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FirstFarms A/S

(CVR 28312504)

Udbud af op til 5.000.000 stk. Nye Aktier 3 nominelt DKK 100 ("Udbuddet”) til fast kurs 105 pr.
aktie ("Tegningskursen”) samt notering pa Kebenhavns Fondsbars A/S.

Dette prospekt ("Prospektet”) er udarbejdet i forbindelse med Udbuddet af op til 5.000.000
stk. Nye Aktier & nominelt DKK 100 i FirstFarms A/S ("FirstFarms"” eller "Selskabet”). VVed sam-
me lejlighed er Selskabets Aktier sggt optaget til notering pa Kebenhavns Fondsbars A/S med
forventet farste noteringsdag den 12. december 2006. Udbuddet gennemfares, safremt der
minimum tegnes 3.000.000 stk. Nye Aktier 38 nominelt DKK 100 svarende til DKK 315 mio. i
kursveerdi. Udstedelse og notering er betinget af Kgbenhavns Fondsbars A/S’ godkendelse af
spredningen, samt at der sker tegning af minimumsbelabet.

Efter samrad med Advizer K/S ("Advizer") har Selskabet mulighed for, indtil 30 dage efter
udlgbet af tegningsperioden, at udstede yderligere op til 1.000.000 stk. Nye Aktier 8 nominelt
DKK 100 i FirstFarms til daekning af overallokering, sdledes at det samlede udbud kan forgges
op til i alt 6.000.000 stk. Nye Aktier & nominelt DKK 100 ("Maksimumsudbuddet”), svarende til
et bruttoprovenu pa op til i alt DKK 630 mio. (“Maksimumprovenu”).

De Nye Aktier i FirstFarms udbydes i perioden fra den 20. november til den 1. december
2006 kl. 16:00, begge dage inklusive, med mindre Udbuddet lukkes tidligere. Lukning af Ud-
buddet vil dog tidligst kunne finde sted den 21. november 2006 kl. g:00.

De Nye Aktier har sasmme rettigheder som de Eksisterende Aktier i Selskabet. Aktierne
baerer ret til fuldt udbytte fra og med regnskabsaret 2006.

Registrering af de Nye Aktier pa investors konto i Vaerdipapircentralen A/S i Danmark finder
sted mod kontant betaling for de Nye Aktier.

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet med henblik
p3d at opfylde de standarder og betingelser, der er gaeldende i henhold til dansk lovgivning,
herunder Finanstilsynets og Kgbenhavns Fondsbars A/S' regler.

| alt 42 investorer har afgivet bindende, uigenkaldelige tilsagn om tegning af Nye Aktier for i
alt DKK 62,1 mio., inklusive bindende uigenkaldeligt tilsagn afgivet af Farm Invest Holding
A/S, den eneste aktionaer i FirstFarms, om tegning af Nye Aktier for i alt DKK 20 mio. Tegning
sker til Tegningskursen. Fordelingen af de afgivne bindende uigenkaldelige tegningstilsagn
fremgar af afsnittet "Tegningstilsagn”.

| indtil 30 dage efter farste noteringsdag for Selskabets Aktier kan Advizer foranledige over-
tildeling eller foretagelse af transaktioner, der stabiliserer eller fastholder markedskursen pa
Selskabets Aktier pa et niveau, der ellers ikke ville veere gaeldende. Safremt en sadan stabili-
sering indledes, kan den til enhver tid afbrydes.

Se afsnittene "FirstFarms” samt "Risikofaktorer” for en gennemgang af faktorer, der er rele-
vante for en beslutning om investering i Aktierne.

Det er ikke tilladt nogen at afgive oplysninger eller erklzeringer i forbindelse med Udbuddet,
bortset fra hvad der er indeholdt i Prospektet, og sddanne oplysninger eller erklaeringer kan i
givet fald ikke betragtes som godkendt af Selskabet eller pd Selskabets vegne eller pa vegne



Prospekt - Barsnotering af FirstFarms A/S - November 2006

af Advizer. Udlevering af Prospektet p3 noget tidspunkt kan ikke betragtes som indestdelse
for, at der ikke er sket aendringer i Selskabets virksomhed eller forhold siden datoen for udar-
bejdelse af Prospektet, eller at oplysningerne i Prospektet er korrekte pd noget tidspunkt efter
datoen for udarbejdelse af Prospektet. /Endringerne i dette Prospekt, som matte indtreede
mellem tidspunktet for godkendelse og farste noteringsdag, vil blive offentliggjort i henhold til
reglerne i prospektbekendtggrelsen vedrgrende prospekttilleeg.

Dette Prospekt er ikke et tilbud eller en opfordring fra Selskabet eller Advizer til kab eller
tegning af Aktier i Selskabet. Udleveringen af Prospektet eller Udbuddet af Aktier er i visse
retsomrader uden for Danmark begraenset af geeldende lovgivning. Personer, der er i besiddel-
se af Prospektet, anmodes af Selskabet og Advizer om at indhente oplysninger om disse be-
graensninger og endvidere at pase efterlevelsen deraf. Hverken Selskabet eller Advizer patager
sig noget juridisk ansvar for nogen overtraedelse af disse begreensninger fra nogen persons
side, uanset om denne er en potentiel tegner eller kgber af de Nye Aktier.

De Nye Aktier er ikke og vil ikke i forbindelse med Udbuddet blive registreret i henhold til
United States Securities Act of 1933 med senere sendringer og ma ikke udbydes eller szelges i
USA undtagen i medfar af en undtagelse fra, eller i en transaktion, der ikke er underlagt regi-
streringskravet i henhold til Securities Act.

Dokumenter udgivet i forbindelse med Udbuddet ma ikke udleveres eller videregives til
modtagere i Storbritannien eller Nordirland, medmindre disse modtagere er omfattet af en
kategori beskrevet i paragraf 11(3) i "Financial Services Act 1986 (Investment Advertisements)
(Exemptions) Order 1996" eller modtagere, til hvemn et sddant dokument i gvrigt lovligt m3a ud-
leveres eller videregives.

Potentielle investorer bar i gvrigt sege professionel investeringsradgivning og undersgge de
juridiske forhold, herunder skatteforhold, der matte vaere relevante i forbindelse med erhver-
velse af Aktierne.

Advizer K/S
Finansiel formidler

Fremadrettede udsagn

Prospektet indeholder “fremadrettede udsagn”. Udtrykkene "vurderer”, “mener”, “forventer”,
“skgnner”, “har til hensigt” og “planlaegger” samt tilsvarende udtryk kendetegner de fremadrette-
de udsagn. Disse udsagn forekommer et antal steder, herunder i afsnittene “Risikofaktorer”,
“Baggrund for Udbuddet af Nye Aktier og notering pa Kgbenhavns Fondsbars A/S", “Aktiekapital
og aktionzerforhold — Udbyttepolitik”, "Landbrugsinvesteringer i @steuropa” og “FirstFarms".

Alle udtalelser med undtagelse af historiske kendsgerninger i Prospektet, herunder, men
ikke begraenset til, udtalelser vedrarende Selskabets gkonomiske stilling, investeringsstrategi,
planer og mal for den fremtidige drift er fremadrettede udsagn, der indebaerer kendte og
ukendte risici, usikkerheder og andre forhold, der kan f& Selskabets faktiske resultater, udvik-
ling eller praestationer til at afvige vaesentligt fra de fremtidige resultater, den udvikling eller
de praestationer, der er udtrykt eller underforstaet i forbindelse med disse fremadrettede ud-
sagn. De fremadrettede udsagn i Prospektet gaelder kun pr. datoen for udarbejdelsen af Pro-
spektet, og Selskabet patager sig ingen forpligtelse til offentligt at opdatere eller revidere
fremadrettede udsagn, hvad enten disse falger af nye oplysninger, fremtidige begivenheder
eller andre forhold. /Endringer i oplysningerne i Prospektet, som matte indtraede mellem tids-
punktet for offentliggarelse og farste noteringsdag, vil dog blive offentliggjort i henhold til reg-
lerne i prospektbekendtggrelsen vedrarende prospekttilleeg.
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Visse andre oplysninger
Prospektet indeholder visse markeds- og brancheoplysninger for de omrader, Selskabet driver
eller planlaegger at drive virksomhed i. Medmindre andet er angivet, er statistik og anden mar-
kedsinformation vedrerende sddanne segmenter baseret pd Ledelsens interne skan stattet af
branchepublikationer og Ledelsens erfaring. Oplysninger fra branchepublikationer, undersagel-
ser og forventninger er korrekt gengivet og der er efter FirstFarms' overbevisning ikke udeladt
fakta, som kan medfare, at de i Prospektet gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildleden-
de. Af branchepublikationer, -oversigter og -prognoser fremgar det generelt, at de oplysninger,
de indeholder, er fremskaffet fra kilder, som anses for at veere troveerdige. Selskabet har ikke
selvsteendigt verificeret disse branchepublikationer, -oversigter og prognoser, og der kan ikke
gives sikkerhed for, at sddanne oplysninger er fuldstaendige eller korrekte.

| Prospektet er belagb angivet i DKK. Hvor belgb angivet i DKK er omregnet fra udenlandsk
valuta, er den officielle kurs pr. 1. november 2006 anvendt.

Finanskalender
Nedenstdende er Selskabets planlagte datoer for regnskabsrapportering de naeste 12 maneder:

1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal
2007 2007 2007

Regnskab 26. marts 2007 24. maj 2007 23. august 2007  22. november 2007

Selskabets naeste ordinaere generalforsamling planlaegges afholdt den 25. april 2007.
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Ansvar og erklaeringer

Ansvar for Prospektet

Naervaerende Prospekt er udarbejdet af Selskabet med henblik p3 at give alle vaesentlige
oplysninger om FirstFarms i forbindelse med udbud af op til 6.000.000 stk. Nye Aktier samt
optagelse af Selskabets Aktier til notering pa Kgbenhavns Fondsbars A/S.

Vi har gjort vores bedste for at sikre, at oplysningerne i Prospektet efter vores bedste viden-
de er i overensstemmelse med fakta, og at der ikke er udeladt oplysninger, som kan pavirke
Prospektets indhold.

Vejle, den 8. november 2006
Bestyrelse

Direkter Henrik Hougaard Adm. direkter Lars Allan Thomassen
Bestyrelsesformand

Direktar Kjeld Lindberg Iversen Godsforvalter Stig Axel Andersson

Direktar Jens Magller

Direktion

Kim Abildgaard Stokholm
Adm. direktar
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1.2

Revisorernes erkleering

Arsrapport for perioden 22. december 2004 — 31. december 2005

KPMG C. Jespersen Statsautoriseret Revisionsinteressentskab, ved statsaut. revisor Erik Dyb-
dahl, har revideret den af ledelsen aflagte arsrapport for perioden 22. december 2004 - 31. de-
cember 2005 for FirstFarms ApS, der er aflagt efter arsregnskabsloven.

Arsrapporten er forsynet med revisionspétegning uden forbehold eller supplerende oplysninger.

Proforma koncern- og arsregnskab for perioden 22. december 2004 - 31. december 2005
KPMG C. Jespersen Statsautoriseret Revisionsinteressentskab, ved statsaut. revisor Erik Dyb-
dahl, har revideret det af ledelsen aflagte proforma koncern- og arsregnskab for perioden 22.
december 2004 - 31. december 2005, der er aflagt efter indregnings- og malebestemmelserne
i henhold til International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU.

Proforma koncern- og arsregnskabet er forsynet med revisionspategning uden forbehold,
men med fglgende supplerende oplysning:

“Supplerende oplysning

FirstFarms-koncernen blev etableret i sin nuvaerende form i lgbet af 2006. Proformatallene re-
praesenterer som falge heraf regnskabstal for en periode, hvor koncernen ikke eksisterede som
en juridisk enhed.”

Proforma halvarsregnskabet pr. 30. juni 2006
Vi har foretaget review af proforma halvarsregnskabet pr. 30. juni 2006. Vi har i forbindelse
hermed afgivet erklzering uden forbehold, men med falgende supplerende oplysning:

"Supplerende oplysning

FirstFarms-koncernen blev etableret i sin nuvaerende form i labet af 2006. Proformatallene re-
praesenterer som folge heraf regnskabstal for en periode, hvor koncernen ikke eksisterede som
en juridisk enhed.”

Prospektet
Vi har gennemgaet det af ledelsen i FirstFarms A/S udarbejdede prospekt. Prospektet er udar-
bejdet i overensstemmelse med geeldende love og bestemmelser, herunder Finanstilsynets og
Kebenhavns Fondsbars A/S' regler.

Selskabets ledelse har ansvaret for prospektet og for indholdet og praesentationen af
informa-tionerne heri. Vores ansvar er pa grundlag af vores gennemgang at udtrykke en kon-
klusion om oplysninger af regnskabsmaessig karakter i prospektet.

Det udfarte arbejde
Vi har udfgrt vores gennemgang i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om an-
dre erklzeringsopgaver med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysnin-
ger (RS 3000). Vi har tilrettelagt og udfert vores arbejde med henblik pa at opna hgj grad af sik-
kerhed for, at prospektet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation af regnskabsmaessig karakter.
Vi har gennemgaet prospektets oplysninger af regnskabsmaessig karakter og har paset, at
disse er korrekt gengivet ud fra det af os reviderede proforma koncern- og arsregnskab for peri-
oden 22. december 2004 - 31. december 2005 samt det reviewede proforma halvarsregnskab
pr. 30. juni 2006.
Vedrgrende de gkonomiske oplysninger om resultatforventningerne for FirstFarms A/S for
perioden 1. januar - 31. december 2006 har vi afgivet saerskilt erklaering, hvortil der henvises.
Det er vores opfattelse, at det udfarte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vores kon-
klusion.
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Konklusion

| henhold til Finanstilsynets og Kgbenhavns Fondsbars A/S' regler skal vi bekraefte, at alle
vae-sentlige forhold vedrgrende FirstFarms A/S, som er os bekendt, og som efter vores opfat-
telse kan pavirke vurderingen af selskabets og koncernens aktiver, passiver og finansielle stil-
ling samt resultatet af selskabets og koncernens aktiviteter og pengestrgmme, saledes som
angivet i proforma koncern- og 3rsregnskabet for perioden 22. december 2004 — 31. december
2005 samt proforma halvarsregnskabet pr. 30. juni 2006 er indeholdt i prospektet.

Arhus, den 8. november 2006

KPMG C.Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Jakob Nyborg Erik Dybdahl
statsaut. revisor statsaut. revisor

De statsautoriserede revisorer Jakob Nyborg og Erik Dybdahl er begge medlemmer af
Foreningen af Statsautoriserede Revisorer ("FSR").

Finansiel formidlers erklzering

Som Finansiel formidler skal vi hermed bekreefte, at vi har faet forelagt alle de oplysninger, vi
har anmodet om, og som vi har skennet ngdvendige, fra Selskabet og dets revisorer. De ud-
leverede eller oplyste data, herunder de data, som ligger til grund for regnskabsoplysninger,
oplysninger om markedsforhold mv., har vi ikke foretaget en egentlig efterpravelse af, men vi
har foretaget en gennemgang af oplysningerne og har sammenholdt disse med de i Prospektet
indeholdte informationer og har derved ikke konstateret ukorrektheder eller manglende sam-
menhaeng.

Arhus, den 8. november 2006

Advizer K/S
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2.1

2.2

Resumeé

Nedenstdende er et sammendrag af de mere detaljerede oplysninger, der er indeholdt i Pro-
spektet. Resumeéet bar laeses som en indledning til Prospektet. Oplysningerne skal laeses i
sammenhaeng med Prospektet og kan ikke pdberdbes selvstaendigt. Enhver beslutning om
investering i de Nye Aktier bar traeffes pd baggrund af Prospektet som helhed.

Indbringes en sag vedrarende oplysningerne i Prospektet for en domstol, kan den sagsg-
gende investor vaere forpligtet til at betale omkostningerne i forbindelse med oversaettelse af
Prospektet, inden sagen indledes.

Safremt neervaerende sammendrag er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende, nar
det laeses sammen med de andre dele af Prospektet, kan de fysiske eller juridiske personer,
som har udfeerdiget sammendraget ifalde et civilretligt erstatningsansvar.

Der er grundet Selskabets korte eksistens ikke indarbejdet historiske reviderede eller urevide-
rede regnskabsdata, bortset fra proforma koncern- og arsregnskab for perioden 22. december
2004 til 31. december 2005 samt proforma halvarsregnskab for perioden 1. januar til 30. juni
2006.

Risikofaktorer

Enhver investering i aktier indebaerer risici af bade finansiel og kommerciel karakter. Saledes
pavirkes vaerdien af FirstFarms’ aktiver og passiver, pengestrsmme samt starrelsen af den
fremtidige indtjening af den generelle gkonomiske udvikling og markedsforhold. FirstFarms har
indflydelse pad den gkonomiske udvikling pa visse omradder, hvorimod udviklingen pa andre om-
rader er underlagt faktorer uden for FirstFarms' kontrol.

Som et led i overvejelserne om investering i FirstFarms bgr investorer leese afsnittet "Risiko-
faktorer” i sin helhed og i ssmmenhasng med den resterende del af Prospektet. Afsnittet be-
skriver de risikofaktorer, som Ledelsen anser for veesentlige for FirstFarms.

Baggrund for Udbuddet af Nlye Aktier og notering pa
Kabenhavns Fondsbars A/S

Danske landmeend har gennem de senere ar foretaget betydelige investeringer i landbrug i
@steuropa. Disse investeringer har ofte vaeret karakteriseret ved, at enkeltpersoner eller en
kreds af investorer sammen har erhvervet et konkret landbrugsselskab med henblik pa drift og
udvikling af dette.

Med baggrund i de hidtidige erfaringer fra danske landmzend er det Ledelsens opfattelse, at
FirstFarms kan erhverve en raekke store landbrugsselskaber i @steuropa, hvor der kan skabes
en tilsvarende udvikling, som den FirstFarms har gennemfert og planleegger i sine indtil nu
gennemfarte investeringer, Agra M og Mast Stupava.

For at tilvejebringe den n@dvendige finansielle styrke til at finansiere fremtidige erhvervelser
af landbrugsselskaber i @steuropa og gennemfare de ngdvendige investeringer i produktivitets-
forbedringer og produktionsudvidelser gnsker Ledelsen i FirstFarms at udvide kapitalgrundlaget
i FirstFarms med op til DKK 500 mio. gennem nytegning af Aktier. Herudover har Selskabet
mulighed for at udvide kapitalgrundlaget med yderligere op til DKK 100 mio., hvorved kapital-
grundlaget maksimalt kan udvides med op til DKK 600 mio.

Det er Ledelsens vurdering, at FirstFarms' gennemsnitlige investering i de enkelte land-
brugsselskaber vil vaere i intervallet DKK 100-200 mio. Heraf forventer Ledelsen, bl.a. baseret
pa de hidtidige erfaringer fra Agra M, at ca. 50% l3nefinansieres via danske og/eller udenland-
ske kreditinstitutter.

Med tilfarsel af et nettoprovenu op til i alt DKK 602 mio. i forbindelse med Udbuddet og no-
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Figur: Faser i
FirstFarms’
landbrugssselskaber
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tering pad Kebenhavns Fondsbars A/S forventer Ledelsen sdledes at ville kunne gennemfare 5-
10 investeringer. Dette medfarer efter Ledelsens opfattelse, at FirstFarms vil kunne foretage
den ngdvendige diversificering og risikospredning pa sdvel produktionsomrader som geografi-
ske markeder. Med Udbuddet af Nye Aktier og noteringen af Aktierne i FirstFarms pd Kaben-
havns Fondsbers A/S gnsker Ledelsen at give investorerne mulighed for at erhverve aktier i et
selskab, der investerer i en type aktiver, der hidtil har vaeret forbeholdt for en relativ snaever
kreds af investorer, primaert med taette relationer til dansk landbrug.

Det er Ledelsens vurdering, at FirstFarms vil kunne tilbyde sine investorer et attraktivt afkast
ved investering i landbrugsselskaber i @steuropa. Investering i FirstFarms vil efter Ledelsens
opfattelse skulle betragtes som en langsigtet investering, idet de forventede produktivitetsfor-
bedringer og produktionsforggelser farst skal implementeres, inden et gkonomisk afkast kan
vise sig. Henset til den langsigtede investeringshorisont vil investering i FirstFarms kunne veere
attraktiv for investorer med pensionsmidler, hvilket noteringen af Aktierne i FirstFarms pa
Kgbenhavns Fondsbers A/S ogsa giver mulighed for.

Samtidig vil en notering af FirstFarms’ Aktier pd Kgbenhavns Fondsbars A/S muliggare lik-
viditet i Selskabets Aktier, sdledes at investorerne frit kan omsaette Aktierne. Dette har,
Ledelsen bekendt, ikke hidtil veeret muligt, nar danske investorer har investeret i landbrug i
@steuropa.

FirstFarms

FirstFarms er etableret med henblik p3 at foretage investeringer med savel egenkapital som
fremmedkapital i landbrugsselskaber i @steuropa. FirstFarms vil opkebe eksisterende land-
brugsselskaber, og herefter optimere driften af disse, saledes at der i fremtiden kan produceres
landbrugsvarer, som er konkurrencedygtige pa pris og kvalitet.

FirstFarms forventer at vurdere mange potentielle investeringsprojekter. For at styre sdvel
investeringsprocessen som udviklingen af landbrugsselskaberne har Ledelsen vedtaget en raek-
ke investeringskriterier samt etableret nedenstdende arbejdsgang til identifikation og udvikling
af de bedste projekter.

Vaerdiskabelse

FirstFarms foretog i marts 2005 sin farste investering: Erhvervelsen af landbrugsselskabet
Agra M i Slovakiet. Formalet med erhvervelsen var, at Agra M med 3.818 ha jord, hvoraf 83 ha
nu ejes, og ca. 9oo stk. malkekvaeg skulle tilfares dansk ledelse og knowhow med henblik pa
at optimere savel den animalske som vegetabilske produktion, sa den kom pa niveau med pro-
duktionen i dansk landbrug generelt.

Efter 20 maneder har Agra M foreget maelkeproduktionen fra 3.812 kg maelk pr. ko pr. ar i
marts 2005 til 10.855 kg maelk pr. ko pr. r i oktober 2006 baseret pa ukorrigerede tal fra en-
dagskontrollen for malkende kger malt af kontrolforeningen i Slovakiet. | Danmark var den
gennemsnitlige maelkeydelse i 2004 ca. 8.109 kg maelk pr. ko pr. ar. Opggrelsen i Danmark ta-
ger hensyn til bl.a. goldkger og tomgangsperioder og skannes af Ledelsen at vaere ca. 10% la-
vere end opgerelsen baseret pd endagskontroller. Samtidig har stor fokus p3 logistik og drifts-
optimering af markbruget generelt medfert betydelige omkostningsmaessige besparelser pr.
enhed inden for den vegetabilske produktion i Agra M.
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2.4

2.5

2.5.1

2.5.2

2.5.3

FirstFarms har efterfalgende erhvervet yderligere et slovakisk landbrugsselskab, Mast Stupava,
med maelkeproduktion, sa FirstFarms har en samlet arlig produktion pa 11.000 tons maelk. Der-
udover har FirstFarms option pa at kebe yderligere et landbrugsselskab i Ukraine med svine-
produktion.

