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Hoved- og nggletal

Hovedtal (tkr.)

Omsaetning

Bruttoresultat

Resultat af primaer drift
Resultat af finansielle poster
Resultat far skat

Arets resultat

Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
Aktiver i alt

Aktiekapital

Egenkapital

Langfristede forpligtelser
Kortfristede forpligtelser

Pengestrgm fra driften

Pengestrem til investering, netto

Heraf til investering i materielle

aktiver
Pengestrgm fra finansiering

Pengestram i alt

Nggletal
Bruttomargin
Overskudsgrad
Aktiver/egenkapital
Resultat pr. aktie, kr.

Udvandet resultat pr. aktie, kr.

Egenkapitalforrentning

Gennemsnitligt antal ansatte

Koncern

2007

58.751
13.955
-3.838
10.154
6.316
4.678

228.415
267.645
496.060
471.224
425.099

20.173

50.788

-3.895
-129.461

-85.774
-12.291
-145.647

24
-6.5
1,2
0,99
0.99
1.1
208

Koncern
21/9-31/12
2006

9.183
2.583
243
-474
717
-509

104.353
403.073
507.426
471.224
424.632

11.074

71.720

-16.499
-801

-5.363
358.670
341.370

28
-2,6
1,2
-0,11
-0,11
-0,1
194

Moderselskab

2007

890
890
-9.136
18.141
9.005
6.678

249.695
181.625
431.320
471.224
428.684
21
2.615

1.878
-1.077

951
-166.514
-165.713

100
-1.027
1,0

1,6

Moderselskab

2006

0

0
-1.231
153
-1.078
-740

93.843
346.561
440.404
471.224
421.801

0

18.603

-537
-11.594

0
358.113
345.982

Moderselskab

2005

-29
170
141

67

18.175
81
18.255
128
211
17.841
203

281
-10

-334
-63



Aret i hovedtraek

= | regnskabsperioden er der realiseret en omsaetning pa
58,8 mio. kr., et EBIT-resultat pa -3,8 mio. kr. og et
resultat far skat pa 6,3 mio. kr. Resultatet fgr skat er
5 mio. kr. bedre end oprindeligt forventet, og 1,3 mio.
kr. bedre end selskabet udmeldte i halvars- og 3. kvar-
talsmeddelelser i 2007.

= Etablering af platform i Rumaenien ved anszettelse af
country manager og stiftelse af datterselskabet First-

Farms s.r.l. i Rumaenien i maj 2007.

= Kgb af det rumaenske landbrugsselskab SC Cistapibe
s.r.l. i september 2007.

= Kgb af det slovakiske landbrugsselskab Mlyn Zahorie A/S
i oktober 2007 med tilhgrende melmelle og 2.000 ha.
forpagtet jord.

Opkgb af i alt 4.576 ha. jord i Rumaenien i henholdsvis
@st- og VVestrumaenien.

Drift af 6.300 ha. landbrugsjord i Slovakiet, som steg til
8.300 ha. i efteraret 2007, samt en besesetning pd 2.100
malkekger.

Pabegyndelse af staldbyggeri i Slovakiet, der skal sikre
udvidelse af malkekveegsbesaetningen til én af de starste
i Europa.

Omseetning i FirstFarms-aktien pa ca. 1,4 mio. kr. pr.
barsdag og en kursstigning fra 1. januar til 31. december
2007 pa 34 %.




Aret 2007

2007 var FirstFarms' farste hele regnskabsar som barsnote-
ret selskab, og vi har kunnet glaede os over stor interesse for
selskabet i det forlgbne &r. En af grundene til interessen var
fokus pa landbrugsvarer som korn og maelk i Danmark og pa
verdensmarkedet generelt. Andre grunde var debatten om
EU's landbrugsreformer, den stigende efterspargsel efter
fgdevarer i de nye vaekstgkonomier som Kina, Indien og
@steuropa samt miljgbeslutninger vedrgrende produktion

af biobreendstof.

| det farste ar som bgrsnoteret selskab pd OMX - Den Nor-
diske Bars Kgbenhavn (@ omsaetningen pa aktien i 2007 i
gennemsnit pd 1,4 mio. kr. pr. bgrsdag, og aktiekursen steg
med 34 %.

FirstFarms opnaede i 2007 en omsaetning p3 58,8 mio. kr.,
et EBIT-resultat pa -3,8 mio. kr. og et resultat fer skat pa
6,3 mio. kr. De opndede resultater var tilfredsstillende og
lidt bedre end de i efterdret 2007 udmeldte forventninger.

2007 var aret, hvor FirstFarms flyttede sit hovedsaede til
nye lokaler i Billund, hvor selskabet nu er godt beliggende i
forhold til bl.a. lufthavn. Derudover styrkede vi den ledelses-
maessige kapacitet ved anszettelse af en landedirektar i Slo-
vakiet, som derved frigav ressourcer pa koncernniveau. End-
videre ansatte selskabet en kvaegbrugsspecialist til styrkelse
af den tekniske kapacitet i FirstFarms.

| Slovakiet blev der i arets lgb opkabt yderligere et land- ;
brugsselskab, Mlyn Zahorie A/S, samt en besaetning 'r ]
pa ca. 2.000 kreaturer, sdledes at FirstFarms nu

driver 8.300 ha. og har en besaetning pa 4.300
kreaturer, heraf 2.100 malkekger. Sidst pa dret [\,
opstartede vi staldbyggeriet, som yderligere vil gge

og effektivisere besatningen og gare plads til i alt
3.400 malkekger. Byggeprocessen kan

falges i billeder p3 vores hjemmeside
www.firstfarms.dk.

| det forlabne 3ar etablerede
FirstFarms en platform i Ru-
maenien, som er det andet fo-
kusland for selskabet. Det
farste jordopkeb i foraret
2007 pa 376 ha. jord blev
hurtigt efterfulgt af flere.
Pr. 31. december 2007
havde FirstFarms opkabt i
alt 4.576 ha. landbrugs-
jord i Rumasnien, opkabt et

rumaensk landbrugsselskab, SC Cistapibe s.r.l. samt igangsat
markdrift pd 1.500 ha. med henblik p3 hast af afgrader i
2008. En dansk country manager blev ansat i foraret 2007
og denne har vaeret med til at sikre etablering og opbygning
af den lokale organisation i landet.

FirstFarms ansatte i 2007 flere nye ledende medarbejdere
og tiltraekningen af nye medarbejdere vil fortsat veere et fo-
kusomrade for selskabet, idet disse er vigtige for opbygnin-
gen og driften af koncernen.

Sluttelig vil vi p3 selskabets vegne sige tak for den store in-
teresse i 2007 fra bade aktionaerer og andre interesserede,
der har fulgt selskabet. Ogsa til de deltagere, der deltog i
FirstFarms' aktionzerture i 2007, der gik til Slovakiet. Vi ser
frem til flere aktionaerture i 2008, hvor der bl.a. bliver mulig-
hed for at se opbygningen af staldbyggeriet i Slovakiet.

Venlig hilsen

R (! a@@/
Kim Stokholm J “"Henrik Hougaard-

Adm. direktar Formand




Ledelsens pategning

Bestyrelsen og direktionen har i dag behandlet og godkendt arsrapporten for 2007 for FirstFarms A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstermelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens
og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af koncernens og mo-
derselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2007.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Billund, d. 27. marts 2008

Direktion

Ji SIS

Kim Stokholm
Adm. direktar

Bestyrelse
ﬁenrik Hougaard - Kjeld Iversen jen Maoller
Formand

Lars Thomassen Sti Andersson



Den vafhaengige revisors pategning

Til aktionaererne i FirstFarms A/S

Vi har revideret arsrapporten for FirstFarms A/S for 2007
omfattende ledelsens pdtegning, ledelsens beretning samt
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance,
egenkapitalopggrelse, pengestreamsopggarelse og noter for
savel koncernen som moderselskabet. Arsrapporten aflaeg-
ges efter International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til drs-
rapporter for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en ars-
rapport, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrap-
porter for barsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en
arsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvi-
gelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigts-
maessig regnskabspraksis og udavelse af regnskabsmaessi-
ge skan, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten
pa grundlag af vores revision. Vi har udfart vores revision i
overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse
standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt plan-
leegger og udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj
grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vae-
sentlig fejlinformation. En revision omfatter handlinger for
at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er
anfert i arsrapporten. De valgte handlinger afhsenger af re-
visors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vae-
sentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinfor-
mationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og aflaeggelse af en arsrap-
port, der giver et retvisende billede, med henblik p3 at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstaen-
dighederne, men ikke med det formal at udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol.
En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af
ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af

ledelsen udgvede regnskabsmaessige skan er rimelige samt

en vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsrapporten giver et retvisende
billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af re-
sultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
pengestramme for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2007 i overensstemmelse med International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU og yderligere dan-
ske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selska-
ber.

Arhus, den 27. marts 2008

KPMG C. Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Erik Dydahl
statsaut. revisor

I

Jens Weiersge Jakobsen
statsaut. revisor



FirstFarms opndede i 2007 en omsaetning pd 58,8 mio.
kr., et EBIT-resultat pa -3,8 mio. kr. og et resultat far skat

pa 6,3 mio. kr., hvilket var lidt bedre end de udmeldte for-
ventninger i efterdret 2007. Egenkapitalen ultimo 2007
udgjorde 425,1 mio. kr.

Udmeldte forventninger

for 2007 45-50 -6--8 0-2
Halvadrsmeddelelse 2007 55-60 -3--5 4-6
Realiseret 2007 58.8 -3,8 6,3

Forventninger 2008 85-90 6-8 10-12

Resultatet i 4. kvartal var positivt pavirket af hgjere reali-
serede meelkepriser samt af veerdireguleringer af biologiske
aktiver, hvor bl.a. prisen pd kger og opdreet steg som folge
af stigningerne i maelkeprisen.

Maelkeproduktionen var i 2007 lidt lavere end forventet.
Produktionen var pavirket af en ekstraordinaer varm som-
mer og en lavere produktion som fglge af starre belaegning
i forbindelse med forberedelse af den store investering i nyt
staldbyggeri. Den lave produktion blev til dels opvejet af de
hgjere maelkepriser i 4. kvartal.

Kornpriserne var hgje i 2007, og der blev realiseret hgje-
re indtaegter fra salg af korn. Modsat steg priserne p3 fo-
der, og det ggede produktionsomkostningerne for maelk.
Grgnthgsten til foderet var lavere end forventet, idet der
var en usaedvanlig varm og ter periode henover sommeren.
Det forggede ligeledes produktionsomkostningerne i forhold
til det forventede.

Det fremgar af regnskabet for moderselskabet, at der blev
foretaget udlan til datterselskaberne i 2007. Det var bl.a. et
udldn til datterselskabet i Rumaenien til opkeb af jord. Til
selskaberne i Slovakiet blev der ydet [3n til keb af landbrugs-
selskabet Mlyn, der blev overtaget i september 2007. Der
blev endvidere foretaget udlan til investering i maskiner mv.

Investeringen i staldudvidelsen blev ligeledes pabegyndt i
2007, men hovedparten af investeringen vil blive foretaget
i 2008 og 2009.

Danmark

FirstFarms' hjemsted flyttede til Billund i maj 2007, hvor
hovedsaedet nu er godt beliggende i forhold til bl.a.
Billund Lufthavn.

For at styrke organisationen foretog FirstFarms flere
tiltag pad vaesentlige omrader i 2007. | januar tiltradte en
fuldtidsansat kveegspecialist med placering pa koncernni-
veau. Styrkelsen er en del af strategien om etablering af
en teknisk afdeling i FirstFarms med stor faglig viden med

det formal, at kunne understette de enkelte datterselskaber
i deres bestraebelser p3 at optimere og effektivisere land-
brugsdriften. | april 2007 blev en direktar for de slovakiske
aktiviteter ansat, sdledes at den administrerende direktar
i FirstFarms, der hidtil havde fungeret fra Slovakiet, nu
er placeret i Danmark. Ansaettelsen styrker derfor ogsa den
generelle ledelseskapacitet pa koncernniveau i Danmark.
FirstFarms arrangerede i maj og oktober 2007 aktionaer-
ture til selskabets aktiviteter i Slovakiet. | alt deltog 66 ak-
tionaerer i turene, hvor de fik mulighed for at se selskabets
landbrugsbedrifter og mgde medarbejderne. FirstFarms har
besluttet ogsa at afholde aktionzerture i 2008. Den forste
tur forventes afholdt i fordret 2008 og vil blive annonceret
via selskabets hjemmeside www.firstfarms.dk.
FirstFarms igangsatte i 2007 en starre renovering af
hjemmesiden, der er et vigtigt redskab i kommunikationen
med selskabets investorer og andre interesserede. Der kan
sdledes findes information om selskabets landbrugsaktivi-
teter, strategi, webcasts og investorpraesentationer ligesom
der er mulighed for at logge sig pa aktionaerportalen eller
tilmelde sig selskabets nyhedsservice og meget mere.
Hjemmesiden er i 2007 endvidere blevet udarbejdet i en
fuld engelsk version.

Slovakiet

Mazelkeproduktion
FirstFarms har i 2007 produceret 15,4 mio. kg maelk, som
blev afsat til det store slovakiske mejeri RAJO, der er dat-
terselskab i den tyske mejerikoncern Meggle. FirstFarms har
i fordret 2007, med opkabet af de 2.000 kreaturer og de
dertilhgrende 7,8 mio. kg maelkekvote, opnaet en samlet
maelkekvote p3 ca. 20 mio. kg. maelk, hvilket svarer til ca.
2 % af Slovakiets samlede produktion.

Afregningspriserne pa maelk blev presset i 1. og 2. kvar-
tal pd grund af kursstigninger pd den slovakiske mentfod;
koruna. De stigende verdensmarkedspriser pa maelk i

Mio. kg.
35,0

15.0 _— -

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Ar



TJEKKIET

[] De gule arealer viser den jord, som FirstFarms driver i Slovakiet.

UKRAINE

UNGARN

RUMANIEN

UKRAINE

BULGARIEN

[] De gule markeringer viser de omrader i Rumaenien, hvor FirstFarms opkaber jord.




2007 har dog haft fuld afsmittende effekt pa afregnings-
prisen i 4. kvartal 2007.

Kvaegbesaetningen i Slovakiet er af historiske grunde for-
delt pa forskellige sites, og med selskabets erhvervelse af
2.000 kreaturer i april 2007, har det vaeret en stor logi-
stisk opgave at fa dyrene fordelt pa de forskellige sites.

| regnskabsperioden er der sket et mindre fald i maelke-
ydelsen, hvilket bl.a. skyldes den varme sommer og deraf
folgende varmestress for kgerne, samt en starre belaegning
pa de forskellige sites, som fglge af opbygningen af besaet-
ningen til kvaegudvidelsen. FirstFarms har truffet det bevid-
ste valg, at gge beszetningen, for at veere klar til at saette
kger ind i de nye staldanlaeg, efterhanden som de enkelte
staldafsnit afsluttes.

| regnskabsperioden har celletallet ligget pa dansk niveau.
Celletallet er et typisk mal for maelkens kvalitet og dyrenes
sundhedstilstand og angiver antallet af hvide blodlegemer
og afstgdte celler i maelken (jo lavere tal, jo bedre). Efter-
handen som de nye stalde bliver taget i brug, og belaegnin-
gen falder, forventes det, at celletallet vil falde til under

dansk gennemsnit.

Dgdeligheden for keer og kalve er pa niveau med det
danske gennemsnit.

Staldbyggeri

Staldbyggeriet, der skal veere med til at sikre udvidelsen af
kvaagbesaatningen til i alt 3.400 malkekger, er forlgbet
som planlagt. De 2.000 kreaturer, der indgar som en del
af besaetningsudvidelsen, gar tildels i lejede anleeg, indtil
de kan flyttes ind i de nye staldbygninger, efterhdanden som
bygningerne bliver feerdige. Byggeperioden forventes af-
sluttet ultimo 2009. Nar staldbyggeriet er fuldt gennem-
fart i 2009, vil der kunne opnds en vaesentlig reduktion i
omkostningerne pr. produceret kg. maelk, da anlaegget vil
blive et af Europas sterste og mest moderne. Efter udvidel-
sen vil FirstFarms kunne producere mere end 30 mio. kg.
maelk om dret i Slovakiet.

Markbrug

| Slovakiet har der vaeret stor fokus pad grovfoderproduktio-
nen og kvaliteten heraf, da produktionen er afggrende for
rentabiliteten i selskabet pa grund af den store husdyrbe-




saetning. Der var i 2007 i alt udlagt 2.200 ha. med grov-
foder. Den tgrre og varme sommer havde en negativ effekt
pad maengderne af grovfoderproduktionen, der bestod af
majs-, lucerne- og graesensilage. Tarken havde dog ikke
stgrre indflydelse p3 kvaliteten, der blev karakteriseret som
hgj. P3 trods af de lavere hgstede maengder, blev maeng-
den af grovfoder til foderplanen for 2008 sikret.

Da selskabet drev 6.320 ha. jord i Slovakiet i 2007, blev
der ogsd produceret salgsafgrader. | 2007 hgstede First-
Farms 2.475 ha. salgsafgrader bestdende af hvede, byg
og raps med maengder, der |3 p3 det forventede niveau.
P3 grund af den meget varme og terre sommer i Slovakiet,
(3 de hgstede maengder af rug og solsikke derimod under
det forventede niveau. Som resultat af de hgje verdens-
markedspriser pa landbrugsvarer, har afregningspriserne p3
salgsafgrgderne dog veeret vaesentlig hgjere end forventet,
hvorfor den samlede effekt pa regnskabet har vaeret positiv
i 2007.

De resterende arealer p3d i alt 1.645 ha. er udlagt med
vedvarende graes, frugtplantage og andet. Hovedparten af
arealerne er fuldt ud hektarstotteberettiget, og en del af
arealet er omfattet af aftalen om "Organic Farming”.

Kgb af landbrugsselskab

FirstFarms kabte i oktober 2007 landbrugsselskabet Mlyn
Zahorie A/S, der ligger mellem de eksisterende aktiviteter i
Slovakiet (se kort s. 9). Selskabet rader over 2.000 ha. for-
pagtet jord, hvoraf halvdelen er certificeret til gkologisk
drift. Med opkebet kan FirstFarms opnd synergifordele i
driften af de i alt 8.300 ha. landbrugsjord, og dyrkningen
af jorden indgar allerede i markplanen for 2007/2008. Ud-
over jorden rader selskabet ogsa over en melmelle, der lig-
ger ca. 50 km nord for aktiviteterne i Malacky. Megllen star
for ca. 3 % af Slovakiets melproduktion. Aktiviteten plan-
leegges afhaendet, da forarbejdning af primaerprodukter ikke
indgar i FirstFarms' strategi.

Forskning og udvikling

For at optimere pa bedrifterne i Slovakiet har FirstFarms i
2007 udfart forskellige praktiske test, bl.a. sortsforsgg i
majs. Dette er gjort for at male udbytter og egnethed i for-
hold til de klima- og jordbundsforhold, der er geeldende i
Slovakiet. Forsggene viste forskelle pa mere end 4 tons pr.
ha., og har veeret med til at afgere, hvilke sorter, First-
Farms vil dyrke i 2008.

Udover sortsforsggene har selskabet i slutningen af
2007 indledt forsgg i brugen af kensbestemt szed, sdledes
at produktionen af veerdifulde kviekalve kan optimeres.
FirstFarms har ved disse forsgg samarbejdet med danske
udviklere for at afprgve effekten. Resultaterne foreligger ik-

ke endnu, men hvis forsagene giver det forventede resul-
tat, vil det give selskabet klare fordele ved udelukkende at
producere kviekalve. Disse kan bruges i forbindelse med
senere ekspansion af malkekvaegsbesaetninger i Slovakiet,
Rumaenien og andre lande.

Jordopkeb

Jordopkabene i Slovakiet er gdet langsommere i 2007 end
forudsat ved barsintroduktionen i december 2006. Dette
skyldes, at FirstFarms' aktiviteter ligger i Bratislava-regio-
nen, hvor der i gjeblikket foregar en stor udstykning til boli-
ger og industri til meget hgje priser. FirstFarms ejede pr.
31. december 2007 246 ha. jord i Slovakiet og opndede
option pa yderligere 225 ha., som kan kabes til markeds-
pris. Den jord, som selskabet ikke selv ejer, dyrkes pa basis
af jordlejekontrakter. Disse kontrakter er indgaet med 5-,
10- eller 15-3rs lgbetid, og lejekontrakterne bliver lgbende
fornyet. Jordlejen er gradueret efter lgbetiden p3 lejekon-
trakten og boniteten af jorden. Den arlige jordleje ligger, for
de 15-3rige kontrakter, i niveauet 130-300 kr. pr. ha. | en
del af de 15-3rige kontrakter er der indbygget en kabeopti-
onsmulighed. Den forholdsvis lave afgift gar, at selskabet
ikke gnsker at betale overpris ved kab af jorden i Bratisla-
va-regionen. Der er stor sikkerhed for, at selskabet kan vi-
derfere forpagtningskontrakter pa jorden, hvilket skyldes
strukturelle og juridiske forhold. Der er i perioden ikke afgi-
vet jord til udstykning eller andre formal. En tredjedel af
den forpagtede jord, eller ca. 2.500 ha., administreres af
staten gennem en jordfond. Det forventes, at denne jord vil
blive sat til salg i labet af 2-4 3r efter en jordreform. Bru-
gerne, dvs. FirstFarms, forventes at fa tildelt forkebsret. En
oversigt over FirstFarms' aktiviteter i Slovakiet kan ses pa s. 9.

