteindteegter og kursgevinster vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt godtgerelser under
aconto-skatteordningen mv.
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Finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger indeholder renteomkostninger, kurstab vedrgrende veerdipapirer, gaeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg under aconto-
skatteordningen mv.

Skat

Det danske Hedeselskab er som fglge af en status som erhvervsdrivende fond ikke sambeskattet med de
tilknyttede virksomheder. Til gengaeld er dets tilknyttede danske virksomheder omfattet af reglerne om
tvungen sambeskatning. Dalgasgroup A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som
folge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

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

BALANCEN

Goodwill

Goodwill er positive forskelsbelgb mellem kostpris og brugsvaerdien af overtagne aktiver og forpligtelser i
virksomhedsovertagelsen.

Goodwill afskrives lineaert over den vurderede brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af i hvilket omfang, der
er tale om strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil,
og i hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har
veeret muligt at udskille og indregne som szerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes palideligt,
fastseettes den til 10 ar. Brugstiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udger 5-15 ar.

Goodwill nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmeessige veerdi.

Immaterielle rettigheder mv.

Immaterielle rettigheder mv. omfatter igangveerende og faerdiggjorte udviklingsprojekter med tilknyttede
immaterielle rettigheder, erhvervede immaterielle rettigheder og forudbetalinger for immaterielle
anlaegsaktiver.

Udviklingsprojekter vedrarende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmulighed
i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfare eller anvende det
pagaeldende produkt eller den pageeldende proces, indregnes som immaterielle anlaegsaktiver. @vrige
udviklingsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen, efterhanden som omkostningerne afholdes. Ved
indregning af udviklingsprojekter som immaterielle anlaegsaktiver bindes et belgb svarende til de afholdte
omkostninger pa egenkapitalen under reserve for udviklingsomkostninger, der nedbringes i takt med af- og
nedskrivninger pa udviklingsprojekterne.

Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter omkostninger, herunder gager og afskrivninger, der direkte og
indirekte kan henfgres til udviklingsprojekterne.

Feerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linezert over den forventede brugstid, der fastsaettes ud fra en
konkret vurdering af det enkelte udviklingsprojekt. Safremt brugstiden ikke kan skgnnes palideligt, fastseettes
den til 10 ar. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udggr den maksimale
afskrivningsperiode restlgbetiden for de pagaeldende rettigheder. De anvendte afskrivningsperioder udger 3-
15 ar.

Erhvervede immaterielle rettigheder males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Patenter
afskrives linezert over den resterende patentperiode, og licenser afskrives lineaert over aftaleperioden.

Immaterielle rettigheder mv. nedskrives til genindvindingsveerdien, safremt denne er lavere end den
regnskabsmeessige veerdi.
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Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger, lossepladsanlaeg, indretning af lejede lokaler, produktionsanleeg og maskiner samt
andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Der afskrives ikke pa grunde. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet
anskaffelsen og omkostninger til klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i
brug. For finansielt leasede aktiver udger kostprisen den laveste veerdi af dagsveerdien af aktivet og
nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 30-50ar
Indretning af lejede lokaler 6-15ar
Produktionsanlaeg og maskiner 3-8ar
Lossepladsgasanlaeg 3-25ar

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 2 -8 ar

For indretning af lejede lokaler og aktiver omfattet af finansielle leasingaftaler udger afskrivningsperioden
maksimalt aftaleperioden. Forventede brugstider og restveerdier revurderes arligt.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdien, safremt denne er lavere end den
regnskabsmeessige veerdi.