FirstFarms' formodninger om at kunne skabe effektivitetsforbedringer i landbrugsselskaber i
@steuropa gennem tilfersel af dansk ledelse og knowhow har sdledes indtil videre vist sig at
vaere rigtige.

Forventninger til fremtiden

FirstFarms er i en opbygningsfase, hvor farste investering blev gennemfart i marts 2005 og
anden investering i september 2006. For hele 2006 forventer FirstFarms en omsaetning i ni-
veauet DKK 30 mio. og et nul-resultat efter skat. Resultatet for 2006 er negativt pavirket af, at
savel Agra M som Mast Stupava er i en opbygningsfase med betydelige investeringer. Det for-
ventede resultat for 2006 er modsat positivt pavirket af realiserede avancer ved frasalg af ikke-
driftsrelaterede bygninger.

Eksklusiv avancen ved frasalg af ikke-driftsrelaterede bygninger forventer FirstFarms et min-
dre, negativt resultat for 2006.

P3 leengere sigt er det Ledelsens forventning, at den lgbende indtjening ved driften af de
enkelte landbrugsselskaber efter 3-5 ar vil generere en forrentning af FirstFarms' egenkapital
pa minimum 20% p.a. for skat. Realiseringen af den gkonomiske malsaetning vil dog farst
finde sted, nar den forventede samlede egenkapital og ldnefinansiering er investeret.

Tegningsbetingelser

Tegningsbelgb
Der udbydes i alt op til 5.000.000 stk. Nye Aktier 8 nominelt DKK 100 i FirstFarms, svarende til
op til i alt nominelt DKK 500 mio.

Efter samrad med Advizer har Selskabet mulighed for, indtil 30 dage efter udlabet af teg-
ningsperioden, at udstede yderligere op til 1.000.000 stk. Nye Aktier 8 nominelt DKK 100 til
daekning af udnyttelse af overallokeringsret, sdledes at den samlede udstedelse af Nye Aktier
kan forages op til i alt 6.000.000 stk. Nye Aktier 3 nominelt DKK 100, svarende til en kursvaer-
di pa op til i alt DKK 630 mio. ved Maksimumudbuddet.

Gennemfgrelse af Udbuddet og noteringen er betinget af, at der minimum tegnes 3.000.000
stk. Nye Aktier 3 nominelt DKK 100. Heri indgar Aktier tegnet i henhold til afgivne bindende,
vigenkaldelige tegningstilsagn, som omtalt i afsnittet "Tegningstilsagn”.

| indtil 30 dage efter farste noteringsdag for Selskabets Aktier kan Advizer foranledige over-
tildeling eller foretage transaktioner, der stabiliserer eller fastholder markedskursen pa Selska-
bets Aktier pa et niveau, der ellers ikke ville veere geeldende. Safremt en sadan stabilisering
indledes, kan den til enhver tid afbrydes.

Tegningsperiode
Tegningsperioden lgber fra den 20. november til den 1. december 2006 kl. 16:00, begge dage
inklusive, medmindre Udbuddet lukkes tidligere. Udbuddet kan dog tidligst lukkes den 21.
november 2006 kl. g:00.

Det er tilladt at afgive mere end et tegningsgnske.

Tegningskurs
De Nye Aktier tegnes til DKK 105 pr. aktie @ nominelt DKK 100, franko.
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Overtegning
| tilfaelde af, at kabsordrerne til Tegningskursen overstiger det udbudte antal Nye Aktier, vil der
finde en reduktion sted efter retningslinier, der fastsaettes af Advizer og Selskabet.

De i afsnittet "Tegningstilsagn” beskrevne investorer, der har afgivet bindende, vigenkaldeli-
ge tegningstilsagn, sikres forlods tildeling af de i henhold til de afgivne tegningstilsagn
gnskede Nye Aktier. Investorer, som afgiver gnske om tegning af Nye Aktier for minimum DKK
1.000.000 i kursvaerdi, vil blive tildelt Aktier individuelt.

Investorer, som afgiver gnske om tegning af Nye Aktier for mindre end DKK 1.000.000 i
kursveerdi vil blive tildelt Aktier efter en matematisk fordeling fastlagt af Advizer og Selskabet.
Det tilstreebes ved allokering af de Nye Aktier at sikre Selskabet en hensigtsmaessig fremtidig
aktionaerstruktur, herunder en sd bred kreds af aktionaerer som muligt. Det er derfor hensigten
ved en eventuel reduktion i tegningsgnsker, at samtlige investorer, der har afgivet tegningsan-
sker, tildeles Aktier. Det forventes, afhaengig af antallet af tegningsgnsker samt starrelsen af
disse, at alle ordrer op til et vist niveau, sikres fuld tildeling, mens ordrer, der overstiger dette
niveau, vil blive forholdsmaessigt reduceret efter ens kriterier.

Tegningssted
Nedenstaende pengeinstitutter fungerer som tegningssted i forbindelse med Udbuddet af Nye
Aktier i FirstFarms. Bindende tegningsgnsker skal indleveres til et af folgende pengeinstitutter:

Spar Nord Bank A/S Fionia Bank A/S Nordjyske Bank A/S
Skelagervej 15 Vestre Stationsvej 5-7 Jernbanegade 4-8
gooo Aalborg 5100 Odense C 9900 Frederikshavn
Telefon 9634 4339 Telefon 6520 4442 Telefon 9633 5000
Telefax 9634 4571 Telefax 6614 7995 Telefax 9633 5003
DiBa A/S Ostjydsk Bank A/S

Axeltorv 4 @stergade 6-8

4700 Naestved 9550 Mariager

Telefon 5575 4400 Telefon 9668 0226

Telefax 5575 4401 Telefax 9854 1719

Salgssteder

Indlevering af bindende tegningsgnsker kan endvidere finde sted hos:

Dansk Landbrugsradgivning, Landscentret

Udkaersvej 15

8200 Arhus N

Telefon 87 40 50 oo

Telefax 87 40 50 10

Dansk Landbrugsradgivning, Landscentret, fungerer ikke som formidler eller radgiver i forbin-
delse med Udbuddet.

Notering pa Kebenhavns Fondsbars A/S

Selskabets Eksisterende Aktier sdvel som de Nye Aktier er sggt optaget til notering pad Kgben-
havns Fondsbars A/S med forventet farste noteringsdag den 12. december 2006 efter registre-
ring af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, med mindre udbuddet lukkes tid-
ligere. Udstedelse og notering er betinget af Kgbenhavns Fondsbars A/S’ godkendelse af
spredningen, samt at der sker tegning af minimumsbelabet.

Tegningstilsagn

| alt 42 investorer har over for FirstFarms afgivet bindende, uvigenkaldelige tegningstilsagn om
tegning af Nye Aktier for i alt DKK 62,1 mio. i forbindelse med noteringen af FirstFarms pa Ke-
benhavns Fondsbears A/S inklusive bindende, uigenkaldeligt tilsagn afgivet af Farm Invest Hol-
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ding A/S, den eneste aktionzer i FirstFarms, om tegning af Nye Aktier for i alt DKK 20 mio.
Tegning sker til Tegningskursen. De afgivne bindende, uvigenkaldelige tegningstilsagn fordeler
sig pa folgende investorgrupper

Bestyrelse* 5 DKK 13,6 mio. 129.238
Advisory Board* 8 DKK 12,3 mio. 17.483
Medarbejdere i FirstFarms 4 DKK' 0,7 mio. 7.000
Eksterne investorer 25 DKK 35,5 mio. 337-529
| alt 42 DKK 62,1 mio. 501.250

*Heraf udger bindende uigenkaldelige tegningstilsagn afgivet af selskaber ejet af medlemmer af Selskabets

Bestyrelse og Advisory Board i alt DKK 21,4 mio.

De bindende, uigenkaldelige tegningstilsagn er afgivet under forudsaetning af, at Udbuddet
gennemfares, og at Selskabets Aktier optages til notering pd Kgbenhavns Fondsbars A/S.
Investorer, der har afgivet bindende, uigenkaldelige tegningstilsagn, modtager en tegningspro-
vision pa DKK 2 pr. aktie 3 nominelt DKK 100, der tildeles den pagaeldende investor. Tegnings-
provisionen svarer til den salgsprovision, der tildeles salgskonsortiet.

Offentliggorelse af resultat af Udbuddet

Resultatet af Udbuddet, herunder allokering af Aktier, forventes offentliggjort umiddelbart efter
tegningsperiodens udlgb via Kgbenhavns Fondsbars A/S, den 5. december 2006, med mindre
Udbuddet lukkes tidligere.

Betaling og registrering i Vaerdipapircentralen

Registrering af de Nye Aktier pa investors konto i Vaerdipapircentralen sker mod kontant beta-
ling for de Nye Aktier, hvilket forventes at finde sted den 8. december 2006. Lukkes Udbuddet
tidligere end den 1. december 2006 fremrykkes tidspunktet for betaling tilsvarende.

Finansiel formidler
Udbuddet er tilrettelagt af:
Advizer K/S

Sendergade 53

8000 Arhus C

Telefon: 70 22 50 33
Telefax 86 18 10 53

Fondskode
FirstFarms' Aktier vil blive registreret pa Kebenhavns Fondsbars A/S under nedenstdende
fondskode for Eksisterende Aktier:

FirstFarms, Eksisterende Aktier (fortseettende fondskode) DKoo6005616-6

FirstFarms, Nye Aktier (midlertidig fondskode) DKoo6005624-0

Den midlertidige fondskode vil ikke blive sggt optaget til notering pa Kgbenhavns Fondsbars A/S,
idet fondskoden alene skal anvendes til tegning af de Nye Aktier. Kapitalforhgjelsen forventes
registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest den 8. december 2006. Efter registrering i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil fondskoderne blive lagt sammen, hvorefter

notering af Selskabets Aktier vil ske i én fondskode (fortsaettende fondskode).
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2.5.13 Provenu
Efter afholdelse af omkostninger forbundet med Udbuddet og noteringen af Aktierne pa
Kgbenhavns Fondsbars A/S forventes nettoprovenuet til FirstFarms at udgere folgende:
(DKK mio.) Minimumsudbud Fuldtegning Maksimumudbud
Bruttoprovenu
Omkostninger
Nettoprovenu
2.5.14 Tilbagekaldelse af udbud
Safremt der indtreeffer helt ekstraordinaere og uparegnelige omstaendigheder, der efter Selska-
bets og/eller Advizer's opfattelse gar gennemfarelsen af Udbuddet utilradelig, forbeholder
FirstFarms sig ret til at tilbagekalde Udbuddet. Udbuddet kan tilbagekaldes til enhver tid far
tildeling af Aktierne, hvilket forventes at finde sted den 5. december 2006.
En tilbagekaldelse vil blive meddelt via Kebenhavns Fondsbars A/S og indrykket i de dagbla-
de, hvor Udbuddet er blevet annonceret.
2.6 Forventet tidsplan
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Risikofaktorer

Enhver investering i aktier indebaerer risici af bade finansiel og kommerciel karakter. S3ledes
pavirkes vaerdien af FirstFarms' aktiver og passiver, pengestreamme samt starrelsen af den
fremtidige indtjening af den generelle skonomiske udvikling og markedsforhold. FirstFarms har
indflydelse pd den gkonomiske udvikling pd visse omrader, hvorimod udviklingen pd andre om-
réder er underlagt faktorer uden for FirstFarms’ kontrol.

Dette afsnit skitserer pd statisk made et antal risikofaktorer, som kan have indflydelse p3
FirstFarms’ fremtidige drift, finansielle stilling og indtjening. Afsnittet beskriver alene de risici,
der efter Ledelsens opfattelse anses som veaesentlige for Selskabet, og som af Ledelsen vurde-
res at kunne f3 vaesentlig negativ indflydelse p3d FirstFarms og Selskabets drift, finansielle stil-
ling og resultat og dermed for en investering i Aktier i FirstFarms. Risiciene er ikke beskrevet i
prioriteret raekkefalge, og bar laeses i sammenhaeng med de neden for naevnte afsnit. De om-
talte risikofaktorer kan endvidere ikke opfattes som udtemmende. Der eksisterer sdledes en
reekke andre faktorer, som kan have indvirkning pa FirstFarms’ finansielle udvikling samt for en
investering i FirstFarms.

FirstFarms' budgetter for Selskabets drift er baseret pa Ledelsens vurdering og de beskrevne
forudseetninger. Da der er tale om budgetter, skal det understreges, at sddanne altid er forbun-
det med usikkerhed. Det ma derfor forventes, at der kommer udsving i de opstillede budgetter
i sdvel positiv som negativ retning.

Investeringsrationalet bag FirstFarms er ligeledes i et vist omfang baseret p3 historiske op-
lysninger. Der kan ikke gives sikkerhed for, at et historisk positivt afkast af en aktivklasse eller
en investeringsportefglje er ensbetydende med, at aktivklassen eller investeringsportefaljen
ogsa i fremtiden vil generere et positivt afkast. Ligeledes kan der heller ikke gives sikkerhed
for, at risiko samt eventuelle risikospredningsegenskaber i fremtiden vil vaere pa niveau med
de historiske. Dette kan pavirke FirstFarms' position i aktionzerens investeringsportefalje i
sdvel positiv som negativ retning.

Specifikke risici relateret til de enkelte investeringer

Ud over generelle makrogkonomiske og politiske risici beskrevet i afsnittene "Politisk ustabili-
tet” og "Makro-gkonomiske risici knyttet til FirstFarms” er der en raekke specifikke risici og for-
hold knyttet til de enkelte landbrugsselskaber, herunder de lovgivningsmaessige rammer i de
enkelte gsteuropaeiske lande, hvor investeringerne foretages.

Disse forhold vil kunne fare til, at afkastet pa investeringsportefgljen i FirstFarms kan afvige
fra den generelle udvikling pa de finansielle markeder og i de opstillede budgetter. Disse fakto-
rer beskrives i de falgende underafsnit.

Drift, ledelse og udvikling af foretagne investeringer
| forbindelse med driften af de kebte landbrugsselskaber opstar en raekke risici som knytter sig
til den enkelte investering.

Bytteforholdet mellem afregningspriser pa landbrugsproduktionen og omkostninger for de
ngdvendige indsatsfaktorer vil have betydelig effekt pa driftsindtjeningen i FirstFarms. /Endrin-
ger i bytteforholdet vil s3ledes have betydning for indtjeningen og kan opsta som effekt af en
raekke forhold, herunder andringer i de generelle udbuds- og efterspgrgselsforhold pa savel
Selskabets afseetnings- som indkgbsside. FirstFarms vil til stadighed efterstraebe at begraense
risikoen for negative effekter af aendringer i bytteforholdet gennem en risikospredning i investe-
ringspolitikken med investeringer i flere lande og landbrugsselskaber med forskellig produktion.

Landbrugsdriften afhaenger bl.a. af mulighederne for at tiltraekke kvalificeret arbejdskraft,
sdvel pad ledelsesplan som medarbejdere i produktionen. Som udgangspunkt vil Ledelsen s3



18

31.3

Prospekt - Barsnotering af FirstFarms A/S - November 2006

vidt muligt ansaette ledere med landbrugsmaessig erfaring fra enten vestlige landbrug eller
stgrre gsteuropaeiske landbrug i de opkabte landbrugsselskaber, mens medarbejdere i produk-
tionen vil veere lokale. Safremt det ikke er muligt at tiltraekke kvalificeret arbejdskraft, kan de
realiserede resultater afvige negativt fra de opstillede budgetter

Ligeledes vil driften af det enkelte landbrugsselskab afhaenge af driftsmateriellets stand og
udskiftningen af dette. Det er hensigten, at driftsmateriellet i de enkelte landbrugsselskaber
lebende udskiftes efter overtagelsen af det pagaeldende landbrug, sdledes at en effektivisering
og dermed forbedret drift vil kunne effektueres.

Ved landbrugsinvesteringer er der en vis risiko for, at bygningerne har fejl og mangler eller
andre forhold, som efterfglgende kraever starre belgb til udbedring. Denne risiko vil ved frem-
tidige kab blive sagt minimeret gennem indhentelse af en teknisk rapport, for et landbrugssel-
skab erhverves. Da det er strategien bag FirstFarms at kgbe landbrugsselskaber som kan mo-
derniseres, er risikoen for fejl og mangler starre. Der er i budgetterne afsat tilsvarende starre
belgb til forbedringer og vedligeholdelse, ligesom der forventes tegnet almindelige ejendoms-
forsikringer. Der kan dog ikke gives sikkerhed for, at de budgetterede belgb er tilstraekkelige til
at daekke omkostningerne, hvilket kan fa betydning for driften af FirstFarms, samt den finan-
sielle stilling og resultaterne.

For at minimere risici ved den almindelige drift har ledelsen i de enkelte landbrugsselskaber
indgdet relevante forsikringsaftaler omfattende blandt andet brandforsikringer, ansvarsforsikrin-
ger, arbejdsskadeforsikringer og maskinskadeforsikringer.

Konkurrence i afsaetningsleddet

Det kan for FirstFarms vaere forbundet med en risiko, at landbrugsproduktionen skal afsaettes
til eksterne samhandelspartnere. Denne risiko kan have saerlig betydning, safremt konkurren-
cen i forarbejdnings- og afsaetningsleddet er begraenset, f.eks. som folge af en koncentreret
branchestruktur med fa aktgrer, og hvor en steerk markedsposition hos en samhandelspartner
kan udnyttes til skonomisk ugunst for FirstFarms.

FirstFarms forsgger at imedega risikoen herfor gennem indgdelse af kontrakter af laengere
varighed. Samtidig er det forventningen, at Selskabets formulerede intention om at levere
landbrugsprodukter i stor volumen fra de enkelte landbrug og af en hgj, ensartet kvalitet vil
afstedkomme en positiv interesse hos forarbejdnings- og afsaetningsled for at indga i et kon-
struktivt samhandelsforhold.

Forsyningssikkerhed

Mangel p3a forsyningssikkerhed for betydningsfulde varer, som s3saed, foderstoffer, veterinaere
artikler og medicin, kan udggre en potentiel risiko for FirstFarms. Tidsperspektivet for frem-
skaffelse af disse produkter kan vaere kritisk i nogle @steuropzeiske regioner. Ledelsen i First-
Farms vil forsgge at afhjzelpe eventuelle forsyningsproblemer ved opbygning af lagre af kritiske
veterinzere artikler, etc.

Selskabets evne til at implementere investeringsstrategien vil veere betinget af muligheden for
at kunne foretage indkeb af avlsmateriale og andet ngdvendigt produktionsudstyr til driften. For
s3 vidt angar adgangen til avlsmateriale kan markedet vaere underforsynet i forhold til bade
maengder og kvalitet og sdledes modvirke implementeringen af Selskabets investeringsstrategi.

Ledelsen vil til stadighed forsgge at minimere risikoen herved gennem planleegning af investe-
ringer og implementeringen heraf i de enkelte landbrugsinvesteringer og i gvrigt ved at indgd i et
teet samarbejde med producenter af avlsmateriale og leverandgrer af produktionsudstyr.

Kvoteregulering af landbrugsproduktion

Landbrugsproduktion kan vaere reguleret gennem kvoter og tildeling af produktionsrettigheder.
FEndringer i kvoteregulering og adgangen til at opna produktionsrettigheder, f.eks. inden for mael-
keproduktionen, kan have betydning for FirstFarms' evne til at optimere driften i overensstem-
melse med Selskabets gnsker og mulighed for at udnytte starrelsesgkonomiske fordele. Samti-
dig vil indgreb i eksisterende kvotetildelinger kunne indvirke negativt pd Selskabets driftsindtje-
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ning. Endvidere kan en overskridelse af f.eks. maelkeproduktionen i forhold til den tildelte mael-
kekvote p3 det enkelte landbrug udlase en strafafgift, sdfremt den nationale maelkekvote samiti-
dig overskrides.

FirstFarms har meget begraenset, om nogen, mulighed for at imgdega eller pavirke en s3-
dan regulering.

P3 Selskabets primaere markeder eksisterer der Ledelsen bekendt alene kvoteordninger ved-
rarende produktion af maelk i Slovakiet og Rumaenien. Slovakiet har i kvotedret 2006/07 en
national maelkekvote pa 1.013.316 tons mens Rumaenien i kvotedret 2007/08 har en national
maelkekvote p3d 3.057.000 tons.

Miljemaessige risici

Inden overtagelse og i forbindelse med udarbejdelse og implementering af miljghandlingspla-
ner vil Selskabet indgd i en positiv dialog med myndighederne i de pdgaeldende lande. Dette
vil minimere risikoen for miljgsager i perioden, indtil handlingsplanen er gennemfart. Risikoen
ved pludseligt opstaede miljgskader i form af udslip eller menneskelige fejl, vil i videst muligt
omfang blive afdaekket via forsikringer. Selskabet har tegnet en sadan forsikring pa de eksiste-
rende landbrug i Slovakiet.

Det kan for FirstFarms veere forbundet med en risiko, at der foretages aendringer i miljgkrav
til produktion og drift samt krav til dyrevelfaerd i de respektive lande, hvor landbrugsselskaber-
ne er placeret. A£ndringer eller stramninger i miljgkrav kan f.eks. affade et behov for at omlaeg-
ge driftsgange og udlgse et krav om investeringer i miljgforbedringer. Konsekvensen heraf kan
veere en negativ pavirkning af driftsresultatet i FirstFarms.

Klimatiske forhold

Det gkonomiske resultat ved at drive landbrug er afhzengigt af de lokale vejrforhold det enkel-
te ar. Det er Ledelsens vurdering, at FirstFarms via en diversificeret portefglje, savel geografisk
som driftsmaessigt, vil veere i stand til at udjeevne vejrets pavirkning af driftsresultatet i First-
Farms. Ligeledes er det forventningen, at der labende foretages investeringer i eksempelvis
vandingsanlaeg, saledes at fglsomheden overfor tarkeperioder mindskes.

Selv efter diversificeringseffekter og investeringer i eksempelvis vandingsanlaeg kan det ikke
udelukkes, at der grundet fastlandsklima i de udvalgte investeringslande kan opsta vejrmaessi-
ge situationer, som eksempelvis haglskader pa afgrader, oversvgmmelser og tgrker. Samtidig
kan ekstreme vejrforhold indvirke negativt pa produktiviteten i den animalske produktion. Kli-
matiske forhold kan saledes fgre til, at driftsresultatet i FirstFarms bliver mindre end forventet.

Det er muligt at tegne forsikringer mod klimatiske forhold, men det er Ledelsens vurdering,
at prisen for sddanne forsikringer ikke ngdvendigvis vil std mal med daekningen og sandsynlig-
heden for ekstreme vejrforhold. FirstFarms har derfor ikke tegnet sddanne forsikringer.