Rumeaenien
FirstFarms kabte i april 2007 sit farste jordareal i Rumaze-
nien pa 376 ha. | maj ansatte selskabet en country mana-
ger og etablerede datterselskabet FirstFarms s.r.l., hvilket
har haft stor betydning for FirstFarms' organisatoriske plat-
form og udviklingen af investeringsstrategien i Rumaenien.
| lgbet af 2007 opkabte FirstFarms i alt 4.576 ha. jord i
Rumaenien. Opkgbene er fordelt p3 to regioner; En i Vest-
rumaenien teet pd den ungarske- og serbiske greense, og
den anden i @strumaenien taet ved hovedstaden Bukarest,
forholdsvis teet pa den bulgarske og ukrainske greense. For
begge regioner gzelder, at jorden i de opkebte omradder er
af hgj bonitet i sortjordsbzeltet og samtidig beliggende i et
omrade med en god infrastruktur. Der er desuden lagt
vaegt pad at udvaelge omrader, der har de bedste klimatiske
forhold. En oversigt over FirstFarms' aktiviteter i Rumaenien
kan ses pa s. 9.
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Jordopkabet i de to regioner foretages efter 2 forskellige
metoder. | Vestrumaenien opkgbes der i starre lodder, hvor
jorden ved kab allerede er kompakteret. Dette betyder, at
jorden relativ hurtigt efter overtagelsen kan drives, men det
medfarer ogsa en hgjere pris for jorden. | @strumasnien op-
kgbes der i meget sma lodder, der ved senere sammen-
leegning bliver til arealer pd 100-200 ha. hver, men alle
indenfor ssmme geografiske lokalitet. Prisen for denne jord
er betydeligt lavere, men det medfgrer ogsa starre admini-
strative omkostninger ved sammenlaegning af jorden og
betyder samtidig, at det tager lsengere tid at komme i gang
med at drive jorden. Det er derfor kun jorden i Vestrumae-
nien, der i 2007 blev klargjort til produktion af salgsafgra-
der i 2008.

FirstFarms kgbte i september 2007 det rumaenske land-
brugsselskab SC Cistapibe s.r.l., der ligger i Vestrumaenien.
Sitet ligger i umiddelbar nzerhed af den allerede opkgbte
jord. Udover 800 ha. jord fulgte diverse bygninger, herun-
der et nyere kornopbevaringsanlaeg til 2.500 tons samt en
maskinpark af mindre veerdi, med i kabet.

Prisudvikling pa jord
Der findes ingen officielle statistikker for kab og salg af
landbrugsjord i hverken Slovakiet eller Rumaenien. For beg-
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ge landes vedkommende gaelder, at der finder en betydelig
prisstigning sted i kraft af forgget opkab og efterfalgende
sammenlaegninger. Derudover kommer den generelle pris-
stigning. Der er betydelige regionale forskelle pa priserne i
begge lande, ligesom den enkelte handel er afhaengig af en
lang reekke individuelle faktorer. Af tabellen ses FirstFarms’
vurdering af gennemsnitsprisen pa landbrugsjord i udvalgte
lande og i det falgende oplyses selskabets opkagbspriser uden
notar- og advokatomkostninger eller afgifter.




Slovakiet
Prisen er i gjeblikket 20-30.000 kr. pr. ha. for opkegb i
mindre parceller. Sammenlagte arealer szelges for op til
50.000 kr. pr. ha. Den gennemsnitlige prisstigning har lig-
get pad ca. 20 % i 2007.

FirstFarms' landbrugsjord star bogfert til en gennemsnitlig
kostpris pa 17.941 kr. pr. ha., jf. note 14.

Rumaenien

Parceller (titler) saelges for ca. 7.500 kr. pr. ha. Sammen-

lagte arealer szelges for 17-30.000 kr. pr. ha. Den gen-

nemsnitlige prisstigning har i 2007 ligget pa ca. 20-40 %.
FirstFarms' landbrugsjord star bogfart til en gennemsnit-

lig kostpris pa 13.661 kr. pr. ha., jf. note 14.

Rusland og Ukraine

FirstFarms besluttede i 2007 at koncentrere sine investe-
ringer og opkeb i Slovakiet og Rumaenien, for at selskabet
kan optimere ledelseskapaciteten i de to lande. Selskabets
investeringsstrategi omfatter dog fortsat Rusland og Ukraine.

Begivenheder efter

regnskabsarets udlgb

Siden regnskabsperiodens udlgb er der pr. 27. marts 2008
opkebt yderligere 929 ha. jord i Rumaenien, sdledes at
FirstFarms pr. 27. marts 2008 i alt ejer 5.505 ha. jord i
Rumaenien fordelt i Vest- og @strumasnien.

Det store staldbyggeri i Slovakiet, der kommer til at huse
2.700 malkekger, ndr det star faerdigt ultimo 2009, forla-
ber som planlagt. Nedrivningen og klargaringen af bygge-
grunden er afsluttet og stabningen af fundamenter, gylle-
kanaler mv. er i gang.

1. februar 2008 tildelte FirstFarms' bestyrelse 12.500
stk. warrants til medarbejdere i FirstFarms A/S. Ingen med-
lemmer af bestyrelsen eller direktionen fik tildelt warrants.
Tildeling af warrants i koncernen sker for at fastholde gode
og dygtige medarbejdere. Udnyttelsen af warrants kan tid-
ligst ske efter tre 3r, hvilket giver medarbejderne mulighed
for at f3 del i den veerdistigning, som de selv er med til at
skabe i FirstFarms.

Forventninger til 2008

FirstFarms vil i 2008 have fokus p3 driftsoptimering af
landbrugsaktiviteterne i Slovakiet og Rumaenien og forven-
ter at opna falgende gkonomiske mal:

En omsaetning i koncernen pd 85-90 mio. kr. (+30 mio.
kr.), et EBIT-resultat pd 6-8 mio. kr. (+10 mio. kr.) samt et
resultat for skat pd 10-12 mio. kr. (+5 mio. kr.). Den vee-
sentligste arsag til den store stigning i omsastning og resul-
tat skyldes en forventning om en hgjere produktion af

maelk samt uforandrede afregningspriser pa ramaealk i for-
hold til 4. kvartal 2007.

| forventningerne til resultatet indgar en positiv veerdire-
gulering pa 2,4 mio. kr. af biologiske aktiver. Reguleringen
vedrgrer den i 2007 tilkgbte beszetning og svarer til en
veerdiforggelse, som skyldes produktivitetsstigning, op til
det nuveaerende niveau for FirstFarms’ gvrige stambesaet-
ning. Herudover er der ikke indregnet vaerdireguleringer af
biologiske aktiver i forventningerne, idet det er forudsat, at
prisen pa maelk forbliver uaendret.

Slovakiet

| Slovakiet vil der i 2008 vaere fokus pa optimering og ef-
fektivisering af driften samt sikring af bedst mulig udnyttel-
se af den udvidede produktionskapacitet, efterhdnden som
det nye staldbyggeri feerdiggares og tages i brug.

FirstFarms kgbte 1. april 2007 en kveegbesaetning med
opdreet, der, ssmmen med FirstFarms' gvrige besaetning,
skal indgd i de nye staldanleeg. | 2008 og 2009 skal der er-
hverves yderligere kger, sd malsaetningen om 3.400 malke-
keer, efter faerdigggrelsen af staldbyggeriet, kan opfyldes.

| 2007 kabte FirstFarms det slovakiske landbrugsselskab
Mlyn Zahorie A/S, hvilket gav FirstFarms mulighed for at
drive yderligere 2.000 ha. jord pa lejekontrakt. Jorden skal i
2008 drives i samdrift med selskabets gvrige landbrugs-
jord, som derved kommer op pa ca. 8.300 ha. jord. Inte-
grationen af Mlyn i den samlede drift forventes gennemfart
endeligt i 2008. Pa grund af det starre areal, der skal dyr-
kes i 2008, forventer FirstFarms at foretage en mindre ud-
videlse af maskinparken i Slovakiet i 2008.

P3 investeringssiden vil der i Slovakiet vaere betydelig fo-
kus pa udvidelsen af den starste site med det nye malke-
staldsprojekt med nyt malkecenter og flere moderne sen-
gestalde. Projektet vil vaere den helt dominerende investe-
ring for selskabet i 2008. Byggeriet blev indledt i 2007 og
forventes faerdigt ultimo 2009. Udover investeringen i ud-
videlsen af kvaegbruget, vil selskabet fortsaette sin jordop-
kabsstrategi samt gennemfare en raekke miljginvesteringer
i de gvrige produktionsenheder i 2008.

Rumaenien
| Rumaenien er dyrkningssaesonen 2007/2008 det forste
driftsar for selskabet. Der dyrkes et areal pad 1.500 ha, og
i efteraret 2008 forventes klargaring af et areal pa mindst
3.000 ha. til dyrkning i driftssesesonen 2008/2009.
FirstFarms forventer at fortsaette sin jordopkgbsstrategi i
Rumaenien i 2008, og der vil lgbende blive foretaget inve-
stering i maskiner. Det betyder, at der i 2008 vil vaere en
hgj kapacitet pd nogle omrader, idet indkeb af maskiner
skal kunne matche den udvidelse, som forventes at finde
sted over de naeste ar.
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Risikostyring

Rente- og finansiering

Den begraensede anvendelse af fremmedkapital til finan-
siering af FirstFarms' landbrugsselskaber reducerer den
samlede risiko i selskabet. FirstFarms planlaegger som ud-
gangspunkt p3 sigt at ldnefinansiere sine landbrugsinveste-
ringer ved anvendelse af [anefinansiering op til 50 %. Det-
te medfarer, at selskabet patager sig en forpligtelse til at
betale afdrag og renter pa lanekapitalen.

Renterisikoen overvages lgbende af ledelsen og opstar
ved, at finansieringen i selskabet tilvejebringes gennem op-
tagelse af [dn med kortere eller laengere rentebindingsperi-
ode. Rentebindingsperioden fastlaegges af selskabets le-
delse pa baggrund af de geeldende markedsvilkar og ud fra
et hensyn om, s3 vidt muligt, at minimere finansieringsom-
kostningerne og risikoen pa selskabets samlede gkonomi-
ske engagementer. Renterisikoen opstar, idet driftsover-
skuddet i landbrugsselskaberne ikke, som det er tilfaeldet
for finansieringsudgifterne, direkte afhaenger af renteudvik-
lingen. Renteaendringer i forbindelse med rentetilpasning af
fremmedfinansieringen kan derfor pavirke regnskabet for
FirstFarms.

Finansieringsrisikoen bestar i, at der ikke kan gives sik-
kerhed for, at FirstFarms til enhver tid vil kunne opn3 eller
opretholde fremmedfinansieringen af selskabet og/eller
sine datterselskaber. Det kan sdledes ikke afvises, at lan-
givere til FirstFarms, f.eks. i forbindelse med politisk uro
eller uro pa de finansielle markeder, vil anmode selskabet
om at indfri eventuel belaning eller ikke kan tilbyde lanefi-
nansiering pa attraktive vilkar. | en s3dan situation vil der
ikke ngdvendigvis kunne opretholdes det forhold mellem
risiko og forventet afkast, der felger af FirstFarms' investe-
ringsstrategi. Endelig kan det ikke afvises, at der kan veere
betingelser knyttet til FirstFarms' optagelse af fremmedfi-
nansiering, der kan tvinge selskabet til at realisere aktiver
pa tidspunkter, der af ledelsen ikke vurderes at vaere at-
traktive for selskabet.

Valuta

Ved investering og drift af landbrugsselskaber i @steuropa
er FirstFarms eksponeret i fremmed valuta. For at mindske
denne eksponering planlaegger selskabet at optage [3n i
den valuta, der benyttes i investeringslandet. Der er valuta-
kursrisiko knyttet til salg af - og udbytteudlodning fra - de
asteuropaeiske landbrugsselskaber, da valutakurserne aen-
drer sig. Ledelsen vurderer, at valutakursrisikoen er lavere i
Slovakiet, som arbejder pa at indfgre Euro’en i januar
2009, end den er i Rumzaenien. Det forventes, at valuta-
kursrisikoen over tid vil aftage, da de gsteuropaeiske lande
er inde i en stabiliseringsfase savel politisk som gkonomisk.
Flere af de gsteuropzeiske lande vil endvidere lgbende ind-

traede i valutakurssamarbejder med EU. Der kan imidlertid
ikke ses bort fra, at de gsteuropaeiske valutaer p3 sigt kan
udvise store udsving i forhold til danske kroner, og derfor
udgar en potentiel risiko for selskabets gkonomiske resulta-
ter og finansielle stilling.

Forsikring
For at minimere risici ved den almindelige drift har ledelsen
i de enkelte landbrugsselskaber indgdet relevante forsik-
ringsaftaler omfattende storm- og brandforsikringer inklusiv
driftstab, ansvarsforsikringer, arbejdsskade- og tyveriforsik-
ringer, maskinskadeforsikringer samt miljgskadeforsikringer.
Det er muligt at tegne forsikringer imod saerlige klimatiske
forhold, men det er ledelsens vurdering, at prisen for s3-
danne forsikringer i gjeblikket ikke star mal med daskningen
og sandsynligheden for ekstreme vejrforhold. FirstFarms
har derfor ikke tegnet sddanne forsikringer, men mulighe-
derne undersgges lgbende.

| de slovakiske datterselskaber er der tegnet en generel
forsikring mod sygdom i besaetningerne, og forsikringen gi-
ver erstatning for sygdomsramte dyr. Forsikringen daekker
dog ikke driftstab som fglge af sygdom i beszetningerne og
dermed den efterfglgende aflivning, bortskaffelse etc. Selv-
om selskabet har tegnet sygdomsforsikring, vil det dog i
realiteten vaere vanskeligt at erstatte hele eller store dele
af besaetningen med nye dyr inden for kort tid. Der kan s3-
ledes g3 en betydelig periode, inden de pagaeldende land-
brugsselskaber igen har en beszetning af samme kvalitet,
som far en sygdom indtraf. Muligheder for forsikring mod
driftstab i forbindelse med sygdom undersgges derfor lg-
bende af selskabet, men indtil tegning af sddanne forsikrin-
ger kan finde sted, kan sygdom i besaetningen pavirke ind-
tieningen i FirstFarms negativt.

Bytteforhold

Bytteforholdet mellem afregningspriser pa landbrugspro-
duktionen og omkostninger for de ngdvendige indsatsfakto-
rer har stor effekt p3 driftsindtjeningen i FirstFarms. /En-
dringer i bytteforholdet har sdledes betydning for indtjenin-
gen og kan opstd som effekt af f.eks. aendringer i de gene-
relle udbuds- og efterspargselsforhold pa savel selskabets
afseetnings- som indkebsside. FirstFarms efterstraeber pad
sigt at begraense risikoen for negative virkninger af aandrin-
ger i bytteforholdet gennem en risikospredning i investe-
ringspolitikken med investeringer i flere lande og land-
brugsselskaber med forskellig produktion.

Medarbejdere
Landbrugsdriften afhaenger i stor udstraekning af mulighe-
derne for at tiltreekke kvalificeret arbejdskraft, savel pa le-



delsesplan som for medarbejdere i produktionen. Som ud-
gangspunkt vil ledelsen ansaette ledere med landbrugs-
maessig erfaring, fra enten vestlige landbrug eller starre
gsteuropaeiske landbrug, i de opkagbte landbrugsselskaber,
mens medarbejdere i produktionen er lokale. Safremt der
ikke kan tiltraekkes kvalificeret arbejdskraft, kan de realise-
rede resultater afvige negativt fra de opstillede forventninger.

Miljo

Inden overtagelse, og i forbindelse med udarbejdelse og
implementering af miljghandlingsplaner, indgar FirstFarms i
en positiv dialog med myndighederne i de pageeldende lan-
de. Dette minimerer risikoen for miljgsager, indtil hand-
lingsplanen er gennemfart. Risikoen ved pludseligt opstae-
de miljgskader i form af udslip eller menneskelige fejl, er
afdaekket via forsikringer.

Det kan vaere forbundet med en risiko for selskabet, hvis
der foretages sendringer i miljgkrav til produktion og drift
samt krav til dyrevelfeerd i de respektive lande, hvor land-
brugsselskaberne er placeret. /£ndringer eller stramninger i
miljekrav kan f.eks. affede et behov for at omlaegge drifts-
gange og udlgse et krav om investeringer i miljgforbedringer.

Konsekvensen heraf kan vaere en negativ pavirkning af
driftsresultatet.

EU-regulering

Landbrugsproduktion kan vaere reguleret gennem kvoter og
tildeling af produktionsrettigheder. | EU-regi falges udviklin-
gen indenfor landbrug ngje af ledelsen, for at tage stilling
til de muligheder og begraensninger, der kan opst3 i forbin-
delse med de betydelige sendringer der sker med EU-land-
brugspolitikken (CAP) i disse ar. Der er blevet stillet forslag
om udvidelse af kvoter og udfasning af kvotesystemet i
2015, hvilket vil have betydning for selskabet, hvis forsla-
get bliver gennemfart. Andringer i kvoteregulering og ad-
gangen til at opna produktionsrettigheder, f.eks. inden for
meelkeproduktionen, kan have betydning for FirstFarms’ ev-
ne til at optimere driften i overensstemmelse med selska-
bets gnsker og muligheder for at udnytte stordriftsfordele.
Samtidig vil indgreb i eksisterende kvotetildelinger kunne
indvirke negativt pa selskabets driftsindtjening. Endvidere
kan en overskridelse af f.eks. maalkeproduktionen i forhold
til den tildelte maelkekvote pa det enkelte landbrug udlgse
en strafafgift, sdfremt den nationale maelkekvote samtidig

Investeringsstrategi

Ud fra en strategi om diversifikation pa savel produktions-
omrader som geografiske markeder, vil FirstFarms opkabe
eksisterende landbrug i @steuropa. Herefter skal driften af
disse optimeres, s3 der i fremtiden kan produceres land-
brugsvarer, som er konkurrencedygtige p3a pris og kvalitet,
og som kan medvirke til at imgdekomme den stigende kg-
bekraft og efterspargsel i @steuropa. FirstFarms’ investerin-
ger baserer sig pa langvarigt og aktivt ejerskab.

FirstFarms vurderer, at der i gjeblikket og i en drraekke
fremover vil vaere gode muligheder for at opkgbe land-
brugsselskaber i @steuropa med et fornuftigt forhold mel-
lem afkast og risiko. | forbindelse med investeringerne vil
FirstFarms:

Erhverve kapitalandele og indskyde egenkapital i land-
brugsselskaber

Investere yderligere egenkapital og ansvarlig ldnekapital i
konsolideringen, struktureringen, driften og udviklingen af
de enkelte landbrugsselskaber

Bistd med at tilvejebringe fremmedkapital fra eksterne
kreditinstitutter til landbrugsselskaber

Supplere og forny ledelsen og lgbende bistd denne med
optimering af driften i de enkelte landbrugsselskaber
Bista de enkelte landbrugsselskaber i strukturerede jord-
opkgbsprogrammer

Realisere kapitalgevinster i forbindelse med delvis eller
total exit fra portefaljeinvesteringerne

Investeringskriterier

FirstFarms vil i farste omgang koncentrere sine investe-
ringer i fire lande: Slovakiet, Rumasnien, Ukraine og Rusland

FirstFarms vil maksimalt investere 25 % af selskabets
egenkapital i et enkelt datterselskab og maksimalt 40 %
af egenkapitalen i et enkelt land

FirstFarms vil fokusere pa maelke-, kvaag- og svineproduktion

FirstFarms kan gennemfare investeringer alene eller i sam-

arbejde med lokale partnere eller andre finansielle partnere
FirstFarms investerer ikke i »green field« projekter, med-

mindre det garanteres, at animalsk produktion kan etab-

leres

FirstFarms forventer, at den gennemsnitlige investering,

inklusiv fremmedfinansieringsandelen, i de enkelte land-
brugsselskaber vil vaere i niveauet 100-200 mio. kr. 15



16

overskrides. Selskabet sgrger derfor for at opna en tilstraek-
kelig maelkekvote til den planlagte produktion i de enkelte
kvotedr. FirstFarms har ingen muligheder for at imadega
eller pdvirke en kvoteregulering. P3 selskabets primaere
markeder eksisterer der alene kvoteordninger vedrgrende
produktion af maelk i Slovakiet og Rumaenien. For begge
lande geelder i gjeblikket, at de nationale kvoter ikke er
fuldt udnyttet.