Skove, biologiske anlagsaktiver

Skove, som indregnes og opgeres under biologiske anlaegsaktiver omfatter skove og naturejendomme med
tilhgrende grunde. Skove males ved farste indregning til kostpris, der for kgbte aktiver bestar af kebsprisen
tillagt eventuelle direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Efter fgrste indregning males de biologiske anlaegsaktiver til dagsveerdi, der repraesenterer det belgb, som
aktiverne vurderes at ville kunne saelges for til en uafhaengig keber. De opgjorte dagsveerdier baseres pa
foretagne vurderinger, som sker under hensyntagen til de senest konstaterede salgsvaerdier pa markeder for
tilsvarende aktiver. Regulering af dagsveerdier foretages i resultatopg@relsen under regnskabsposten
"Dagsveerdireguleringer af biologiske aktiver”.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den indre
veerdis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel
af virksomhedernes regnskabsmeessige indre veerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller
tilleeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Nettoopskrivningen af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med
resultatdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af den
forholdsmeessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives lineaert over den
vurderede brugstid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte
forretningsomrader. Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af i hvilket omfang, at der er tale om
strategisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil og i hvilket
omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har veeret muligt at
udskille og indregne som seerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan sk@nnes palideligt, fastsaettes den til 10
ar. Brugstiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udger 5-20 ar. Kapitalandele i
tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmeaessige veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og méales efter den indre vaerdis metode (equity-
metoden). Dette indebeerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre vaerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tillaeg af urealiserede
koncerninterne fortjenester og tab.
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Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi males til O kr. Et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering.
Safremt modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pageeldende associerede
virksomheds forpligtelser og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en
hensat forpligtelse malt til nutidsveerdien af de omkostninger, det skennes nedvendigt at afholde for at
afvikle forpligtelsen.

Nettoopskrivningen af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres i forbindelse med
resultatdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opgeres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af den
forholdsmeessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives lineaert over den
vurderede brugstid, der fastsaettes pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte
forretningsomrader. Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af i hvilket omfang, at der er tale om
strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil og i hvilket
omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har veeret muligt at
udskille og indregne som seerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skeannes palideligt, fastsaettes den til 10
ar. Brugstiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udggr 5-15 ar.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter unoterede kapitalandele, der males til dagsveerdi.

Dagsveerdien opggres som den regnskabsmeessige indre vaerdi, idet alle veesentlige aktiver og forpligtelser i
de unoterede selskabers regnskaber vaerdiansaettes til dagsveerdi. ZEndringer i dagsvaerdien indregnes i
resultatopgerelsen under indtaegter af andre kapitalandele og vaerdipapirer.

Unoterede kapitalandele nedskrives til eventuel lavere nettorealisationsveaerdi.

Varebeholdninger

Ravarer, hjeelpematerialer og handelsvarer veerdiansaettes til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden (ferst ind
— forst ud), eller nettorealisationsveerdi, hvor denne er lavere. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med
tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Fremstillede varer og varer under fremstilling veerdianseettes til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden (farst
ind — farst ud), eller nettorealisationsveerdi, hvor denne er lavere. Kostprisen for frem- stillede varer og varer
under fremstilling omfatter omkostninger til ravarer, hjselpematerialer og direkte lgn samt indirekte
produktions- omkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og len, omkostninger til vedligeholdelse af
og af- og nedskrivninger pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, bygninger og udstyr samt
omkostninger til produktionsadministration og ledelse.

Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostprisen.

Nettorealisationsvaerdi for varebeholdninger opgares som forventet salgspris med fradrag af
feerdiggarelsesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

Biologiske omsaetningsaktiver indregnet under varebeholdninger, der omfatter levende planter, males til
kostpris, eller nettorealisationsveerdi, hvor denne er lavere.

Kostprisen omfatter omkostninger til ravarer, hjaelpematerialer og direkte lgn samt indirekte
produktionsomkostninger.

Nettorealisationsvaerdi for biologiske omsaetningsaktiver opgeres som forventet salgspris med fradrag af
omkostninger til feerdiggarelse og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.
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Igangvarende arbejder for fremmed regning
Igangveerende arbejder for fremmed regning males til salgsvaerdien af det pa balancedagen udferte arbejde.

Salgsveerdien males pa baggrund af faerdigggrelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede
indtaegter pa det enkelte igangvaerende arbejde. Faerdiggerelsesgraden beregnes normalt som forholdet
mellem det faktiske ressourceforbrug og det totale budgetterede ressourceforbrug. For enkelte ydelser, hvor
ressourceforbruget ikke kan anvendes som grundlag, er der i stedet benyttet forholdet mellem afsluttede
delaktiviteter og de samlede delaktiviteter for den enkelte ydelse.