Sundhedsmaessige risici
Agra M og Mast Stupava har tegnet en generel forsikring mod sygdom i beszetningerne. For-
sikringen giver erstatning for sygdomsramte dyr. Forsikringen daekker dog ikke driftstab som
folge af sygdom i besaetningerne og dermed den efterfolgende aflivning, bortskaffelse, etc.
Selvom Agra M og Mast Stupava har sygdomsforsikring, vil det dog i realiteten veere van-
skeligt at erstatte hele eller store dele af besaetningen med nye dyr inden for kort tid, og der
kan sdledes gd en betydelig periode, inden de pageeldende landbrugsselskaber igen har en be-
saetning af samme kvalitet, som fgr en sygdom indtraf. Sygdom i besaetningen kan sdledes
pavirke indtjeningen i FirstFarms negativt.
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Afhaengighed af noglemedarbejdere

Ledelsen og gvrige ngglemedarbejdere er vigtige for FirstFarms, idet de besidder de ngdven-
dige kompetencer til at gennemfare den vedtagne investeringsstrategi og dermed udnytte Sel-
skabets potentiale. Et vaesentligt element i veerdiskabelsen i FirstFarms er Ledelsens evne til
at identificere og erhverve attraktive landbrugsselskaber, som kan vaere medvirkende til at rea-
lisere FirstFarms malsaetninger.

Ledelsen og gvrige ngglemedarbejdere er desuden vaesentlige for udviklingen af de erhver-
vede landbrugsselskaber, savel nar det geelder produktivitetsforbedringer som produktionsud-
videlser.

Det tilstraebes gennem kontinuerlige og markedsmaessigt konforme ansaettelsesvilkar og be-
tingelser i gvrigt at fastholde nuvaerende og tiltreekke nye ngglepersoner til FirstFarms. Herun-
der er der blandt andet indfart forlaengede opsigelsesvarsler for Direktionen pa 12 maneder fra
den adm. Direktgrs savel som Selskabets side. @vrige ledende medarbejdere har ikke saerlige
opsigelsesvarsler. Ligeledes har FirstFarms etableret et incitamentsprogram for Direktionen,
medarbejdere og radgivere/konsulenter, som omtalt i afsnittet "Incitamentsprogrammer”.

Manglende fastholdelse af naglepersoner kan 3 betydelig negativ indflydelse pa den gkono-
miske udvikling i FirstFarms.

Fortsat attraktivt investeringsmarked

Det kan ikke udelukkes, at der i perioden umiddelbart efter, at Selskabet har faet provenuet til
radighed, vil vaere forhold pa de identificerede markeder, der af Ledelsen vurderes at gare det
utilradeligt umiddelbart at implementere Selskabets investeringsstrategi. Det kan derfor ikke
afvises, at der kan gd laengere tid, inden provenuet er anvendt i henhold til investeringskriteri-
erne. Safremt dette bliver tilfaeldet, vil Selskabet labende sgge at opnd den bedst mulige for-
rentning af den likvide kapital gennem placering som indestdende i Selskabets pengeinstitut
eller investering i vaerdipapirer med lav risiko og hgj likviditet. Der kan dog ikke gives sikkerhed
for, at Selskabet ikke risikerer at miste afkastmuligheder, som efterfalgende matte vise sig at
veere attraktive, hvilket kan pdvirke Selskabets drift, finansielle stilling og resultat.

Evnen til at lokalisere relevante investeringsobjekter

Ved en investering i et selskab som FirstFarms er det af afggrende betydning, at selskabet for-
mar at udveelge investeringsprojekter, der pd laengere sigt kan give et attraktivt afkast i forhold
til risikoen. Afkastet af investeringsportefaljen vil i hgj grad vaere afhaengig af, at Selskabets
Ledelse vil veere i stand til at fremskaffe, analysere, vurdere og udveelge de investeringsmulig-
heder, der vil kunne bidrage til et positivt investeringsafkast. Endvidere vil Selskabet veere
afhaengig af, at Ledelsen vil vaere i stand til at opnad attraktive vilkar pd dets fremmedkapital-
finansiering samt at styre Selskabets samlede risici.

FirstFarms A/S har sammensat Selskabets Bestyrelse og Advisory Board bl.a. udfra de en-
kelte medlemmers kompetence og erfaring med identifikation af samt investering i projekter i
@steuropa, herunder bl.a. erfaring med investering i landbrugsselskaber.

Lovgivningsmaessige risici

FirstFarms' virksomhed med kab, drift og salg af landbrugsselskaber er underlagt lovgivning,
hvis indhold kan fa indflydelse pad den lebende drift samt vaerdien af Selskabets investeringer.
Der er tale om lovgivning, der traditionelt har vaeret underlagt en lgbende tilpasning bl.a. pa
baggrund af nationale politiske holdninger og enkeltsager. | det omfang investeringerne er
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foretaget i et EU-land, er FirstFarms underlagt den samme risiko som al anden landbrugspro-
duktion i EU.

Disse lovgivningsmaessige risici kan bl.a. vedrgre nationale reguleringer af udenlandske
investorers mulighed for at investere i jord, vedtagelse af eller aendring i allerede eksisterende
importkvotaer og lignende.

Politisk ustabilitet

De gsteuropaeiske lande har siden systemskiftet fra plangkonomiske strukturer til markedsgko-
nomier gennemfart en raekke reformer, som har forbedret investeringsmulighederne for uden-
landske investorer. Generelt har de siddende regeringer i @steuropa meldt positivt ud omkring
mulighederne for yderligere reformer, men der er ikke sikkerhed for, at sadanne reformer vil
blive gennemfert, ligesom der kan komme nye regeringer som igen strammer kravene for
udenlandske investorer. Det er Ledelsens vurdering, at investering i @steuropa medfarer en
raekke uundgaelige politiske risici, men at de nuvaerende regeringer arbejder for gget interna-
tionalisering af landbrugsomradet.

Set pa landeniveau vurderer Ledelsen, at den politiske risiko er starst i Rusland og Ukraine,
mindre i de gsteuropaeiske lande, som endnu ikke er medlemmer af EU, mens Ledelsen vurde-
rer, at risikoen i de gsteuropaeiske EU-lande er lav. Det er yderligere Ledelsens opfattelse, at
retssikkerheden i de enkelte lande har en ngje sasmmenhaeng med den politiske risiko.

Det er Selskabets politik, at gaeldende lovgivning skal overholdes i alle lande, hvor Selskabet
har aktiviteter, og Ledelsen vurderer, at investering i og drift af landbrugsselskaber i @steuropa
ikke ngdvendigger medvirken til korruption.

Makrogkonomiske risici knyttet til FirstFarms

Afkastet pa investeringsportefaljen i FirstFarms afhaenger, ud over driften af landbrugsselska-
berne samt udbud/efterspargsel pa landbrugsselskaber, af den generelle udvikling i overordne-
de samfundsgkonomiske faktorer, herunder bl.a. inflations-, rente- og valutaudviklingen.

Inflationsrisiko

Inflationsrisikoen knytter sig primaert til driften af landbrugsselskaberne i portefaljen. Savel
salgspriser pa de producerede landbrugsvarer som driftsomkostninger til bl.a. lan og indkagbte
ravarer afhaenger af inflationsudviklingen.

Da finansieringen af landbrugene delvist tilvejebringes via fremmedkapital, vil inflationen
ligeledes have indflydelse p3 finansieringsrenten, da der som oftest forekommer samvariatio-
ner mellem inflation og finansieringsrente, hvor hgjere inflation som oftest medfarer hgjere
finansieringsrente.

Rente- og finansieringsrisiko

Anvendelse af fremmedkapital til finansiering af FirstFarms’ landbrugsselskaber gger den sam-
lede risiko i Selskabet. FirstFarms vil som udgangspunkt finansiere sine landbrugsinvesteringer
ved anvendelse af cirka 50% lanekapital. Det medfarer, at Selskabet patager sig en forpligtelse
til at betale afdrag og renter pa dnekapitalen.

Renterisiko er risikoen for tab som felge af sendringer i renteniveauet. Risikoen opstar ved,
at finansieringen i Selskabet forventes tilvejebragt gennem optagelse af 1dn med kortere eller
laengere rentebindingsperiode. Rentebindingsperioden fastleegges af Ledelsen pd baggrund af
de geeldende markedsvilkar og ud fra et hensyn om sa vidt muligt at minimere finansierings-
omkostningerne og risikoen pa Selskabets samlede gkonomiske engagementer.

Renterisikoen opstar, idet driftsoverskuddet i landbrugsselskaberne ikke, som det er tilfeeldet
for finansieringsudgifterne, direkte afhaenger af renteudviklingen, hvorfor renteaendringer i for
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bindelse med rentetilpasning af fremmedfinansieringen kan medfare afvigelser fra budgettet
og eventuelt pavirke regnskabet for FirstFarms.

Den samlede renterisiko i FirstFarms overvages labende af Ledelsen, men det kan ikke
udelukkes, at der kan opstd en uventet situation, der kan fare til, at afkastet til aktionzererne
bliver mindre end forventet. FirstFarms' samlede renterisiko udger pr. 8. november 2006 DKK
0,5 mio.

Finansieringsrisikoen bestar i, at der ikke kan gives sikkerhed for, at FirstFarms til enhver tid
vil kunne opna eller opretholde fremmedfinansieringen af Selskabet og/eller dettes landbrugs-
selskaber. Det kan sdledes ikke afvises, at [dngivere til FirstFarms, f.eks. i forbindelse med po-
litisk uro eller uro pa de finansielle markeder, vil anmode Selskabet om at indfri eventuel bela-
ning eller ikke kan tilbyde [3nefinansiering til Selskabet pa attraktive vilkar. | en sadan situation
vil der ikke ngdvendigvis kunne opretholdes det forhold mellem risiko og forventet afkast, der
folger af FirstFarms’ investeringsstrategi.

Endelig kan det ikke afvises, at der kan vaere betingelser knyttet til FirstFarms' optagelse af
fremmedfinansiering, der vil tvinge Selskabet til at realisere alle eller dele af sine aktiver pa
tidspunkter, der af Ledelsen vurderes ikke at vaere attraktive for Selskabet.

Valutarisiko

Ved investering i samt drift og salg af landbrugsselskaber i @steuropa vil FirstFarms vaere eks-
poneret i fremmed valuta. For at mindske denne eksponering vil FirstFarms sa vidt muligt op-
tage 3n i den valuta, der benyttes i investeringslandet. Der vil vaere valutakursrisiko knyttet til
salg af og udbytteudlodning fra de gsteuropaeiske landbrugsselskaber, da valutakursen fra
kabstidspunktet kan have aendret sig. Ligeledes kan sendringer i valutakursen fra Udbuddet til
kabstidspunktet have indvirkning pa budgettallene.

Ledelsen vurderer, at valutakursrisikoen i dag er relativ hgj, men det forventes, at risikoen
over tid vil aftage, da de gsteuropaeiske lande er inde i en stabiliseringsfase sadvel politisk som
gkonomisk, ligesom flere af de gsteuropaeiske lande lgbende vil indtraede i valutakurssamar-
bejder med EU, hvor Danmark i dag allerede har en fastkurspolitik, sdledes at den danske kro-
ne holdes inden for +/- 2,25% i forhold til en fastsat centralkurs. Der kan imidlertid ikke ses
bort fra, at de gsteuropaeiske valutaer pa sigt kan udvise store udsving i forhold til danske kro-
ner og derfor udgar en potentiel risiko for Selskabets gkonomiske resultater og finansielle stil-
ling.

Regnskabsmaessige vurderinger

Selskabet vil i forbindelse med udarbejdelsen af Selskabets regnskaber foretage vurderinger af
landbrugsselskabernes veerdi. Disse veerdier opgares i henhold til gaeldende lovgivning og vil
afspejle landbrugsselskabernes vurderede vaerdi. Der kan i denne forbindelse ikke gives sikker-
hed for, at den vurderede pris pa landbrugsselskaberne svarer til de faktiske markedsvaerdier
eller eventuelle salgspriser.

Likviditet i Aktierne

Likviditeten i et selskabs aktier, herunder FirstFarms' Aktier, kan vaere betydende for prissaet-
ningen af disse samt af aktionaerernes muligheder for at kabe og saelge Aktier til den kurs, der
er noteret pd Kgbenhavns Fondsbars A/S.

Som folge af Selskabets relativt begraensede starrelse samt at aktionaererne forventes at
have en lang investeringshorisont, kan det ikke afvises, at likviditeten i Selskabets Aktier vil
veere begraenset. Der kan sdledes ikke gives sikkerhed for, at aktionzerer til enhver tid kan
kagbe eller szelge Aktier til den kurs, der er noteret pa Kgbenhavns Fondsbars A/S, eller for at
aktionaerer kan kabe eller saelge Aktier, uden at dette pavirker kursen p3 Selskabets Aktier. For
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at sgge at begraense udsving i aktiekursen forventer FirstFarms at indgd en market maker af-
tale med et eller flere pengeinstitutter sdledes, at det sikres, at der lgbende er sdvel bud p3
og udbud af Selskabets Aktier.

Beskatning ved afstaelse af projekter

Beskatningen ved afstdelse af projekter afhaenger dels af de lokale skatteregler i de pagaelden-
de lande, og dels af hvorledes FirstFarms strukturerer ejerskabet til det enkelte projekt.

Investeringen i de enkelte projekter struktureres sdledes, at der i videst muligt omfang opnas
mulighed for at afstd projekterne med lavest mulig beskatning, idet der ligeledes tages hensyn
til lokale regler om ejerskab, minimering af udbytteskat m.v.

Det er forventningen, at FirstFarms beskattes efter de regler, der geelder for selskabers ak-
tieinvesteringer uden for naeringstilfeelde. Det betyder, at Selskabets gevinster pd aktier, der
har veeret ejet i 3 ar eller derover, forventes at vaere skattefri. Omvendt vil tab pad sddanne ak-
tier hverken kunne fradrages eller modregnes i andre gevinster. Gevinster pa aktier ejet under
3 ar beskattes som selskabsindkomst med 28%. Tab pa aktier ejet under 3 ar kan ikke fradra-
ges ved indkomstopggrelsen, men kan modregnes i gevinster pa andre aktier, som har vaeret
ejet under 3 ar.

Hvis skattemyndighederne matte finde, at FirstFarms skal anses for naeringsdrivende med
handel med aktier, vil alle gevinster og tab pa aktier skulle indgd i indkomstopgerelsen uanset
ejertid. Dette kan fa veesentlig negativ indflydelse pad Selskabets finansielle stilling.
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Baggrund for Udbuddet af Nlye Aktier og
notering pad Kgbenhavns Fondsbgars A/S

Danmark har lange traditioner for landbrugsdrift. Tidligere var den danske landbrugssektor ken-
detegnet ved mange mindre og 3 sterre landbrug. | takt med de stadig stigende krav til land-
brugssektoren, bade lovgivnings- og markedsmaessigt, er der sket en omfattende konsolidering
i den danske landbrugssektor, sdledes at der nu er betydeligt faerre mindre og flere stgrre land-
brug i Danmark.

Lovgivningen i Danmark seetter imidlertid en gvre graense for starrelsen af landbrug, hvorfor
der ikke kan etableres landbrug i Danmark af samme starrelse som kendes fra f.eks. @steuropa.

Den lange tradition for landbrugsdrift i Danmark har gjort, at danske landmaand generelt har
oparbejdet stor erfaring og kompetence inden for landbrugsdrift. Dette geelder iszer inden for
svineavl og maelkeproduktion, hvor der internationalt er stor respekt omkring dansk landbrug.

Erhvervelse af Agra M

De lovgivningsmaessige begraensninger omkring starrelsen af landbrug i Danmark var en vae-
sentlig arsag til, at FirstFarms primo 2005 erhvervede landbrugsselskabet Agra M i Slovakiet.
Formalet med erhvervelsen var, at tilfare Agra M, der med drift af 3.818 ha jord og goo stk.
malkekvaeg er stagrre end de sterste danske landbrug, dansk ledelse og knowhow, med henblik
pa at optimere savel den animalske som vegetabilske produktion, s3 den kom pa niveau med
produktionen i dansk landbrug generelt.

Efter 20 maneder har Agra M forgget maelkeproduktionen fra 3.812 kg maelk pr. ko pr. ar i
marts 2005 til 10.855 kg maelk pr. ko pr. r i oktober 2006 baseret pa ukorrigerede tal fra en-
dagskontrollen for malkende kger malt af kontrolforeningen i Slovakiet. | Danmark var den
gennemsnitlige maelkeydelse i 2004 ca. 8.109 kg maelk pr. ko pr. ar. Opggrelsen i Danmark ta-
ger hensyn til bl.a. goldkeger og tomgangsperioder og skannes af Ledelsen at vaere ca. 10% la-
vere end opgarelsen baseret pd endagskontroller. Samtidig har stor fokus p3 logistik og drifts-
optimering af markbruget generelt medfert betydelige omkostningsmaessige besparelser pr.
enhed inden for den vegetabilske produktion i Agra M.

FirstFarms' formodninger om at kunne skabe effektivitetsforbedringer i landbrugsselskaber i
@steuropa gennem tilfgrsel af dansk ledelse og knowhow har sdledes indtil videre vist sig at
veere rigtige.

Landbrugsselskaber i Dsteuropa

Med udgangspunkt i de indtil nu realiserede resultater i Agra M, samt de ledelsesmaessige og
landbrugsfaglige kvalifikationer som Ledelsen i FirstFarms besidder, @nsker FirstFarms at er-
hverve yderligere store landbrugsselskaber i @steuropa.

Investeringerne skal foretages i landbrugsselskaber, der er af en efter danske forhold betyde-
lig starrelse, og hvor FirstFarms kan tilfgre betydelige kompetencer med henblik pa en umid-
delbar forbedring af produktiviteten og dermed driften af det enkelte landbrugsselskab.

Landbrug i Dsteuropa har typisk tidligere vaeret drevet som statsejede kooperativer, hvor det
primaere formal har vaeret at forsyne landene med fadevarer. Samtidig er landbrugene ofte
ikke teknologisk up-to-date, da der alene har veeret gennemfert de allermest ngdvendige inve-
steringer. Landbrugene har desuden vaeret kendetegnet ved ineffektivitet, da produktionen af
fedevarer ikke tidligere har vaeret udsat for konkurrence fra import. VVed erhvervelse af land-
brugsselskaber i @steuropa skal der derfor paregnes betydelige investeringer i sdvel de materi-
elle som biologiske anlaegsaktiver for at opna en rentabel produktion. Ofte vil opnaelsen af en
rentabel produktion vaere afhaengig af en betydelig udvidelse af produktionskapaciteten og der-
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med stordriftsfordele. Dette er muligt i en reekke lande i @steuropa, herunder de 4 primaere in-
vesteringslande, da der ikke er de samme lovgivningsmaessige begraensninger herfor som f.
eks. i Danmark.

Udvidelse af kapitalgrundlaget i FirstFarms

Med baggrund i de hidtidige erfaringer fra danske landmaend er det Ledelsens opfattelse, at
FirstFarms kan erhverve en raekke store landbrugsselskaber i @steuropa, hvor der kan skabes
en tilsvarende udvikling, som den FirstFarms har gennemfart og planlaegger i sine indtil nu
gennemfarte investeringer, Agra M og Mast Stupava.

For at tilvejebringe den n@dvendige finansielle styrke til at finansiere fremtidige erhvervelser
af landbrugsselskaber i @steuropa og gennemfare de ngdvendige investeringer i produktivitets-
forbedringer og produktionsudvidelser gnsker Ledelsen i FirstFarms at udvide kapitalgrundlaget
i FirstFarms med op til DKK 500 mio. gennem tegning af Nye Aktier, med mulighed for at ud-
vide med op til i alt DKK 600 mio.

Det er Ledelsens vurdering, at FirstFarms' gennemsnitlige investering i de enkelte land-
brugsselskaber vil vaere i intervallet DKK 100-200 mio. Heraf forventer Ledelsen, bl.a. baseret
pad de hidtidige erfaringer fra Agra M, at ca. 50% kan l3nefinansieres via kommende eksterne
finansieringskilder.

Med tilfgrsel af et nettoprovenu pa op til i alt DKK 499,7 mio., med mulighed for at forhgje
dette til op til i alt DKK 602 mio. i forbindelse med Udbuddet og notering pd Kebenhavns
Fondsbars A/S forventer Ledelsen s3ledes at ville kunne gennemfare 5-10 investeringer. Dette
medfarer efter Ledelsens opfattelse, at FirstFarms vil kunne foretage den ngdvendige diversifi-
cering og risikospredning pa savel produktionsomrader som geografiske markeder.

Det er imidlertid Ledelsens vurdering, at udbuddet af interessante landbrugsselskaber i @Jst-
europa vil vokse betydeligt de kommende 3ar, hvorfor FirstFarms allerede inden for en relativ
kort arraekke kan fa behov for at f3 tilfert yderligere kapital med henblik pa at udnytte de mar-
kedsmaessige muligheder, der opstar. Dette vil dog alene ske, safremt FirstFarms har de ngd-
vendige organisatoriske ressourcer til at gennemfere sddanne yderligere investeringer.

Notering af FirstFarms pd Kebenhavns Fondsbars A/S

Danske landmaend har gennem de senere ar foretaget betydelige investeringer i landbrug i
@steuropa. Disse investeringer har hidtil vaeret karakteriseret ved, at enkeltpersoner eller en
kreds af investorer, er gdet sammen om erhvervelse af et konkret landbrugsselskab med hen-
blik pa drift og udvikling af dette.

Med Udbuddet af Nye Aktier og noteringen af Aktierne i FirstFarms pa Kgbenhavns Fonds-
bars A/S gnsker Ledelsen at give investorerne mulighed for at erhverve aktier i et selskab, der
investerer i en type aktiver, der hidtil har vaeret forbeholdt for en relativ snaever kreds af inve-
storer, primaert med taette relationer til dansk landbrug.

Det er Ledelsens vurdering, at FirstFarms vil kunne tilbyde sine investorer et attraktivt afkast
ved investering i landbrugsselskaber i @steuropa. Investering i FirstFarms vil efter Ledelsens
opfattelse skulle betragtes som en langsigtet investering, idet de forventede produktivitetsfor-
bedringer og produktionsforggelser farst skal implementeres, inden et gkonomisk afkast kan
vise sig. Henset til den langsigtede investeringshorisont vil investering i FirstFarms kunne vaere
attraktiv for flere investorer med pensionsmidler, hvilket noteringen af Aktierne i FirstFarms p3
Kagbenhavns Fondsbars A/S ogsa giver mulighed for.

Samitidig vil en notering af FirstFarms’ Aktier pd Kegbenhavns Fondsbers A/S muliggere likvi-
ditet i Selskabets Aktier, sdledes at investorerne frit kan omsaette Aktierne. Dette har, Ledelsen
bekendt, ikke hidtil veeret muligt, ndr danske investorer har investeret i landbrug i @steuropa.
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Anvendelse af provenu

Provenuet fra naervaerende Udbud vil blive anvendt til erhvervelse af landbrugsselskaber i @st-
europa i henhold til den i afsnittet "Investeringsstrategi” beskrevne investeringsstrategi. Inve-
steringerne vil blive gennemfart i takt med, at Ledelsen identificerer attraktive investeringsmu-
ligheder.

Investeringerne i de enkelte landbrugsselskaber vil typisk dels besta af en initial investering i
forbindelse med selve erhvervelsen af det enkelte landbrugsselskab og dels af en efterfglgen-
de investering i de ngdvendige produktivitetsforbedrende og produktionsforggende tiltag. Disse
investeringer vil typisk forlgbe over en to-tredrig periode.

