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Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsperioden 01. januar 2020 - 31. december 2020 for
Dansk Landbrugskapital K/S.

Arsrapporten aflagges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 27/04/2021
Direktion
Rolf Hauge Kjaergaard Mikkel Hesselgren

Direkter, Dansk Landbrugskapital Komplementar — Direktor, Dansk Landbrugskapital Komplementar
ApS ApS



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne 1 Dansk Landbrugskapital K/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Dansk Landbrugskapital K/S for regnskabsaret 1. januar 2020 - 31. december 2020, der
omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven. Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar 2020 - 31.
december 2020 i1 overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geldende 1 Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspdtegningens afsnit
”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafth@ngige af selskabet 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 1 henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede 1 overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at
udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved udarbejdelsen
af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsette driften; at oplyse om forhold vedrerende
fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end
at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hoj grad af sikkerhed er et hojt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdekke vesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af rsregnskabet.Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende 1 Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation
fordrsaget af besvigelser er hogjere end ved vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

Opnar vi forstielse 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 selskabets interne

kontrol.

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

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende,
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samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig
usikkerhed, skal vi 1 vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom 1 arsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnéet frem til datoen for vores revisionspdtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfore, at selskabet
ikke lengere kan fortsette driften.

Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om
arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pd en sddan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi
udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen. I tilknytning til vores revision af
arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation. Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger 1
henhold til arsregnskabsloven. Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, 27/04/2021

Kasper Bruhn Udam , mne29421 Jakob Lindberg , mne40824
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab  Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR: 33963556 CVR: 33963556
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Ledelsesberetning

Ledelsesberetning

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

Fonden blev etableret for at skabe yderligere muligheder for finansieringslesninger til innovation i dansk landbrug. Det er
vigtigt, at danske landbrug kan opretholde og udvikle produktionen af fodevarer af hegj kvalitet. Et [dn gennem Dansk
Landbrugskapital kan vare losningen for at sikre kapitalfremskaffelsen til innovations- og udviklingsinvesteringer 1
effektive og veldrevne bedrifter, der er heammet af relativt hej geeld og har brug for en styrket soliditet.

Som forventet er lanene indtil videre givet til landmaend primart inden for animalsk produktion. Det har veret bade
malkeproducenter, svineproducenter og eggeproducenter.

Béde for og efter etableringen i februar 2017 har Vakstfonden veret i dialog med mange landmand om finansiering fra
Dansk Landbrugskapital. Det er et helt nyt laneprodukt, der blev introduceret i 2017, og erfaringen fra Vakstfonden er, at
det kan tage tid at {4 introduceret pd markedet, ndr bade banker, realkreditinstitutter og virksomheder skal have indarbejdet
nye lan i deres finansieringslgsninger. I det lys anses érets resultat og udviklingen for at vere tilfredsstillende.

Dansk Landbrugskapital har en kreditfacilitet pa 50 mio. kr. til brug for finansiering af fondens lebende likviditetsbehov 1
perioderne mellem tilforsel af kapital fra investorerne. Der er pr. 31. december 2020 ikke trukket pé kreditfaciliteten.

Dansk gkonomi fik en god start pa 2020, men hurtigt blev COVID-19 det altoverskyggende tema, der siden har praget
bade dansk og international ekonomi Overordnet set har bedrifterne 1 Dansk Landbrugskapitals portefelje endnu ikke haft
store folger af COVID-19 udbruddet, da der fortsat skal leveres og er en eftersporgsel efter fedevarer i og udenfor
Danmark. Som situationen er lige nu har vi derfor ikke @ndret forventningen til Dansk Landbrugskapitals samlede afkast,
men vi felger udviklingen og portefeljen ngje.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for Regnskabsklasse B.

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

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til arsrapporten 2019.

Generelt om indregning og méiling

Indtegter indregnes 1 resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vardireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til amortiseret kostpris. Endvidere indregnes omkostninger,
der er atholdt for at opna drets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser
samt tilbageforsler som folge af @ndrede regnskabsmessige skon af belgb, der tidligere har veret indregnet
1 resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet
og aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske ressourcer vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende méiles aktiver og passiver
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor. Ved indregning og maling tages hensyn til
forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden kvartalsregnskabet afleegges, og som be- eller atkraefter
forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Som malevaluta benyttes danske kroner (DKK). Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
Vasentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger

I overensstemmelse med lovgivningen udarbejdes arsregnskabet ud fra visse sarlige forudsatninger, der
medferer brug af regnskabsmeassige skon og vurderinger. Ledelsen foretager disse skon og vurderinger i
overensstemmelse med selskabets regnskabspraksis og pa baggrund af historiske erfaringer samt
forudsatninger, som ledelsen anser som forsvarlige og realistiske. De faktiske resultater kan afvige

vaesentligt fra disse skon.