Konkurrence i afssetningsleddet

Det kan for FirstFarms veere forbundet med en risiko, at
landbrugsproduktionen skal afsaettes til eksterne samhan-
delspartnere. Denne risiko kan have saerlig betydning, s3-
fremt konkurrencen i forarbejdnings- og afsaetningsleddet
er begraenset, f.eks. som falge af en koncentreret branche-
struktur med fa akterer, og hvor en steerk markedsposition
hos en samhandelspartner kan udnyttes til gkonomisk
ugunst for FirstFarms. FirstFarms forsgger at imgdegs3 risi-
koen herfor gennem indgdelse af kontrakter af laengere va-
righed, der samtidig tager hgjde for prisafregninger pa ver-
densmarkedet. Samtidig er muligheden for flere uafhaengi-
ge aftagere et meget vaesentligt investeringskriterie for sel-
skabet, hvorfor risikoen forsgges imgdegaet ved etablerin-
gen. Selskabets levering af landbrugsprodukter i stor volu-
men fra de enkelte landbrug i en hgj og ensartet kvalitet
forventes at medfare en positiv interesse hos forarbejd-
nings- og afsaetningsled for at indgd i et konstruktivt sam-
handelsforhold, hvor afregningen er til gunst for selskabet.

Forsyningssikkerhed

Mangel pa forsyningssikkerhed for betydningsfulde varer,
som sasaad, foderstoffer, veterinaere artikler og medicin,
kan udggre en risiko for FirstFarms, da tidsperspektivet for
fremskaffelse af disse produkter kan veere kritisk i nogle
asteuropaeiske regioner. Selskabet afhjaelper eventuelle for-
syningsproblemer ved opbygning af lagre og ved at indga
kontrakter af laengere varighed. Selskabets evne til at im-
plementere investeringsstrategien vil veere betinget af mu-
ligheden for at kunne foretage indkgb af avlsmateriale og
andet ngdvendigt produktionsudstyr til driften. For s3 vidt
angar adgangen til avlsmateriale kan markedet veere un-
derforsynet i forhold til bdde maengder og kvalitet og s3le-
des modvirke implementeringen af selskabets investerings-
strategi. Ledelsen forsgger at minimere risikoen herved
gennem planlaegning af investeringer og implementeringen
heraf i de enkelte landbrugsinvesteringer og i gvrigt ved at
indgd i et taet samarbejde med producenter af avlsmateria-
le og leverandgrer af produktionsudstyr. Generelt forsager
selskabet at afdaekke risikoen for betydningsfulde varer ved
at indgd kontrakter af laengere varighed.

Klimatiske forhold

Det gkonomiske resultat ved landbrugsdrift er afhzengigt af
de lokale vejrforhold i det enkelte ar. Det er ledelsens vur-
dering, at FirstFarms via en diversificeret portefglje, sdvel
geografisk som driftsmaessigt, er i stand til at udjaevne vej-
rets pavirkning af driftsresultatet i FirstFarms. Ligeledes
foretages der lgbende investeringer i eksempelvis van-
dingsanlaeg, sdledes at falsomheden overfor tarkeperioder
mindskes. Selv efter diversificeringseffekter og investerin-
ger i f.eks. vandingsanlaeg kan det ikke udelukkes, at der,
pd grund af fastlandsklimaet i de udvalgte investeringslan-
de, kan opsta skader som falge af f.eks. hagl, terke, over-
svgmmelse eller storm. Samtidig kan ekstreme vejrforhold
indvirke negativt pa produktiviteten i den animalske produk-
tion. Klimatiske forhold har sdledes vaesentlig indflydelse
p3 driftsresultatet i FirstFarms.

Selskabsinvesteringer i @steuropa

Ved investeringer i gsteuropaeiske lande, vil driften af det
enkelte landbrugsselskab afhaenge af driftsmateriellets
stand og udskiftningen af dette. Driftsmateriel i de enkelte
landbrugsselskaber skal labende udskiftes efter en overta-
gelse, sdledes at en effektivisering og dermed forbedret
drift kan udfares. Ved landbrugsinvesteringer er der en vis
risiko for, at bygningerne har fejl og mangler eller andre
forhold, som efterfglgende kreever starre belgb til udbed-
ring. Denne risiko ved opkgb sgges minimeret gennem ind-
hentelse af en teknisk rapport, far et landbrugsselskab er-
hverves. Da det er strategien bag FirstFarms at kgbe land-
brugsselskaber, som kan moderniseres, er risikoen for fejl
og mangler starre. Der er i budgetterne afsat tilsvarende
starre belgb til forbedringer og vedligeholdelse.

Lovgivning

| det omfang investeringerne er foretaget i et EU-land, er
FirstFarms underlagt den samme risiko som al anden land-
brugsproduktion i EU. Derudover overholder selskabet ogsd
de gaeldende nationale regler i det land, hvor landbrugssel-
skabet er beliggende. | de gsteuropaeiske lande er der end-
da i nogle tilfeelde en strengere lovgivning end i Danmark
vedrgrende f.eks. miljg og arbejdsmilja.

Politisk ustabilitet

Det er ledelsens vurdering, at investering i gsteuropaeiske
lande medfarer en raekke uundgaelige politiske risici, men
at de nuvaerende regeringer arbejder for gget internationali-
sering af landbrugsomradet. Set pa landeniveau vurderer
FirstFarms, at den politiske risiko i gjeblikket er starst i
Rusland og Ukraine.



Corporate Social Responsibility

FirstFarms har fokus p3d baeredygtig udvikling og tager et
socialt ansvar (CSR) i forbindelse med opkeb af selskaber i
gsteuropaeiske lande og ikke mindst i den efterfglgende
landbrugsdrift af selskaberne. FirstFarms' politik er, at dat-
terselskaberne skal overholde alle miljg- og dyrevelfeerds-
krav til produktion og drift samt avrige krav til f.eks. ar-
bejdsmiljg og uddannelse, der er gaeldende i det land, hvor
det respektive landbrug er. Som hovedregel er dette ikke
tilfaeldet ved overtagelse af selskaber og bedrifter. First-
Farms udarbejder derfor ngdvendige handlings- og investe-
ringsplaner til sikring af opfyldelsen af gaeldende lovgiv-
ning.

For at sikre en baeredygtig udvikling indenfor blandt an-
det miljg og dyrevelfeerd samt sikring af trivsel og uddan-
nelse blandt medarbejderne, bruger FirstFarms mange res-
sourcer pa Corporate Social Responsibility (CSR), da det er
selskabets holdning, at dette er mest fordelagtigt pa sigt.

Miljo

FirstFarms @nsker ikke, at naturen og miljget skal tage ska-
de af den virksomhed, som udgves i de gsteuropzeiske lan-
de. Derfor vil selskabet sikre, at miljgreglerne bliver over-
holdt pa landbrugsaktiviteterne i de forskellige lande, hvor
selskabet driver landbrug.

| overensstemmelse med lovgivningen i de lande, hvor
FirstFarms opererer, farer selskabet kontrol med brug af
pesticider, sprgjtemidler og gadning. Sprgjtemidler, som ik-
ke er godkendt i det land, hvori FirstFarms driver land-
brugsvirksomhed, bruges ikke. Selskabet overholder lovgiv-
ning i forhold til maengderne og brug af gadning for sdvel
handels- som naturggdning.

| nogle omrader skal seerlige miljeaftaler overholdes, og
pa disse arealer, som dyrkes under EU-reglerne for miljg-
hensyn, overholdes reglerne med hensyn til markplaner,
saadskifte og restriktioner pa sprgjtning. P de arealer i Slo-
vakiet, som er saerlig miljgbeskyttet i nserheden af Mo-
ravafloden, overholder selskabet de szerlige miljgregler, der
er geeldende her. | omradet indhentes ogsa godkendelse af
sprejteplan fra miljgmyndigheder inden sprgjtning pdbegyn-
des.

For at imgdega medarbejderes indblanding i miljgulykker,
sgrges der for, at medarbejderne har forngden og lovpligtig
uddannelse i brug af de forskellige spragjtemidler. Uddan-
nelsen holdes lgbende, og mindst én gang arligt, opdateret
pd selskabets foranledning.

FirstFarms erhvervede i oktober 2007 det slovakiske
landbrugsselskab Mlyn Zahorie A/S, der rader over 2.000
ha. forpagtet jord. Ca. halvdelen af denne jord er certifice-
ret til gkologisk drift, hvilket betyder, at FirstFarms har mu-
lighed for at afszette gkologiske landbrugsprodukter.

|

Dyrevelfaerd

FirstFarms gnsker at opna effektivitetsforbedringer og lan-
som landbrugsdrift, men det skal ikke ske pa bekostning af
dyrevelfaerden. Derfor sgger selskabet at sikre, at dyrene
ikke lider nad eller skade af den virksomhed, som selska-
bet udgver p3d sine bedrifter i @steuropa.

For at undgd dyremishandling og vanragt af selskabets
dyr under transport, har aftagere og transportgrer af First-
Farms' dyr dokumenteret, at de overholder geeldende lov-
givning vedrarende transport af dyr. Saledes sarger First-
Farms for at overholde al geeldende dyretransportlovgiv-
ning, i de lande, hvor selskabet agerer. | EU er reguleringen
af dyretransporter fastsat ens i samtlige medlemsstater via
"Transportforordningen” (Radets Forordning nr. 1/2005 af
22. december 2004 om beskyttelse af dyr under trans-
port).

FirstFarms overholder de lokale landes regler med hen-
syn til medicinering og tilbageholdelsesfrister, og der eksi-
sterer derfor kun medicinlagre, som myndighederne er vi-
dende om og kontrollerer jeevnligt. Selskabet har et teet
samarbejde med de veterinaere myndigheder i de lande,
hvor der drives landbrug. FirstFarms sgrger saledes for at
efteruddanne lokale dyrleeger via oplaering fra danske dyr-
leeger. Dette sikrer en optimal behandling af dyrene efter
de nyeste metoder, som langt overstiger, hvad der normalt
gores i de gsteuropaeiske lande.

FirstFarms sgger at undga, at meaelk med medicinrester
bliver leveret til mejerierne og dermed til forbrugerne. Det-
te gores ved at malke medicinbehandlede kger saerskilt,
sdledes at maelken herfra ikke ved et uheld kan blandes
med den mazelk, der leveres til mejerierne. Mazelken fra me-
dicinbehandlede kger bruges heller ikke til foder til kviekal-
vene, da FirstFarms ikke vil risikere at f3 multiresistente
dyr i besaetningen.

Udover videreuddannelse af lokale dyrleeger hjaelper sel-
skabet ogsd med opleering og efteruddannelse af klovbe-
skaerere, sdledes at rigtig behandling af klove opnds og
benskader undgas. Dette betyder, at der tages starst mulig
hensyn til dyrenes velfeerd samtidig med at produktivitets-
tab undgds. Endvidere uddannes medarbejderne ogsa i dy-
readfeerd for at sikre, at dyrene har de optimale forhold.
Medarbejderne falger det af selskabet udfaerdigede pro-
gram: "Koadfeerd og -velfeerd”, som ger medarbejderne i
stand til at observere, om dyrene har optimale forhold.

17



18

FirstFarms investerer i landbrugsselskaber i @steuropa,
hvor gunstige omkostnings-, produktions- og afsaetningsfor-

hold giver grundlag for en lgbende hgj driftsindtjening. Det
er selskabets primaere gkonomiske malszetning, at den lg-
bende indtjening fra driften af produktionsenhederne i First-
Farms' landbrugsselskaber skal generere en arlig forrent-
ning af egenkapitalen pd mindst 20 % far skat efter 3-5 ar
efter hver enkelt investering. Selskabet opererer derfor som
langsigtet investor i de forskellige lande.

Udover driftsindtjeningen forventer FirstFarms, at der pd
sigt kan realiseres kapitalgevinster ved salg af landbrugs-
jord og gvrige anlaegsaktiver. Med baggrund i den overord-
nede malsaetning vil selskabet udelukkende foretage inve-
steringer i landbrugsselskaber eller i produktionsudvidelser,
hvor denne egenkapitalforrentning kan opnas inden for den
anfarte tidshorisont. For hovedparten af investeringerne i
FirstFarms vil der geelde en implementeringsperiode pa ty-
pisk 1-3 ar, og herefter vil der, afhaengig af investeringsty-
pen, ga vderligere 1-2 3r, inden den fulde produktions-
maessige effekt kan realiseres.

FirstFarms' mal er at opbygge en diversificeret portefalje
af stgrre landbrugsselskaber i @steuropa, der er fordelt pd
forskellige driftsgrene i forskellige lande for at sprede risi-
koen i selskabet.

Slovakiet

| Slovakiet gnsker FirstFarms at fortszette opkegbet af jord,
hvor selskabet ejer 246 ha. og har yderligere kgbeoption
pd 225 ha. Opkabet forventes at fortsaette med en hastig-
hed pa ca. 200 ha. om aret. En tredjedel af de 8.300 ha.
jord, som selskabet dyrker, administreres af den slovakiske

stat via en jordfond. Det forventes, at denne jord vil blive
tilbudt brugerne til kagb i lgbet af 2-4 ar, hvorfor selskabet
planlaegger at udnytte denne forventede forkabsret. Derud-
over forventer FirstFarms at gennemfare den opstartede
udvidelse og modernisering af kvaegbesaetningen i Slovaki-
et. Gennem stordrift og effektivisering forventer selskabet
at kunne opfylde den overordnede malsaetning om en arlig
forrentning af den investerede egenkapital.

Rumaenien

| Rumaenien har FirstFarms valgt en flerstrenget strategi
med hensyn til opkeb af jord. | 2007 blev der opkgbt i alt
4.576 ha. jord. Der opkabes bade i ssmmenhangende
store stykker og i mindre lodder med henblik pa senere
sammenlaegning. Selskabet forventer at fortsaette og in-
tensivere opkgbsstrategien. Selskabet har allerede i 2007
erhvervet s3 meget sammenhaengende jord, at planteavlen
pa de ferste 1.500 ha. er startet i 2008. Malet er hurtigst
muligt at fa opkgbt mindst 5.000 ha. i samme geografiske
omrade. Det forventes, i labet af 2008, at de endelige
planer for opstart af animalsk produktion i Rumaenien bliver
fastlagt.

FirstFarms vil i 2008 intensivere sine ressourcer for at op-
na starst mulig sikkerhed for indfrielse af de strategiske og
gkonomiske malsaetninger i Slovakiet og Rumaenien.

FirstFarms vil med sit forretningskoncept udnytte gunstige
markedsmuligheder til at investere i en diversificeret land-
brugsportefglje i @steuropa med henblik pa at optimere

driften og sikre sine investorer et attraktivt labende afkast
og, over tid, kapitalgevinster pa jord og anlaegsaktiver.

FirstFarms skal vaere respekteret, fordi selskabet gennem-
fgrer investeringer i landbrug i @steuropa pa en kompetent
og palidelig made, der er kendetegnet ved stor serigsitet.
Gennem selskabets aktiviteter skal der bidrages til, at for-
brugerne tilbydes landbrugsprodukter af hgj standard sam-
tidig med at fokus pa miljg og dyrevelfeerd bevares.

Det er malet at skaffe FirstFarms' aktionaerer et langsig-
tet attraktivt afkast og samtidig sikre aktionzererne, at sel-
skabet spreder sin risiko gennem sin investeringsstrategi i
forskellige lande og p3 forskellige produktionstyper.



EU’s stgtteordninger

Reformerne indenfor EU's landbrugspolitik (CAP) felges ne-
je af FirstFarms, idet der kan opstd muligheder og be-
graensninger med de betydelige aendringer, der sker med
CAP i disse ar. | de sidste 15 ar er EU's landbrugspolitik
blevet zendret radikalt, ikke mindst med reformerne i 2003
og 2004, hvor der indfgrtes afkoblede direkte betalinger
via enkeltbetalingsordninger inden for de fleste sektorer i den
faelles landbrugspolitiks farste sgjle, og hvor politikken for
udvikling af landdistrikterne blev styrket som den anden sgjle.
2003-reformen skulle sgge at gare CAP konkurrence-
dygtig, men der var ikke bred enighed om alle elementer i
reformen, hvorfor der blev indsat revisionsklausuler i den
endelige aftale. Disse klausuler giver mulighed for yderlige-
re tilpasninger og det er dét, der i gjeblikket diskuteres i
EU. Iseer markedsstetteinstrumenterne samt enkeltbeta-
lingsordningerne har vaeret meget omdiskuteret i 2007.

Maelk

EU har fokus pa markederne for meelk og mejeriprodukter i
disse ar, fordi det skannes, at begrundelsen for indferelsen
af EU-maelkekvoterne ikke lesengere er gaeldende. Den vok-
sende efterspargsel efter meelkeprodukter af hgj kvalitet,
f.eks. ost og friske mejeriprodukter, i og udenfor EU, har
medfart hgjere priser og dermed et faldende behov for in-
tervention for salg af skummetmaelkspulver og smear. EU
ser derfor i gjeblikket pa foranstaltninger, der skal sikre en
smidigere overgang til en mere markedsorienteret mejeri-
politik, far maelkekvoteordningen udlgber den 31. marts
2015. | den forbindelse har EU foresldet en gradvis kvote-
forhgjelse for at sikre mejerisektoren en "blgd landing”, nar
kvoterne udlgber. Dette vil formentlig ogsa give starre pris-

udsving pa grund af verdensmarkedssituationen, og derfor
vil konkurrenceevnen pa produktionsomkostninger have stor
betydning. FirstFarms vil i den situation kunne udnytte den
fordel at have relativt lave investeringsomkostninger og
stordriftsfordele. Det er sandsynligt, at veerdien af kvoterne
vil blive kapitaliseret i form af hgjere priser pa kvaeg.

Afgrader

EU har ogs3a fokus pd korninterventionsordningen, hvor der
tages hensyn til de voksende markeder for biobraendstof og
konsekvenserne af den stigende efterspargsel efter korn.

Effektiv konkurrence pa landbrugsmarkederne er et af
CAP's formal, og derfor undersgger EU i gjeblikket, om de
forskellige EU-stgtteordninger medvirker til en effektiv og
konkurrencedygtig landbrugsdrift i EU. Nogle af overvejel-
serne er afkoblet producentstgtte, hvor betalingerne er uaf-
haengige af den producerede maengde. Dette vil give land-
maendene mulighed for bedre at tilpasse sig forventede ri-
sici, f.eks. ved omlaegning af produktion til mere rentable
produkter. /Endringerne af de traditionelle markedsinstru-
menter og overgangen til direkte producentstgtte har dog
udlgst debat om forskellige former for risikostyring, hvor
prisrisiko og produktionsrisiko betragtes som de to vigtigste
faktorer, der kan pavirke indkomsterne.

FEndringer i landbrugsstetteordningen for markafgrader
vil betyde starre prisudsving pa salgsafgrederne i forhold til
verdensmarkedet. Verdensmarkedspriserne vil vaere under
indflydelse af forbrug, energipolitik og spekulation og er
derfor uden for FirstFarms' kontrol, men selskabet vil i
fremtiden kunne opn3 fordele i form af stordrift pd omkost-
nings- og afsaetningssiden.

Brakpudsning i Rumeaenien - januar 2008
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Prisudvikling pa ravarer

| 2007 skete der et niveauskifte i prisen pa mange ravarer
pa verdensmarkedet, hvilket medfarte en kraftig stigning
p3 bl.a. oliefrg og iseer bradhvede. Som en afledt effekt
heraf steg prisen pa fodermidler ogs3d kraftigt, specielt for
sojaskra og til dels ogsa for rapskager. Et meget markant
prislaft sds ogsa for rdmaelk, efter at prisen pa maelkepul-
ver i en periode naesten blev fordoblet.

Grundene til de hgje priser er mange og forskelligartede.
Nogle af stigningerne kan tilskrives lave globale rdvarelag-
re, fokus pa miljgvenlig energiproduktion og stigende efter-
spargsel i de nye gkonomier som Kina, Indien og de gst-
europzeiske lande. Iszer den stigende kabekraft, med deraf
folgende hgjere forbrug af fedevarer i disse omrader, for-
ventes at have en leengerevarende effekt. Effekten, som
iszer kan tilskrives USA's beslutning om anvendelse af plan-
tebaseret breendstof, er i hgj grad politisk afhaengig. Endvi-

dere er der en betydelig grad af spekulation i rdvaremarke-
det, hvorfor priserne pludselig kan aendre sig betydeligt.