Der vil vaere en tidsmaessig forskel p3, hvorndr FirstFarms forpligter sig til at gennemfare en
given investering, og hvornadr investeringen faktisk gennemfares. FirstFarms vil derfor i en peri-
ode have et betydeligt likviditetsmaessigt overskud til et relativt lavt afkast. Dette likviditets-
maessige overskud vil blive placeret som indestdende i Selskabets pengeinstitutter eller inve-
steret i veerdipapirer med lav risiko og hgj likviditet.

En del af provenuet fra Udbuddet vil blive anvendt til indfrielse af [3n i FirstFarms pa i alt
DKK 42 mio. Lanene er ydet af Selskabets tidligere aktionaerer, der nu er ejere af FirstFarms
via det faelles holdingselskab Farm Invest Holding A/S.

Ved Fuldtegning far FirstFarms tilfart et nettoprovenu pa DKK 499,7 mio. Det er Ledelsens
hensigt, at Selskabets investeringer i landbrugsselskaber som udgangspunkt skal finansieres
ligeligt med egenkapital og fremmedfinansiering. FirstFarms har endnu ikke faet tilvejebragt
de ngdvendige kreditfaciliteter i lokale eller udenlandske kreditinstitutter, idet dette farst vil
ske i forbindelse med investeringer i de konkrete landbrugsselskaber i de enkelte lande.

Ledelsen vurderer, at FirstFarms, med en egenkapital i niveauet DKK 360-560 mio. og et til-
svarende belgb i fremmedfinansiering vil have de ngdvendige kapitalmaessige ressourcer til at
gennemfare Selskabets investeringsstrategi, som omtalt i afsnittet "FirstFarms”.

Afhaengig af muligheden for at gennemfare attraktive investeringer i landbrugsselskaber i
@steuropa kan FirstFarms, inden for en relativ kort 3rraekke, f3 behov for at fa tilfert yderligere
egenkapital for at kunne udnytte de pdgeeldende investeringsmuligheder.
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Landbrug som investeringsobjekt

| dette afsnit beskrives landbrug som investeringsobjekt generelt. Investorer anbefales at vur-
dere elementer vedragrende landbrug som investeringsobjekt ud fra egen risikovilje og nuveeren-
de gkonomiske situation, herunder eksisterende investeringer, forventet likviditetsbehov, tids-
horisont samt skattemaessige og lovgivningsmaessige forhold.

Aktier og obligationer er traditionelle investeringsaktiver, mens landbrug hidtil har vaeret en
utilgaengelig investering for mange. Store kapitalkrav til investeringer i landbrug kan vaere en
af mange forklaringer pa, at landbrugsinvesteringer ikke har tiltrukket den samme opmaerk-
somhed fra private investorer som andre vaerdipapirer. Ligeledes kan opgaverne ved investe-
ring i landbrug med identifikation, investering og vaerdiskabelse veaere vanskelige eller uhen-
sigtsmaessige at lase for ikke-landbrugskyndige investorer.

Det er Ledelsens vurdering, at der er et stigende internationalt fokus pd landbrug som inve-
steringsalternativ, og at dette primaert skyldes en gget anerkendelse af landbrugs egenskaber
som investeringsaktiv i en investeringsportefglje. VVed vurderingen af, hvorvidt investor skal in-
vestere i en given aktivtype, er det relevant at vurdere aktivets forventede afkast, aktivets risi-
ko, samt hvorledes aktivet skannes at padvirke portefaljens samlede risiko.

Det er ikke umiddelbart muligt at udarbejde statistisk materiale for historiske afkast og risiko
for landbrugsinvesteringer i @steuropa. Det er saledes ikke muligt at foretage sammenlignin-
ger mellem gsteuropaeiske landbrugsinvesteringer og andre aktivklasser baseret pa historiske
tal. Det er dog Ledelsens vurdering pd baggrund af egne erfaringer samt kendskab til andre
landbrugsinvesteringer i @steuropa, at landbrug som investering kan give et tilfredsstillende af-
kast set i forhold til en tilsvarende investering i andre aktier eller obligationer.

Landbrugs risikospredningsegenskaber

Investering i landbrug giver mulighed for at opna risikospredningsfordele i forhold til en porte-
folje med andre aktier og obligationer. Landbrugs afkast afhsenger af den underliggende drift
og udefrakommende faktorer, hvilket historisk har betydet, at landbrugets afkast har haft kon-
junkturer uafhaengige af konjunkturer for indeks af aktier og obligationer. | &r, hvor der eksem-
pelvis opnds darlige afkast pa aktier eller obligationer, kan det sdledes vaere muligt at opna
bedre afkast pa landbrug og omvendt. Safremt flere aktiver ikke korrelerer perfekt, kan der of-
te opnas risikospredningsfordele ved at kombinere sddanne aktiver i en portefalje.

Indirekte landbrugsinvesteringer

Kapitalkravene til direkte investering i landbrug betyder, at direkte landbrugsinvesteringer pri-
maert er forbeholdt velhavende personer, selskaber og institutionelle investorer. Der er saledes
kun f3a private investorer, der har haft mulighed for at ssmmensaette en portefalje af land-
brugsinvesteringer med spredning pa flere lande. Historisk har markedet for indirekte land-
brugsinvesteringer ikke vaeret alment tilgaengeligt.

FirstFarms vil sge muligheden for, at investorer kan deltage i investeringer i landbrug, og
dermed opna de fordele der er knyttet til denne type investeringer. En af fordelene for investo-
rerne i FirstFarms er, at risikospredning muliggares for selv sma kapitalindskud. Endvidere far
investorerne adgang til relevante kompetencer vedrgrende landbrugsinvesteringer.
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Trendoplysninger

De senere ar har der vaeret fokus pa at etablere starre enheder, der har faet karakter af egen-
tlige produktionsvirksomheder.

Denne fokus pa starre enheder har medfaert, at landbrugsdrift har udviklet sig til at omfatte
mere end traditionel vegetabilsk og animalsk produktion. Generel stor fokus pa fedevarekva-
litet har betydet, at starre landbrug har gnsket at kunne dokumentere kvaliteten gennem gget
kontrol og sporbarhed i de forskellige led i produktionsprocessen.

Det er Ledelsens vurdering, at denne tendens vil blive forsteerket de kommende &r. Saerligt i
forbindelse med etablering af meget store driftsenheder i bl.a. @steuropa.

En generel stor interesse for miljgrigtige alternative energiformer har betydet, at biobraend-
sel efter Ledelsens opfattelse bliver en mere og mere efterspurgt energiform. Dette vil med-
fare en forgget efterspargsel efter vegetabilsk produktion, der indgdr i produktionen af bio-
braendsel. Da den vegetabilske produktion ikke forventes at kunne fglge med efterspargslen til
bl.a. produktion af biobreendsel forventer Ledelsen, at dette vil medfare prisstigninger pa den
vegetabilske produktion.
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6.1

Landbrugsinvesteringer i @steuropa

Med baggrund i Ledelsens vurderinger og markedsbeskrivelserne i de falgende afsnit kan en
raekke generelle observationer omkring gkonomiske fordele ved landbrugsinvesteringer i @st-
europa identificeres og opstilles.

Muligheden for at drive store sammenhasngende jordarealer samt lempeligere vilkar for ud-
videlser af besaetningsstarrelser gar det muligt at etablere store gkonomiske enheder, der efter
Ledelsens vurdering rummer potentiale til at vaere mere rentable sammenlignet med typiske
danske landbrug. Samtidig kan udvidelser og nyinvesteringer vaere begunstiget af tilskud til
modernisering af landbrugssektoren.

Det er Ledelsens vurdering, at der generelt er gunstige afsaetningsforhold for gsteuropaeiske
landbrugsvarer. Dette skyldes til dels en faldende landbrugsproduktion i perioden fra 1990 og
frem, men ogsd opretholdelsen af toldmure i bl.a. Rusland og Ukraine for en raekke landbrugs-
produkter, hvorved den nationale landbrugsproduktion begunstiges med en hgjere rentabilitet i
landbrugsdriften til fglge. Samtidig vil en stigende kabekraft hos forbrugerne kunne forventes
at have en positiv afsmittende indvirkning pa forbrugernes efterspargsel efter fadevarer. De
positive effekter af en stigende kagbekraft pa efterspargslen efter fadevarer underbygges af, at
forbruget pr. capita af de primaere fedevarer (svinekad, oksekad og maelk) ligger betydeligt un-
der niveauet i Vesteuropa.

Ledelsen vurderer, at tilfarsel af ledelseskompetencer i landbrugsproduktionen i dsteuropa
kan fare til effektivitets- og produktivitetsgevinster og dermed kan have en positiv effekt pa
driftsindtjeningen.

Det er samtidig Ledelsens vurdering, at prissaetningen pa landbrug i @steuropa ikke i fuldt
omfang tager hgjde for de potentielle effektivitets- og produktivitetsgevinster ved tilfgrsel af
f.eks. ledelseskompetence, know how, og indkab af udstyr og maskiner sammen med forbed-
ret avlsmateriale i besaetningerne og aendret fodersammensaetning. Det betyder, at de positive
gkonomiske effekter af sadanne indsatsfaktorer ikke i saerlig grad er kapitaliseret i jordpriser og
anlaegsaktiver inden for landbrugssektoren, og det giver efter Ledelsens vurdering grundlag for
at opnd en gunstig skonomisk rentabilitet i landbrugsproduktion i @steuropa.

Ved Ledelsens vurdering af opkabsmuligheder af landbrug i @steuropa indgar det endvidere,
at de begraensede lokale finansieringsmuligheder i en raekke @steuropaeiske lande har en
deempende effekt pa priserne pa jord og anleegsaktiver.

Landbrugsjord i @steuropa er generelt prissat lavere end landbrugsjord i Danmark. Flere
steder i Danmark koster landbrugsjord i gjeblikket op mod DKK 200.000 pr. ha., mens de til-
svarende jordkvaliteter i en raekke gsteuropaeiske lande koster under DKK 15.000 pr. ha. En be-
tydeligt lavere jordpris vil medfare lavere finansieringsomkostninger og give mulighed for en
hgjere rentabilitet i landbrugsdriften, ligesom det vil medfare, at jordleje og forpagtning er billi-
gere. Samtidig er det Ledelsens forventning, at FirstFarms ved opkab til det aktuelle prisni-
veau for jord i Dsteuropa kan realisere fremtidige kapitalgevinster.

Udover lavere jordpriser vurderer Ledelsen i FirstFarms, at det gvrige omkostningsniveau i
@steuropa er gunstigt. Arbejdslenningerne i @steuropa er typisk markant lavere end de danske
lenninger, og det vil have en positiv effekt p3 rentabiliteten.

Det indgdr ligeledes i Ledelsens vurdering af de positive gkonomiske effekter af landbrugs-
produktion i @steuropa, at en stigende efterspargsel efter forskellige vegetabilske landbrugs-
produkter begunstiges af interessen for udvikling af alternativ energiproduktion.

FirstFarms’ prioritering af investeringslande i Dsteuropa

FirstFarms er etableret med henblik pa investeringer i gsteuropaeiske landbrug.
FirstFarms har inddelt de gsteuropaeiske lande i tre investeringsgrupper. Inddelingen er fore-
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Figur: Oversigtskort
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taget pd baggrund af Ledelsens vurdering af det aktuelle potentiale i gsteuropaeiske landes
landbrugsselskaber.

Den farste gruppe har FirstFarms' primaere fokus og omfatter de lande, hvor Selskabet i dag
driver landbrugsselskaber, har option pa kab af landbrugsselskaber eller lande, hvor FirstFarms
forventer snarligt at opkabe landbrugsselskaber. De primaere investeringslande er; Slovakiet,
Ukraine, Rusland og Rumasnien. Det er Ledelsens vurdering, at disse lande rummer de oven-
for skitserede fordele og muligheder baseret pd visse analyser af landbrugssektoren i de enkel-
te lande og mulighederne for investering i landbrugsselskaber i disse lande.

FirstFarms har yderligere identificeret en sekundaer gruppe af lande, hvor landbrugsselskaber
forventes at kunne opkabes til portefaljen over tid. Det er planen, at landene herefter skal
analyseres nzermere, inden disse inddrages i den primaere gruppe af investeringslande. Denne
sekundaere gruppe bestar indtil videre af Tjekkiet og Bulgarien.

Den tredje gruppe bestar af de resterende gsteuropaeiske lande. Her har FirstFarms endnu
ikke foretaget analyser. Det er forventningen, at Ledelsen over tid vil foretage analyser og vur-
deringer af andre gsteuropaeiske lande.

| nedenstdende figur er den ferste gruppe, de primaere investeringslande, markeret med
merk gul, mens den anden gruppe, de sekundaere investeringslande, er markeret med lys gul.
Den tredje gruppe med de resterende gsteuropaeiske lande er fremhasvet med mearkegrat. De
tre farver udggr tilsammen FirstFarms’ definition p3 esteuropaeiske lande.

FirstFarms giver i de falgende afsnit investorerne et indblik i analyserne af de primaere investe-
ringslande. Analyserne er primaert baseret pad data fra Danmarks Eksportrad, det danske uden-
rigsministerium og herunder hgrende ambassader, markedsanalyser fra de gsteuropaeiske land-
brugsministerier og statistiske datacentraler, samt i et vist omfang pa Ledelsens vurderinger.
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6.2.1

Markedsstatistik om de primaere investeringslande

| det folgende praesenteres en raekke udvalgte statistikker for produktion og forbrug savel som
eksport og import inden for maelke-, svine- og kvaegsektoren i FirstFarms' primaere investe-
ringslande. Endvidere er markedsstatistikker for Danmark benyttet som referencetal med hen-
blik pd sammenligning over til vestlige markedsforhold og forbrugsstandarder. Alle tabeller i
nzerveerende afsnit er baseret p3d tal fra FAOSTAT, FN's statistiske kontor for fedevarer.

Mazelkeproduktion i de udvalgte lande

Produktionen af maelk er yderst begraenset i de fire lande, hvis der tages hgjde for landenes
starrelse og befolkningstal. Sdledes er den totale maelkeproduktion for Rusland kun ca. 7 gan-
ge s3a stor som Danmarks pa trods af et befolkningstal, der er 26 gange starre. Det indikerer
et potentiale for stigninger i maelkeproduktionen med henblik p3 afsaetning pd hjemmemarke-
det af bl.a. drikkemaelk.

Endvidere viser tallene for Ukraine og Rusland, at der over perioden har veeret en konstant
maelkeproduktion. Dette kan indikere, at maelkesektoren mangler tilfarsel af ressourcer med
henblik pa videre udvikling.

Typisk ligger landene under dansk niveau for forbruget af maelk pr. capita. Det indikerer med
andre ord ogs3, at der er basis for et hgjere forbrug ved en stigende kabekraft i de enkelte lan-
de, og specielt i Slovakiet synes denne sammenhaang at veere saerlig udtalt. Rusland har en
meget hgj import af maelk set i forhold til eksporten, ligesom Rumaenien er nettoimportar af
maelk. Det giver grund til en formodning om, at der kunne vaere basis for at udvide den natio-
nale maelkeproduktion.

Ydelsen i kg maelk pr. ko i de fire lande er vaesentlig lavere sammenlignet med produktions-
tallene for en dansk malkekos meelkeydelse. Produktiviteten pr. malkeko ligger pa et rimeligt
ensartet niveau i landene Ukraine, Rusland og Rumaenien, mens Slovakiet ligger pa et noget
hgjere niveau, der dog er vaesentligt under danske standarder. Den lave ydelse set i forhold til
Danmark i kg maelk pr. ko indikerer et stort potentiale for effektivisering af produktionen og
dermed ogsa et grundlag for at opna basis for en rentabel maelkeproduktion gennem tilfarsel
af bl.a. ledelseskompetence og know how.

Produktion af ko maelk

Slovakiet 1.067 1147 1198 1142 1.079
Ukraine 12.436 13.154 13.847 13.340 13.458
Rusland 31.959 32.596 33.209 33.085 31.664
Rumaenien 4.301 4.457 4.637 4.852 5.716
Danmark 4720 4.553 4.590 4.675 4.569

Forbrug af kg meelk

Slovakiet 1301 132,8 144.3 12,1 18,9
Ukraine 168,2 1677 180.,9 177.3 191,8
Rusland 168,2 168,8 170,8 71,5 180,7
Rumaenien 190,5 195,3 219.4 229,9 247.0

Danmark 1481 151,5 159,1 176,8 239,7
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Import af maelk

Slovakiet 79.1 82,1 98,5 138,2 163,2
Ukraine 21,9 51,4 56,9 49,1 VAR
Rusland 13247 23553 2.239,1 3.030,2 3.027,9
Rumaenien 77.0 72,2 98,5 1211 131
Danmark 713.7 736.1 985,9 940,2 1.347.6

Eksport af maelk

Slovakiet 186.4 190,1 222,5 386.9 300,9
Ukraine 799.3 1.506,1 905,7 1.139.8 1.737.5
Rusland 987,2 603,2 567.9 3897 339.6
Rumaenien 22,5 23,3 22,4 19,9 31,3
Danmark 2.9717 27620 2.907.5 3.081,9 33087

Ydelse kg meelk

Slovakiet 4.335 4.794 5.045 5180 5.221
Ukraine 2.359 2.709 2.873 2.887 3.202
Rusland 2.502 2.651 2.797 2.949 3.037
Rumaenien 2.542 2.634 2753 2.863 3.592
Danmark 7-421 7304 7.530 7.844 8.109

Svineproduktion i de udvalgte lande
De fire lande besidder efter Ledelsens vurdering et betragteligt produktionspotentiale inden for
produktion af svinekgd. Ledelsen bygger vurderingen bl.a. pa det forhold, at svineproduktionen
i landene ligger p3 et lavt niveau sammenlignet med Danmark, nar der tages hgjde for lande-
nes langt starre afsaetningspotentiale.

Ukraine og Rusland har et meget lavt forbrug af svineked pr. capita, og det ma sdledes an-
tages, at der er et saerdeles stort afsaetningspotentiale ogsa set i forhold til, at begge lande er
betydelige nettoimportarer af svinekgd. | Rumaenien og Slovakiet er forbruget af svinekad no-
get hgjere, men vurderes forbruget i forhold til danske tal, er der stadig tale om et vaesentligt
forbrugspotentiale og dermed mulighed for udvidelse af den nationale svineproduktion.

Tallene viser, at der er tale om betragtelige importmasngder til trods for landenes produk-
tionspotentiale. Alle fire lande er sdledes nettoimportarer af svinekad, og det indikerer, at der
ved produktion af svinekad er afsaetningsmuligheder pd hjemmemarkedet.

Produktion af svineked

Slovakiet 164 153 154 158 136
Ukraine 676 591 599 631 559
Rusland 1.569 1.498 1.583 1706 1.644
Rumaenien 502 460 476 533 374

Danmark 1.625 1.716 1.759 1.762 1.810
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6.2.3

Forbrug af kg svinekad

Slovakiet 3341 314 32,3 32,5 28,4
Ukraine 13,8 12,0 12,5 13,1 9.5
Rusland 13,3 13,0 15,0 16,0 8.9
Rumaenien 24,6 22,8 25,6 29,2 19,9
Danmark 69,7 66.8 64, 62,9 39,0

Import af svineked

Slovakiet 15,2 17,0 20,4 17,8 47.7
Ukraine 2,6 a7 3.4 14,4 100,6
Rusland 252,2 421,8 658.2 569,0 526,7
Rumaenien 42,3 58,1 85.3 106,8 125,5
Danmark 59.7 44.7 53.4 73.4 68.5

Eksport af svinekad

Slovakiet 0, 0,2 0.4 0,4 22,9
Ukraine 14.5 3.7 3.9 19,2 12,6
Rusland 13,1 12,6 12,5 17.0 36,3
Rumaenien 0.5 0.9 0.6 0.5 0.4
Danmark 1.307,1 1385,3 1392,5 1.422, 131,6

Antal slagtede svin

Slovakiet 2.238 2112 2.089 2142 1779
Ukraine 8307 6.464 6.707 7782 6.733
Rusland 20.503 18.579 19.031 20.634 20389
Rumaenien 5.759 5.233 5.315 6.306 4.610
Danmark 20.959 21.874 22.369 22.499 22.902

Kveegproduktion i de udvalgte lande
Rusland og Ukraine har en allerede en veletableret produktion af oksekgd, men Rusland har
trods dette en betydelig nettoimport af oksekad.

| de gvrige lande - seerligt i Slovakiet og Rumaenien — synes der at vaere et potentiale for en
betydelig stigning i efterspargslen af oksekad set i forhold til forbruget pr. capita i bl.a. Dan-
mark og Rusland. | takt med en stigende kabekraft ma det kunne forventes, at efterspargslen
vil stige i disse lande.

Betragtes antallet af slagtede kvaeg i forhold til den samlede produktion af oksekad er det
tydeligt, at der er mulighed for betydelige effektivitetsforbedringer i isser Ukraine, Rusland og
Rumaenien. | disse lande anvendes mere end seks stykker kvaeg for at producere et tons okse-
ked, mens man i Danmark og Slovakiet alene anvender fire stykker kveaeg til at producere sam-
me maangde kad.
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Produktion af oksekgad

(,000 tons) 2000 2001 2002 2003 2004
Slovakiet 48 38 42 40 4
Ukraine 754 646 704 723 614
Rusland 1.894 1.873 1.957 1.990 1.951
Rumaenien 162 145 156 185 162
Danmark 154 153 154 148 150
Forbrug af kg oksekad
(pr. capita) 2000 2001 2002 2003 2004
Slovakiet 10,3 87 8,6 8,6 4.8
Ukraine 12,1 10,7 n7 1,6 1,2
Rusland 15,1 16,3 17,6 17.9 16,1
Rumaenien 7.0 6.7 7.2 8.3 7.2
Danmark 23.4 24, 27.3 28,3 17.8
Eksport af oksekad
(,000 tons) 2000 2001 2002 2003 2004
Slovakiet 07 0,0 1.9 1,8 8.9
Ukraine 1491 13,9 138,2 157.6 73.4
Rusland 7.6 6.5 67 9.4 337
Rumaenien 1.3 11 1,0 0.9 0,6
Danmark 117,0 89,8 99,8 88,5 60,9
Import af oksekad
(,000 tons) 2000 2001 2002 2003 2004
Slovakiet 8.3 87 6.7 8.1 9.2
Ukraine 1,8 2,0 2,1 1.3 26,0
Rusland 3315 526,2 596,8 610,5 4217
Rumaenien 3.3 13.3 9.8 53 3.3
Danmark 95.3 76,6 89,6 94.7 67.4
Antal slagtede kvaeg
(,000) 2000 2001 2002 2003 2004
Slovakiet 176 138 152 145 146
Ukraine 5.701 4.475 4.74 5-414 4.430
Rusland 12.214 11.591 1.809 12.059 1.726
Rumaenien 1395 1.419 1.237 1104 1.016
Danmark 622 616 626 594 607
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Landbrug i Slovakiet

6.3.1 Hovedfakta
Hovedstad: Bratislava Kiev Moskva Bukarest Kgbenhavn
Areal: ** 49.035 km?  603.700 km? 17, mio. km?  238.400 km? 43.090 km?
Indbyggertal (E2006): * 5,4 mio. 46,6 mio. 142,2 mio. 21,6 mio. 5,4 mio.
Landbrugsareal i % (2004): ** 49% 7% 13% 64% 63%
Landbrugets andel af BNP i % (2004): * * 3,6% 12% 5% 14% 2%
BNP pr. capita i DKK (E2006): * 57.487 11.963 40.212 30.668 297.793
Vaekst i BNP i % (E2006): * 6,5% 5,0% 6.5% 5,5% 2,7%
Inflation i % (E2006): * 5% 9% 10% 8% 2%
Selskabsskattesats (2006): * * * 19% 25% 24% 16% 28%

Kilde: * IMF, ** Verdensbanken, *** KMPG Corporate Tax Survey.