Safremt salgsveerdien af et igangveerende arbejde ikke kan opggres palideligt, méales salgsvaerdien til de
medgaede omkostninger eller til nettorealisationsveaerdien, hvis denne er lavere.

Det enkelte igangveerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller geeldsforpligtelser,
afthaengigt af om nettovaerdien, der er opgjort som salgsvaerdien med fradrag af a conto-faktureringer, er
positiv eller negativ.

Finansieringsomkostninger vedrgrende ydelser medregnes ikke i vaerdien af igangvaerende arbejder.

Omkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde til opnaelse af kontrakter udgiftsferes i
resultatopgerelsen under andre eksterne omkostninger i det regnskabsar, hvori omkostningerne afholdes.

Tilgodehavende selskabsskat og skyldig selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tiigodehavende selskabsskat indregnes i balancen opgjort som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst reguleret for betalt acontoskat.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer
efterfalgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige vaerdi af aktiverne opgares med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes med den veerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielsen af forpligtelsen vil medfgre et forbrug af koncernens
gkonomiske ressourcer.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste sken over de omkostninger, der er
nedvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud
over et ar fra balancedagen males til tilbagediskonteret veerdi.

Finansielle gaeldforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld og geeld til kreditinstitutter i form af bankgaeld males pa
tidspunktet for laneoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. Efterfalgende males geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter til amortiseret
kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle veerdi, der skal
tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden som en finansiel omkostning ved
anvendelse af den effektive rentes metode.
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Finansielle leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som gaeldforpligtelser og
males pa tidspunktet for indgaelse af kontrakten til nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter farste
indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsvaerdien og den
nominelle veerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopggrelsen over kontrakternes lgbetid som en
finansiel omkostning.

Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler indregnes linezert i resultatopgarelsen over
leasingperioden.

Modtagne forudbetalinger for kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb, der er modtaget fra kunder forud for
leveringstidspunktet.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indteegter til resultatfgring i
efterfalgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestromsopgorelse
Pengestreamsopgearelsen for koncernen opstilles efter den indirekte metode med udgangspunkt i arets
resultat.

Pengestreamsopgerelsen viser likviditet fra driften, investeringer, finansiering og arets forskydning i likviditet
samt likvider ved arets begyndelse og slutning. Der er ikke udarbejdet saerskilt pengestremsopgerelse for
moderselskabet, da denne er indeholdt i pengestreamsopgarelsen for koncernen.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestremme vedrgrende
investeringsaktiviteter. | pengestremsopggrelsen indregnes pengestremme vedrgrende kgbte virksomheder
fra anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktet.

Pengestreamme fra driften opgeres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter og sendring i
driftskapital.

Pengestreamme fra investeringer omfatter kab og salg af immaterielle, materielle og finansielle
anlaegsaktiver.

Pengestremme fra finansiering omfatter optagelse og afdrag pa langfristet og kortfristet geeld til
finansierings- og kreditinstitutter samt foretagne uddelinger.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt den andel af kortfristet gaeld til kreditinstitutter, der indgar som en
del af koncernens lgbende likviditetsstyring.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa forretningsomrader (Primzert segment) og geografiske markeder (Sekundeert
segment). Segmentoplysninger fglger koncernens regnskabspraksis og interne gkonomistyring. De
sekundaere segmentoplysninger gives pa baggrund af kundernes placering.

43



Anvendt regnskabspraksis

Nogletal
De i hoved- og nagletalsoversigten anfgrte nagletal er beregnet saledes:

For skat margin (EBT-margin) = Koncernens rentabilitet =
Resultat far skat x 100 Nettoomseetning

Afkastningsgrad =
Det afkast, som koncernen genererer af de operative aktiver =
Resultat af primaer drift tillagt af- og nedskrivninger pa goodwill (EBITA) x 100
Operative aktiver ultimo

Soliditetsgrad =
Koncernens egenkapitalandel ud af den samlede balancesum =
Egenkapital ultimo x 100
Passiver i alt ultimo

Egenkapitalens forrentning =
Koncernens forrentning af den kapital, som er investeret i koncernen =
Arets resultat (efter skat) x 100
Koncernens gennemsnitlige egenkapital

EBITA (Earnings Before Interest, Tax and Amortisation) er defineret som resultat af primaer drift tillagt arets
af- og nedskrivninger pa goodwill.