De vasentligste skon vedrerer udlan hvor:

¢ der er vasentlige skon forbundet med vurderingen af risikoen for, at ikke alle fremtidige betalinger modtages, og

dermed med den nedskrivning, som er foretaget.
e der er negativ udvikling inden for dansk landbrug, der er Dansk Landbrugskapitals kundesegment.
¢ stigende renter vil udgere en usikkerhed ved méling af verdien af eksponeringer med svag bonitet.

¢ nedskrivninger er foretaget i overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis og er baseret pa en raekke
forudsatninger. Safremt disse forudsatninger @ndres, kan regnskabsafleggelsen blive pavirket og pavirkningen kan

vaere vaesentlig. Sandsynligheden for 'default' anvendes til at opgere nedskrivningen pé den udakkede del af

eksponeringen. Ledelsens fastsattelse adefault-sandsynligheden er baseret pa erfaringer med tabshistorik m.v. og

forbundet med et vesentligt skeon.

de ekonomiske vilkar og bytteforholdene for landbrugserhvervet har vesentlig betydning for nedskrivningerne pa

landbrugseksponeringer. En forventet forvaerring af bytteforholdene har medfert en ledelsesmassigt skennet
mernedskrivninng pd landbrugseksponeringer.

der er usikkerhed ved fastleggelsen af storrelsen af de forventede betalinger, herunder realisationsverdier af
sikkerheder og forventede dividende-udbetalinger fra konkursboer.

Resultatopgerelse

Andre finansielle indtaegter
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Renteindtaegter indregnes i resultatopgerelsen og omfatter sdvel forfaldne som periodiserede renter frem til
balancedagen. Stiftelsesprovisioner periodiseres ud over lanets lgbetid.

Nedskrivning af finansielle aktiver

Nedskrivning af vaerdien af de enkelte 14n til imedegaelse af tab sker efter ny nedskrivningsmodel.
Se uddybende omtale under afsnittet 'Andre tilgodehavender, finansielle anlaegsaktiver'.

Ovrige finansielle omkostninger

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

Eksterne omkostninger

I eksterne omkostninger indregnes omkostninger, der er atholdt i perioden i1 forbindelse

med administrationen af kommanditselskabet, herunder omkostninger til advokat, revisor, ovrig
konsulentassistance og vederlag til komplementar.

Skat af periodens resultat

Kommanditselskabet er 1 skattemassig sammenhang ikke et selvstendigt skattesubjekt og dermed ikke
selvstaendigt skattepligtigt, idet kommanditselskabets resultat indgér i kommanditisternes skattepligtige
indkomst. Der afsattes som folge heraf ikke skat 1 drsregnskabet.

Balancen

Andre tilgodehavender, finansielle anlaegsaktiver

Posten "Andre tilgodehavender" indeholder udlén, der indregnes til amortiseret kostpris verdi med fradrag
af konstaterede tab og nedskrivninger til imodegéelse af tab.

Principper for nedskrivninger bygger pé Arsregnskabslovens bestemmelser og med inspiration i reglerne fra
IFRS 9. Den nye nedskrivningsmodel er baseret pa forventede tab (“expected loss”-model) og indebarer,

at et finansielt aktiv nedskrives pd tidspunktet for forste indregning (stadie 1). Sker der efterfolgende

en betydelig stigning i kreditrisikoen 1 forhold til tidspunktet for forste indregning nedskrives aktivet
yderligere (stadie 2). Konstateres aktivet vaerdiforringet, baseres nedskrivningen pé en gget
tabssandsynlighed (stadie 3).

Indplaceringen i de forskellige stadier har betydning for den anvendte beregningsmetode og fastsattes blandt andet ud fra
@ndringen i sandsynlighed for misligholdelse (PD) over aktivets forventede restlabetid.