6.3.2

Slovakiet har vaeret medlem af EU siden maj 2004 og har i de senere ar gennemfart en raekke
grundlaeggende gkonomiske reformer. Som resultat heraf er de udenlandske investeringer nu
regionens hgjeste set i forhold til BNP, og den gkonomiske vaekst forventes i de kommende ar
at ligge pa 5-7%. Betalingsbalanceunderskuddet er reduceret fra 10,2% af BNP i 2001 til 5,3% i
2005 og forventes at falde yderligere. Underskuddet pd statsbudgettet har ligeledes vaeret
nedadgdende fra 4,6% af BNP i 2001 til under 3% i 2006. De seneste prognoser viser, at un-
derskuddet i 2006 vil blive pd 2,2%. Makrogkonomiske analyser indikerer en positiv gkonomisk
udvikling de kommende 3r.

Slovakiet har en veluddannet arbejdsstyrke men har historisk haft vaesentlige problemer
med arbejdslashed. Opgarelser fra EU viser saledes, at arbejdslasheden fortsat er ca. 15%,
hvilket er den nzesthgjeste i EU. Den hgje arbejdslgshed har betydet, at Slovakiets lgnniveau
er blandt de laveste i EU, og det har gget interessen fra udenlandske investorer de senere ar.

Halvdelen af den slovakiske landbrugssektor udggares i dag af kooperativer, mens resten er
privatejet. Langt de fleste landmaend har under en halv hektar jord og er i hgj grad selvforsy-
nende med meget lave indtaegter.

Forhold vedrgrende EU stgtteordninger
| 2006 var landbrugsstatten fra EU til Slovakiet pa DKK 850 mio. Den vil stige gradvist til DKK
2.693 mio. i 2013, svarende til en tredjedel af, hvad Danmark modtager.

Landbrugsstatten bliver gradvist indfaset startende med 25% af EU’'s normalstgtte i 2004
stigende til 100% i 2013. | 2006 er niveauet for hektarstatten normeret til DKK 668 pr. ha. Det
er dog sandsynligt, at der bliver sggt stette til et langt starre areal, end det basisareal statten
pr. ha er normeret til, hvorfor stgtten pr. hektar vil blive lavere. Ved fuld gennemfgrelse af
landbrugspolitikken i 2013 forventes den maksimale statte at vaere p3 DKK 1.917 mio. Det bety-
der omregnet en statte pd DKK 1.900 pr. ha under forudszetning af, at Slovakiet ikke overskri-
der basisarealet.

Slovakiet har benyttet sig af muligheden for at forhgje hektarpreemierne frem mod 2013, s3
der opnas en hurtigere indfasning af stgtten - svarende til ca. 50% af maksimum-niveauet i
2006. Forhgjelse af praemien sker med EU landdistriktsmidler samt nationale midler. Den sid-
ste del af landbrugsstatten fra EU — svarende til DKK 100 mio. i 2013 — gar til det animalske
omrade. Ammekopraemier, slagtepraemier og kopreemier har den starste andel af dette belgb.
Den nationale maelkekvote er fastsat til 1,0 mio. tons.

EU's strukturfonde statter forbedring af infrastruktur samt udvikling af landomraderne. Stat-
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ten gives ikke direkte til landbrugsformal, men til omrader i tilknytning til og med betydning
for landbruget. Hovedparten af de enkelte ordninger administreres i Slovakiet, men der er dog
ogsa nogle af fondene, hvor tilskud skal sgges direkte i EU. Den nuvaerende programperiode
udlgber ved 3rets udgang og den naeste begynder i 2007 frem til 2013.

Juridiske forhold

Udenlandske selskaber kan eje landbrugsjord via et lokalt etableret datterselskab. Slovakiske
landbrugsselskaber med udenlandske ejere kan drive landbrugsvirksomhed uden szerlige tilla-
delser eller licenser, og er som gvrige slovakiske landbrugsselskaber vedrarende maelkeproduk-
tion underlagt kvoteregler. Et slovakisk etableret datterselskab kan uden saerlige valutariske
begraensninger betale udbytte til et udenlandsk moderselskab. Tilbagebetaling til Danmark ef-
ter afstdelse af ejerskab til slovakiske landbrugsselskaber er ikke underlagt valuta- eller andre
tilbagebetalingsrestriktioner. Se afsnittet “Jordejere i forbindelse med Agra M og Mast Stu-
pava” for en beskrivelse af proceduren i forbindelse med jordopkeb i Slovakiet.

Fordele ved landbrugsinvesteringer

Investeringerne i det slovakiske landbrugserhverv har over en periode vaeret begreensede, og
det er Ledelsens vurdering, at der sdledes kan skabes veerdier gennem investeringer i moderni-
sering og indkgb af udstyr, maskiner og besaetning, ligesom tilfarsel af ledelseskompetencer
kan lafte effektiviteten betydeligt i forhold til udgangspunktet. De realiserede tal for maelkepro-
duktionen i Agra M i Slovakiet viser en tydelig mulighed for at lafte produktiviteten i maelke-
bruget.

Eftersom landbrugsproduktionen har veeret faldende gennem en 3rreekke, er det Ledelsens
vurdering, at der er grundlag for at udvikle en sterre landbrugsproduktion og afsaetning pd gun-
stige vilkar pa det slovakiske hjemmemarked.

Strukturen i det slovakiske landbrug med mange sm3, ikke-baeredygtige landbrug er samti-
dig efter Ledelsens vurdering en mulighed for FirstFarms til at deltage i en restruktureringspro-
ces med opkgb og samling af mange mindre brug til starre, baeredygtige gkonomiske enheder.
Den nuvaerende struktur muligger samtidig opkab af jord og dermed andel i fremtidige kapital-
gevinster.

Forbruget af maelk i Slovakiet ligger ganske betydeligt under forbruget i f.eks. Danmark, og
det indikerer efter Ledelsens vurdering en potentiel stigende efterspargsel i takt med en gene-
rel velstandsstigning i landet.
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Landbrug i Ukraine

6.4.1 Hovedfakta
Hovedstad: Bratislava Kiev Moskva Bukarest Kgbenhavn
Areal: ** 49.035 km?  603.700 km? 17, mio. km?  238.400 km? 43.090 km?
Indbyggertal (E2006): * 5,4 mio. 46,6 mio. 142,2 mio. 21,6 mio. 5,4 mio.
Landbrugsareal i % (2004): ** 49% 71% 13% 64% 63%
Landbrugets andel af BNP i % (2004): ** 3.6% 12% 5% 14% 2%
BNP pr. capita i DKK (E2006): * 57.487 11.963 40.212 30.668 297.793
Vaekst i BNP i % (E2006): * 6.5% 5,0% 6.5% 5,5% 2,7%
Inflation i % (E2006): * 5% 9% 10% 8% 2%
Selskabsskattesats (2006): * * * 19% 25% 24% 16% 28%

Kilde: * IMF, ** Verdensbanken, *** KMPG Corporate Tax Survey.

6.4.2

6.4.3

Siden sin selvstaendighed fra Rusland har Ukraine keempet med en hgj inflation og en negativ
vaekst i gkonomien. Denne udvikling blev vendt for en periode startende i &r 2000, hvor den
ukrainske gkonomi for farste gang siden selvstaendigheden opndede en positiv vaekst.

| 2004 blev vaeksten pa 12,1%, men bruttonationalproduktet ligger stadig kun pa godt 60% af
bruttonationalproduktet i 1991, og politisk ustabilitet inden for den senere periode har haft
tydelig negativ indvirkning pa den gkonomiske udvikling.

Ukraines naboskab til det udvidede EU indebazerer betydelige logistiske fordele. Sammen-
holdt med det forhold at lgnningerne i Ukraine stadig er blandt de laveste i Europa, kan Ukrai-
ne veere interessant for investeringer og herunder for investeringer i landbrugsproduktion.

Juridiske forhold

Udenlandske selskaber kan leje landbrugsjord via et lokalt etableret datterselskab, men har
ikke mulighed for — hverken direkte eller indirekte — at eje eller erhverve landbrugsjord i Ukrai-
ne. Ukrainske landbrugsselskaber med udenlandske ejere kan drive landbrugsvirksomhed uden
saerlige tilladelser eller licenser, og er som gvrige ukrainske landbrugsselskaber vedrgrende
maelkeproduktion underlagt kvoteregler. Et ukrainsk etableret datterselskab kan uden saerlige
valutariske begraensninger betale udbytte til et udenlandsk moderselskab. Tilbagebetaling til
Danmark efter afstdelse af ejerskab til ukrainske landbrugsselskaber er ikke underlagt valuta-
eller andre tilbagebetalingsrestriktioner.

Fordele ved landbrugsinvesteringer

De nuvaerende importbegraensninger med bl.a. told pa import af fgdevarer stimulerer efter-
spargslen efter landbrugsprodukter produceret i hjemlandet, og de begrunder en forventning hos
Ledelsen om, at produktion af bl.a. svinekad i Ukraine kan ske pa gunstige afsaetningsvilkar.

Ukrainske forbrugeres traditionelle praeferencer for fersk kad med et hgijt fedtindhold vil efter
Ledelsens vurdering favorisere afsaetningspotentialet af lokalt producerede ravarer i en arraekke
og sdledes understgtte produktionspotentialet i Ukraine.

Med tilfarsel af ledelseskompetencer og know how er det Ledelsens forventning, at effektiviteten
og produktionsudbytter kan haaves vaesentligt i forhold til det nuvaerende niveau i ukrainsk landbrug,
hvor statistikken for maelkeydelser indikerer en meget lav produktivitet indenfor maelkesektoren. En
stigende velstand og kabekraft hos ukrainske forbrugere ssmmenholdt med det nuveerende forbrug
af landbrugsprodukter per capita vil efter Ledelsens vurdering udggre vaesentlige forudsaetninger for
en stigende efterspargsel og for at retfaerdiggere en forventning om at kunne drive gkonomisk ren-
table landbrug i landet i overensstemmelse med Selskabets afkastkrav til investeringer.
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Landbrug i Rusland

6.5.1 Hovedfakta
Hovedstad: Bratislava Kiev Moskva Bukarest Kgbenhavn
Areal: ** 49.035 km?  603.700 km? 171 mio. km?  238.400 km? 43.090 km?
Indbyggertal (E2006): * 5,4 mio. 46,6 mio. 142,2 mio. 21,6 mio. 5,4 mio.
Landbrugsareal i % (2004): ** 49% 71% 13% 64% 63%
Landbrugets andel af BNP i % (2004): * * 3.6% 12% 5% 14% 2%
BNP pr. capita i DKK (E2006): * 57.487 11.963 40.212 30.668 297.793
Vaekst i BNP i % (E2006): * 6.5% 5,0% 6.5% 5,5% 2,7%
Inflation i % (E2006): * 5% 9% 10% 8% 2%
Selskabsskattesats (2006): * * * 19% 25% 24% 16% 28%

Kilde: * IMF, ** Verdensbanken, *** KMPG Corporate Tax Survey

6.5.2

6.5.3

Et omfattende gkonomisk reformprogram er inden for de senere 3r igangsat med det formal at
forbedre erhvervslivets rammebetingelser og dermed ogsa gere Rusland mere attraktivt for
udenlandske investeringer. Der er gennemfart en raekke reformer, herunder en jordreform, som
giver mulighed for kgb og salg af jord i by-, land- og industriomrader.

Siden 1998 har Rusland opnaet makrogkonomisk stabilisering, og vaeksten i BNP er stabi-
liseret omkring 6-7%. Veeksten er bl.a. drevet frem af hgje verdensmarkedspriser pa olie sdvel
som stigende priser pd andre vaesentlige rdvarer, som eksporteres fra Rusland. Samtidig affg-
der den generelle gkonomiske vaekst grundlaget for en gget indenlandsk efterspargsel.

Rusland er den starste gkonomi og det politisk mest betydningsfulde land, der endnu ikke har
opnaet medlemskab af WTO. Forhandlingerne om Ruslands optagelse i WTO har vaeret langvarige,
men der er udsigt til, at landet optages i verdenssamhandelsorganisationen i farste halvar 2007.

Juridiske forhold

Udenlandske selskaber kan eje landbrugsjord i Rusland gennem et lokalt etableret dattersel-
skab, hvis ejerandelen ikke udger mere end 50%. Udgger ejerandelen mere end 50% kan land-
brugsjord alene lejes gennem det russiske datterselskab. Udenlandsk ejede landbrugsselskaber
kan drive landbrugsvirksomhed uden saerlige tilladelser eller licenser. Der geelder ikke regler
om kvoter for maelkeproduktion. Et russisk etableret datterselskab kan uden szerlige valutariske
begraensninger betale udbytte til et udenlandsk moderselskab. Tilbagebetaling til Danmark ef-
ter afstdelse af ejerskab til russiske landbrugsselskaber er ikke underlagt valuta- eller andre til-
bagebetalingsrestriktioner.

Fordele ved landbrugsinvesteringer

Det er Ledelsens vurdering, at efterspargslen efter fedevarer pa det russiske marked vil veere
stigende i takt med stigende kgbekraft hos forbrugerne og saledes kan danne grundlaget for
en starre landbrugsproduktion pad gunstige afsaetningsvilkar. Samtidig vil en stigende kabekraft
kunne forventes at give sig udslag i en stigende efterspargsel efter fadevarer af hgjere kvalitet
og sdledes efter Ledelsens vurdering begunstige Selskabets malsaetning om at producere land-
brugsprodukter af hgjere kvalitet.

De nuveerende importbegraensninger med bl.a. told pa import af fadevarer stimulerer efter-
spargslen efter landbrugsprodukter produceret i Rusland, og de udgar efter Ledelsens vurdering
en vaesentlig begrundelse for at kunne forvente, at der for produktion af f.eks. svinekad i Rusland
vil gaelde gunstige afsaetningsvilkar. Samtidig viser tallene, at forbruget pr. capita af svinekad lig-
ger langt under niveauet i bl.a. Danmark, og det kan indikere et betydeligt afsaetningspotentiale.
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6.6

Der er i Rusland politisk interesse for at stimulere landbrugsproduktionen, og det kan inde-
baere en fortsat markedsbeskyttelse med importkvoter pa okse-, svine- og fjerkreekad og favo-
rable finansieringsmuligheder for investering i russiske landbrug. Det kan efter Ledelsens vur-
dering understatte de gunstige betingelser for drift af landbrug i Rusland.

Selvforsyningsgraderne for en reekke varer er under 100 i Rusland, og specielt importen af
kadprodukter har over en arraekke vaeret hgj. Produktionen af kedprodukter har over perioden
siden 1990 oplevet et fald pd omkring 50 pct., og det er kun fjerkraesektoren, der inden for de
senere 3r har formdet at vende udviklingen. Det begrunder ligeledes efter Ledelsens vurdering
et potentiale for @get animalsk produktion, der vil kunne afszettes i landet pa gunstige vilkar.

Som det fremgar af bl.a. produktionsstatistikken, ligger effektiviteten i bade den russiske
maelke- og svineproduktion vaesentligt under niveauet i Danmark. En forklaring herpa er sand-
synligvis en falge af strukturen i landbruget med mange, mindre brug, hvor halvdelen af det
samlede antal slagtesvin produceres. Det er sdledes Ledelsens forventning, at bl.a. professio-
nel driftsledelse og tilfarsel af know how sammen med adgangen til kapital til investeringer i
produktionsudstyr kan haeve effektiviteten i den russiske landbrugsproduktion, og disse faktorer
udgar vaesentlige forudsaetninger for udvikling af gkonomisk rentable landbrug inden for ram-
merne af afkastkravet i Selskabets investeringspolitik.

Landbrug i Rumaenien

6.6.1 Hovedfakta
Hovedstad: Bratislava Kiev Moskva Bukarest Kgbenhavn
Areal: ** 49.035 km?  603.700 km? 17,1 mio. km?*  238.400 km? 43.090 km?
Indbyggertal (E2006): * 5,4 mio. 46,6 mio. 142,2 mio. 21,6 mio. 5,4 mio.
Landbrugsareal i % (2004): ** 49% 71% 13% 64% 63%
Landbrugets andel af BNP i % (2004): ** 3,6% 12% 5% 14% 2%
BNP pr. capita i DKK (E2006): * 57.487 11.963 40.212 30.668 297.793
Vaekst i BNP i % (E2006): * 6.5% 5,0% 6.5% 5.5% 2,7%
Inflation i % (E2006): * 5% 9% 10% 8% 2%
Selskabsskattesats (2006): * * * 19% 25% 24% 16% 28%

Kilde: * IMF, ** Verdensbanken, *** KMPG Corporate Tax Survey

Rumaenien optages forventeligt i EU samarbejdet med virkning fra 1. januar 2007. Landet vil
ved optagelsen vaere et af EU's fattigste lande malt pa bruttonationalindkomst pr. capita. Si-
den 2001 har landet dog imidlertid vaeret kendetegnet ved en vaekst pd omkring eller over 5%
arligt, og inflationen (8,6% i 2005) har tilmed vist en faldende tendens over de senere ar. Den
gkonomiske vaekst har givet grundlag for en faldende arbejdslashed (6,2% primo 2006), om
end det vurderes, at der er en betydelig skjult ledighed navnlig pa landet.

Den gkonomiske vaekst med stigende import af savel investerings- som forbrugsgoder har
dog samtidig betydet, at Rumaenien i de senere ar har haft stigende balanceproblemer i sam-
handelen med udlandet. | 2005 udgjorde underskuddet pa handelsbalancen 13% af BNP, og
underskuddet pa betalingsbalancen steg fra 7,.8% i 2004 til 8,7% af BNP i 2005.

De vaesentligste udfordringer for at fastholde den positive gkonomiske udvikling udgares p3d
den ene side af Rumaeniens eksterne underskud og pa den anden side af behovet for at age
det offentliges indteegtsgrundlag med henblik pad at samfinansiere den betydelige stigning, der
vil finde sted i EU’s bistand til landet i perioden efter EU-tiltraedelsen. Bistanden forventes i
perioden 2007-2009 at udggre DKK 8o mia.
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6.6.4
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Det rumeenske landbrug har ligesom resten af landets sektorer gennemgaet en privatisering
gennem de senere 3r. | dag er 98 pct. af landbrugsproduktionen fra privatejede garde. Land-
brugene i Rumaenien er fortsat meget sma, og sdledes udger landbrug pa under 1 ha jord 75%
af det samlede antal landbrug i Rumaenien.

Forhold vedrgrende EU stgtteordninger
Rumaenien har i periode fra 2000 til 2006 modtaget SAPARD-statte (far-tiltraedelsesstatte) fra
EU. Samlet har statten vaeret pa DKK 11 mia.

Efter optagelsen pr. 1. januar 2007 forventes det samlede EU-budget for perioden 2007-2013
at blive pa DKK 56 mia. til landbrugsstatte samt landdistriktsstette til Rumaenien. Selvom
Rumaenien bliver optaget i EU den 1. januar, sa vil de endelig stettetal farst blive faerdigfor-
handlet i januar 2007. Fordelingen mellem landbrugsstatte og landdistriktsstette kan ikke angi-
ves ngjagtigt. Det skyldes, at midler fra landdistriktsstatten kan anvendes til landbrugsstette-
ordningerne.

Starrelsen pad hektarpreemierne er dog allerede fastsat. Statten vil blive gradvist indfaset, star-
tende med omkring DKK 300 pr. ha i 2007. Det er sandsynligt, at der vil blive saggt statte til et
langt starre areal end det basisareal statten er normeret efter, hvilket i praksis betyder, at hek-
tarpreemierne vil blive lavere. Nar landbrugsstatten er fuld indfart, vil statten pr. ha blive DKK
1.245 pr. ha. Maelkekvoten er fastsat til 3.057.000 tons, hvilket svarer til 3% af den danske kvote.

Nar Rumaenien bliver medlem af EU, vil de ogsa fa adgang til EU's strukturfonde. Midlerne
fra fondene skal administreres af de lokale myndigheder, og det er endnu ikke besluttet, hvor
det placeres i Rumaenien. Stetten vil hovedsagligt kunne sgges til formal, som forbedrer infra-
strukturen til gavn for erhvervslivet. Det er endnu uvist, hvor mange penge EU tildeler Rumae-
nien i programperioden 2007-2013.

Juridiske forhold

Udenlandske selskaber kan erhverve og eje landbrugsjord via et helt eller delvist ejet dattersel-
skab i Rumaenien. Rumaenske landbrugsselskaber med udenlandske ejere kan drive landbrugs-
virksomhed uden seerlige tilladelser eller licenser, men er underlagt nationale kvoteregler ved-
rgrende maelkeproduktion (fastsaettes i overensstemmelse med EU-regler). Et rumaensk etab-
leret datterselskab kan uden saerlige valutariske begraensninger betale udbytte til et uden-
landsk moderselskab. Tilbagebetaling til Danmark efter afstdelse af ejerskab til rumaenske
landbrugsselskaber er ikke underlagt valuta- eller andre tilbagebetalingsrestriktioner.

Fordele ved landbrugsinvesteringer

Strukturen i det rumaenske landbrug med mange mindre enheder giver efter Ledelsens vurde-
ring en mulighed for at deltage i en restruktureringsproces med opkgb og samling af mange
mindre brug til baeredygtige skonomiske enheder, ligesom der er mulighed for at skabe mer-
veerdi gennem tilfarsel af bl.a. ledelseskompetencer.

60-70 pct. af forbruget af svinekad i Rumaenien daekkes gennem import. Samtidig ligger for-
bruget pr. capita for flere produkttyper vaesentligt under niveauet i flere vesteuropaeiske lande.
Det er saledes Ledelsens vurdering, at der er grundlag for en gget afsaetning af landbrugspro-
dukter sdvel som en tilhgrende starre landbrugsproduktion i Rumaenien.