Operative aktiver er aktiver i alt fratrukket likvide beholdninger samt andre rentebaerende aktiver malt ultimo
regnskabsaret.

44



Juridisk organisationsdiagram

HedeDanmark a/s
. Dalgasgroup A/S
Hedeselskabet 100% 100%
Danmark Danmark Danmark
Heidegesellschaft
—G.m.b.H.
N 100%
DDH Forest Denmark Tyskiand
Danmark | |HD Landscape AB
100%
Skovselskabet Skov-Sam Sverige
(—— Holding ApS
100% | |HD Jordpark als
Danmark 100%
Danmark
Plantningsselskabet Steen S.KA.A/S
[—Blicher A/S 1100%
17%
Danmark Danmark
|_|SIA HD Forest Holding
Anpartsselskabet Sgnderholm 100%
—|Plantage
34% Letland
Danmark UAB HD Forest
100%
Dstvendsyssel Litauen
[—Plantageselskab ApS
28% SIA HD Forest
Danmark 100%
Letland
| Do;/er Plantage ApS HD Forest AS
24% 100%
Danmark Estland
Emirates Landscape
—L.LC.
Hundsbaek Plantage ApS 49% ****
2% Forenede Arabiske Emirater
Danmark |__|Enricom A/S
100%
Velling Plantage ApS Danmark
—120%
| _|Enricom Sp. z 0.0.
Danmark 100%
Polen
Andre plantageselskaber med Enricom Biogas
[—ejerandel under 20% *** Sp. zo.o.
100%
Danmark Polen
Domislaw Biogas
DDH Forest Baltic A/S Sp.z 0.0.
L 100% 100%
© Polen
Danmark |_|Bla Biomasse A/S
SIA DDH Forest Latvia 51%
100% Danmark
Letland | [APx10A/s
UAB DDH Forest Lithuania 100%
100% Danmark
Litauen | |Jscus Rindibel
29%

Hviderusland

**** Emirates Landscape L.L.C

* Hedeselskabets Juridiske organisationsdiagram
O i inderholder og med aktivitet.

*** Plantageselskaber med ejerandel under 20 %

Volsted Plantage A/S, Plantningsselskabet Legind Bjerge ApS, Aktieselskabet Bjgviund og Aastrup
Plantager, A/S Borris Plantage, Give Plantage ApS, Anpartsselskabet Haardkjeer Plantage,
Anpartsselskabet Hejbol Plantage, Aktieselskabet Houborg Plantage, Aktieselskabet Kgbenhavns
Plantageselskab, Aktieselskabet Lobners Plantage, Aktieselskabet Lavstrup Plantage, A/S Morsg
Senderherreds Plantage, Orten Plantage ApS, A/S Plantningsselskabet Sgnderjylland, Skelhgj
Plantage ApS, Sondrup Plantnings-Selskab ApS, Beplantnir Staushede Akti
Aktieselskabet Stilde Plantage, Aktieselskabet Sender Omme Plantage, Tirslund Plantage ApS,
Tolne Skov ApS, A/S Tranum Plantage, Vistoft Sogns Plantningsselskab ApS, Gammel Skovsende
Plantage Anpartsselskab, I/S Lyngbjerg Plantage og Taastrup Granskov I/S

** DDH Forest Denmark

Karensminde, @rsted Plantage, Faerchs Plantage,
Brendlundgard, Den Jenssen Buchske Plantage, Apoteker
Aagaards Plantage, C. E. Flensborg Plantage, Brylle
Vandskov, Fjederholt Ndr. Plantage, Birkebzek Plantage,
Kaptajn Schultz Plantage, Fjelstervang Plantage, Gjellerup
Plantage, Laugesens Plantage, Tophgj.

Konsolideres som
100% ejet
datterselskab fra og
med 1. november 2018
som fglge af reel
okonomisk og
ledelsesmaessig kontrol
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