De forventede fremtidige tab (ECL) beregnes pa baggrund af:

* Sandsynligheden for misligeholdelse (PD)

* Eksponeringen pa default tidspunktet (EAD)

* Tabet pa default tidspunktet (LGD)

Formlen for nedskrivningerne er: PD*LGD*EAD.

Ovenstaende parametre er baseret pa Vakstfondens erfaringer med blandt andet tabshistorik.

Kriterier og beregningsmetode for de tre stadier er:

Ved forste indregning indplaceres aktivet i stadie 1, hvor der nedskrives et sandsynlighedsvagtet tab, der
forventes inden for de neste 12 méneder (PD12mdr.*LGD*EAD).

Ved en vaesentlig @ndring 1 kreditrisiko overgar aktivet til stadie 2, hvor der nedskrives med det forventede
tab 1 restlgbetiden (PDLevetid*LGD*EAD). En vesentlig @ndring i kreditrisiko er en stigning i
12-méneders PD pa 5 procentpoint, sdfremt det udleser mindst to ryk i ratingklasser eller overforfald pa mere end 30 dage.
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Stadie 3 eksponeringer tager udgangspunkt i individuelle ekspertvurderinger foretaget af Dansk Landbrugskapitals
kreditfunktion. Vurderingerne er baseret pa kundens evne og vilje til at overholde sine betalingsforpligtelser,

evt. restancer og/eller @ndringer i de initiale forudsatninger for kundeforholdet eller et overforfald mere end

90 dage. Aktiver i stadie 3 nedskrives med det forventede tab i restlabetiden (PDLevetid*LGD*EAD).

Andre tilgodehavender, omsaetningsaktiver

Andre tilgodehavender omfatter tilgodehavende renter, der males til amortiseret kostpris, som s@&dvanligvis
svarer til nominel verdi. Vardien reduceres med nedskrivning til imedegaelse af forventede tab.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Kommanditselskabets gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al vasentlighed svarer til
nominel vaerdi.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgrasningsposter indregnet under passiver omfatter modtagne forudbetalinger, der primaert

vedrererindbetalte provisioner og premier dekkende efterfolgende regnskabsperioder.
Periodeafgrensningsposter méles til kostpris.
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Resultatopgerelse 1. jan. 2020 - 31. dec. 2020

Nettoomsatning
Eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Resultat af ordinger primeer drift

Andre finansielle indtegter
Nedskrivning af finansielle aktiver
Ovrige finansielle omkostninger

Ordinzert resultat for skat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

I alt

Note

2020

kr.

0
-6.064.562

-6.064.562

-6.064.562

18.687.623
-10.108.650
-161.300

2.353.111

2.353.111

2.353.111
2.353.111

2019

kr.

0
-6.090.756

-6.090.756

-6.090.756

15.547.940
-25.519.738
-145.000

-16.207.554

-16.207.554

-16.207.554
-16.207.554
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Balance 31. december 2020

Aktiver

Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlaegsaktiver i alt
Andre tilgodehavender
Tilgodehavender i alt
Likvide beholdninger

Omszetningsaktiver i alt

AKTIVERITALT

Note

2020
kr.
187.334.400

187.334.400

187.334.400
5.183.288
5.183.288

26.492.975
31.676.263

219.010.663

2019
kr.
133.135.189

133.135.189

133.135.189
4.273.013
4.273.013
3.446.899
7.719.912

140.855.101
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Balance 31. december 2020

Passiver

Registreret kapital mv.
Overfort resultat

Egenkapital i alt

Periodeafgransningsposter
Langfristede geeldsforpligtelser i alt

Anden gald, herunder skyldige skatter og skyldige bidrag til social sikring
Periodeafgransningsposter

Kortfristede geeldsforpligtelser i alt

Galdsforpligtelser i alt

PASSIVER T ALT

Note 2020
kr.

250.000.000
-33.558.653

216.441.347
2.061.531
2.061.531

91.061
416.724

507.785

2.569.316

219.010.663

2019

kr.
175.000.000
-35.911.764

139.088.236
1.484.981
1.484.981

3.979
277.905

281.884

1.766.865

140.855.101
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Noter

1. Information om gennemsnitligt antal ansatte

2020
Gennemsnitligt antal ansatte 0

Selskabet har ikke haft ansatte i hverken indevaerende eller foregaende regnskabsér. Ledelsens vederlag betales af
Vekstfonden, og er sidledes indeholdt i betalt Management Fee.