Ydermere giver de nuvaerende produktivitetstal for maelkeproduktion i Rumaenien grundlag
for den vurdering, at der er et betragteligt potentiale for at hasve produktionen gennem tilfar-
sel af ledelseskompetencer og know how.
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Fordele ved investering i landbrugsselskaber i Ddsteuropa

Med baggrund i de foranstdende afsnit, det tidligere naevnte kildemateriale samt Ledelsens

egne observationer og erfaringer, kan fglgende forhold efter Ledelsens skan opsummerende

underbygge afkastpotentialet ved investeringer i landbrug i de fire primaere investeringslande:

= Stigende kgbekraft i landene,

= Stigende efterspgrgsel efter fgdevarer i landene,

= Stigende efterspargsel efter fadevarer af hgjere kvalitet,

= Fastholdelse af lokale forbrugerpraeferencer og saledes en fortsat efterspargsel efter lokalt
producerede ravarer,

= Opretholdelse for en periode af toldbarrierer og importrestriktioner i Rusland og Ukraine,

= Lavere lgn- og omkostningsniveau,

= Et stort produktionspotentiale i landene og en selvforsyningsgrad i landene p3d under 100
p3 en raekke produktomrader,

= Et steerkt fragmenteret landbrugserhverv med mulighed for at deltage i en restrukturerings-
proces med samling af mindre brug til starre, rentable enheder,

= En lav produktivitet i landbruget og saledes mulighed for FirstFarms for at forage
effektiviteten, og

= En politisk interesse for at understgtte landbrugsproduktionen og udnytte produktions-
potentialet.

= Stigende priser pa jord, landbrugsejendomme og gvrige anlaegsaktiver i landbruget med
en efterfalgende mulighed for realisering af kapitalgevinster.
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FirstFarms

Baggrund

Hidtil har danske landmaand investeret i @steuropa med varierende resultater, hvilket har med-
fart en reekke enkeltstdende landbrugsprojekter med begraenset risikospredning, koordination
og markedsanalyse. Investorsammenszetningen i mindre grupper kan medfare utilstraekkelig
investeringskapacitet eller begraenset mulighed for at tiltraekke en kompetent ledelse, samt gi-
ve problemer i forbindelse med exit fra investeringen.

Den overordnede forretningsstrategi i FirstFarms er at bygge videre p3 de erfaringer, som
danske landmaend i @Dsteuropa har gjort sig. Via finansiel styrke til store investeringer kan
FirstFarms reducere problemer med investeringskapacitet og med at tiltraekke en kompetent
ledelse. FirstFarms vil opkgbe eksisterende landbrugsselskaber i @steuropa, og herefter opti-
mere driften af disse, sdledes at der i fremtiden kan produceres landbrugsvarer mere effektivt.
Optimeringen af landbrugsselskaberne vil ske ved at kombinere den bedste teknologi og kom-
petencer fra Danmark og de gvrige industrilande med de lavere priser pa landbrugsjord i @st-
europa og de samtidigt lave driftsomkostninger i landbruget i @steuropa.

FirstFarms driver p.t. to landbrugsselskaber med maelkeproduktion i Slovakiet med en sam-
let 3rlig produktion pa ca. 11.000 tons maelk. De to landbrugsselskaber driver tilsammen 6.129
ha jord.

FirstFarms har derudover option p3 at kgbe yderligere et landbrugsselskab i Ukraine med
svineproduktion pa ca. 850 sger og 15.000 slagtesvin. FirstFarms har allerede nu faet preesen-
teret andre projekter, som overvejes, men der er ikke indgdet aftaler pd disse. Intentionen bag
FirstFarms er over tid at opbygge en diversificeret portefalje af landbrugsselskaber i @steuropa,
hvor diversifikationen er sdvel geografisk som bedriftsmaessigt.

Introduktionen pa Kgbenhavns Fondsbars A/S rejser kapital til effektuering af de nuveerende
investeringsplaner i Slovakiet og eventuel udnyttelse af den ukrainske option, samt rejser kapi-
tal til yderligere opkgb af landbrugsselskaber i @steuropa.

Forretningsgrundlag

FirstFarms er etableret med henblik p3 at foretage investeringer med sadvel egenkapital som
fremmedkapital i gsteuropaeiske landbrugsselskaber. FirstFarms vil opkabe eksisterende land-
brug i @steuropa, og herefter optimere driften af disse, sdledes at der i fremtiden kan produce-
res landbrugsvarer, som er konkurrencedygtige p3 pris og kvalitet.

Vision

= FirstFarms skal vaere respekteret som et kompetent og palideligt selskab inden for investerin-
ger i landbrug i @steuropa, og Selskabets projekter skal vaere kendetegnet ved stor serigsitet.

= FirstFarms @nsker med aktiviteterne at bidrage til, at forbrugerne far adgang til landbrugspro-
dukter af hgj standard.

= FirstFarms vil tilstraebe at skaffe Selskabets investorer et langsigtet attraktivt afkast.

= FirstFarms vil gennem diversifikation tilstraebe en spredning af risikoen for sine investorer.

Mission

FirstFarms gennemfarer investeringer i landbrugsselskaber i @steuropa, hvor gunstige omkost-
nings-, produktions- og afseetningsforhold giver grundlag for en lgbende hgj driftsindtjening
samt mulighed for kapitalgevinster.
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7-2.3

7-3

7.4

Vaerdier
FirstFarms' kernevaerdier er:
= Serigsitet
= Ekspertise
= Grundighed
Investorerne skal opleve FirstFarms som et serigst investeringsselskab, der pa et velbelyst
grundlag identificerer potentielle landbrugsselskaber, investerer aktiekapital og udladner ansvar-
lig l3nekapital til landbrug inden for det primaere forretningsomrade. FirstFarms' landbrugssel-
skaber skal overholde alle miljgkrav til produktion og drift samt krav til dyrevelfeerd, der er
geeldende i de respektive lande, hvor landbrugsselskaberne er placeret. Hvor dette ikke er til-
faeldet ved overtagelsen, udarbejder Selskabet en handlings- og investeringsplan for at opfylde
gaeldende lovgivning.

FirstFarms' investeringer baserer sig pa et betydeligt branchekendskab og udnyttelse af hgj
ekspertise pa alle vaesentlige omrader.

FirstFarms' investorer skal have sikkerhed for gennemarbejdede og konkurrencedygtige inve-
steringsprojekter. FirstFarms vil tilstraebe at opnd dette via et netvaerk af produktionsfaglig, fi-
nansiel og markedsmaessig ekspertise.

Borsstrategi

Formalene med FirstFarms som investeringsaktiv er, at:

= etablere et barsnoteret vaerdipapir, som ger det muligt for alle typer investorer at investere
indirekte i landbrugsdrift.

= udbyde et vaerdipapir, der i kombination med andre aktier og obligationer giver mulighed for
en bedre risikospredning.

Ud over forventningen om at skabe et hgjt afkast til investorerne i almindelighed forventer

FirstFarms at skabe starre fokus omkring mulighederne ved indirekte landbrugsinvesteringer,

som af Ledelsen vurderes at have visse fordele som investeringsaktiv. For en naermere beskri-

velse af disse fordele, se afsnittet “Landbrug som investeringsobjekt”.

Yderligere har Ledelsen vurderet en raekke fordele ved at vaere barsnoteret selskab med et be-

tydeligt finansielt grundlag:

= Der opnads en finansiel kapacitet til at investere i starre landbrug, hvilket har betydelige ska-
leringsfordele, set bade fra et gkonomisk og et effektivitetsmaassigt synspunkt.

= Der opnas mulighed for diversificering pa lande og bedrifter.

= Der opnads mulighed for at tilfgre yderligere ledelsesmaessige og analytiske kompetencer.

= Der opnds nemmere exitmulighed for aktionaererne modsat almindelige landbrugsinvesterin-
ger, som oftest er illikvide.

= Der opnas mulighed for homogenisering af interesser i ejerkredsen og udbredelse af land-
brugsinvesteringer til institutionelle og private investorer.

@konomiske malsaetninger

Det er Ledelsens holdning, at FirstFarms alene skal foretage investeringer i nye landbrugssel-
skaber eller produktionsudvidelser i eksisterende landbrugsselskaber, safremt de pageeldende
investeringer kan leve op til FirstFarms’ krav om en arlig egenkapitalforrentning i det pagael-
dende landbrugsselskab pa minimum 20% fer skat efter 3-5 ar.

Der vil for hovedparten af FirstFarms' investeringer vaere en implementeringsperiode pa ty-
pisk 1-3 3r. Der vil herefter, afhaengig af investeringstype, ga yderligere 1-2 3r, inden den fulde
produktionsmaessige effekt realiseres, og investeringerne er oppe p3 et tilfredsstillende niveau.
Erfaringerne fra Agra M viser, at der ved optimering af maelkeproduktion dog allerede over det
farste ars tid ses vaesentlige fremskridt i maelkeydelsen pr. ko.
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FirstFarms' investeringer i de enkelte landbrugsselskaber skal leve op til Selskabets overordne-
de investeringskriterier, bl.a. med hensyn til geografisk og produktmaessig spredning.

Med udgangspunkt i rentabiliteten af de enkelte landbrugsselskaber er det FirstFarms’ pri-
maere gkonomiske malsaetning, at den lgbende indtjening fra driften af produktionsenhederne i
FirstFarms' landbrugsselskaber vil kunne generere en 3rlig forrentning af egenkapitalen i First-
Farms pd minimum 20% far skat efter 3-5 ar.

Herudover er det Ledelsens forventning, at der over tid vil kunne realiseres en kapitalgevinst
i form af veerdistigninger pa jord og anlaegsaktiver. Starrelsen af disse eventuelle kapitalgevin-
sters omfang er ubekendt, da markederne i @steuropa p.t. er umodne og ofte beerer preeg af
en ineffektiv prisdannelse, samt at opkeb af store ssmmenhasngende jordarealer er vanskeligt.
Det forventes, at den gradvise udvikling i disse landes finansielle institutter og modning af
markederne i sig selv vil give prisstigninger pa specielt jord, men ogsa gvrige anlagsaktiver.
Grundet disse forhold, samt at tidspunkterne for realisation er ukendte, er der ikke indregnet
kapitalgevinster i budgetter og gkonomiske malsaetninger for FirstFarms.

FirstFarms' landbrugsselskaber forventes lgbende at ville ansgge om mulige EU-tilskud og
nationale tilskud til driften, herunder hektarstatte, nyinvesteringer i bygningsanlaeg, driftsmate-
riel og -maskiner, samt rentetilskudsordninger, etableringstilskud og tilskud til investeringer i
forbedringer i de miljgmaessige vilkar for landbrugsselskaberne.

Da der - bortset fra hektarstgtte — er usikkerhed omkring fremtidige nationale og EU-tilskud,
er der ud over hektarstatte ikke taget hgjde for eventuelle tilskud i forventningerne til fremti-
den for FirstFarms. Det er dog Ledelsens vurdering, at der vil kunne opnas lebende stgttemu-
ligheder til savel drift som investeringer.

Det er Selskabets langsigtede malsaetning at udlodde en vis andel af arets overskud i udbyt-
te, mens det resterende overskud skal geninvesteres i nye projekter, saledes at portefaljen
kontinuerligt sages optimeret og diversificeret. Selskabet forventer dog ikke i sine farste ar
som barsnoteret selskab at udbetale udbytte, da der skal foretages vaesentlige investeringer i
nye landbrugsselskaber samt udviklingen og effektiviseringen af nuvaerende og kommende
landbrugsselskaber.

Investeringsstrategi

FirstFarms' primaere fokusomrader er gsteuropaeiske landbrugsselskaber, da disse vurderes at
kunne levere attraktive afkast. Det kan i visse tilfeelde veere ngdvendigt at drive faglgevirksom-
hed, eksempelvis kan et overtaget landbrug have et mindre mejeri eller slagteri tilknyttet, men
disse fglgevirksomheder er af sekundaer fokus for FirstFarms.

FirstFarms vurderer, at der i gjeblikket er og i en drraekke fremover vil vaere gode muligheder
for at opkabe landbrugsselskaber i @steuropa med et fornuftigt forhold mellem afkast og risi-
ko. | forbindelse med investeringerne vil FirstFarms:

= erhverve kapitalandele og indskyde egenkapital i landbrugsselskaber.

= 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.

= bistd de enkelte landbrugsselskaber i strukturerede jordopkgbsprogrammer.

= realisere kapitalgevinster i forbindelse med delvis eller total exit fra portefgljeinvesteringerne.

Kommende projekter skal leve op til Selskabets afkastkrav samt investeringskriterier, som er
opstillet i det falgende.
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7-5-1

7.5.2

Investeringskriterier
Ledelsen har vedtaget fglgende investeringskriterier for at sikre diversifikationseffekten samt
styringen af projekter:

= Der m3d maksimalt investeres 25% af Selskabets egenkapital i et enkelt landbrugsselskab.

= Der m3d maksimalt investeres 40% af Selskabets egenkapital i et enkelt land.

= Der investeres i @steuropaeiske landbrugsselskaber med primaer fokus pa Slovakiet, Rumae-
nien, Ukraine og Rusland.

= Selskabets investeringer kan gennemfgres alene eller i samarbejde med lokale partnere eller
andre finansielle partnere.

= Rollen som minoritetsaktionaer kan vaere acceptabel i visse projekter, uanset om der er mu-
lighed for at opna kontrol.

= Der investeres ikke i "Green Field” projekter.

Landbrugstyper

Der forventes foretaget investeringer i landbrugets primaerproduktion, hvilket vil sige produkti-
onsbygninger, produktionsudstyr, besaetninger samt jord og afgrader. Investeringerne afhaanger
af de konkrete forhold i det enkelte land, men der kan foretages investering i bade animalsk og
vegetabilsk landbrugsproduktion.

Det umiddelbare fokusomrade er den animalske produktion. Pd Agra M og Mast Stupava
drives primaert maelkeproduktion ligesom FirstFarms har en kagbsoption pad et landbrugsselskab
i Ukraine, der primaert driver svineproduktion. FirstFarms vil i overensstemmmelse med diversifi-
kationsstrategien forsgge at tilkebe kvaegproduktion. Pa de eksisterende bedrifter er der ligele-
des vegetabilsk produktion, primaert med henblik pa foder til den animalske produktion, men
ogsa salgsafgrader i form af korn, oliefrag, graesfrg m.m.

Identifikation og udvikling af landbrugsselskaber

FirstFarms forventer at vurdere mange potentielle investeringsprojekter. For at styre sdvel inve-
steringsprocessen som udviklingen af landbrugsselskaberne har Ledelsen vedtaget en raekke
investeringskriterier samt etableret nedenstdende arbejdsgang til identifikation og udvikling af
de bedste projekter.

Figur: Faser i FirstFarms’ landbrugsselskaber

Vaerdiskabelse

= Screening = Investeringsplan = Drift
* Investeringskriterier * Due Diligence = Effektivisering
= Analyser og virksomhedsbesgg = Finansiering = Produktionsudvidelse

= Gennemfgrelse af investering = Ledelse
= Exitovervejelse
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Identifikationsfasen

Screening

FirstFarms screener lgbende et stort antal landbrugsselskaber pa de udvalgte gsteuropaeiske
markeder. Screeningen foretages i et taet samarbejde mellem Direktionen, Bestyrelsen og Sel-
skabets Advisory Board. Bade Bestyrelse og Advisory Board har fagligt og geografisk indblik i
den gsteuropaeiske landbrugssektor. Advisory Board bestar p.t. af g personer, men det er hen-
sigten over tid at udvide Advisory Board til at omfatte op til 15 medlemmer.

FirstFarms har labende kontakt til lokale landbrugsmaeglere for at afsgge markedet for po-
tentielle investeringer. Kgb via maeglere har hgj prioritet, da Ledelsen herved forventer, at der
betales den rigtige markedspris for det enkelte landbrugsselskab, ligesom der kan blive synlig-
gjort mange forskellige muligheder, som kan undersgges dybere.

Investeringskriterier

Safremt et projekt findes interessant, igangsaetter Ledelsen en struktureret proces omkring en
eventuel investering, ligesom investeringen vil blive vurderet ud fra FirstFarms' nuvaerende
portefglje geografisk og driftsmaessigt.

Da FirstFarms' landbrugsselskaber normalt skal drives af internationale ledere, er det en del
af strategien at opkgbe velbeliggende bedrifter, sdledes at der er kort afstand til internationale
lufthavne eller gsteuropaeiske storbyer. Samtidig er det FirstFarms’ vurdering, at geografisk
godt placerede landbrugsselskaber med by-nzerhed forventeligt vil opleve de starste prisstig-
ninger pa laengere sigt.

Analyser og virksomhedsbesgg
Safremt et investeringsprojekt opfylder de grundlaeggende investeringskriterier for FirstFarms,
vil Ledelsen igangsaette en dybere analyse af landbrugsselskabet. Safremt analysen viser et
tilfredsstillende resultat, vil Ledelsen foretage et eller flere virksomhedsbesgg for at konkreti-
sere projektet, samt vurdere mulighederne for at udvikle investeringen, sa der kan opnas gko-
nomisk skalerbarhed af produktionen.

Ud over analysen af den potentielle investering vil der ogsa veere kontakt til relevante lande-
eksperter, herunder medlemmer af Advisory Board og eksterne radgivere.

Investeringsfasen

Det er forventningen, at kun en mindre del af de identificerede landbrugsselskaber kommer fra
identifikationsfasen og videre over i den faktiske investeringsfase, da en naermere vurdering af
potentielle investeringer og due diligence ma forventes at kunne dokumentere forhold, der ger,
at investeringen ikke vil vaere interessant for FirstFarms.

Investeringsplan

Som oplaeg til en egentlig investering udarbejdes en investeringsplan. Denne investeringsplan
skal uddybe mange af de aspekter, som allerede er vurderet i identifikationsfasen, men i inve-
steringsplanen konkretiseres budgetter, ngdvendige initiativer og disses kapitalkrav.

Grundet de betydelige fordele ved stordrift vil FirstFarms primaert fokusere pa starre land-
brug eller mindre landbrug med mulighed for store udvidelser. | investeringsplanen vil indga en
vurdering af de potentielle udviklingsmuligheder af den pataenkte investering.

Investeringsplanen vil omfatte en handlingsplan for effektivisering og eventuel udvidelse af
produktionen, miljghandlingsplan, beskrivelse af behov for nye medarbejdere samt implemen-
teringsstrategi.

Miljghandlingsplan

Ledelsen udarbejder en miljghandlingsplan i overensstemmelse med Selskabets miljgpolitik jf.
afsnittet "Miljepolitik”. Miljghandlingsplanen omfatter en plan for at opna overholdelse af alle
miljgkrav til produktion og drift samt krav til dyrevelfeerd, der er geeldende i de respektive lan-
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de, hvor landbrugsselskaberne er placeret, samt en plan for eventuelle dispositioner i forhold
til tidligere forurening, hvis dette skannes nadvendigt.

Veerdiansaettelse

Ved vaerdiansaettelsen tages der udgangspunkt i generelle vaerdiansaettelsesmodeller, investe-
ringens kapitalstruktur samt FirstFarms' overordnede arlige afkastkrav til egenkapital pd 20%
far skat. Veerdianseettelsen kan alt efter starrelse foretages internt eller via eksterne radgivere.
Vaerdiansaettelsen tager udgangspunkt i det af Ledelsen udarbejdede budget i den overordnede
forretningsplan, saledes at der bade tages hensyn til den eksisterende produktion og de for-
ventede udvidelser.

Endelig inddrages ejerstrukturen i den potentielle investering i vaerdiansaettelsen. FirstFarms
prioriterer majoritetsposter i sine landbrugsselskaber, men kan i visse projekter investere i mi-
noritetsposter, uanset om der er mulighed for at opnd kontrol.

Safremt vaerdiansaettelsen vurderes rimelig i forhold til saelgers forventninger, indleder Le-
delsen forhandlinger om erhvervelse af projektet, strukturering af handlen samt finansierings-
vilkar.

Due Diligence

Indg3delse af en endelig aftale om kab af landbrugsselskabet vil typisk vaere betinget af gen-
nemfarsel af en tilfredsstillende due diligence, herunder vedrgrende byggetekniske, miljgmaes-
sige, landbrugsmaessige, regnskabsmaessige og juridiske aspekter. Til due diligence vil der i
nadvendigt omfang blive brugt eksterne radgivere til eksempelvis miljgrapport, samt vurdering
af gkonomiske, tekniske og juridiske spargsmal, herunder skatteforhold og forhold omkring
ejendomsret.

Da der i FirstFarms investeres i @steuropa er det specielt vigtigt at undersgge ejerforhold til
jord og bygninger samt at sikre sig, at de nadvendige produktionstilladelser til nuvaerende pro-
duktion samt produktionsudvidelser foreligger. Yderligere stiller FirstFarms jf. afsnittet "Milja-
politik” en raekke miljgmaessige krav til sine landbrugsselskaber. Det kan ikke forventes, at alle
miljgmaassige krav er opfyldt ved investeringens begyndelse, men det er vigtigt, at miljarap-
porterne udviser en tilfredsstillende kvalitet af den gnskede investering.

Indgdelse af en endelig aftale om kab af landbrugsselskabet vil typisk veere betinget af gen-
nemfarsel af en tilfredsstillende due diligence, herunder byggetekniske, miljgmaessige, land-
brugsmaessige, regnskabsmaessige og juridiske aspekter. Til due diligence vil der i ngdvendigt
omfang blive brugt eksterne radgivere til eksempelvis miljgrapport, samt vurdering af gkonomi-
ske, tekniske og juridiske spgrgsmal, herunder skatteforhold og forhold omkring ejendomsret.

Da der i FirstFarms investeres i @steuropa er det specielt vigtigt at undersgge ejerforhold til
jord og bygninger, samt at sikre sig, at de ngdvendige produktionstilladelser til nuveerende pro-
duktion samt produktionsudvidelser forelesegger. Yderligere stiller FirstFarms jf. afsnittet "Miljg-
politik” en raekke miljgmaessige krav til sine landbrugsselskaber. Det kan ikke forventes, at alle
miljgmaessige krav er opfyldt ved investeringens begyndelse, men det er vigtigt, at miljgrap-
porterne udviser en tilfredsstillende kvalitet af den gnskede investering.

Finansiering

Det forventes, at fremtidige projekter finansieres med bade egenkapital og fremmedkapital.
Den givne fordeling vil afhaenge af det enkelte projekts muligheder og risici, men det er Sel-
skabets overordnede mal at egenkapitalfinansiere op til 50% af hvert projekt. Dermed skal Sel-
skabet ligeledes tilvejebringe mindst 50% fremmedfinansiering. Der er ikke indgaet aftaler
med banker eller andre finansieringsinstitutter omkring fremtidig akkvisitionsfinansiering.

Gennemfgrelse af investeringen

For at reducere omkostninger til afgifter samt gennemfarelse af offentlige registreringer vil sel-
ve kabet forventeligt ske gennem overtagelse af eller etablering af separate datterselskaber
med bistand fra Selskabets eksterne radgivere, herunder lokale radgivere.
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Vaerdiskabelse
Efter en investering er foretaget, vil FirstFarms aktivt forvalte investeringerne, sdledes at en
vaerdiskabelse finder sted i landbrugsselskaberne.

Det er hensigten, at de tilkebte landbrugsselskaber skal effektiviseres. Denne effektivisering
kan ske gennem udskiftning af ledelsen med en erfaren vestlig landmand med moderne ledel-
sesstil, som lebende vil blive stattet og radgivet af Ledelsen i FirstFarms. Derudover vil First-
Farms effektivisere via opgradering af landbrugsselskabets materiel til moderne teknologi,
avlsdyr, sdseed, etc.

Drift
En stor del af den forventede veaerdiskabelse i det enkelte landbrugsselskab vil vaere afledt af
en forbedret drift. Det er hensigten, at en forbedret drift implementeres i flere steps.