Som fglge af at FirstFarms opererer i rdvaremarkedet
som producent af landbrugsvarer som maelk, ked, hvede,
raps og majs, har de hgje verdensmarkedspriser haft gun-
stig indvirkning pa selskabets resultater i 2007. Der forven-
tes ogsa at veere en positiv indflydelse i 2008. Priserne pa
ravarer i Centraleuropa felger i hgj grad udviklingen p3a ver-
densmarkedet. Der er dog det forbehold, at omradet er
nettoeksportar af vegetabilske produkter som korn og fo-
dermidler, og derfor skal man i forhold til priserne i f.eks.
Danmark fratraekke fragtomkostninger. Hvad angar animal-
ske produkter, s3 er forholdet neermest modsat, og derfor
folger priserne i hgj grad den generelle prisudvikling i Euro-

pa. Her folger FirstFarms' forsigtige vurdering af, hvordan
ravarepriserne forventes at udvikle sig i 2008:

| 2007 opnaede selskabet en historisk hgj pris for den
hgstede hvede, og pa nuvaerende tidspunkt er forventnin-
gerne i markedet til priserne i efterdret 2008 pd samme
niveau. Tilsaningen af vinterhvede er steget p3 verdens-
plan, hvorfor udbuddet af hvede vil stige i 2008. Til trods
for det, tror FirstFarms dog pa svagt stigende eller usendre-
de hvedepriser, da der har vist sig en steerk stigende efter-
spargsel efter hvede p3 eksportmarkederne det sidste ars
tid. Det underliggende fysiske marked ser pa kort sigt ud til
at veere i underskud, hvilket kan ses af den stigende import
fra de nye gkonomier med hgj veekst og stigende forbrug.
Da hvedelagrene er historisk lave, samtidig med hgje priser
p3d substitutter som f.eks. majs og soja, forventes det der-
for ikke, at priserne vil @andre sig vaesentligt i forhold til
2007.

P3 grund af den starre tilsaning af hvede, vil der for-
mentlig blive tilsdet mindre arealer med majs og soja i
2008. Dette begraenser udbuddet for disse afgragder og
samtidig med en stigende fokus pa produktion af bio-
ethanol og biodiesel, vil dette alt andet lige medfare hgjere
priser pd majs og fortsat hgje priser pa sojabgnner i 2008.
Priserne vil ogsa veere afhaengige af udviklingen pa raolie
og vil derfor i sidste ende vaere meget pavirket af den ge-
nerelle gkonomiske udvikling. Prisen pa raps er steget hen-
over vinteren 2007/08, og det skal ses i ssmmenhaeng
med isaer rdolieprisen.

Maelkeprisen steg markant i lgbet af 2007, efter en ar-
raekke med naesten uzendrede priser, og er derfor p3a et for-
holdsvist hgjt niveau i gjeblikket. Selskabet forventer, at
prisen fortsat vil ligge pa et relativt hejt niveau i 2008,
selvom prisen p3 maelkepulver og priserne pd spotmarke-
det har vist en vigende tendens henover vinteren. First-
Farms vurderer, at prisstigningen er stabil, idet de nye gko-
nomier — @steuropa, Kina og Indien - vil opleve stigende le-
vestandarder i de kommende ar. Endvidere tager opstart af
ny maalkeproduktion, og dermed starre udbud, lang tid.
Dette skyldes bl.a. hgje kapitalkrav, da investering pr. dyre-
enhed er den hgjeste sammenlignet med andre animalske
produktioner, samt naturlige begraensninger i antallet af
nye avlsdyr. Den konstaterede stigning i efterspargslen ef-
ter maelk kan derfor ikke imadegas hurtigt pa grund af de
forhold, der gar sig geeldende for maelkeproduktion. Derfor
vurderer selskabet, at prisen pd maelk det kommende ar vil
ligge pd samme niveau som ultimo 2007.



Koncernforhold

FirstFarms er et relativt ungt selskab, idet de grundleeg-
gende ideer, der forte til selskabets dannelse, startede i ef-
terdret 2004. Med ét arligt opkab af landbrugsselskaber i
Slovakiet lige siden, koncernetablering i september 2006,

FirstFarms
Slovakiet ApS

Westpro s.r.o.

(Slovakiet)
Mlyn Zahorie A/S Agra M. s.r.o0.
(Slovakiet) (Slovakiet)

| 2007 har selskabet etableret sig i Rumaenien og stiftet
FirstFarms Rumaenien ApS samt FirstFarms s.r.l. | septem-
ber 2007 opkebte FirstFarms det rumasnske landbrugssel-
skab SC Cistapibe s.r.l. i det vestlige Rumaenien. Udbygningen
af aktiviteterne i Rumaenien i 2008 har hgj prioritet for sel-
skabet og relevante opkabsmuligheder undersgges lgbende.

FirstFarms har i 2007 2endret navnet pa ét af sine dat-
terselskaber fra "Investeringsselskabet Slovagri ApS” til

Mast Stupava A/S
(Slovakiet)

barsintroduktion i december 2006 samit stiftelsen af et
datterselskab i Rumaenien i 2007 er selskabet inde i en
stor vaekst og udvikling. Selskabsstrukturen er derfor under
konstant forandring og ser for nuvaerende saledes ud:

FirstFarms A/S

FirstFarms
Rumaenien ApS

FirstFarms s.r.L.
(Rumaenien)

SC Cistapibe s.r.l.

(Rumaenien)

"FirstFarms Slovakiet ApS". Navneaendringen er det ene-
ste, der er aendret ved selskabets struktur.

FirstFarms opkabte det farste slovakiske landbrugssel-
skab, Agra M., i 2005. Siden er Mast Stupava blevet kgbt
i 2006 og i 2007 blev det tredje selskab, Mlyn Zahorie
A/S, opkabt. | alt rader de tre selskaber over 8.300 ha.
landbrugsjord, der primaert er forpagtet.

Sengestalde - Slovakiet



Human Resources

FirstFarms er afhaengig af at kunne tiltraekke kompetente med-
arbejdere, og der er derfor fokus p3, at selskabet er en attraktiv
arbejdsplads. | kraft af FirstFarms' investeringskapacitet og
investering i flere landbrug, flere driftsgrene og i flere lande,
kan selskabet tilbyde avancementsmuligheder udover det

saedvanlige. FirstFarms indgar i aktivt samarbejde med ud-
dannelsesinstitutioner og har en aktiv medarbejderpolitik,

som omfatter oplaering og efteruddannelse. Denne politik

retter sig isaer mod de ansatte i datterselskaberne, ligesom
de udsendte ledere tager sprogundervisning i de lokale sprog.

Rekruttering sker blandt andet via stillingsopslag p3 sel-
skabets hjemmeside samt via uopfordrede ansggninger.
FirstFarms har ogsa kontakt til landbrugsskoler i Danmark
for at tiltreekke hgjtuddannede specialister til landbrugene i
de lande, hvor FirstFarms agerer.

Antallet af medarbejdere udgjorde ved drets afslutning
225 medarbejdere, hvoraf 5 er ansat pa hovedkontoret i
Danmark, 208 i Slovakiet og 12 i Rumaenien. Af de 225
medarbejdere er 9 danske, 10 er rumaenske og 206 er slo-
vakiske medarbejdere.




Corporate Governance

OMX - Den Nordiske Bgrs Kagbenhavn A/S offentliggjorde i
2005 "Anbefalinger for god selskabsledelse”, som var ud-
arbejdet af det sakaldte "Ngrby-udvalg”. Anbefalingerne er
tradt i kraft fra og med regnskabsaret 2006 og er dermed
blevet en del af regelszettet for barsnoterede selskaber i

Danmark. Dette medfarer, at selskaberne skal redegare for,

hvordan de forholder sig til anbefalingerne. Dette gares via
"falg-eller-forklar”-princippet, hvor selskaberne skal folge
anbefalingerne eller i modsat fald forklare, hvorfor de afviges.
FirstFarms falger Narby-udvalgets anbefalinger om god
selskabsledelse, bortset fra falgende omrader:

= FirstFarms har ikke udpeget en nzestformand, men ved-
teegterne giver mulighed herfor, hvis bestyrelsen senere
gnsker en sadan.

= Bestyrelsen er sammensat udfra kompetencer indenfor
bl.a. landbrug og indsigt i erhvervsforhold i @steuropa.
To af selskabets nuvaerende bestyrelsesmedlemmer, for-

mand Henrik Hougaard og bestyrelsesmedlem Stig An-
dersson, har hver en 25 % ejerandel i Farm Invest Hol-
ding A/S, der har en ejerandel pd 16,4 % i FirstFarms.

= Bestyrelsen har ikke nedsat saerlige bestyrelsesudvalg,
hvilket skyldes den relativt begreensede kompleksitet i
selskabets aktiviteter.

Bestyrelsen i FirstFarms har i 2007 afholdt S bestyrelses-
meader.

FirstFarms har udarbejdet en fuldsteendig beskrivelse af
selskabets holdning til Corporate Governance med ud-
gangspunkt i Ngrby-udvalgets anbefalinger. Beskrivelsen
kan ses eller downloades p3d selskabets hjemmeside
www.firstfarms.dk under punktet "Investor Relations”
og »Corporate Governance«.




Herunder ses FirstFarms' bestyrelsesmedlemmers gvrige ledelseshverv:

Henrik Hougaard (BF) THORASO ApS
SKIOLD Holding A/S

Skaarupgaard Holding ApS

SKIOLD A/S (BF)

Graintec A/S (BF)

Engsko A/S (BF)

United Milling Systems A/S (BF)
SKIOLD MULLERUP A/S
ACEMO SAS

DAMAS A/S

DK-TEC A/S (BF)

ROBLON A/S

FORTIN MADREJON A/S

Dansk Landbrugsmaskinfabrikanter

Lars Thomassen Lars Thomassen Holding ApS

Fireball ApS

Birger Christensen A/S
Holm Kommunikation A/S
Weco Transport A/S

Jens Mgller Jens Mgller Ledelsesradgivning ApS

Logimatic Software A/S (BF)
Bilwinco A/S (BF)

Bilwinco Holding A/S (BF)
Bramidan A/S (BF)

Bramidan Holding A/S (BF)
Aalborg Maskinforretning A/S (BF)
OM@ A/S (BF)

OM@ Holding A/S (BF)

Almas Holding A/S (BF)

Carl Vollstedts Eftf. ApS (BF)
Dexters Delikatesser ApS (BF)
A/S Chr. Boldsen (BF)

Intego A/S (BF)

Proniq Holding A/S (BF)
Nowaco A/S (NF)

Lovbjerg Supermarked A/S
Timberman Denmark A/S

AJ/S Chr. Boldsen Holding

Kjeld Iversen Kjeld Iversen ApS

Oaki ApS

AC Sikring A/S (BF)

R. Riisfort A/S (BF)

Investeringsforeningen Gudme Raaschou Health Care
Investeringsforeningen Gudme Raaschou

LRA Il ApS

LRA Management ApS

Unik Gruppen A/S

Unik IT A/S

Unik Pine Tree A/S

Unik System Design A/S

Stig Andersson Condito ApS

Dan Mark Skov A/S
Hagesholm Holding ApS
Hagesholm Gods ApS

Stig Andersson Holding ApS

BF = Bestyrelsesformand
NF = Neestformand
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Biogasbranchens Faellesindkgb A/S (NF)
Farm Invest Holding A/S

Overgaard Gods A/S

Farstrup Narregaard ApS

Offerdal Holding ApS



Aktionaerinformation

Aktiekapital

FirstFarms' aktiekapital udger nominelt kr. 471.224.100.
Aktiekapitalen er fordelt pd 4.712.241 aktier 3 kr. 100
svarende til 4.712.241 stemmerettigheder. Hver aktie gi-
ver én stemme og er fordelt pd én aktieklasse. Aktierne er
noteret under fondskode DKOO60056166 i Small Cap+-in-
dekset pd OMX - Den Nordiske Bars Kgbenhavn A/S.

Aktionzerer

Aktionsersammensaetning pr. 31. december 2007:
Antal aktier (stk.) Kapital (%)
Farm Invest Holding A/S 773.000 16,4

@vrige navnenoterede

aktionaerer 3.572.158 75,8

Ikke-navnenoterede

aktionaarer 367.083 7.8

| alt ekskl. egne aktier 4712.241 100,0

Egne aktier 0 0,0
I alt 4712.241 100,0

Kursudvikling 2007
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-10 %

MAR

B FirstFarms Small Cap+-indeks

FirstFarms-aktien
Markedsvaerdien af selskabets aktier udgjorde
650.289.258 kr. pr. 31. december 2007.

| 2007 var den gennemsnitlige omsaetning i aktien ca.
1,4 mio. kr. pr. barsdag, hvilket svarede til en arlig kurs-
veerdi af omsaetningen pa 346.768.723 kr. Omsaetningen
i aktien 3 i 1. halvar relativt stabilt omkring 1 mio kr. pr.
bgrsdag, mens omsaetningen og kursen steg vaesentligt ef-
ter offentliggarelsen af halvarsregnskabet i august 2007.
Aktiekursen pa FirstFarms-aktien var pr. 1. januar 2007
kurs 104,00. Indtil august 2007 (3 kursen stabilt omkring
kurs 100,00, hvorefter den steg kraftigt og toppede i luk-
kekurs 162,00 d. 31. oktober 2007. Ved arets udgang
lukkede aktien i kurs 139,11. Fra 1. januar 2007 til 31.
december 2007 steg FirstFarms-aktien med 35,11 kur-
spoint svarende til ca. 34 %. Til sammenligning faldt det
danske SmallCap+-indeks med 10,78 % i samme periode.

JUNI SEP DEC
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FirstFarms-aktien folges af:

Peter Falk-Sgrensen

Dansk Aktie Analyse A/S

Strandgade 4 B - DK-1401 Kgbenhavn K.

E-mail: pfs@danskaktieanalyse.dk
Telefon: +45 32 960 960 - Telefax: +45 32 969 969

Kapitalstruktur

Selskabets ledelse forholder sig lgbende til FirstFarms'
ejer- og kapitalstruktur. Selskabet ejer ikke egne aktier og
andelen af omsaettelige FirstFarms-aktier, det frie flow, er
derfor 100 %. Selskabet har bemyndigelse i vedtaegterne
til at erhverve op til 10 % egne aktier, og i forbindelse
med udstedelse af aktietegningsoptioner til selskabets
direktion samt til medarbejdere i Danmark og i udlandet,
har FirstFarms' bestyrelse bemyndigelse til at gennemfare
den dertil hgrende kapitalforhgjelse. Indtil 31. august 2011
har bestyrelsen bemyndigelse til at udstede 72.500 aktie-
optioner svarende til nominelt 7.250.000 kr.

Aktieoptionsprogram

FirstFarms' aktieoptionsprogram omfatter direktionen og
andre ledende medarbejdere i Danmark samt i udenland-
ske datterselskaber. Den samlede opggrelse af warrants
udger 25.000 stk. pr. 31. december 2007. For naermere
information henvises til note 5.

Gennemsnitligt antal udestdende aktier

(1.000 stk.) 4712 4712
Resultat pr. aktie (EPS basis), kr. 0,99 -0,11
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D), kr. 0,99 -0,11
Cash flow per share (CFPS), kr. -0,8 -3,5
Indre veerdi pr. aktie, kr. 90 90
Barskurs, ultimo, kr. 139,11 103,00
Udbytte pr. aktie, kr. 0 0
Payout ratio i % 0 0
Price/Earnings basic (P/E basic) 139 -
Kurs/Indre vaerdi (KI) 1,54 1,14

* FirstFarms-koncernen blev dannet i september 2006, og FirstFarms
A/S blev barsnoteret i december 2006. Nogletallene for 2006 inde-
holder sdledes kun tal for ca. 3 madneder.

Aktiebesiddelser for direktion og bestyrelse
Direktionen i FirstFarms A/S ejede pr. 31. december 2007
nominelt 2.700 aktier.

Bestyrelsen i FirstFarms A/S ejede pr. 31. december
2007 nominelt 425.250 aktier.

Udbytte

Det er FirstFarms' udbyttepolitik, at aktionaererne skal opna et
afkast af deres investering i form af kursstigning og udbytte.
Selskabets langsigtede malszetning er derfor at udlodde en andel
af arets overskud i udbytte, mens det resterende overskud skal
geninvesteres i nye projekter, s3 portefgljen labende optimeres
og diversificeres. Selskabet forventer ikke at udbetale udbytte
de naeste 4 ar, da der skal foretages vaesentlige investerin-
ger i nye og eksisterende landbrugsselskaber og andre akti-
ver. P3 laengere sigt forventer FirstFarms at udbetale ud-
bytte, hvis starrelse afhasenger af de fremtidige investe-
ringsmuligheder og virksomhedens cash flow i gvrigt.

Insiderregister

| henhold til Veerdipapirhandelsloven og gvrige regler, der
gaelder for udstedende selskaber, fgrer FirstFarms et insi-
derregister over personer, der har adgang til intern viden
vedrgrende selskabet. Insiderregisteret omfatter bestyrel-
sen, direktionen, andre ledende medarbejdere i Danmark
og i udenlandske datterselskaber samt radgivere i First-
Farms. For disse personer er der udarbejdet interne regler
som bl.a. medferer, at de kun m3 handle med FirstFarms-
aktier i en periode pa 4 uger efter offentliggerelse af plan-
lagte regnskabsmeddelelser.

Finanskalender for 2008

27. marts 2008: Arsrapport 2007

22. april 2008: Ordinzer generalforsamling
29. maj 2008: 1. kvartalsregnskab 2008
28. august 2008: Halvarsregnskab 2008
25. november 2008: 3. kvartalsregnskab 2008



Fondsbgrsmeddelelser fra FirstFarms A/S

Offentliggjorte fondsbgrsmeddelelser i 2007

26. marts 2007 1 Arsregnskabsmeddelelse 2006

2. april 2007 2 Opkeab af starre malkekvaegsbesaetning i Slovakiet

3. april 2007 3 Indkaldelse til ordinaer generalforsamling

25. april 2007 4 Kgb af jord i Rumaenien og ansaettelse af IR-Manager
25. april 2007 5 Forlgb af ordinzer generalforsamling d. 25. april 2007
9. maj 2007 6 Ajourfarte vedtaegter godkendt af Erhvervs- og Selskabstyrelsen
24. maj 2007 7 1. kvartalsregnskab 2007

1. juni 2007 8 Opgaorelse af stemmerettigheder og —kapital

23. august 2007 9 Halvarsregnskab 2007

11. september 2007 10 Opkeab af starre jordareal i Rumaenien

24. september 2007 11 Opkagb af rumaensk selskab

25. oktober 2007 12 Kgb af slovakisk selskab

22. november 2007 13 3. kvartalsregnskab 2007

11. december 2007 14 Indberetning af insideres handel

13. december 2007 15 Indberetning af insideres handel

Offentliggjorte fondsbgrsmeddelelser i 2008

1. februar 2008

1

Tildeling af warrants og aendring af vedtaegter

27. marts 2008

2

Arsrapport 2007

Forventede fondsbgrsmeddelelser i 2008

22. april 2008

Generalforsamling

29. maj 2008

1. kvartalsregnskab 2008

28. august 2008

Halvarsregnskab 2008

28. november 2008

3. kvartalsregnskab 2008
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Generalforsamling

FirstFarms' ordinzere generalforsamling afholdes tirsdag
d. 22. april 2008, kl. 17.00 i Konferencecentret, Hotel
Legoland, Aastvej 10B, DK-7190 Billund.

Investor Relations

FirstFarms gnsker at opretholde en 3ben og kontinuerlig
dialog med sine aktionaerer, potentielle investorer, analyti-
kere, medier og andre interesserede. Selskabets hjemmesi-
de er et vigtigt veerktgj i den forbindelse, og FirstFarms op-
fordrer derfor sine investorer og andre interesserede til at
besgge selskabets hjemmeside www.firstfarms.dk. Her
kan findes aktionaerportal, selskabsmeddelelser, finanska-
lender, webcasts, preesentationer og anden investorrelateret
information, men ogsa information om FirstFarms' historie,
organisation, veerdier og malsaetninger kan findes her.

jshost i Slovakiet: - §élp-terﬁbér'

Quiet period

FirstFarms falger Narby-udvalgets anbefalinger vedrgrende
deltagelse i investormader, hvorfor selskabet i en periode
p3 3 uger far offentliggarelse af planlagte regnskabsmed-
delelser ikke deltager i sddanne. Denne "quiet period” er
med til at sikre overholdelse af oplysningsforpligtelserne,
der geelder for barsnoterede selskaber.