Detaljeret investeringsplan

Det farste step i optimeringen af driften er at pdbegynde de mindre samt mest ngdvendige in-
vesteringer. Det er Ledelsens holdning, baseret pd hidtidige erfaringer, at der kan opnas stor
fremgang selv ved mindre investeringer. Mindre investeringer daekker over en bred vifte af in-
vesteringer, som alle kreever arbejdskapital for at kunne udfares. Eksempelvis: Istandsaettelse
af nuvaerende bygninger, udskiftning af driftsmateriel, udskiftning af eksisterende foderbehold-
ning med grovfoder af hgjere kvalitet, opfedning af besaetninger, etc.

Ledelsen forventer, at de lgbende investeringer vil omfatte investeringer i bygninger og in-
ventar, besaetningsudskiftning samt opkagb af maelkekvoter og endelig en mindre andel til opti-
mering af markbruget.

En forbedret likviditet giver store muligheder for at opna forbedrede priser pa salgsafgreder
som brgdkorn, oliefre m.v., idet de opndede salgspriser ofte stiger, hvis man ikke er tvunget til
at seelge i forbindelse med hgsten. Omvendt kan der opnds besparelser, hvis korn og halm ka-
bes ind i hast frem for at indkgbe hen over saesonen.

Arbejdsmiljg

Det er Ledelsens erfaring, at en forbedring af arbejdsmiljget for de ansatte i landbrugsselska-
berne har stor indflydelse pa deres effektivitet. Derfor er det vigtigt, at der straks efter overta-
gelsen af et landbrugsselskab udarbejdes en arbejdsmiljaplan, da FirstFarms forventer, at selv
en mindre indsats kan fare til forbedret arbejdsmiljg og @get effektivitet.

Desuden er det Ledelsens opfattelse, at der for medarbejderne er bedre komfort i nye, vest-
europzeiske traktorer, mejetaerskere og andet rullende materiel samt bedre ergonomi ved vest-
europzeiske malkestalde og mindre fysisk arbejde ved automatisering af udfodring, straning
med halm, etc.

Effektivisering

Det er Ledelsens holdning, at der kan opnas effektivitetsforbedringer ved at uddanne de nye
landbrugsselskabers medarbejdere. Uddannelse skal forstds bredt og kan eksempelvis gen-
nemfares af danske driftsledere og af Ledelsen i FirstFarms i de enkelte landbrugsselskaber.
Gennem uddannelse skal de ansatte laere moderne ledelse, drift og optimal pasning af savel
afgrader som animalske beszetninger.

En anden made at opna gnskede effektivitetsforbedringer er gennem en optimeret driftsind-
sats. Eksempelvis giver en opfedet ko en bedre ydelse, og derfor skabes en del af produktions-
forbedringer gennem forbedrede vilkar for besaetningerne. Ligeledes vil besaetningerne regel-
maessigt blive tilset af veterinzere laeger. Sidestillet med dette kan sammensaetningen af land-
brugsselskabernes besaetninger optimeres. Saledes vil darlige dyr blive frasorteret og slagtet,
hvorefter der via indkgb og reproduktion vil blive en forbedret bessetningssammensaetning.
Bedre hygiejne i staldene giver starre ydelse og mindre sygdom i besaetningen. Det samme
geelder bedre trivsel som f.eks. klovbeskaering, ventilationssystemer, kglesystemer, etc.
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Produktionsudvidelser

Da der i forbindelse med landbrug er betydelige stordriftsfordele, er det hensigten at skalere
produktionen i de enkelte landbrugsselskaber, saledes at der kan drages betydelige fordele af
stordrift. Udvidelse af produktionen i de enkelte landbrugsselskaber vil alene blive ivaerksat,
safremt udvidelsen kan vaere med til at realisere FirstFarms’ overordnede gkonomiske malsaet-
ninger og i gvrigt indeholdes i Selskabets investeringsstrategi.

Daglig ledelse

FirstFarms' administrerende direkter Kim Stokholm er en erfaren landmand og virksomhedsle-
der, som har forestdet effektiviseringen af de nuveerende landbrugsselskaber i FirstFarms. Det
er Bestyrelsens vurdering, at Kim Stokholm i fremtiden vil kunne give god sparring til ledelsen
i de enkelte landbrugsselskaber, ligesom det forventes, at Kim Stokholm i perioden efter over-
tagelsen af nye investeringer i perioder vil deltage aktivt i den daglige ledelse af de nye land-

brugsselskaber og disses udvikling.

Ledelsen af de enkelte landbrugsselskaber
Det er hensigten, at hvert enkelt landbrugsselskab skal have en selvsteendig daglig ledelse.

For at optimere driften og effektivisere de overtagne landbrugsselskaber vurderes den eksi-
sterende ledelse i landbrugsselskabet ngje. Ledelsen af et landbrugsselskab skal have stor
landbrugsmaessig erfaring, der bgr omfatte tidligere beskaeftigelse i vestlige landbrug eller i
store gsteuropaeiske landbrug. FirstFarms vil labende identificere potentielle kandidater til le-
delsen af nye landbrugsselskaber og sgge sadanne tilknyttet ved udstationering i eksisterende
landbrugsselskaber.

Det er hensigten, at hvert enkelt landbrugsselskab skal have en selvsteendig bestyrelse med
relevante kompetencer. Bestyrelsen skal fungere som sparringspartner for Direktionen i forbin-
delse med udarbejdelse og udfarelse af planer. Det er hensigten, at den administrerende di-
rektar for FirstFarms indgdr som bestyrelsesformand i samtlige FirstFarms’ landbrugsselskaber.

Exitovervejelser

FirstFarms opererer som en langsigtet investor i sine landbrugsselskaber, da der kan ga 3-5 ar
fra igangsaettelsen af nye investeringer og produktionsudvidelser i et landbrugsselskab til en
endelig gkonomisk effekt af investeringen og et positivt cash flow realiseres.

Nar et landbrug er effektiviseret og optimeret, vil FirstFarms lgbende vurdere, hvorvidt First-
Farms er den mest hensigtsmaessige ejer af landbrugsselskabet. Safremt det vurderes, at land-
brugsselskaber har stgrre veerdi for andre investorer, vil disse landbrugsselskaber kunne frasaelges.

Ledelsen i FirstFarms anser ligeledes, at der pa sigt kan opsta en raekke situationer, hvor
andre ejere kan have starre veerdi af landbrugsselskabernes aktiver, eksempler herpad kan veere
vertikal integration i landbrugssektoren, frasalg af jord til udvikling af ejendomsprojekter eller
fritidsaktiviteter, indgdelse af sale-and-lease-back pd driftsbygninger, etc.

Organisation og struktur

Bestyrelsen for FirstFarms prioriterer, at organisationen i FirstFarms kan varetage alle opgaver i
forhold til Selskabets lgbende investeringsaktiviteter pa et hgijt fagligt og analytisk niveau med
henblik pa at maksimere Selskabets indtjening pa bade kort og lang sigt. Samtidig skal mo-
derselskabets ressourcer veaere i stand til kontinuerligt at kunne supportere og monitorere de
enkelte investeringsprojekter og landbrugsselskabernes aktiviteter gennem tilfgrsel af bl.a. le-
delsesmaessige, finansielle og analytiske kompetencer.

Bestyrelsen har derfor prioriteret en sammensaetning af Selskabets ressourcer, der afspejler
gnsket om en steerk ledelsesmaessig, finansiel og analytisk kapacitet samtidig med, at medar-
bejdere i Selskabet har en forstaelse for de saerlige forhold, der er geeldende for forretningsakti-
viteter i landbruget specifikt og mere generelt for investerings- og forretningsklima i @steuropa.
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Kim Stokholm er adm. direkter i FirstFarms og vil samtidig i en overgangsperiode fungere som
direkter for landbrugsaktiviteterne i Agra M og Mast Stupava i Slovakiet. Der planlaegges an-
sat en ny direktar i Slovakiet ultimo 2006, og efter en indkgringsperiode vil denne overtage an-
svaret for de slovakiske selskaber. | denne periode vil Kim Stokholm arbejde bade i Slovakiet
og Danmark. Herefter vil Kim Stokholm med udgangspunkt i Danmark bistd de forskellige sel-
skaber efter behov.

Kim Stokholm refererer som adm. direkter til Bestyrelsen og vil varetage de naturlige opgaver
i forbindelse hermed. Jargen Svendsen er gkonomidirekter i FirstFarms, mens Sgren Vincents
Svendsen er Investor Relations Manager. Begge har direkte reference til den adm. direktar.

Ledelsen paregner, at organisationen i nedvendigt omfang tilfares yderligere personalemaes-
sige ressourcer, dog under hensynstagen til FirstFarms’ generelle omkostningsniveau. Det for-
ventes, at der vil opstd behov for ressourcer til udferelse af administrativt betonede opgaver i

FirstFarms i labet af 2007.

Koncernstruktur

FirstFarms er moderselskab i FirstFarms koncernen. FirstFarms varetager den overordnede Le-
delse af FirstFarms koncernen og indeholder, udover koncernledelsen, centrale koncernfunktio-
ner indenfor gkonomistyring, regnskabsudarbejdelse og investor relations.

Den nuvaerende koncernstruktur i FirstFarms er som vist nedenfor.

FirstFarms A/S

100%

Investeringsselskabet
Slovagri ApS

25% 75%

Westpro S.r.o.

100% 100%

ZDRUZENIE
AgraM STUPAVSKYCH
Sro VLASTINIKOV

PODY a.s.
(Mast Stupava’)

FirstFarms driver sine investeringer gennem helt eller delvist ejede datterselskaber. Det er Le-
delsens hensigt at etablere et lokalt holdingselskab for hvert af FirstFarms' geografiske omra-
der, der repraesenterer FirstFarms' ejerandele i det enkelte driftsselskab.

Koncernstrukturen i FirstFarms forventes at blive juridisk opbygget som vist overfor.

Selskaber markeret med blat er endnu ikke etablerede. Dette forventes at ske i takt med, at
FirstFarms gennemfgrer investeringer i landbrugsselskaber i de respektive lande.

Grundet national slovakisk lovgivning er ejerskabet af det slovakiske holdingselskab, Westpro
s.r.o., delt.



Prospekt - Barsnotering af FirstFarms A/S - November 2006 51

7.8

7-8a

FirstFarms A/S

100%

Investeringsselskabet Dansk holdingselskab Dansk holdingselskab Dansk holdingselskab
Slovagri ApS for ukrainske aktiviteter for russiske aktiviteter for rumaenske aktiviteter

25% 75% 100% 100% 100%
Westpro S.r.o. Ukrainsk holdingselskab Russisk holdingselskab Rumazensk holdingselskab

100% 100% X% xx% X%

ZDRUZENIE | S [IVEINIS S Ukrainsk Ukrainsk Ukrainsk Russisk Russisk Russisk Rumaensk | Rumaensk | Rumaensk
AgraM 5\}'&2’},\',3%\7' driftssel- | driftssel- | driftssel- | driftssel- | driftssel- | driftssel- | driftssel- | driftssel- | driftssel- | driftssel-
S.ro. PODY a.s. skab skab skab skab. skab skab skab skab skab
(Mast Stupavar) I I | Il it I Il I

Nuveaerende aktiviteter i FirstFarms

FirstFarms omfatter i dag de to landbrugsselskaber, Agra M og Mast Stupava i Slovakiet, beg-
ge med maelkeproduktion som den primaere aktivitet. Yderligere har FirstFarms kagbsoption pa

aktierne i det ukrainske landbrugsselskab Danam Farms, der har svineproduktion som primaer

aktivitet.

Agra M

| starten af 2005 kabte FirstFarms det slovakiske landbrugsselskab Agra M. Agra M er hjem-
mehgrende i omradet ved byen Malacky, der er beliggende 30 km nord for Bratislava, hoved-
staden i Slovakiet. Selskabet blev oprindelig etableret i 1995, hvor to kooperativer blev privati-
seret. Efter omfattende investeringer i savel den animalske som den vegetabilske produktion,
rationaliseringer, uddannelse af lokale medarbejdere samt aendring i fodersammensaetning til
dyreholdet er den animalske produktion i dag pa niveau med de danske maelkeproducenters
produktion.

Landbrugsselskabets primaere aktiviteter er maelkeproduktion og markdrift. En mindre svine-
produktion er ved at blive udfaset, og herudover omfatter landbrugsselskabet en mindre aeble-
plantage og et tilhgrende mindre betonvaerk og cementstgberi. Produktionen finder sted pa 4
produktionsenheder.

Medarbejderstaben pa Agra M udgeres aktuelt af omkring 150 medarbejdere. Organisatorisk
er driften opdelt i henholdsvis en maelkeproduktion, et markbrug og en bygningsafdeling med
en mindre betonproduktion. Maelkeproduktionen og markdrift er under ledelse af danske drifts-
ledere.

Selskabet har 4 garde med kreaturer, heraf 2 med malkekveeg og 2 med opdraet. Derudover
er der et maskincenter til markbrugets maskiner, et centralvaerksted hvor der ogsa fremstilles
staldinventar til eget brug samt et administrationscenter, hvor der ogsa er betonproduktion,
kornopbevaring og tgrreri. P3 alle centre er der 24 timers dggnvagt.

Maelkeproduktionen

Maelkeproduktionen omfatter i dag 950 malkekaer og hertil kommer et tilsvarende antal dyr i
opdraet. Langt den starste del af malkekgerne — 700 malkekger — star samlet pa en produkti-
onsenhed.

Som det ses af nedenstdende figur |3 den gennemsnitlige 3rlige ydelse pr. ko pa ca. 3.812
kg ved overtagelsen af Agra M i marts maned 2005. Gennem en malrettet indsats med bl.a.
uddannelse af de lokale medarbejdere og sammensaetning af foderindholdet er ydelsen steget
til 10.855 kg pr. ko i oktober 2006 baseret pa ukorrigerede tal fra endagskontrollen for malken-
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Figur:
Arlig ydelse i kg. pr. ko
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de kger malt af kontrolforeningen i Slovakiet. Det er forventningen, at ydelsen kan haeves
yderligere, idet der dog altid tages hensyn til den gkonomiske optimering. FirstFarms har siden
kabet af Agra M investeret ca. DKK 10 mio. i malkekvaegsbesaetningen. Heraf udger ca. 2 mio.
opkgb af maelkekvoter, mens de resterende DKK 8 mio. er investeret direkte i malkekvaegsbe-
saetningen.
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Kilde: Den slovakiske kontrolforening, baseret pa ukorrigerede tal for endagskontrol af malkende kaer.

Markdriften

Markbruget omfatter 3.818 ha. EU-statteberettiget jord. Agra M ejer 83 ha, mens 2.769 ha.
jord er ejet af 2.637 jordejere og 966 ha. administreres af Slovensky Pozemkovy Fond ("SPF")
eller er ejet af kirker og kommuner. Agra M forventes at fa forkgbsret til jorden administreret
af SPF, hvis den bliver sat til salg.

Jordlejekontrakterne er indgdet med 5, 10 eller 15 ars lgbetid. Omkring halvdelen af jorden er
lejet p3 fem-3rige kontrakter, mens over 700 ha er pa 15-3rige lejekontrakter. Lejekontrakterne
bliver labende omlagt til 15-3rige lejekontrakter. Den 3rlige jordleje i Slovakiet er i niveauet
DKK 130-300 pr. ha.

| perioden med dansk ejerskab til produktionen er der foretaget ganske betydelige investerin-
ger i markudstyr og maskiner. Bl.a. vandingskapaciteten er gget betydeligt, og et areal p3 600
ha. kan i dag vandes. Det er planen at gge vandingskapaciteten yderligere, hvorved sarbarhe-
den over for vejrliget reduceres. Samtidig er der investeret betydelige belgb i nye maskiner,
herunder bl.a. nyt udstyr til produktion af grovfoder, transport logistik, et antal nye traktorer og
nyt udstyr til jordbearbejdning. Parallelt hermed er der foretaget en omfattende oprydning i ud-
slidt og gammelt materiel og landbrugsudstyr. Investeringerne i mekanisering udgar i perioden
siden kabet af Agra M ca. DKK 25 mio. med hovedvaegt pa nye traktorer, finsnitter, laessema-
skiner, fuldfodervogne og transportudstyr.

Afgredesammensaetningen daekker over en raekke salgsafgreder (raps, hvede, maltbyg,
graesfrg og majs) samt afgrader til grovfoder (majs- og lucerneensilage, helsaad, zerter, roer og
hg). Savel indkeb af grovvarer som salg af produkter fra den vegetabilske produktion sker gen-
nem flere starre grovvareselskaber, der opererer i markedet. Agra M praktiserer en politik om
at have grovvarer og -foder pa lager til minimum to maneders forbrug med henblik p3a at opti-
mere konditionerne pa indkab og minimere risikoen for eventuelle forsyningsvanskeligheder. |
hastsaesonen indkeber Agra M typisk starre partier korn og foderprodukter p3d seerligt favorable
vilkdr, og disse muligheder for at optimere indtjeningen betinges af et staerkt finansielt grund-
lag i Agra M.
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Mast Stupava

Medio 2006 kabte FirstFarms yderligere et landbrugsselskab i Slovakiet, Mast Stupava, der er
beliggende nsermere Bratislava i en afstand af omkring 10 km fra aktiviteterne i Agra M. Mast
Stupava indgar med den naere beliggenhed til Agra M naturligt i driften af Agra M, og det er
med kgbet muligt at realisere en raekke synergieffekter og opna flere stordriftsfordele sdvel i
den vegetabilske som i den animalske produktion. Medarbejderstaben pa den senest tilkgbte
ejendom udgjorde omkring 50 personer, og en raekke synergieffekter pa bl.a. det administrative
omrade er allerede realiseret gennem rationalisering og etablering af en faelles administration
for de to landbrugsselskaber, hvilket har bragt medarbejderantallet ned med 15 personer.

Mgzelkeproduktionen

Produktionen pd Mast Stupava omfatter en malkekvaegsbesaetning pa omkring 400 malkekger
plus opdraet. Den 3rlige maelkeydelse pr. ko 18 ved overtagelsen af Mast Stupava pa ca. 5.000
kg og med baggrund i erfaringsgrundlaget fra Agra M forventer Ledelsen, at ydelsen inden for
en overskuelig periode kan haves til samme niveau som i Agra M.

Markdriften

Mast Stupava omfatter ca. 2.300 ha. jord. De 499 ha. af jorden er lejet af den slovakiske jord-
fond SPF med en forventet forkgbsret for Mast Stupava i forbindelse med et eventuelt salg.
Den gvrige jord ejes af ca. 1.500 jordejere, og jordlejekontrakterne er i dag typisk fortlgbende
etdrige kontrakter, der vil blive forsggt omlagt til 5-15-3rige kontrakter. Jordlejen er fastsat i for-
hold til officiel ejendomsvurdering.

Afsaetning af maelk

Maelken fra sdvel Agra M som Mast Stupava afsaettes til mejeriselskabet RAJO, som er et
datterselskab af det tyske mejeriselskab, Meggle. Samarbejdet med mejeriselskabet har hidtil
forlebet gnidningsfrit og uden problemer f.eks. ved afregning. Det er Ledelsens vurdering, at
landbrugsselskabernes evne til at levere store, stabile maengder af rdmaelk i en hgj kvalitet gar
det interessant for en reekke internationale mejeriselskaber at aftage produktionen, og saledes
ogs3 stiller landbrugsselskaberne i en god forhandlingsposition ved forhandling af kontraktvil-
kar med aftagere af meelken. En lang raekke af de store europaeiske mejeriselskaber er til ste-
de inden for leveringsafstand af FirstFarms.

Ydelsesfremgang i produktionen pa Agra Ml og Mast Stupava

Forudsaetningerne for en forbedret maelkeydelse omfatter en raekke forskellige elementer og

tiltag. | perioden fra overtagelsen af begge bedriftsenheder er der i saerlig grad fokuset p3d s3a-
vel fodersammenszetning som kvaliteten af foderet til beszetningen. Samtidig indgdr det som
vaesentligt element kontinuerligt at lafte vidensniveauet hos de lokale medarbejdere gennem
treening og uddannelse, og i bestraebelserne pd at stimulere kommunikationen og smidiggare
det daglige samarbejde mellem lokale medarbejdere og danske ledere modtager den danske

ledelse slovakisk sprogundervisning.

Med henblik p3 at sikre driftsledelsens adgang til ekstern radgivning og mulighed for konti-
nuerlig opdatering af faglig viden p3 det hgjest mulige niveau er der samarbejde med s3dvel
danske som udenlandske radgivere og private konsulentfirmaer. Disse aftaler sikrer, at det fag-
lige grundlag for produktionen altid er p3 et hgjt niveau. Ved udnyttelse af kommunikationsud-
styr og lebende indberetning af produktionsdata er det Ledelsens vurdering, at den geografiske
placering af produktionen ikke er nogen hindring for opbygning af en malkekvaegsproduktion pa
niveau med vesteuropaeiske standarder. Selskabet er ogsa formidler af uddannelse og traening
af lokale dyrlaeger, klovbeskaerere m.m.

Jordejere i forbindelse med Agra M og Mast Stupava
De enkelte jordejere ejer hver typisk et antal meget sma parceller helt ned til nogle f3 hundre-
de m2. Disse parceller er karakteriseret ved ikke at veere udmatrikulerede, ikke have vejadgang
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og ved, at ejerforholdene ikke er centralt registrerede, samt at andele af den enkelte parcel har
ukendt ejer. Det betyder, at det i praksis ofte kun er brugeren, her FirstFarms, som har mulig-
hed for opkeb. FirstFarms kan pa et vilkarligt tidspunkt forlange mageskifte, saledes at opkabt
jord bliver ssmmenlagt. Den landbrugsjord, som administreres af SPF, vil pa et tidspunkt blive
sat til salg. Der er bred politisk enighed om, at brugerne i sa fald far forkgbsret. Jordejere pa
hvis jord, der ligger bygninger, skal respektere den byggetilladelse, der i sin tid er givet, og har
ingen rettigheder over bygninger ejet af f.eks. FirstFarms. | tilfaelde af tvist om jordlejen har
ejer kun den mulighed at anlaegge civil retssag. Praksis er, at retten efter en ekspertvurdering
fast leegger lejen i forhold til normal markedsvaerdi.

De umiddelbare planer for Agra M og Mast Stupava

Den samlede kagbesum for Agra M og Mast Stupava udger i alt ca. SKK 200 mio. Det er Le-
delsens vurdering, at der er gunstige udsigter for den gkonomiske udvikling i de slovakiske
landbrugsselskaber. Med det seneste tilkgb af Mast Stupava er der grundlag for flere effektivi-
tets- og synergieffekter. Samtidig vil de generelle bestraebelser pa at effektivisere og rationali-
sere produktionen og administrationen fortsaette med tydelig indvirkning pa landbrugsselska-
bernes resultater til folge. Parallelt hermed vil treenings- og uddannelsesaktiviteterne for de lo-
kale medarbejdere blive fortsat. Det er Ledelsens vurdering, at disse aktiviteter vil bidrage po-
sitivt til produktions- og resultatudviklingen, ligesom det er vaesentlige elementer i Selskabets
overordnede miljgpolitik med fokus pa medarbejdernes generelle trivsel og velbefindende.