IR-kontakt
Spergsmal, kommentarer og forespgrgsler vedrarende
Investor Relations kan rettes til:

IR-Manager: Betina Praestiin

E-mail: bp@firstfarms.dk

Telefon: +45 75 86 87 87 - Telefax: +45 75 86 87 83




Anvendt regnskabspraksis

FirstFarms A/S er et aktieselskab hjemmehgrende i Dan-
mark. Arsrapporten for 2007 omfatter bdde koncernregn-
skabet for FirstFarms A/S og dets datterselskaber for perio-
den 1. januar-31. december 2007 samt separat arsregn-
skab for moderselskabet. Arsrapporten for FirstFarms A/S
afleegges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderli-
gere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede
virksomheder, jf. OMX - Den Nordiske Begrs Kagbenhavn A/S’
oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede virksomhe-
der, Arsregnskabsloven og IFRS-bekendtgarelsen udstedt i
henhold til drsregnskabsloven. Arsrapporten opfylder tillige
International Financial Reporting Standards udstedt af IASB.

Grundlag for udarbejdelse
Arsrapporten praesenteres i kr. afrundet til naermeste
1.000 kr. Arsrapporten er udarbejdet efter det historiske
kostprincip, bortset fra at biologiske aktiver og visse finan-
sielle instrumenter ma3les til dagsvaerdi.

Den anvendte regnskabspraksis, der er beskrevet i dette
afsnit er anvendt konsistent i regnskabsaret og for sam-
menligningstallene.

Ny regnskabsregulering

FirstFarms A/S har med virkning fra 1. januar 2007 imple-
menteret IFRS 7 “Finansielle instrumenter: Oplysninger”
samt “IAS 1 - Praesentation af drsregnskaber” (ajourfart
2005) og "IAS 32 - Finansielle Instrumenter” (ajourfart 2005).
Endvidere er IFRIC 7-10 implementeret.

De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag har ik-
ke pavirket indregning og maling, og den anvendte regn-
skabspraksis er sdledes uaendret i forhold til sidste ar. De
nye standarder medfgrer alene andringer i de afgivne no-
teoplysninger. Sammenligningstal i noterne er tilpasset.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet FirstFarms A/S
samt datterselskaber, hvori FirstFarms A/S har bestemmende
indflydelse pa virksomhedens finansielle og driftsmaessige
politikker for at opna afkast eller andre fordele fra dens ak-
tiviteter. Bestemmende indflydelse opnas ved direkte eller
indirekte at eje eller réde over mere end 50 % af stemme-
rettighederne eller pd anden made kontrollere den pagzeldende
virksomhed. Virksomheder, hvori koncernen udgver betydelig,
men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede
virksomheder. Betydelig indflydelse opnas typisk ved direkte
eller indirekte at eje eller réde over mere end 20 % af stem-
merettighederne, men mindre end 50 %. Ved vurdering af,
om FirstFarms A/S har bestemmende eller betydelig indfly-
delse, tages hgjde for potentielle stemmerettigheder, der

pa balancedagen kan udnyttes. Koncernregnskabet er udar-
bejdet som et ssmmendrag af moderselskabets og de enkelte
dattervirksomheders regnskaber opgjort efter koncernens
regnskabspraksis, elimineret for koncerninterne indtaegter
og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvaerender
og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester
ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Solgte eller
afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resul-
tatopgarelse frem til afstdelsestidspunktet. Sammenlig-
ningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder, hvor FirstFarms A/S opnar
bestemmende indflydelse over den kgbte virksomhed, an-
vendes overtagelsesmetoden. De tilkgbte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Identificer-
bare immaterielle aktiver indregnes, safremt de kan udskil-
les eller udspringer fra en kontraktlig ret, og dagsveerdien
kan opgares palideligt. Der indregnes udskudt skat af de
foretagne omvurderinger. Overtagelsestidspunktet er det
tidspunkt, hvor FirstFarms A/S faktisk opnar kontrol over
den overtagne virksomhed. For virksomhedssammenslut-
ninger indregnes positive forskelsbelgb (goodwill) mellem
kostprisen for virksomheden og dagsveerdien af de overtag-
ne identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtel-
ser som goodwill under immaterielle aktiver. Goodwill af-
skrives ikke, men testes arligt for veerdiforringelse. Farste
veerdiforringelsestest udfagres inden udgangen af overtagel-
sesaret. Goodwill og dagsveerdireguleringer i forbindelse
med overtagelse af en udenlandsk enhed med en anden
funktionel valuta end FirstFarms A/S' preesentationsvaluta
behandles som aktiver og forpligtelser tilharende den uden-
landske enhed og omregnes til den udenlandske enheds
funktionelle valuta med transaktionsdagens valutakurs. Ne-
gative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i resultat-
opgerelsen pad overtagelsestidspunktet.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsvaerdien af
det aftalte vederlag med tilleeg af omkostninger, der direk-
te kan henfares til overtagelsen. Safremt dele af vederla-
get er betinget af fremtidige begivenheder, indregnes disse
dele af vederlaget i kostprisen, i det omfang begivenheder-
ne er sandsynlige, og vederlaget kan opggres palideligt.
Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om ma3-
lingen af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser, sker fgrste indregning pa grundlag af
forelgbigt opgjorte dagsvaerdier. Safremt det efterfalgende
viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventu-
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alforpligtelser havde en anden dagsvaerdi pa overtagelses-
tidspunktet end farst antaget, reguleres goodwill indtil 12
maneder efter overtagelsen. Effekten af reguleringerne ind-
regnes i primoegenkapitalen, og sammenligningstal tilpas-
ses. Herefter reguleres goodwill alene som folge af sen-
dringer i skan over betingede kabsvederlag, med mindre
der er tale om vaesentlige fejl. Fortjeneste eller tab ved af-
haendelse eller afvikling af dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder opggres som forskellen mellem salgs-
summen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige
veerdi af nettoaktiver inkl. goodwill pd salgstidspunktet
samt omkostninger til salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta
For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen
fastseettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er
den valuta, som benyttes i det primaere gkonomiske milja,
hvori den enkelte rapporterende virksomhed opererer.
Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta
er transaktioner i fremmed valuta. Transaktioner i fremmed
valuta omregnes ved farste indregning til den funktionelle
valuta efter transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer,
der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen under finan-
sielle indtaegter eller omkostninger. Tilgodehavender, geeld
og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til
den funktionelle valuta til balancedagens valutakurs. For-
skellen mellem balancedagens kurs og kursen p3 tidspunk-
tet for tilgodehavendets eller gaeldens opstden eller kursen
i den seneste arsrapport indregnes i resultatopggrelsen un-
der finansielle indtaegter og omkostninger. Ved indregning i
koncernregnskabet af virksomheder med en anden funktio-
nel valuta end DKK omregnes resultatopgarelserne til
transaktionsdagens kurs, og balanceposterne omregnes til
balancedagens valutakurser. Som transaktionsdagens kurs
anvendes gennemsnitskurs for de enkelte maneder, i det
omfang dette ikke giver et vaesentligt anderledes billede.
Kursforskelle, opstaet ved omregning af disse virksomhe-
ders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser samt ved omregning af resultatopgarelser fra
transaktionsdagens kurs til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte i egenkapitalen under en saerskilt reserve
for valutakursreguleringer. Kursregulering af mellemvaeren-
der, der anses for en del af den samlede nettoinvestering i
virksomheder med en anden funktionel valuta end DKK,
indregnes i drsregnskabet direkte i egenkapitalen under en
saerskilt reserve for valutakursreguleringer. Tilsvarende ind-
regnes i arsregnskabet valutakursgevinster og -tab p3 den
del af lan og afledte finansielle instrumenter, der er indgaet
til kurssikring af nettoinvesteringen i disse virksomheder, og

som effektivt sikrer mod tilsvarende valutakursgevinster/-
tab p3 nettoinvestering i virksomheden, direkte i egenkapi-
talen under en saerskilt reserve for valutakursreguleringer.
Ved hel eller delvis afstdelse af udenlandske enheder el-
ler ved tilbagebetaling af mellemvaerender, der anses som
en del af nettoinvesteringen, indregnes den andel af de ak-
kumulerede valutakursreguleringer, der er indregnet direkte
i egenkapitalen, og som kan henfgres hertil, i resultatopge-
relsen samtidig med eventuel gevinst eller tab ved afstdelsen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handelsdagen
og males i balancen til dagsvaerdi. Positive og negative
dagsvaerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i andre
tilgodehavender henholdsvis anden gzeld, og modregning af
positive og negative veerdier foretages alene, nar virksomheden
har ret til og intention om at afregne flere finansielle instru-
menter netto. Dagsveerdier for afledte finansielle instrumenter
opgares pa grundlag af aktuelle markedsdata samt anerkendte
veerdianseettelsesmetoder. A£ndringer i dagsvaerdi af afledte
finansielle instrumenter, der er klassificeret som, og opfyl-
der kriterierne for, sikring af dagsveerdien af et indregnet
aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatop-
gorelsen sammen med sendringer i vaerdien af det sikrede
aktiv eller den sikrede forpligtelse for sa vidt angar den del,
der er sikret. Sikring af fremtidige betalingsstremme i hen-
hold til en indgdet aftale (firm commitment), bortset fra va-
lutakurssikring, behandles som sikring af dagsveerdien af et
indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse.

Fndringer i den del af dagsvaerdien af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som, og opfylder betingel-
serne for, sikring af fremtidige betalingsstremme, og som
effektivt sikrer aendringer i vaerdien af det sikrede, indreg-
nes i egenkapitalen under en saerskilt reserve for sikrings-
transaktioner, indtil den sikrede transaktion realiseres. P3
dette tidspunkt overfgres gevinst eller tab vedrarende s3-
danne sikringstransaktioner fra egenkapitalen og indregnes
i samme regnskabspost som det sikrede. Ved sikring af
provenu fra fremtidige ldnoptagelser overfares gevinst eller
tab vedrerende sikringstransaktioner dog fra egenkapitalen
over l3nets lgbetid. For afledte finansielle instrumenter,
som ikke opfylder betingelserne for behandling som sik-
ringsinstrumenter, indregnes sendringer i dagsvaerdi laben-
de i resultatopgerelsen under finansielle poster. £ndring i
dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som an-
vendes til sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dat-
ter- eller associerede virksomheder, og som effektivt sikrer
mod valutakursaendringer i disse virksomheder, indregnes i
koncernregnskabet direkte i egenkapitalen under en saer-
skilt reserve for valutakursregulering.



Resultatopggrelsen

Omsaetning

Omsaetningen ved salg af handelsvarer og faerdigvarer,
hvilket omfatter afgrader, dyr og deraf afledte produkter,
indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risiko-
overgang til kgber har fundet sted inden arets udgang, og
safremt indteegten kan opggres palideligt og forventes
modtaget. Nettoomsaetningen males ekskl. moms og af-
gifter opkreevet p3a vegne af tredjepart. Alle former for af-
givne rabatter indregnes i nettoomsastningen.

Offentlige tilskud
Offentlige tilskud omfatter falgende:

Hektartilskud indregnes lgbende i resultatopggarelsen i
takt med at retten til tilskuddet oparbejdes. Indtil udbeta-
ling af tilskuddet, der typisk foretages ultimo regnskabsaret
eller primo det efterfalgende regnskabsar, indregnes til-
skuddet under andre tilgodehavender i balancen.

Kvaegtilskud indregnes lgbende i resultatopggrelsen i takt
med at retten til tilskuddet oparbejdes. Indtil udbetaling af
tilskuddet, der typisk foretages ultimo regnskabsaret eller
primo det efterfglgende regnskabsar, indregnes tilskuddet
under andre tilgodehavender i balancen.

Tilskud til investering/indkeb af aktiver indregnes i ba-
lancen under periodeafgreensningsposter (passiver) og over-
fares til offentlige tilskud i resultatopgerelsen i takt med af-
skrivning af de aktiver, tilskuddene vedrgrer.

"Organic Farming"-tilskud er driftstilskud til en miljg-
skansom driftsform. Det er en forudsaetning for tilskuddet,
at dyrkningsformen gennemfares for en 5-3rig periode. Til-
skuddet udbetales arligt, og indregnes i balancen under pe-
riodeafgreensningsposter. Belgbet indtaegtsfares forst i re-
sultatopgerelsen under offentlige tilskud efter 5-3rs perio-
dens udlgb, hvor der er opndet endelig retserhvervelse til
tilskuddet.

@kologitilskud gives til gkologisk dyrkning. Tilskuddet
udbetales arligt, og indregnes i balancen under periodeaf-
graensningsposter. Belgbet indtaegtsfares farst i resultatop-
garelsen under offentlige tilskud efter 5-ars periodens ud-
leb, hvor der er opndet endelig retserhvervelse til tilskuddet.

Seerlige tilskud til dyrkning af darlig jord gives til dyrk-
ning af seerlige arealer. Tilskuddet udbetales arligt, og ind-
regnes i balancen under periodeafgraensningsposter. Belg-
bet indtaegtsfares farst i resultatopgerelsen under offentlige
tilskud efter 5-3rs periodens udlab, hvor der er opndet en-
delig retserhvervelse til tilskuddet.

Vaerdiregulering af biologiske aktiver
Veerdiregulering af biologiske aktiver omfatter vaerdiregule-
ring til salgspris med fradrag af realisationsomkostninger.

Veerdireguleringen foretages sdvel for beszetningen (langfriste-
de aktiver) som for opdraet og afgrader (kortfristede aktiver).

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afhol-
des for at opna drets nettoomsaetning. Herunder indgar di-
rekte og indirekte omkostninger til rdvarer og hjaelpemateri-
aler, lon og gager, leje og leasing samt af- og nedskrivnin-

ger pd produktionsbygninger— og anlaeg.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der
er afholdt i 3ret til ledelse og administration, herunder om-
kostninger til det administrative personale, kontorlokaler og
kontoromkostninger samt af- og nedskrivninger.

Andre driftsindtaegter og -omkostninger

Andre driftsindtaegter og —omkostninger indeholder regn-
skabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhe-
dernes aktiviteter, herunder fortjeneste og tab ved lgbende
salg og udskiftning af immaterielle og materielle aktiver.
Fortjeneste og tab ved salg af immaterielle og materielle
aktiver opgares som salgsprisen med fradrag af salgsomkost-
ninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter,
kursgevinster og -tab samt nedskrivninger vedrgrende veerdi-
papirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering
af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleeg og godtge-
relser under acontoskatteordningen mv. Udbytte fra kapitalan-
dele i dattervirksomheder indteegtsfares i moderselskabets
resultatopgerelse i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres. |
det omfang udloddet udbytte overstiger den akkumulerede
indtjening efter overtagelsestidspunktet, indregnes udbyttet
dog som nedskrivning pa kapitalandelenes kostpris.

Renteomkostninger aktiveres som en del af starre investeringer.

Skat af arets resultat

FirstFarms A/S er sambeskattet med FirstFarms Slovakiet
ApS og FirstFarms Rumaenien ApS. Den aktuelle danske
selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaber i
forhold til disses skattepligtige indkomster. Selskaber, der
anvender skattemaessige underskud i andre selskaber, be-
taler sambeskatningsbidrag til moderselskabet svarende til
skatteveerdien af de udnyttede underskud, mens selskaber,
hvis skattemaessige underskud anvendes af andre selska-
ber, modtager sambeskatningsbidrag fra moderselskabet
svarende til skatteveerdien af de udnyttede underskud (fuld
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fordeling). De sambeskattede selskaber indgar i aconto-
skatteordningen. Arets skat, der bestar af rets aktuelle
skat og eendring i udskudt skat, indregnes i resultatopgarel-
sen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og di-
rekte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til po-
steringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Immaterielle aktiver

Goodwill

Goodwill indregnes ved farste indregning i balancen til
kostpris som beskrevet under "Virksomhedssammenslutnin-
ger”. Efterfglgende males goodwill til kostpris med fradrag
af akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke amorti-
sering af goodwill. Den regnskabsmaessige veerdi af good-
will allokeres til koncernens pengestrgmsfrembringende en-
heder pd overtagelsestidspunktet. Fastlaeggelsen af penge-
strgmsfrembringende enheder falger den ledelsesmaessige
struktur og interne gkonomistyring.

Andre immaterielle aktiver
Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver
erhvervet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger,
males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger.

Andre immaterielle aktiver afskrives linezert over den for-
ventede brugstid. Immaterielle aktiver med udefinerbar brugs-
tid afskrives dog ikke, men testes drligt for vaerdiforringelse.

Materielle aktiver

Grunde og bygninger, tekniske anlaeg og maskiner samt
andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kost-
prisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger di-
rekte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor akti-
vet er klar til brug.

For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte
og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, un-
derleverandgrer og lgn. Kostprisen tillsegges nutidsveerdien
af skennede forpligtelser til nedtagning og bortskaffelse af
aktivet samt til reetablering af det sted, aktivet blev an-
vendt. Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate be-
standdele, der afskrives hver for sig, safremt brugstiden pa
de enkelte bestanddele er forskellig. For finansielt leasede
aktiver opgares kostprisen til laveste vaerdi af aktivernes
dagsveerdi eller nutidsvaerdien af de fremtidige minimums-
leasingydelser. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes
leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor el-
ler en tilnaermet veaerdi for denne.

Efterfolgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af be-
standdele af et materielt aktiv, indregnes i den regnskabs-
maessige veerdi af det pdgeeldende aktiv, ndr det er sand-
synligt, at afholdelsen vil medfare fremtidige gkonomiske
fordele for koncernen. Indregning af de udskiftede bestand-
dele i balancen ophagrer, og den regnskabsmaessige veerdi
overfares til resultatopgerelsen. Alle andre omkostninger til
almindelig reparation og vedligeholdelse indregnes i resul-
tatopgarelsen ved afholdelsen. Materielle aktiver afskrives
linezert over aktivernes/komponenternes forventede brugstid:

Bygninger 15-30 ar
Produktionsanleeg og maskiner 5-10 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-7 ar

Grunde afskrives ikke.

Afskrivningsgrundlaget opgares under hensyntagen til akti-
vets scrapvaerdi og reduceres med eventuelle nedskrivnin-
ger. Scrapveerdien fastseettes pad anskaffelsestidspunktet og
revurderes arligt. Overstiger scrapvaerdien aktivets regn-
skabsmaessige vaerdi, ophgrer afskrivning. Ved aendring i
afskrivningsperioden eller scrapvaerdien indregnes virknin-
gen for afskrivninger fremadrettet, som en sendring i regn-
skabsmaessigt skan. Afskrivninger indregnes i resultatopge-
relsen under henholdsvis produktions- og administrations-
omkostninger, i det omfang afskrivninger ikke indgar i kost-
prisen for egenfremstillede aktiver.

Biologiske aktiver — langfristede aktiver

Biologiske aktiver omfattende stambesaetning af dyr og
eventuelle hertil knyttede produktionskvoter opfart under
langfristede aktiver males til salgsveerdi med fradrag af re-
alisationsomkostninger.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virk-
somheder i moderselskabets arsregnskab

Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris.
Hvor kostprisen overstiger genindvindingsveaerdien, nedskri-
ves til denne lavere veerdi. Kostprisen reduceres med mod-
taget udbytte, der overstiger den akkumulerede indtjening
efter overtagelsestidspunktet.

Vaerdiforringelse af langfristede aktiver

Goodwill og immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid
testes arligt for veerdiforringelse, farste gang inden udgan-
gen af overtagelsesaret. Den regnskabsmaessige veaerdi af
goodwill testes for vaerdiforringelse sammen med de gvrige
langfristede aktiver i den pengestrgmsfrembringende en-
hed, hvortil goodwill er allokeret, og nedskrives til genind-
vindingsveerdi over resultatopgerelsen, safremt den regn-
skabsmaessige vaerdi er hgjere. Genindvindingsvaerdien op-



gares som hovedregel som nutidsvaerdien af de forventede
fremtidige nettopengestrgmme fra den virksomhed eller
aktivitet (pengestrgmsfrembringende enhed), som goodwill
er knyttet til. Nedskrivning af goodwill indregnes pa en se-
parat linje i resultatopgerelsen. Udskudte skatteaktiver vur-
deres arligt og indregnes kun i det omfang, det er sandsyn-
ligt, at de vil blive udnyttet.

Den regnskabsmaessige vaerdi af gvrige langfristede akti-
ver vurderes 3rligt for at afggre, om der er indikation af
veerdiforringelse. Nar en sddan indikation er til stede, be-
regnes aktivets genindvindingsvaerdi. Genindvindingsvaerdi-
en er den hgjeste af aktivets dagsveerdi med fradrag af for-
ventede afhaendelsesomkostninger eller kapitalveerdi. Kapi-
talvaerdien beregnes som nutidsvaerdien af forventede
fremtidige pengestremme fra aktivet eller den penge-
streamsfrembringende enhed, som aktivet er en del af.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regn-
skabsmaessige veerdi af et aktiv henholdsvis en penge-
stremsfrembringende enhed overstiger aktivets eller den
pengestremsfrembringende enheds genindvindingsvaerdi.

Tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopgarelsen
under henholdsvis produktions- og administrationsomkost-
ninger. Nedskrivning af goodwill indregnes dog i en separat
linje i resultatopggarelsen.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke. Nedskriv-
ninger pa andre aktiver tilbageferes i det omfang, der er
sket aendringer i de forudseaetninger og sken, der farte til
nedskrivningen. Nedskrivninger tilbagefares kun i det om-
fang, aktivets nye regnskabsmaessige vaerdi ikke overstiger
den regnskabsmaessige veerdi, aktivet ville have haft efter
afskrivninger, safremt aktivet ikke havde vaeret nedskrevet.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er

nettorealisationsveaerdien lavere end kostprisen, nedskrives
til denne lavere vaerdi. Kostpris for handelsvarer samt rava-
rer og hjeelpematerialer omfatter anskaffelsespris med til-

leeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostpris for fremstillede
faerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris
for rdvarer, hjeelpematerialer, direkte lan og indirekte pro-
duktionsomkostninger. Nettorealisationsvaerdien for varebe-
holdninger opgares som salgssum med fradrag af faerdig-
gorelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes for at
effektuere salget, og fastsaettes under hensyntagen til om-
seettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Vaerdien af varebeholdninger er opgjort til kostpriser til-
lagt indirekte produktionsomkostninger. P hasttidspunktet
overgar afgrgder fra biologiske aktiver til varebeholdninger
til dagsveerdi med fradrag af realisationsomkostninger, der
herefter udgar kostprisen.

Biologiske aktiver — kortfristede aktiver

Biologiske aktiver omfattende dyr i opdreet og afgreder
opfert under kortfristede aktiver males til salgsveerdi med
fradrag af realisationsomkostninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der foreta-
ges nedskrivning til imgdegaelse af tab.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfat-
ter betalte omkostninger vedrarende efterfolgende regn-
skabsar og males til kostpris.

Egenkapital

Reserve for valutakursregulering

Reserve vedrgrende valutakursregulering i arsregnskabet
omfatter kursdifferencer, opstaet ved omregning af regn-
skaber for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle
valutaer til FirstFarms-koncernens praesentationsvaluta
(danske kroner). Ved hel eller delvis realisation af nettoin-
vesteringen indregnes valutakursreguleringerne i resultatop-
garelsen. Reserven er ikke bundet.
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Udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet

for vedtagelse pa den ordinaere generalforsamling (deklare-
ringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret,

vises som en saerskilt post under egenkapitalen. Acontoudbyt-
te indregnes som en forpligtelse pa beslutningstidspunktet.

Egne aktier

Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne
aktier indregnes direkte i overfart resultat i egenkapitalen.
Kapitalnedszettelse ved annullering af egne aktier reducerer
aktiekapitalen med et belgb svarende til kapitalandelenes
nominelle veerdi. Provenu ved salg af egne aktier henholds-
vis udstedelse af aktier i FirstFarms A/S i forbindelse med
udnyttelse af aktieoptioner eller medarbejderaktier fares di-
rekte pa egenkapitalen.

Medarbejderydelser

Pensioner

Koncernen har indgdet pensionsaftaler med en del af kon-
cernens ansatte. Koncernen har ingen ydelsesbaserede
pensionsordninger. Forpligtelser vedrgrende bidragsbasere-
de pensionsordninger, hvor koncernen lgbende indbetaler
faste pensionsbidrag til uafhaengige pensionsselskaber, ind-
regnes i resultatopggrelsen i den periode, de optjenes, og
skyldige indbetalinger indregnes i balancen under anden gaeld.

Aktieoptionsprogram
Veerdien af serviceydelser modtaget som modydelse for til-
delte optioner males til dagsvaerdien af optionerne.
FirstFarms A/S har udelukkende egenkapitalafregnede
aktieoptioner, hvor dagsvaardien males p3 tildelingstids-
punktet og indregnes i resultatopggrelsen under personale-
omkostninger over den periode, hvor den endelige ret til
optionerne optjenes (vesting-perioden). Modposten hertil
indregnes direkte i egenkapitalen. | forbindelse med farste
indregning af aktieoptionerne, skanner selskabet over an-
tallet af optioner, som medarbejderne forventes at erhverve
ret til. Efterfglgende justeres for aendringer i skannet over
antallet af retserhvervede optioner, saledes at den samlede
indregning er baseret pa det faktiske antal retserhvervede
optioner. Dagsvaerdien af de tildelte optioner estimeres ved
anvendelse af en optionsprismodel. Ved beregningen tages
der hensyn til de betingelser og vilkar, der knytter sig til de
tildelte aktieoptioner.

Betalbar skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatteplig-
tige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligti-

ge indkomster samt for betalte acontoskatter. Udskudt skat
males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skatte-
maessig vaerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog
ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende skat-
temaessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill og kontor-
ejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle -
bortset fra virksomhedsovertagelser - er opstaet p3 anskaf-
felsestidspunktet uden at have effekt pd resultat eller skat-
tepligtig indkomst. | de tilfeelde, hvor opgarelse af skatte-
veerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler,
males udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlag-
te anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes un-
der andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de
forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skat-
teforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og ju-
risdiktion. Der foretages regulering af udskudt skat vedrg-
rende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninter-
ne avancer og tab. Udskudt skat males pa grundlag af de
skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med
balancedagens lovgivning vil vaere gaeldende, nar den ud-
skudte skat forventes udlest som aktuel skat. /£ndring i ud-
skudt skat, som fglge af andringer i skattesatser, indreg-
nes i resultatopggrelsen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen, som folge
af en begivenhed indtruffet far eller pd balancedagen, har
en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at
der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.
Ved malingen af hensatte forpligtelser foretages tilbage-
diskontering af de omkostninger, der er ngdvendige for at
afvikle forpligtelsen, safremt dette har en vaesentlig effekt pa
malingen af forpligtelsen. Der anvendes en far-skat diskonte-
ringsfaktor, som afspejler samfundets generelle renteniveau
og de konkrete risici, der knytter sig til forpligtelsen. Regn-
skabsdrets forskydning i nutidsvaerdier indregnes under finan-
sielle omkostninger. Hensatte forpligtelser males til ledelsens
bedste skan over det belgb, hvormed forpligtelsen forventes
at kunne indfries. Der indregnes en hensat forpligtelse ved-
rgrende tabsgivende kontrakter, nar de forventede fordele for
koncernen fra en kontrakt er mindre end de uundgaelige omkost-
ninger i henhold til kontrakten. N3r koncernen er forpligtet til
at nedtage eller bortskaffe et aktiv eller reetablere det sted,
hvor aktivet anvendes, indregnes en forpligtelse svarende
til nutidsveerdien af de forventede fremtidige omkostninger.



Finansielle forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved l3noptagelse til
det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transakti-
onsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finan-
sielle forpligtelser til amortiseret kostpris ved anvendelse af
"den effektive rentes metode”, sdledes at forskellen mel-
lem provenuet og den nominelle veaerdi indregnes i resultat-
opgerelsen under finansielle omkostninger over ldneperioden.
| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitalise-
rede restleasingforpligtelse p3 finansielle leasingkontrakter.
@vrige forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.

Leasing
Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmaessigt i finansielle
og operationelle leasingforpligtelser.

En leasingaftale klassificeres som finansiel, ndr den i al
vaesentlighed overfarer risici og fordele ved at eje det leasede
aktiv. Andre leasingaftaler klassificeres som operationelle. Den
regnskabsmaessige behandling af finansielt leasede aktiver
og den tilhgrende forpligtelse er beskrevet i afsnittene om
"Materielle aktiver” henholdsvis "Finansielle forpligtelser”.
Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler ind-
regnes lineaert i resultatopgarelsen over leasingperioden.

Periodeafgreaensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser,
omfatter modtagne betalinger vedragrende indtaegter i de
efterfglgende ar, hovedsagligt vedrarende tilskud.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestramsopgarelsen viser pengestrgmme fordelt pa
drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for aret, arets
forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og
slutning. Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomhe-
der vises separat under pengestramme fra investeringsakti-
vitet. | pengestreamsopgarelsen indregnes pengestramme
vedrgrende kgbte virksomheder fra overtagelsestidspunk-
tet, og pengestrgmme vedrgrende solgte virksomheder ind-
regnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgeres efter den indirek-
te metode som resultat far skat reguleret for ikke kontante
driftsposter, aandring i driftskapital, modtagne og betalte
renter, modtagne udbytter samt betalt selskabsskat.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i
forbindelse med kgb og salg af virksomheder og aktiviteter,
kab og salg af immaterielle, materielle og andre langfriste-

de aktiver samt kab og salg af veerdipapirer, der ikke med-
regnes som likvider.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter sendrin-
ger i starrelse eller ssmmensaetning af aktiekapital og om-
kostninger forbundet hermed samt optagelse af lan, afdrag
pa rentebaerende geeld, kab og salg af egne aktier samt
betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt vaerdipapirer
med en restlgbetid pa kagbstidspunktet pa under 3 mane-
der, og som uden hindring kan omsaettes til likvide behold-
ninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for veerdizen-
dringer. Pengestrgmme i andre valutaer end den funktio-
nelle valuta omregnes med gennemsnitlige valutakurser,
medmindre disse afviger vaesentligt fra transaktionsdagens
kurser.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger p3 forretningssegmenter, der er kon-
cernens primaere segmenteringsformat, som ogsa udgar de
geografiske markeder. Segmenterne falger koncernens risici
samt den ledelsesmaessige og interne gkonomistyring.
Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse
med koncernens anvendte regnskabspraksis. Segmentind-
teegter og —omkostninger samt segmentaktiver og —forplig-
telser omfatter de poster, der direkte kan henfares til det
enkelte segment, samt de poster, der kan allokeres til det
enkelte segment p3 et palideligt grundlag. Ikke-allokerede
poster omfatter primaert aktiver og forpligtelser samt ind-
teegter og omkostninger vedrgrende koncernens admini-
strative funktioner, investeringsaktivitet, indkomstskatter
mv.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede
aktiver, som anvendes direkte i segmentets drift, herunder
immaterielle og materielle aktiver samt kapitalandele i as-
socierede virksomheder. Kortfristede aktiver i segmentet
omfatter de kortfristede aktiver, som anvendes direkte i
segmentets drift, herunder varebeholdninger, tilgodehaven-
der fra salg, andre tilgodehavender, periodeafgraensnings-
poster samt likvide beholdninger. Segmentforpligtelser om-
fatter forpligtelser, der er afledt af segmentets drift, herun-
der leverandgrer af varer og tjenesteydelser samt anden geeld.
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Resultatopggrelse

tkr.

Omsaetning

Veerdiregulering af biologiske aktiver
Produktionsomkostninger

Offentlige tilskud

Bruttoresultat
Andre driftsindteegter
Administrationsomkostninger

Andre driftsomkostninger

Resultat af primaer drift
Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte

Overfart resultat

I alt

Resultat pr. aktie

Udvandet resultat pr. aktie

Note Koncern

2007

2.3 58.751
10.458

-67.746

12.492

13.955
611
-17.884
-520

-3.838
9 12.094
10 -1.940

6.316
11 -1.638

4.678

4.678
4.678
0,99
0,99

21/9-31/12
2006

9.183
1.322
-11.272
3.350

2.583
731
-2.658
-899

243
1.421
-1.895

-717
208

-509

-509
-509
-0,11
-0,11

Moderselskab

2007
890

890
21
-10.047

-9.136
18.173

9.005
-2.327

6.678

6.678
6.678

2006

O | O | o

-1.231

-1.231
1.512
-1.359

-1.078
338

-740

-740
-740
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Balance

tkr.

AKTIVER
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver

Goodwill

Materielle aktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanleeg og maskiner

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar

Anlaegsaktiver under opfarelse

Biologiske aktiver

Stambesaetning og maelkekvoter

Andre langfristede aktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder

Tilgodehavende hos associeret virksomhed

Udskudt skatteaktiv

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver

Varebeholdninger

Biologiske aktiver — opdraet og afgrader
Tilgodehavender fra salg

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

AKTIVER | ALT

Note

13

14

15
16
18

20

17

18
18

Koncern
2007

14.406
14.406

117.439
38.315
1.621
19.589
176.964

36.345
36.345

o O O o

700
700

228.415

18.173
31.877
10.160
20.033
1.225
186.177

267.645

496.060

2006

3.727
3.727

47.822
31.681
375

79.878

18.952
18.952

O o|O0| o

1.796
1.796

104.353

14.884
15.844
5.136
18.886
527
347.796

403.073

507.426

Moderselskab
2007

800

800

0
22.720
226.175
0

0
248.895

249.695

0

0

0

1.161
114
180.350

181.625

431.320

2006

OlO0O|O|O|O

o

22.594
69.611

1.638
93.843

93.843

498

0

346.063

346.561

440.404



Note
tkr.
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 19
Reserve for valutakursregulering
Overfart resultat
Foreslaet udbytte
Egenkapital i alt
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
Udskudt skat 20
Kreditinstitutter 21
Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter 21
Leverandargeeld og andre
geeldsforpligtelser 22
Selskabsskat 23
Periodeafgraansningsposter 6

Forpligtelser i alt

PASSIVER | ALT

Regnskabsmaessige skan og vurderinger
Resultat pr. aktie

Eventualaktiver, eventualforpligtelser og
sikkerhedsstillelser

Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter
Valuta og renterisici mv.

Operationel leasing

Naertstdende parter

Efterfalgende begivenheder

Ny regnskabsregulering

12

24
27
29
30
31
32
33

Koncern
2007

471.224
-1.595
-44.530
0
425.099

13.957
6.216
20.173

10.295

23.996

821
15.676
50.788
70.961

496.060

2006

471.224
2.821
-49.413
0
424.632

11.074

11.074

25.628

33.008

205
12.879
71.720
82.794

507.426

Moderselskab
2007

471.224
0
-42.540
0
428.684

21

21

2.005
610

0
2.615
2.636

431.320

2006

471.224
0
-49.423
0
421.801

18.603
0
0
18.603
18.603

440.404

39



40

Egenkapitalopgoarelse

Koncern

tkr.

Koncernetablering 21/9-2006

Valutakursreguleringer vedr.
udenlandske virksomheder

Opskrivning vedr. trinvis virksomhedsovertagelse
Korrektion vedr. trinvis virksomhedsovertagelse,
jf. note 27

Periodens resultat

Totalindkomst

Kapitalforhgjelse ved bgrsemission
Omkostninger ved emission

Aktiebaseret vederleeggelse

Egenkapital 31. december 2006

Egenkapital 1. januar 2007

Valutakursreguleringer vedr.
udenlandske virksomheder

Arets resultat

Totalindkomst

Skattekorrektion vedrarende egenkapitalposteringer

Aktiebaseret vederleeggelse

Egenkapital 31. december 2007

Aktiekapital

58.252

412.972
0
0

471.224

471.224

471.224

Reserve for
valutakurs-
regulering

2.821

2.821

2.821

2.821

-4.416

-4.416

=1L.55)5

Overfart
resultat

-47.124

1.146
108

-1.392

-509
-647

20.649

-22.332

41

-49.413

-49.413

4.678
4.678

40
165

-44.530

Foreslaet I alt
udbytte

0 11.128

3.967
108

0 -1.392

-509
2.174

433.621
-22.332
41

0 424.632

0 424.632

-4.416
4.678
262

40
165

0 425.099



Moderselskab
tkr.

Egenkapital 1. januar 2006
Arets resultat
Totalindkomst

Andre egenkapitalbevaegelser:
Apportindskud
Fondsaktieemission
Tegningsemission
Omkostninger ved emission

Aktiebaseret vederlaeggelse
Egenkapital 31. december 2006
Egenkapital 1. januar 2007
Arets resultat

Totalindkomst

Skattekorrektion vedrgrende egenkapitalposteringer

Aktiebaseret vederleeggelse

Egenkapital 31. december 2007

Aktiekapital

128

10.000
48.124
412.972
0

0

471.224

471.224

0
0

471.224

Overfart resultat

83
740
740

1.000
-48.124
20.649
-22.332
41

-49.423

-49.423

6.678

6.678

40
165

-42.540

Foreslaet udbytte

0
0
0
0
0

I alt

211
740
740

11.000
0
433.621
-22.332
41

421.801

421.801

6.678

6.678

40
165

428.684

41
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Pengestreamsopggrelse

tkr.

Resultat far skat

Regulering for ikke-likvide driftsposter mv.
Af- og nedskrivninger

Veerdiregulering af biologiske aktiver
Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Aktiebaseret vederleeggelse

Pengestrom fra primaer drift for sendring i driftskapital

FEndring i driftskapital

Pengestrom fra primaer drift

Renteindteegter, betalt
Renteomkostninger, betalt
Betalt selskabsskat

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Kab af virksomheder

Kgb af biologiske aktiver

Salg af materielle aktiver, betalt
Kgb af materielle aktiver

Kab af finansielle aktiver

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Kapitalforhgjelser

Betalte emissionsomkostninger

Afdrag pa langfristede gaeldsforpligtelser
Provenu ved optagelse af lan

Lan til tilknyttede virksomheder

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Arets pengestrgm
Likvider, primo
Kursregulering af likvider

Likvider, ultimo

Likvider ultimo sammensattes saledes:
Likvide beholdninger
Kortfristet bankgzeld

Likvider ultimo

Note Koncern

2007
6.316

14 9.550
-10.458
-12.094
10 1.940
165

-4.581

(o JRR

25 -9.263
-13.844

g 12.094
10 -1.940
23 -205

-3.895

27 -30.223
4 -14.965
1.501

26 -85.774
16 0
-129.461

0

-16.101

0

26 3.810
0

-12.291

-145.647
322.168

-639

28 175.882

186.177
-10.295
175.882

21/9-31/12
2006

/L7

2.882
-1.322
-1.421

1.895

1.317

-16.713
-15.396

912
-1.895
-120
-16.499

0

0
4.562
-5.363
0

-801

433.621
-6.231
-68.720
0

0
358.670

341.370
-17.694
-1.508
322.168

347.796
-25.628
322.168

Moderselskab

2007
9.005

152

-18.173
32

165
-8.819

-1.274
-10.093

12.019
=32
-16

1.878

-951
-126
-1.077

-16.101
0

0
-150.413
-166.514

-165.713
346.063
0
180.350

180.350
0
180.350

2006
-1.078

-1.512
1.359

-1.231

1.072
-159

1.018
=135
=37
=581

O|lO|O O

-11.594
-11.594

433.621
-6.231
-17.841
0
-51.436
358.113

345.982
81

0
346.063

346.063
0
346.063



Noter til regnskab

1 Regnskabsmaessige skgn og vurderinger

Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen vurderinger, udover skansmaessige vurderinger, som kan

have vaesentlig indvirkning pa de i arsrapporten indregnede belab.
| 2007 har ledelsen foretaget vurderinger vedrgrende:

Biologiske aktiver

De biologiske aktiver — besatning med tilharende maelkekvoter, opdreet og jordbeholdning (afgrgder) — er vaerdisat til dagsvaerdi med
fradrag af realisationsomkostninger. Den samlede veerdi af de biologiske aktiver udgar 68 mio. kr. Der eksisterer ikke et fuldt ud

sammenligneligt marked i Slovakiet for keer med den ydeevne, som FirstFarms' kger praesterer. Ledelsen har pa den baggrund valgt
at vaerdiseette kgerne med udgangspunkt i priserne pa et internationalt marked med forngdne tilpasninger.

2 Segmentoplysninger

FirstFarms-koncernen drev i 2007 landbrug i Slovakiet og opkgbte jord i Rumasnien. | slutningen af 2007 blev klargering af 1.500

ha. jord til drift i 2008 pabegyndt i Rumaenien.

2007 Rumaenske
tkr. aktiviteter
Omsaetning 0
Bruttoresultat -41
Resultat af primaer drift -968
Resultat far skat -2.293
Arets resultat -1.926
Segmentaktiver 74.334
Anlaegsinvesteringer 54174
Afskrivninger 25
Segmentforpligtelser 81.375
Gennemsnitligt antal medarbejdere 5

Slovakiske
aktiviteter
58.751
13.996
7.156
6.648
6.970

239.301
33.736
9.373
213.125

198

Transaktioner mellem segmenterne gennemfares pad markedsmaessige vilkar.

Koncern-
funktion
890

890
-9.136
9.005
6.678

431.320
952

152
2.636

Eliminering

-890
-890
-890

-7.044

-7.044

-248.895
0
0
-226.175

Koncern
ialt
58.751
13.955
-3.838
6.316
4.678

496.060
88.862
9.550
70.961

208

Elimineringskolonnen er i al vaesentlighed udtryk for mellemvaerende og forrentning heraf mellem moderselskabet og driftsaktiviteterne

i Slovakiet og Rumazenien.
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21/9-31/12-2006
tkr.

Omsaetning
Bruttoresultat
Resultat af primaer drift

Resultat far skat

Segmentaktiver
Anlaegsinvesteringer
Afskrivninger

Segmentforpligtelser

Gennemsnitligt antal medarbejdere

Slovakiske

aktiviteter
S.183
2.583
825

651

159.227
5.363
2.882

133.802

191

Koncern-
funktion

0

0
-1.068
-805

440.404
0

0
18.603

Eliminering
0

0

0

-563

-92.205

-69.611

Koncern i alt
5.183

2.583

-243

-717

507.426
5.363
2.882

82.794

194

Elimineringskolonnen er i al vaesentlighed udtryk for mellemvaerende og forrentning heraf mellem moderselskabet og driftsaktiviteterne

i Slovakiet.
3 Omsaetning
tkr.

Salg af maelk
Salg af kad

Salg af korn mv.
@vrig omsaetning

Salgi alt

Koncern

2007
35.032
3.876
15.302
4.541
58.751

21/9-31/12
2006

5.973
965
1.335
910
9.183

Moderselskab

2007
0

0

0

890
890

2006

o O O O



4 Vaerdiregulering af biologiske aktiver

Koncern 2007

tkr.

Primo

Tilgang ved keb af selskab, jf. note 27
Tilgang

Periodens vaerdiregulering

Afgang

Valutakursreguleringer

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2007

Langfristede

Besaetning + maelkekvote
18.952

9

11.555

5.741

-129

217

36.345

Kortfristede
Opdraet Jordbeholdninger

9.378 6.466
7 1.527
3.410 30.824
4717 0
0 -24.698

0 246
17.512 14.365

I alt

34.796
1.543
45.789
10.458
-24.827
463
68.222

Langfristede aktiver bestar af en besaetning pa 2.070 keer ultimo 2007. Til beszetningen hgrer maelkekvoter pd 19,3 mio. kg. maelk.
Opdraet bestar af 2.280 kvier og kalve, mens jordbeholdninger (afgrader) er veerdien af de tilsdede marker. Selve jorden er vaerdisat
til kostpris under materielle aktiver i det omfang jorden ikke er lejet, jf. note 30. Vedrgrende opgarelser af dagsvaerdi henvises til note
1, ligesom der henvises til afsnittet om risikostyring pa s. 14.

Koncern 2006

tkr.

Tilgang ved koncernetablering 21/9-2006
Periodens vaerdiregulering

Tilgang

Valutakursreguleringer

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2006
Langfristede aktiver bestar af maelkekvote pa 11,5 mio. kg. samt en besaetning ultimo pd 1.300 kger. Opdreet bestar af 1.380 kalve

Langfristede

Besatning + maelkekvote

16.430
1.936
0

586
18.952

og kvier, mens jordbeholdninger (afgrgder) er vaerdien af de tilsdede marker.

5 Omkostninger

tkr.

Afholdte forsknings- og udviklingsomkostninger
Periodens vareforbrug

Periodens nedskrivning pa varebeholdninger

Tilbagefarte nedskrivninger pa varebeholdninger

Personaleomkostninger

Honorar til moderselskabets bestyrelse
Advisory Board

Gager og lenninger

Bidragsbaserede pensionsordninger
Andre omkostninger til social sikring
Aktiebaseret vederleeggelse

@vrige personaleomkostninger

Personaleomkostninger i alt

Kortfristede
Opdreet Jordbeholdninger

9.992 4.345
-614 0
0 1.561

0 560
9.378 6.466

Koncern Moderselskab
21/9-31/12
2007 2006 2007
B5 0 0
29.795 2.734 0
1.045 0 0
0 0 0
900 888 900
73 75 73
17.602 2.981 3.457
336 30 332
4.907 967 29
165 41 165
557 613 539
24.540 5.595 5.495

I alt

30.767
1.322
1.561
1.146

34.796

2006

O O O

888
75
250
30

41
22
1.307
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Koncern Moderselskab
21/9-31/12
tkr. 2007 2006 2007 2006
Personaleomkostninger indregnes saledes:
Produktionsomkostninger 16.202 3.710 0 0
Administrationsomkostninger 8.338 1.150 5.495 697
Barsomkostninger indregnet direkte pd egenkapitalen 0 735 0 610
I alt 24.540 5.595 5.495 1.307
Gennemsnitligt antal medarbejdere i alt 208 194 5 1
Aflgnning af bestyrelse og direktion
2007 2006

Moderselskabets Moderselskabets Noderselskabets Moderselskabets
tkr. bestyrelse direktion bestyrelse direktion
Gager og honorarer 900 1.500 888 912
Pensionsbidrag 0 188 0 0
Aktiebaseret vederleeggelse 0 132 0 30
I alt 900 1.820 888 942

Det er ledelsens vurdering, at moderselskabet og koncernen i 2006 og 2007 ikke har haft gvrige ledende medarbejdere. Den
administrerende direkter for moderselskabet har i 2006 og de fgrste maneder af 2007 veeret direkter i de slovakiske selskaber, og
i ovenstdende tabel er vist den samlede lenudbetaling. | honorarer til bestyrelsen i 2006 indgar et szerligt honorar til formanden i

forbindelse med arbejdet med barsnoteringen.

Aktieoptionsprogram

FirstFarms har et aktieoptionsprogram, som er egenkapitalafregnet. Specifikationer af udestdende aktieoptioner fremgar nedenfor.

Udestadende ved Moderselskabets @vurige  Antali alt
arets afslutning direktion medarbejdere

2007 stk. stk. stk.
Tildelt-Type 1 6.667 1.667 8.334
Tildelt-Type 2 6.667 1.667 8.334
Tildelt-Type 3 6.666 1.666 8.332
I alt 20.000 5.000 25.000
Antal optioner der

kan udnyttes ved

arets slutning 2007 0 0 0

1 P3 tildelingstidspunktet

Gennemsnitlig
udnyttelsespris
pr. option kr.

118,7
1246
130,8
1247

Dagsveerdi
pr. option?
kr.

22,7

259

287

Alle typer af optioner er pr. 31. december 2007 “out-of-money”, men kan potentielt udvande i fremtiden.

Udestadende ved Moderselskabets @vurige  Antali alt
arets afslutning direktion medarbejdere

2006 stk. stk. stk.
Tildelt-Type 1 6.667 2.500 9.167
Tildelt-Type 2 6.667 2.500 9.167
Tildelt-Type 3 6.666 2.500 S5.166
I alt 20.000 7.500 27.500
Antal optioner der

kan udnyttes ved

arets slutning 2006 0 0 0

Gennemsnitlig
udnyttelsespris
pr. option kr.

1187
124.6
130,8
1247

Dagsveerdi
pr. option®
kr.

227
259
287

Dagsveerdi
i alt?

tkr.

189

216

239

Dagsveerdi
i alt?

tkr.

208

237

263



Specifikation af udviklingen i udestdende aktieoptioner

Tildelt 1/1-2006 Tildelt i 2006 Tildelt 1/1-2007 Bortfaldet i aret  Tildelt 31/12-2007
Type 1 0 9.167 9.167 833 8.334
Type 2 0 9.167 9.167 833 8.334
Type 3 0 9.166 9.166 834 8.332
I alt 0 27.500 27.500 2.500 25.000

For udestaende optioner pr. 31. december 2007 udger den gennemsnitlige restlgbetid 2,8 ar, og udnyttelseskurserne ligger i
intervallet 118-131.

| 2007 udgar den i resultatopgerelsen indregnede omkostning vedrarende aktieoptioner 165 tkr. (2006: 41 tkr.)
Dagsvaerdi pr. option er p3 tildelingstidspunktet opgjort til 22,7 kr. (type 1), 25,9 kr. (type 2) og 28,7 kr. (type 3) i 2006.

De beregnede dagsvaerdier ved tildeling er baseret pd en Black-Scholes-model til vaerdiansaettelse af optioner. Warrants er tildelt i

tre forskellige trancher med retserhvervelse i henholdsvis oktober 2009, 2010 og 2011, safremt betingelserne for retserhvervelse
er opfyldt, hvilket er fortsat anseettelse.

Forudszetningerne for opggrelsen af dagsveerdien pa tildelingstidspunktet er som falger:

Type 1 Type 2 Type 3
Udnyttelseskurs (kr.) 118,70 124,60 130,80
Forventet volatilitet 30 % 30 % 30 %
Forventet lgbetid 36 mdr. 48 mdr. 60 mdr.
Forventet udbytte pr. aktie 0 0 0
Risikofri rente (baseret pd danske statsobligationer) 5% 5% 5%

Den forventede volatilitet er baseret p3 et skan over den fremtidige volatilitet. Dette er sket med udgangspunkt i kursudviklingen i
den korte tidsperiode selskabet har vaeret barsnoteret i 2006 samt forventningerne til selskabsudviklingen, herunder den forventede
effekt af koncernens aendrede aktiviteter som falge af kab og salg af virksomheder.

Ingen andre saerlige forhold ved tildelingen er sggt indregnet i opgarelsen af dagsvaerdien, f.eks. krav om anszettelse eller optionernes
manglende omsaettelighed, selv om disse forhold ville reducere dagsvaerdien.

Af- og nedskrivninger

Koncern Moderselskab
21/9-31/12

tkr. 2007 2006 2007 2006
Nedskrivninger, immaterielle anleegsaktiver 0 0 0 0
Afskrivninger, materielle anlaegsaktiver 9.550 2.882 152 0
Nedskrivninger, materielle anlaegsaktiver 0 0 0 0
Af- og nedskrivninger i alt 9.550 2.882 152 0
Af- og nedskrivninger indregnes saledes:
Produktionsomkostninger 9.213 2.852 0 0
Administrationsomkostninger 337 30 152

I alt 9.550 2.882 152
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Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer

Koncern Moderselskab
21/9-31/12

tkr. 2007 2006 2007 2006
Samlet honorar til KPMG 1.360 1.356 982 1.356
Samlet honorar til APX, Slovakiet 59 73 0 0
I alt 1.419 1.429 982 1.356
Heraf ordinzert revisionshonorar

KPMG 678 275 300 275
APX, Slovakiet 0 73 0 0
I alt 678 348 300 275
Heraf honorar for andre ydelser end revision

KPMG 682 1.081 682 1.081
APX, Slovakiet 59 0 0 0
I alt 741 1.081 682 1.081

Arsregnskabet for 2007 er revideret af KPMG. Arsregnskabet for 2006 for de slovakiske aktiviteter er revideret af APX, Slovakiet,
mens arsrapporten for FirstFarms A/S er revideret af KPMG. En veesentlig del af andre ydelser i 2006 vedrarer ydelser i forbindelse
med FirstFarms' barsnotering, der er indregnet direkte i egenkapitalen.

6 Offentlige tilskud
Koncern Moderselskab
21/9 -31/12

tkr. 2007 2006 2007 2006
Tilskud til investeringer 2.013 1.350 0 0
EU hektarstatte 5.504 644 0 0
"Organic Farming"-tilskud 0 534 0 0
Kvaegtilskud 4.589 0 0 0
Tilskud fra den slovakiske regering 386 822 0 0
I alt 12.492 3.350 0 0

Der kan ansgges om tilskud til investeringer fra EU. Investeringstilskud gives under forudsaetning af, at aktiverne beholdes i selskabet i
mindst 5 ar. Belgbet indteegtsfares i takt med at aktiverne afskrives. EU-hektarstette er et arligt tilskud, der gives til drift af landbrugs-
arealer. “Organic Farming"-tilskud vedrgrer tilskud til miljgskansom produktion. Kvaegtilskuddet er et tilskud til maslkeproduktion, der
ligger fast hvert ar. Der er endvidere gamle tilskud fra den slovakiske regering, der ligeledes indtaegtsferes i takt med aktivernes
afskrivning. | 2006 modtog selskabet tillige statte, i forbindelse med saerlige vejrforhold, fra den slovakiske regering.

Tilskud udger en veesentlig del af periodeafgraensningsposter og andre tilgodehavender pr. 31. december 2007. | det falgende vises de
forskellige tilskudsordninger og indregningen heraf.

Hektar-  Kvaeg- Investerings- "Organic OGkologi- Saerligt Samlet
tkr. tilskud  tilskud tilskud mv. Farming"” tilskud jordtilskud
Tilskud indregnet i periodeafgraensninger 0 0 11.586 2.232 366 1.492 15.676

| takt med aktivets
Periode for indtsegtsfarsel Lobende Lebende afskrivning 2008 2010 2008 -

Tilskud indregnet i
"Andre tilgodehavender” 2.181 4.613 136 2.232 0 0 9.162

Periodeafgraensningsposter ultimo 2006 udgjorde 12,9 mio. kr., der hovedsageligt vedrarte investeringstilskud. Andre tilgodehavender
ultimo 2006 indeholdt tilgodehavender vedrgrende EU-tilskud pa 9,1 mio. kr.



7 Andre driftsindtsegter

tkr.

Indtaegt ved salg af anleegsaktiver
@vrige indtaegter

I alt

8 Andre driftsomkostninger

tkr.

Tab ved salg af anlaegsaktiver
@vrige omkostninger

I alt

9 Finansielle indtsegter

tkr.

Renter, likvide beholdninger
Renteindteegter fra tilknyttede virksomheder
Kursregulering af valutalan

@vrige renteindtaegter

I alt

10 Finansielle omkostninger

tkr.

Renter, bankgeeld

Kurstab terminsforretninger
@vrige renteomkostninger

I alt

Koncern

2007
611
0

611

Koncern

2007
0

520
520

Koncern

2007
12.084
0

0

10
12.094

Koncern

2007
1.299
0

641
1.940

21/9-31/12
2006

731
0
731

21/9-31/12
2006

280
619
899

21/9-31/12
2006

922

0

0

499
1.421

21/9-31/12
2006

886
58
951
1.895

Moderselskab

2007
0

21

21

Moderselskab

2007
0
0
0

Moderselskab

2007
12.018
6.154
0

1
18.173

Moderselskab

2007
0

0

32
32

2006

2006

2006
922
563

27

1.512

2006
494
224
641

1.359

49
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11 Skat af arets resultat

tkr.
Skat af arets resultat

I alt

Skat af arets resultat fremkommer sdledes:
Aktuel skat

Udskudt skat

I alt

Skat af arets resultat kan forklares saledes:
Beregnet skat af resultat far skat

Regulering vedr. sendring
af skatteprocent fra 28 % til 25 %

Andre reguleringer, netto
I alt
Effektiv skatteprocent

12 Resultat pr. aktie

tkr.

Arets resultat

Antal aktier

Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt
Udvandet antal aktier i omlgb

Resultat pr. aktie (EPS)

Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D)

Koncern

2007
-1.638
-1.638

-821
-817
-1.638

-1.543

-62
-33
-1.638
26

21/9-31/12
2006

208
208

-205
413
208

201

208
29

Koncern

Moderselskab

2007
-2.327
-2.327

-628
-1.699
-2.327

-2.258

-36
-33
-2.327
26

2007
4.678

4.712.240

0

4.712.240

0,99
0,99

2006
338
338

338
338

302

36
338
31

2006
-509
4712.240
0
4712.240
-0,11
-0,11



13 Immaterielle aktiver

Koncern 2007 Koncern 2006
tkr. Goodwill I alt Goodwill I alt
Kostpris 1. januar 3.727 3.727 0 0
Tilgang ved koncernetablering 0 0 2.891 2.891
Korrektion, jf. note 27 0 0 836 836
Tilgang, Mlyn, jf. note 27 10.667 10.667 0 0
Afgang 0 0 0 0
Valutakursregulering 12 12 0 0
Kostpris 31. december 14.406 14.406 3.727 3727
Nedskrivninger 1. januar
Nedskrivninger
Nedskrivninger 31. december
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 14.406 14.406 3727 3727

Moderselskabet har ikke indregnet immaterielle aktiver.

Ledelsen i FirstFarms har gennemfart nedskrivningstest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill pa 14.406 tkr., der i sin helhed
relaterer sig til landbrugsaktiviteter i Slovakiet. Veerditesten er udarbejdet pa basis af forventninger til de fremtidige pengestremme
de kommende 5 3ar ud fra en forventning om uaendrede priser pa meelk, afgreder mm. Til brug for veerdiansaettelsen er der anvendt
et afkastkrav pa 13 % (efter skat) samt en vaekst i terminalperioden pa 2 %.

Den gennemfarte vaerditest af aktiviteterne i Slovakiet har pavist, at veerdien af aktiviteterne overstiger den bogfarte vaerdi af aktiverne,
inklusiv goodwill.
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14 Materielle aktiver

Koncern 2007

tkr.

Kostpris 1. januar 2007

Tilgang ved virksomhedskgb, jf. note 27
Tilgang

Afgang

Valutakursregulering

Kostpris 31. december 2007

Af- og nedskrivninger 1. januar 2007
Afskrivninger

Afgang

Valutakursregulering

Af- og nedskrivninger 31. december 2007
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2007

- heraf finansielt leasede aktiver

Afskrives over

Grunde og
bygninger

48.562
19.891
56.188
0

-4.172
120.469

740
-2.263
0

27
-3.030
117.439

0
15-30 ar

Produktions-
anlaeg og
maskiner

33.800
2.120
11.566
-2.228
878
46.136

-2.119
-6.949
1.338
=9
-7.821
38.315

3.939
5-10 ar

Andre anlaeg,
driftsmateriel
og inventar

393

-338

-361

1.621

95
3-7 ar

Anlaegs-
arbejder under
opfarelse

0
0
19.483

106
19.589

O/ 0|00 |O

19.589

0

I alt

82.755
22.011
88.862
-2.228
-3.224
188.176

-2.877
-9.550
1.338
-123
-11.212
176.964

4.034

Der er til sikkerhed for bankgaeld i slovakiske dattervirksomheder afgivet pant i vicksomhedernes aktiver i Slovakiet. Der er i 2007
indgaet aftale om opfarelse af nyt staldanleeg i Slovakiet, der forventes faerdig i 2009. | 2008 forventes en investering pa ca. 45
mio. kr. Der var ikke indgdet forpligtelser om kgb af anleegsaktiver ultimo 2006.

Koncern 2006

tkr.

Kostpris 1. januar 2006

Tilgang ved koncernetablering, jf. note 27
Tilgang

Afgang

Valutakursregulering

Kostpris 31. december 2006

Af- og nedskrivninger 1. januar 2006
Afskrivninger

Afgang

Valutakursregulering

Af- og nedskrivninger 31. december 2006
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2006

- heraf finansielt leasede aktiver

Afskrives over

Grunde og Produktions-
bygninger anlaeg og
maskiner

0 0

49.179 28.328
603 4740
-5.012 -1.683
3.792 2.415
48.562 33.800

0 0

-790 -2.075

87 41

-37 -85

-740 -2.119
47.822 31.681

0 2.316

15-30 ar 5-10 ar

Andre anlaeg,
driftsmateriel
og inventar

0
345
20
0
28
393

375

330
3-7 ar

I alt

77.852
5.363
-6.685
6.235
82.755

-2.882
128
-123
-2.877
79.878

2.646



Moderselskab 2007

tkr.

Kostpris 1. januar 2007
Tilgang

Afgang

Valutakursregulering

Kostpris 31. december 2007

Af- og nedskrivninger 1. januar 2007
Afskrivninger

Afgang

Valutakursregulering

Af- og nedskrivninger 31. december 2007
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2007

- heraf finansielt leasede aktiver

Afskrives over

Bogfart vaerdi af kebt landbrugsjord

Landbrugsjord i Slovakiet

Landbrugsjord i Rumasnien

15 Kapitalandele i associerede virksomheder

tkr.

Kostpris 1. januar

2007
ha.

238
4.576

Kgb af 50 % af FirstFarms Slovakiet ApS (Investeringsselskabet Slovagri ApS)

Kab af yderligere 50 % af FirstFarms Slovakiet ApS
(Investeringsselskabet Slovagri ApS) ved apportindskud

Overfart til kapitalandele i dattervirksomheder
@vrige reguleringer
Kostpris 31. december

Regnskabsmaessig veerdi 31. december

LI TR L LT T

Andre anlaeg,
driftsmateriel og inventar

0
952

952

2006
tkr. ha. tkr.

4.270 98 1.525
62.516 0 0

Moderselskab
2007 2006

o

11.594

11.000
-22.594

O O O o o
(@)
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16 Kapitalandele i dattervirksomheder

tkr.

Kostpris 1. januar

Tilgang ved koncernetablering

Arets tilgang

Kostpris 31. december
Regnskabsmaessig veerdi 31. december

Arets tilgang vedrarer stiftelse af FirstFarms Rumasnien ApS.

Navn

FirstFarms Slovakiet ApS

- Westpro s.r.o.

- Agra M s.r.o.

- Zdruzenie Stupavskych Vlastnikov Pody A/S (Mast Stupava)
- Mlyn Zahorie A/S

FirstFarms Rumaenien ApS

- FirstFarms s.r.L.

- SC Cistapibe s.r.l.

Alle selskaber er 100 % ejet af FirstFarms-koncernen.

17 Varebeholdninger

tkr.
Ravarer og hjaelpematerialer

Fremstillede faerdigvarer og handelsvarer, korn,
foder mv.

I alt

18 Tilgodehavender

tkr.

Tilgodehavender fra salg

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
I alt

Koncern
2007

7.592

10.581

18.173

Koncern
2007
10.160
20.033
0
30.193

Moderselskab

2007

22.594

0

126

22.720

22.720

Hjemsted

Billund

Slovakiet

Slovakiet

Slovakiet

Slovakiet

Billund

Rumaenien

Rumaenien
Moderselskab
2006 2007
4.640 0
10.244 0
14.884 0
Moderselskab
2006 2007
5.136 0
18.886 1.161
0 226.175
24.022 227.336

2006

22.594

22.594
22.594

Ejerandel
100 %

100 %

2006

2006

498
69.611
70.109



Nedskrivninger, der er indeholdt i ovenstaende

tilgodehavender har udviklet sig som falger: 2007 2006
1. januar 1.077 2.002
Tilgang ved kab af dattervirksomhed 201 0
Nedskrivninger i aret 0 0
Realiseret i dret 0 -1.123
Tilbagefart 0 0
Valutakursreguleringer 22 198
31. december 1.300 1.077

Der er ikke modtaget sikkerhed for tilgodehavender fra salg. Starstedelen af koncernens tilgodehavende fra salg
kan henfares til mejeriet RAJO.

Tilgodehavender, der pr. 31. december var forfaldne, men ikke nedskrevet, fremgar nedenfor.

tkr. 2007 2006
Forfaldsperiode:
Op til 30 dage 1.292 8
Mellem 30 og 90 dage 317
Over 90 dage 1.967
19 Aktiekapital
Udstedte aktier Antal stk. Nominel vaerdi (kr.)

2007 2006 2007 2006
1. januar 4712.241 1.280 471.224.100 128.000
Kapitalforhgjelse
ved aktieombytning 0 100.000 0 10.000.000
Kapitalforhgjelse ved
udstedelse af fondsaktier 0 481.244 0 48.124.400
Kapitalforhgjelse
ved bgrsemission 0 4.129.717 0 412.971.700
31. december 4.712.241 4.712.241 471.224.100 471.224.100

Aktiekapitalen bestar af 4.712.241 aktier 3 nominelt 100 kr. Ingen aktier er tillagt szerlige rettigheder.
Selskabets kapital var frem til september 2006 registreret som anpartskapital.

Kapitalstyring

Kapitalstrukturen i FirstFarms vurderes lgbende. For en gennemgang af koncernens politikker for udbytteudlodning, gaeldsfinansie-
ring mv. henvises til s. 26 vedrgrende udbytte og til afsnittet om risikostyring s. 14-15, samt afsnittet om investeringsstrategi og
—kriterier.
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20 Udskudt skat

Koncern

tkr.

Udskudt skat 1. januar

Tilgang ved kgb af dattervirksomheder
Valutakursregulering

Arets udskudte skat indregnet i arets resultat
Skat af egenkapitalposteringer

Udskudt skat 31. december

Udskudt skat indregnes saledes i balancen:
Udskudt skat (aktiv)

Udskudt skat (forpligtelse)

Udskudt skat 31. december, netto

Udskudt skat vedrarer:

Materielle aktiver

Biologiske aktiver

@vrige regnskabsposter
Fremfarselsberettigede underskud

I alt

2007

9.278
3.292

817
-40
13.257

-700
13.957
13.257

10.514
5.762
-909
-2.110
13.257

2006

10.139
852
-413
-1.300
9.278

-1.796
11.074
9.278

8.457
2722
-105
-1.796
9.278

Alle udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser er indregnet i balancen. De skattemaessige underskud vedrgrer hovedsagligt de
slovakiske selskaber, og er aktiveret ud fra en forventning om positiv skattepligtig indkomst i 2008/2009. Det aktiverede underskud
i 2006 vedrgrte hovedsagligt moderselskabet og blev aktiveret ud fra en forventning om positiv skattepligtig indkomst i 2007 som

folge af betydelige finansielle indtaegter.

FEndring i midlertidige forskelle i arets lgb (2007)

Balance Indregnet i

arets resultat,

tkr. 1/1-2007 netto

Materielle aktiver 8.457 -1.363

Biologiske aktiver 2.722 3.050

@vrige regnskabsposter -105 -596
Fremfgrelsesberettigede

underskud -1.796 -274

I alt 9.278 817

FEndring i midlertidige forskelle i drets lgb (2006)

Balance Indregnet i arets
tkr. 21/9-2006 resultat, netto
Materielle aktiver 7.743 61
Biologiske aktiver 2.483 22
@vrige regnskabsposter -87 0
Fremfgrelsesberettigede
underskud 0 -496
I alt 10.139 -413

Tilgang ved kgb af
dattervirksomheder,
jf. note 27

3.500
0
-208

3.292

Valutakurs-
reguleringer
653
217
-18

852

Valutakurs-
reguleringer

Skat af
egenkapital-

posteringer

-80
-10
0

-90

Skat af egen-

kapitalposteringer

0
0
0

-1.300
-1.300

0

Balance

31/12-2007
10.514
5.762

-909

-2.110

13.257

Balance
31/12-2006
8.457

2722

-105

-1.796
9.278



Moderselskab

tkr. 2007 2006
Udskudt skat 1. januar -1.638 0
Arets udskudte skat indregnet i drets resultat 1.699 -338
Udskudt skat - egenkapitalposteringer -40 -1.300
Udskudt skat 31. december 21 -1.638

Udskudt skat indregnes saledes i balancen:

Udskudt skat (aktiv) 0 -1.638
Udskudt skat (forpligtelse) 21 0
Udskudt skat 31. december, netto 21 -1.638

Den udskudte skat ultimo 2007 pa 21 tkr. kan i sin helhed henfares til materielle anlsegsaktiver. Det udskudte skatteaktiv i 2006
vedrarte i sin helhed fremfarelsesberettigede underskud.

Alle udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser er indregnet i balancen.

21 Geeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:

Koncern Moderselskab
tkr. 2007 2006 2007 2006
Langfristede forpligtelser 6.216 0 0 0
Kortfristede forpligtelser 10.295 25.628 0 0
I alt 16.511 25.628 0 0
Dagsvaerdi 16.511 25.628 0 0
Nominel vaerdi 16.511 25.628 0 0

Koncernen har pr. 31. december fglgende lan og kreditter:

Restlabetid: 2007 2006
Inden for 1 ar 10.295 25.628
1til3ar 6.216 0
Regnskabsmaessig vaerdi i alt 16.511 25.628

Dagsvaerdien er opgjort som nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Der er ikke knyttet szerlige vilkar
eller betingelser til koncernens lan inklusiv leasingforpligtelser. Koncernens gaeld til kreditinstitutter i 2006 og 2007 er variabelt
forrentet og opgjort i slovakiske koruna (SKK).

Finansiel leasing

Forpligtelser vedrarende finansielt leasede aktiver indgar i gaeld til kreditinstitutter:

2007 Ydelse Rente mv. Afdrag pa gaelds-
tkr. forpligtelser
0-1 ar 1732 -247 1.485
1-53ar 2.351 -167 2.184
>5ar 0 0 0
I alt 4.083 -414 3.669
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2006 Ydelse
tkr.
0-1 ar 1.135
1-53ar 1.437
>5ar 0
I alt 2.572
22 Leverandgrgzeld og andre gzeldsforpligtelser

Koncern
tkr. 2007
Leverandargeeld 12.117
Anden geeld 11.879
I alt 23.996
23 Skyldig selskabsskat

Koncern
tkr. 2007
Skyldig selskabsskat 1. januar 205
Tilgang ved kab af dattervirksomheder 0
Arets aktuelle skat 821
Betalt selskabsskat -205
Reguleringer 0
Skyldig selskabsskat 31. december 821
24 Eventualaktiver, -forpligtelser og sikkerhedsstillelser

Sikkerhedsstillelser:

2006

24.890
8.118
33.008

2006

120
205
-120

205

Rente mv.

-340
-207

0
-547

Moderselskab
2007

250

1.755

2.005

Moderselskab
2007

0

0

626

-16

0

610

Afdrag pa geelds-
forpligtelser

795
1.230
0
2.025

2006

17.401
1.202
18.603

2006
73

=7/
-36

Til sikkerhed for bankgaeld i slovakiske datterselskaber, 16.511 tkr. (2006: 25.628 tkr.), er der afgivet pant i virksomhedens aktiver

i Slovakiet. Der er herudover ikke stillet sikkerhed.

25 FEndring i driftskapital

tkr.

FEndring i biologiske aktiver og varebeholdninger

AEndring i tilgodehavender mm.

AEndring i leverandgrgeeld, andre geeldsforpligtelser

og periodeafgransningsposter
I alt

Koncern
2007

-11.307
-2.118

4.162
-9.263

2006
-6.235
-4.731

-5.747
-16.713

Moderselskab
2007

0
777

-497
-1.274

2006

-498

1.570
1.072



26 Ikke-kontante transaktioner

tkr. 2007 2006
Kgb af materielle aktiver, jf. note 14 88.862 5.363
Heraf finansielt leasede aktiver -3.088 0
Betalt vedrgrende kagb af materielle aktiver 85.774 5.363
Provenu ved optagelse af finansielle gaeldsforpligtelser 6.216

Heraf leasinggeeld -2.406

Modtaget ved optagelse af finansielle gaeldsforpligtelser 3.810 0
27 Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter

2007

FirstFarms A/S har i regnskabsaret 2007 overtaget to nye selskaber, der er betalt kontant med i alt 25.993 tkr. Der er overtaget kort-
fristet bankgaeld pad 4.230 tkr. ved transaktionerne.

En opgarelse af dagsvaerdier for de overtagne nettoaktiver fremgar nedenfor.

Overtagelse af Mlyn Zahorie A/S
FirstFarms overtog pr. 25. oktober 2007 det slovakiske selskab Mlyn Zahorie A/S, der har givet anledning til falgende indregning:

Dagsveerdi p3 Regnskabsmaessig vaerdi

tkr. overtagelsestidspunktet for overtagelsen
Grunde og bygninger 3.796 1.405
Maskiner 2.120 2.587
Biologiske aktiver 1.543 1.543
Varebeholdninger 267 267
Tilgodehavender fra salg 1.575 1.665
Tilgodehavende tilskud mv. 3.073 4.080
Kortfristet bankgzeld -4.230 -4.230
Leverandargeeld -3.069 -3.069
Udskudt skat, netto -810 -653
@vrige forpligtelser -1.208 -1.208
Overtagne nettoaktiver 3.057 2.387
Goodwill 10.667 0
Kostpris 13.724 2.387
- heraf kortfristet bankgaald 4.230 -
Kontant kostpris 17.954 -

Der er i perioden 25/10-31/12-2007 realiseret en omsaetning pa 0,7 mio. kr. og et resultat p3 -0,8 mio. kr.
Omseetning og 3drets resultat, hvis selskabet havde vaeret ejet hele 2007, ville udggre henholdsvis 9,2 mio. kr. og 1,6 mio. kr.

Opgarelsen af goodwill er forelgbig.
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Overtagelse af SC Cistapibe s.r.l.

FirstFarms overtog pr. 24. september 2007 det rumaenske selskab SC Cistapibe s.r.l., der har medfart fglgende indregning:

Dagsvaerdi pa Regnskabsmaessig vaerdi
tkr. overtagelsestidspunktet for overtagelsen
Materielle aktiver 16.095 580
Kortfristede aktiver 103 103
Udskudt skat, netto -2.482 0
@vrige forpligtelser -1.447 -1.447
Overtagne nettoaktiver 12.269 -764
Kostpris 12.269 -764

Der er i perioden 24/9-31/12-2007 realiseret en omsaetning pd 0,0 mio. kr. og et resultat pa -0,1 mio. kr.

Omsaetning og arets resultat, hvis selskabet havde vaeret ejet hele 2007, ville udgare henholdsvis 0,0 mio. kr og -0,1 mio. kr.

2006

Ved aktieombytning 21. september 2006 blev FirstFarms-koncernen dannet. P3 koncernetableringstidspunktet er der i overens-
stemmelse med IFRS 3 foretaget en vurdering af alle identificerbare aktiver og forpligtelser med henblik pd vurdering af dags-
vaerdien heraf. En oversigt over konsekvenserne fremgar nedenfor:

Nettoaktiver Omvurdering Dagsvaerdi pa
tkr. overtagelsestidspunktet
Materielle aktiver 70.637 7.215 77.852
Biologiske aktiver — langfristet 16.430 0 16.430
Biologiske aktiver - kortfristet 16.565 0 16.565
VVarebeholdninger 10.210 0 10.210
@vrige kortfristede aktiver 19.818 0 19.818
Langfristede geeldsforpligtelser -38.999 0 -38.999
Udskudt skat, netto -8.768 -1.371 -10.139
@vrige forpligtelser -72.686 0 -72.686
Nettoaktiver 100% 13.207 5.844 19.051
Heraf minoritetsinteresser -2.833
I alt 16.218
Overtaget andel 50% 8.109
Betalt ikke-kontant vederlag med egne aktier 11.000
Goodwill 2.891

Som det fremgar, er der foretaget en omvurdering af virksomhedens jord og bygninger. Grundlaget for vurderingen er ekspert-
vurdringer udarbejdet i forbindelse med selskabets kab af driftsselskaberne mv.

Der er i forbindelse med den trinvise overtagelse af de slovakiske aktiviteter konstateret en nettoopskrivning pa 108 tkr., der er
indregnet direkte i koncernens egenkapital. Opskrivningen er ssmmensat af en positiv regulering pa ca. 3 mio. kr. vedrgrende den
oprindelige ejerandel pad 25% af Westpro s.r.0. og en negativ regulering pa ca. 3 mio. kr. vedrgrende kgbet af de farste 50% af
FirstFarms Slovakiet ApS. Der er ikke konstateret goodwill ved disse akkvisitioner. Nettoomsaetning og arets resultat, hvis koncernen
var blevet etableret pr. 1. januar 2006, ville udgare en omsaetning pa 48 mio. kr. og et resultat pd -1 mio. kr.

Der er efterfglgende foretaget en aendret vurdering af kortfristede biologiske aktiver pd -2.228 tkr., der har medfert en forggelse af
den forelgbigt opgjorte goodwill med 836 tkr. samt en reduktion af egenkapitalen med 1.392 tkr.



28 Likvider

Koncern Moderselskab
tkr. 2007 2006 2007 2006
Likvide beholdninger 186.177 347796 180.350 346.063
Kortfristet gaeld til kreditinstitutter -10.295 -25.628 0 0
Likvider 31. december 175.882 322.168 180.350 346.063

29 Rente- og valutarisici mv.

FirstFarms er, som falge af sin drift, investeringer og finansiering, eksponeret overfor aendringer i valutakurser og renter. Det er
FirstFarms' politik ikke at foretage spekulation. Koncernens finansielle styring retter sig saledes alene mod styring af de finansielle
risici, der er en direkte fglge af koncernens drift og finansiering.

FirstFarms' udenlandske virksomheder pavirkes ikke i betydeligt omfang af valutakursudsving, idet s3dvel indteegter som omkost-
ninger afregnes i lokal valuta. Pavirkningen af resultatopgarelsen i koncernregnskabet vil sdledes hovedsageligt vedrgre omregning

af datterselskabernes resultater til danske kroner.

| det falgende anfares konsekvenserne af andringer i renten, valutakurserne og andre vigtige faktorer for selskabets forventninger til
2008.

FirstFarms' aktiviteter i 2008 er placeret i Slovakiet og Rumaznien. Ved en aendring p3 1 % for den slovakiske koruna (SKK) og den
rumaenske lei (RON), vil resultatet far skat for koncernen blive pavirket med henholdsvis 123 tkr. og 21 tkr. Der vil ligeledes vaere
en effekt direkte pa egenkapitalen som falge af en aandret omregning af aktiver og passiver.

Koncernen er, som foelge af den lave eksterne finansiering, kun i begraenset omfang pavirket af sendringer i renteniveauet.

Koncernen har en positiv likviditet, og derfor vil en stigning i renten medfare hgjere nettorenteindteegter i koncernen. En aendring i
renten p3 1 %-point vil betyde en aendring af nettorenteindtaegterne p3 600 tkr.

FirstFarms' resultat vil vaere vaesentlig pavirket af @endringer i maelkeprisen, hvor en aendring af maelkeprisen p3 1 % vil betyde en
2endret indtjening pd 555 tkr. Hertil kan der forekomme en vaerdiregulering af de biologiske aktiver (beszetningsveerdien), som falge
af sendringen i maelkeprisen.

En sendring i prisen pa salgsafgrader pa 1 % vil betyde en sendring af resultatet far skat pd 130 tkr.

Vedrgrende kreditrisici henvises til note 18.
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30 Operationel leasing

Uopsigelige operationelle minimumsleasingydelser er som falger:

Koncern Moderselskab
tkr. 2007 2006 2007 2006
0-1 ar 0 1.198 0 0
1-53ar 0 3.138 0 0
>53ar 0 0 0 0
I alt 0 4.336 0 0

Koncernen har tidligere leaset driftsmateriel under operationelle leasingkontrakter med en lgbetid pa 2-8 ar. Ingen af leasing-
kontrakterne har indeholdt betingede lejeydelser.

Der er i resultatopgarelsen for koncernen for 2007 indregnet 0,2 mio. kr. (2006: 0,3 mio. kr.) vedrgrende operationel leasing af
driftsmateriel.

Landbrugsdrift i udenlandske datterselskaber foregar delvist ved ejerskab af jord og delvist ved indgaelse af jordlejekontrakter.
Den arlige jordleje fastsaettes i forhold til den officielt fastlagte hartkornsveerdi af jorden. Ydelsen pa jordlejekontrakter indgar
ikke i tabellen ovenfor.

Der er i resultatopgarelsen for koncernen for 2007 omkostningsfert 1,5 mio. kr. vedrarende jordleje (2006: 0,3 mio. kr.).
Omkostninger til jordleje forventes at udgere 1,5 mio. kr. i 2008. Belgbet forventes ikke sendret veesentligt de efterfelgende ar ved
leje af samme areal.

FirstFarms har pr. 31. december 2007 lejet i alt ca. 8.000 ha. fordelt pa ca. 5.200 jordlejekontrakter med en lgbetid pd mellem
1 og 15 ar. (2006: ca. 6.200 ha. fordelt pa ca. 5.000 jordleje kontrakter). Hovedparten har en lgbetid pa 5, 10 eller 15 ar, men
med lgbende fornyelse.

FirstFarms har pr. 31. december 2007 indgadet lejekontrakter med kgbsoption pa ca. 225 ha. (indeholdt i ovenstdende).

31 Naertstaende parter

FirstFarms A/S har ingen aktionzerer med bestemmende indflydelse pa FirstFarms A/S.

FirstFarms A/S' naertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter selskabets bestyrelse og direktion. Naertstaende parter
omfatter endvidere selskabet, hvori farnaevnte personkreds har vaesentlige interesser. Der har, udover ledelsesvederlag, jf. note 5,
ikke veeret transaktioner med bestyrelse eller direktion.

Der henvises til moderselskabets balance for mellemvaerende med tilknyttede virksomheder samt note S og 10 vedrgrende
forrentning af mellemvaerender.

FirstFarms A/S har i 2007 faktureret koncernbidrag mm. pa 890 tkr. (2006: O tkr.).

32 Efterfaglgende begivenheder

Der henvises til s. 13 for en nsermere beskrivelse.
Der er ikke indtruffet begivenheder efter balancedagen af vaesentlig betydning for regnskabsaflaeggelsen.

33 Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt falgende nye regnskabsstandarder (IAS og IFRS) og fortolkningsbidrag (IFRIC), der ikke er obligatoriske for
FirstFarms A/S ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2007: IAS 1, 23 og 27, IFRS 2, 3 og 8 samt IFRIC 11-14. Kun IFRS 8 og
IFRIC 11 er godkendt af EU. FirstFarms forventer at implementere de nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, nar de bliver
obligatoriske i 2008, 2009 og 2010. Ingen af de nye standarder eller fortolkningsbidrag forventes at fa vaesentlig indvirkning pa
regnskabsaflaeggelsen for FirstFarms.



Nogletal

Nggletal

Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) opggres i
overensstemmelse med IAS 33. @vrige nggletal er udarbejdet i overensstemmelse
med Den Danske Finansanalytikerforenings »Anbefalinger & Nggletal 2005«.

De anfarte nggletal i koncern- og arsregnskabet er beregnet sdledes:

Bruttomargin Bruttoresultat x 100
Nettoomsaetning

Overskudsgrad Resultat af primaer drift x 100
Nettoomsaetning

Aktiver/egenkapital Samlede aktiver
Egenkapital i alt

Egenkapitalforrentning Resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoritetsinteresser

Denne arsrapport er udarbejdet pd dansk og engelsk. | tvivlstilfaelde er den danske udgave geeldende.
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