Ledelsen for de slovakiske landbrugsselskaber har udarbejdet en tredrig forretningsplan for
perioden 2007-2009. Forretningsplanen indebaerer betydelige nyinvesteringer og en kraftig ud-
videlse af malkekvaegsbesaetningen fra det nuvaerende antal pa 1.350 malkekger og op til om-
kring 3.400 malkekger ved udgangen af perioden.

Forretningsplanen omfatter et nyt byggeri til 2.700 malkekger med tilhgrende ny malkestald,
nyt byggeri til foderopbevaring og investeringer i forskellige miljgforanstaltninger med henblik
pd at opfylde geeldende miljgkrav og krav til dyrevelfaerd. Den samlede investering belgber sig
til ca. DKK 100 mio., hvoraf de ca. DKK 60 mio. er investeringer i byggeri af tre moderne stal-
haller med gardinsider, indkeb af staldinventar, sengebdse og en malkekarrusel med plads til 2
x 40 kger samt betydelige investeringer i miljgtiltag med bl.a. kapacitet til gylleopbevaring i 9
maneder. Resten af investeringsrammen er reserveret til indkab af dyr samt investering i en
maskinpark til produktion af grovfoder.

Investeringsplanen afspejler de gkonomiske stordriftsfordele, der er mulige at opnd i land-
brugsproduktionen, og som - noget ganske vaesentligt — er mulige at realisere inden for ram-
merne af landbrugslovgivningen i Slovakiet. Ved vurdering af rentabiliteten i udvidelsen af
maelkeproduktionen er det endvidere vaesentligt, at den nationale maelkekvote i kvotearet
2006/07 p3d 1.013.316 tons i Slovakiet stadig kun er g9% udnyttet. Forventningen er sdledes, at
der er gode muligheder for opkgb af maelkekvoter de kommende ar. De nuvaerende aktiviteter
har en kvote pa 11.472 tons. Efter udvidelserne er det Ledelsens forventning at producere op
mod 30.000 tons rdmaelk 3rligt.

| den tredrige forretningsplan er ogsa indarbejdet konkrete planer for jordopkeb. Opkebspro-
grammet er igangsat i sommeren 2006 og bestar af et tilbud til jordejerne om, at landbrugssel-
skaberne kgber jorden til ikke over ejendomsvurdering. | henhold til forretningsplanen skal der
opkgbes minimum 2.000 ha. inden udgangen af 2009, og siden opkgbsprogrammets start er
der erhvervet 83 ha. til omkring DKK 11.000 pr. ha. | perioden med danske ejere til Agra M og
Mast Stupava har andre investorer eller lokale FirstFarms bekendt ikke opkgbt jord i omradet.

Det er Ledelsens forventning, at jordpriserne vil stige de kommende ar, hvorved FirstFarms
kan fa mulighed for at realisere betydelige kapitalgevinster ved efterfalgende salg.

Det forventes, at yderligere investeringer i jordforbedringer og nyt udstyr til jordbehandling vil
haeve udbytterne, og sasmmen med betydelige investeringer i yderligere vandingskapacitet vil
faglsomheden over for vejrliget blive reduceret.

| vurderingen af fremtidsudsigterne for de slovakiske landbrugsselskaber indgar det ligele-
des, at de er placeret i et omrdde med gunstige udvidelses- og opkebsmuligheder med henblik
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p3d yderligere effektivisering og udnyttelse af synergieffekter i produktionen. Samitidig vil der

blive frasolgt udstyr og bygningsanlaeg, der ikke bidrager til de primaere aktiviteter i produktio-

nen, og som i gvrigt bliver overflgdiggjort ved den omfattende investering i det projekterede

bygningsanlaeg. Siden overtagelsen af Agra M er der frasolgt bygninger for ca. DKK 2 mio.

Forventet gkonomisk udvikling for Agra M og Mast Stupava

| forbindelse med de ovenfor omtalte planer for Agra M og Mast Stupava har Ledelsen udar-

bejdet estimater for de pdgaeldende aktiviteter — savel de nuvaerende som de planlagte. Esti-

materne er udarbejdet efter Ledelsens bedste vurderinger. Estimaterne beror pa forudsaetnin-
ger fastsat af Ledelsen og indeholder ikke afkast af det forventede nettoprovenu fra Udbuddet

af Nye Aktier. De vaesentligste budgetforudsaetninger er fglgende:

= Generelle prisstigninger ca. 3% hgjere end inflationen.
= Lanninger stiger 6-7% mere end inflationen

= Hektartilskud udger henholdsvis DKK 1.306, 1.406 og 1.506 pr. ha i henholdsvis 2007, 2008

0g 2009.

= Maelkekvoter reguleres lgbende til dagsvaerdier.

* Ngdvendige meelkekvoter kan erhverves for modvaerdien af DKK 0,80 pr. kg.

= Samlede nettoinvesteringer i materielle anlaegsaktiver i perioden 2007 til 2009 pa modvaer-

dien af DKK 120 mio.

= Effektivisering i produktionen vil medfare en besparelse pd 10% pa eksternt kgb af foder.
= Uzendret selskabsskat i Danmark (28%) og Slovakiet (19%).
Den faktiske udvikling kan afvige fra de af Ledelsen fastsatte forudsaetninger, hvorfor de reali-

serede tal kan afgive fra de nedenfor skitserede.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning
Bruttoresultat

Resultat af ordinaer drift
Netto finansielle poster
Resultat far skat

Netto resultat

Balance

Langfristede aktiver i alt
Kortfristede aktiver i alt
Aktiver i alt

Aktiekapital

Egenkapital i alt
Hensatte forpligtelser
Langfristede forpligtelser
Kortfristede forpligtelser

Passiver i alt

31.110
18.506
4149
-3.834
315
267

81301
39-832
121133
8.256
8.479
368
76.804
35.482
121133

42.960
20.726

126
-2.830
-2.704
-2.085

109.049
26.278
135327

8.256
6394
368
85.889
42.676
135327

56.622
33453
2372
-3:313
941
-657

168.276
30.118
198:394
8.256
5737
368
84.707
107.582
198394

78.690
53.676
14.272
-4.016
10.256

8.413

181.291
35-904
217195
8.256
14150
368
83.525
119.152
217195
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Pengestregmsopggrelse
Pengestrgm fra driftsaktivitet 6.259 -1.277 1.068 12.708
Pengestrgm til investeringsaktivitet -28.007 -30.961 -63.014 -25.718
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 28.442 9.085 -1182 -1182
Pengestrgm i alt 6.514 -23.153 -63.128 -14.192
Likvider, primo -5.203 -1.526 -24.677 -87.805
Likvider, tilkabt virksomhed -2.745 - - -
Likvider, ultimo -1.526 -24.677 -87.805 -101.997

Danam Farms

FirstFarms har i september 2006 indgdet kgbsoption pa det ukrainske landbrugsselskab
Danam Farms Ltd. ("Danam Farms"). Optionen geelder indtil 31. maj 2007. Safremt optionen
udnyttes, er prisen for Danam Farms aftalt til DKK 20 mio. med visse mindre reguleringer.
Hvis optionen udnyttes skal 1/3 af kebesummen erlaegges med aktier i FirstFarms.

Det nuvaerende landbrug

Danam Farms er geografisk placeret cirka 70 km. syd for den ukrainske hovedstad Kiev og har
veeret ejet af danske investorer siden 1998. Siden overtagelsen i 1998 har de danske investorer
renoveret fem ud af seks driftsbygninger. Efter renoveringen fremstar bygningerne moderne
med primaert dansk teknologi. | dag udestar renovering af yderligere en driftsbygning. Ejen-
dommene anvendes til svineproduktionen, og derudover lejer Danam Farms ca. 230 ha. jord pa
en 25-3rig lejekontrakt.

Bedriften drives i dag af en ukrainsk ledelse, som taler dansk. Desuden har landbrugsselska-
bet ansat egen veterinzer leege, 10 personer i produktionen, 3 personer til forefaldende arbej-
der, samt 14 personer primaert til renovering af eksisterende driftsbygninger. Endelig er der
som regel ansat 3 trainees i ophold pd 2-3 maneders varighed, far disse trainees rejser til Dan-
mark for at studere dansk landbrug og arbejde pa danske garde.

Driften af Danam Farms er efter en indkaringsperiode tilfredsstillende, og Danam Farms re-
aliserede et resultat efter skat i 2005 pa ca. DKK 3,6 mio. og opfylder dermed umiddelbart
FirstFarms' afkastkrav.

Danam Farms er ejet af Peter Hansen, der tillige er medlem af FirstFarms’ Advisory Board.
Bortset herfra har hverken FirstFarms eller den nuvaerende aktionzer i FirstFarms nogen relati-
oner til Danam Farms.

Svineproduktionen

Svineproduktionen er under udvidelse til cirka 850 sger og en arlig slagteproduktion pa ca.
15.000 slagtesvin. Svinene bliver distribueret til supermarkeder i og omkring Kiev. Danam
Farms har egen fodermelle.

Markdriften

Danam Farms omfatter ca. 230 ha. jord, hvor der primaert dyrkes hvede og byg. Jorden lejes af
lokale ejere, da det endnu ikke er muligt at kgbe land i Ukraine, men det forventes, at dette
ad are gares muligt via ny lovgivning.
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7.10

7.1

Miljopolitik

FirstFarms' landbrugsselskaber skal overholde alle miljgkrav til produktion og drift samt krav til
dyrevelfaerd, der er geeldende i de respektive lande, hvor landbrugsselskaberne er placeret.

Ved overtagelse af landbrugsselskaber vil forholdene ikke ngdvendigvis vaere i overensstem-
melse med alle miljgkrav og krav til dyrevelfeerd. Hvor miljgforholdene ved overtagelse af be-
driftsenheder ikke lever op til miljgkravene, vil en handlings- og tilhgrende investeringsplan for
de nadvendige miljgtiltag blive udarbejdet af Ledelsen inden for en periode pa 12 maneder.

Miljgforbedringer vil blive implementeret i den raekkefglge, som myndighedsgodkendelser
foreligger og vil i gvrigt blive afstemt med investeringsplanerne for nye investeringer i bygnin-
ger og produktionsanlaeg i de enkelte landbrugsselskaber.

FirstFarms vil altid indgd i et konstruktivt samarbejde med lokale myndigheder om forbedrin-
ger og investeringer i miljgvenlige foranstaltninger i landbrugsselskaberne.

Miljgpolitikken i FirstFarms omfatter tillige sikkerhedsforhold for medarbejdere og medarbej-
dernes generelle arbejdsforhold og trivsel.

Sikkerhedsforholdene for medarbejderne prioriteres hgijt, og efteruddannelse af medarbejde-
re i korrekt handtering af maskiner og udstyr er et omrade, der vil indga i medarbejderpolitik-
ken i de enkelte landbrugsselskaber.

Medarbejdernes arbejdsforhold og generelle trivsel vil ligeledes indgd i Ledelsens strategi-
og handlingsplaner for de enkelte landbrugsselskaber. Medarbejderpolitikken i FirstFarms fore-
skriver, at ledelsen pa de enkelte driftsenheder skal prioritere medarbejdernes arbejdsforhold
og trivsel gennem opstilling af mal og midler herfor i de arlige handlingsplaner.

Informationspolitik

Som bgrsnoteret selskab pd Kgbenhavns Fondsbars A/S vil FirstFarms offentliggare kvartals-
regnskaber, halv- og heldrsregnskaber samt meddelelser om alle vigtige tiltag og udviklinger,
som bergrer den gkonomiske vurdering af Selskabets fremtid. Inden for rammerne af Kaben-
havns Fondsbers A/S oplysningsforpligtelser og insiderregler vil FirstFarms fere en aben og
serviceorienteret dialog med Selskabets investorer og de aktieanalytikere, som gnsker at folge
Selskabets aktiviteter og udvikling.

Safremt nyheder og begivenheder omkring Selskabet har en sddan karakter, at der ikke
skgnnes behov for at meddele dette til Kebenhavns Fondsbers A/S, men at nyheden alligevel
skagnnes relevant for den gvrige offentlighed, vil FirstFarms udsende pressemeddelelse og @v-
rig behgrig information til stakeholders.

FirstFarms benytter elektronisk dokumentudveksling og elektronisk post i kommunikationen
med Selskabets aktionzerer. Alle meddelelser fra Selskabet vil blive udsendt via elektronisk
post og vil igvrigt veere tilgaengelige pd Selskabets hjemmeside, www.firstfarms.dk.

FirstFarms vaerdseetter en aktiv dialog og opfordrer Selskabets stakeholders til via hjiemme-
siden at tilmelde sig Selskabets abonnementsfunktion for fondsbgrsmeddelelser, nyheder og

gvrig information.
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8.1

@konomisk udvikling

Hoved- og Nagletal

Resultatopgarelse
(DKK ‘o000) 2005 1. halvar 2005 1. halvar 2006
Nettoomsaetning 22.388 9385 1.563
Bruttoresultat 10.177 6.536 8.209
Resultat af ordinaer drift 1.048 1.016 -1.136
Netto finansielle poster -1.187 -317 -1.418
Resultat far skat -139 699 -2.554
Netto resultat -60 573 -2.012

Balance
(DKK ‘o000) 31/12/05 30/06/05 30/06/06
Langfristede aktiver i alt 43.130 34.447 51.515
Kortfristede aktiver i alt 30.489 27.650 32.209
Aktiver i alt 73.619 62.097 83.724
Aktiekapital 8.256 4.256 8.256
Egenkapital i alt 8.212 4.845 6.200
Hensatte forpligtelser - - 322
Langfristede forpligtelser 44.518 36.940 44.731
Kortfristede forpligtelser 20.889 20312 32.471
Passiver i alt 73.619 62.097 83.724

Pengestremsopggrelse
(DKK ‘o00) 2005 1. halvar 2005 1. halvar 2006
Pengestrem fra driftsaktivitet -14.116 -1.850 -5.294
Pengestrgm til investeringsaktivitet -8.599 -3.797 -7.497
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 31.977 19.154 145
Pengestrem i alt 9.262 13.507 -12.646
Likvider, primo 14.555 14.555 -5.203
Likvider, tilkabt virksomhed 0 e} o
Likvider, ultimo -5.203 -1.048 -17.939
Nggletal
2005 1. halvar 2005 1. halvar 2006
Bruttomargin 45,5% 69,6% 71,0%
Overskudsgrad 4.7% 10,8% neg.
Aktiver/egenkapital 9,0 12,8 13.5
Egenkapitalforrentning neg. 1,8% neg.
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Ledelsens redegarelse vedrgrende proforma koncern-
og arsregnskabet for perioden 22. december 2004 -
31. december 2005 samt perioderegnskab for perioden

1. januar 2006 - 30. juni 2006
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Oplysningerne i naerveerende afsnit er et resume af det reviderede proforma koncern- og

drsregnskab for perioden 22. december 2004 - 31. december 2005, ureviderede proforma

halvarsregnskab for 1. halvar 2005 og 1. halvdr 2006 samt andre oplysninger i Prospektet.

Tallene for perioden 1. januar - 30. juni 2005 og 1. januar - 30. juni 2006 er ikke reviderede,

men gennemgaet af Selskabets revisor.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

FEndring af lagre af feerdigvarer,
varer under fremstilling og handelsvarer

Arbejde udfart for egen regning op opfart under aktiver

Vaerdiregulering af biologiske aktiver
Ravarer og hjzelpematerialer
Bruttoresultat

Andre driftsindteegter

Eksterne omkostninger

Afskrivninger pd materielle anlaegsaktiver
Avance ved salg af materielle anlaegsaktiver
Resultat af primaer drift

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Resultat far skat

Skat af drets resultat

Arets resultat

22.388

2.812

3.058
5371
-18.081
15.548
4.270
-16.480
3338
-2.689
399
1.048
594
-1.781
139
79

9-385
5.088

1.062

-8.999
6.536
2.135
-5.862
2.809
-2.142
349
1.016
206
-523
699
-126

573

1.563
5168

2723
-104
-11.245
8.105
2.206
-8.410
1.901

-3.037

-1.136

-1.419
-2.554
542

-2.012
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Balance

AKTIVER
Langfristede aktiver

Materielle aktiver

Grunde og bygninger 18.376 22.065 17.848
Produktionsanlaeg og maskiner 14.345 6.351 19333
Materielle aktiver i alt 32.721 28.416 37181

Biologiske aktiver

Stambeszetning og maelkekvoter 10.409 6.031 12.788

Biologiske aktiver i alt 10.409 6.031 12.788
43.130 34.447 49.969

Andre langfristede aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - -

Udskudt skat - - 1.546
- - 1.546
Langfristede aktiver i alt 43.130 34.447 51.515

Kortfristede aktiver

Varebeholdninger 18.604 17.976 24.488
Tilgodehavender 3.429 3.193 2.805
Andre tilgodehavender 985 2.716 1394
Periodeafgraensningsposter 1.238 340 582
Selskabsskat - 1.606 2.163
Veerdipapirer 395 395 395
Likvide beholdninger 5.838 1.424 382
Kortfristede aktiver i alt 30.489 27.650 32.209

AKTIVER | ALT 73-619 62.097 83.724
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Balance

PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital

Overkurs

Overfert resultat
Foreslaet udbytte
Egenkapital i alt
Forpligtelser
Langsigtede forpligtelser
Udskudt skat

Geeld til aktionaerer
Hensatte forpligtelser

Langfristet bankgaeld

Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter

Leverandgrer og andre geeldsforpligtelser
Selskabsskat

Periodeafgraensningsposter

Forpligtelser i alt
PASSIVER | ALT

8.256

(60)

8.212

8.542
1.999

23.977
44.518

131
8.614
780
364
20.889
65.407
73-619

4.256

573

4.845

9-787
11.856

15.297
36.940

2.472
17371
469

20.312

57-252
62.097

61

8.256

(2.072)

6.200

8.610
12,144
322
23.977
45.053

18321

13:793

357
32.471
77-524
83.724
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Pengestremsopggarelse

Resultat far skat -139 699 -2.554

Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.

Af- og nedskrivninger 2.689 2.142 3.037
Avance ved salg af materielle anlaegsaktiver -399 -349 0
Veerdiregulering af biologiske aktiver -5.371 o} 104
Andre driftsposter, netto o} o} 322
Finansielle indtaegter -594 -206 1
Finansielle omkostninger 1.781 523 1.419
Pengestrem fra primaer drift fgr sendring i driftskapital -2.033 2.809 2.327
fEndring i driftskapital -10.267 -2.836 -2324
Pengestragm fra primaer drift -12.300 -27 3
Renteindtaegter, betalt 594 206 1
Renteomkostninger, betalt -1.781 -523 -1.419
Pengestrgm fra ordinaer drift -13.487 -344 -1.415
Betalt selskabsskat -629 -1.506 -3.879
Pengestrgm fra driftsaktivitet -14.116 -1.850 -5.294
Kgb af materielle anlaegsaktiver -8.599 -3.797 -7.497
Kab af finansielle anleegsaktiver o] o] o]
Pengestragm fra investeringsaktivitet -8.599 -3.797 -7.497
Kapitalforhgjelse 8.000 4.000 o}
Provenu ved optagelse af [an 23.977 15.154 145
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 31.977 19.154 145
Arets pengestram 9.262 13.507 -12.646
Likvider, primo -14.555 -14.555 -5.293
Likvider, ultimo -5.293 -1.048 -17.939
8.2 Aktivitet

FirstFarms blev stiftet med henblik pd opkab og drift af landbrugsselskaber i Slovakiet. Farste
opkegb blev gennemfart med overtagelsen af Agra M den 1. marts 2005. Langt den overvejen-
de del af produktionen afsaettes pa det slovakiske marked.

8.2.2 Agra M pa overtagelsestidspunktet
Overtagelsen af Agra M var en overtagelse af et selskab med eksisterende drift. Dette bety-
der, at driften af virksomheden i 2005 har vaeret afhaengig af de dispositioner, som den tidlige-
re ejer har foretaget.

Ved overtagelsen af Agra M var vintersaaden, som var udlagt af den tidligere ejer, i en darlig
stand, og besaetningens kondition var kraftigt pdvirket af manglende pasning og fodring angive-
ligt pga. manglende likviditet. Ligeledes var grovfoderbeholdningen af darlig kvalitet.

Alle de naavnte forhold har haft betydning for resultatet af virksomheden i 2005. Der er dog
ikke konstateret vaesentlige forhold, som ikke alle var kendte p3 overtagelsestidspunktet.
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8.2.3

8.2.4

Nettoomsaetning

Regnskabsaret 2005

Omsaetningen var i farste regnskabsar DKK 22,4 mio., hvoraf halvdelen DKK 11,2 mio. er afreg-
ning for maelk. Omsaetningen pd maelk er igennem perioden gget til over det dobbelte som
folge af gget maelkemaengde og en bedre afregning, da kvaliteten nu er haevet til 1. klasse.

DKK 5,9 mio. er indteegt fra slagtedyr, som til dels skyldes slagtning af fedetyre. Denne pro-
duktion er afviklet grundet et lavt daekningsbidrag. Tyrekalvene szelges nu til opfedning eksternt.

| forbindelse med rationalisering og oprydning blev der solgt gamle maskiner og jern for DKK
1,4 mio.

Eksternt salg fra planteproduktionen pa DKK 3,2 mio. var steerkt pavirket af lageropbygning og
lobende produktion af grovfoder. En del korn blev derfor ensileret i stedet for at blive avlet til
modenhed.

Der forefindes en mindre produktion af beton og fundablokke med en omsaetning pa ca.
DKK 0,7 mio. Produktionen af fundablokke er kvalitetsgodkendt i perioden, sdledes at de kan
afsaettes gennem byggemarkeder m.m.

1. halvar 2006

| farste halvar var omsaetningen DKK 11,5 mio. | forhold til samme periode sidste 3r viser om-

saetningen pd maelk en fremgang p3 38%, mens omszetningen pa slagtedyr er uforandret,

trods afvikling af produktion af fedetyre. Det skyldes salg af kger i forbindelse med opkgb af

maelkekvote. Der er ikke salg af planteafgreder, da hgsten farst finder sted i 2. halvar.
Omsaetning af beton og betonvarer var marginalt lavere grundet den harde vinter og dermed

sene start pa byggesaesonen.

Driftsomkostninger

Regnskabsaret 2005

En del jordforbedringsomkostninger, der er udgiftsfart, skyldes den darlige stand, som agerbru-
get blev overtaget i. Mange marker var meget befeengt med ukrudt, ligesom naeringsstofni-
veauet ikke var tilfredsstillende. Der har derudover vaeret ekstra udgifter til udkarsel af gam-
mel staldgedning, generel oprydning m.v.

Generelt geelder det, at der er ofret en del omkostninger pd oprydning og pa at fa bragt alle
forhold i overensstemmelse med arbejdsmiljgregler, brandtilsyn 0.a. Da noget udstyr m.v. var
totalt nedslidt, har der ogsa vaeret en del udgifter til veerktej, redskaber, arbejdstaj m.v.

Driftsomkostningerne er pavirket af det forhold, at dyreproduktionen er fordelt pa 4 garde -
forenkling og rationalisering er pabegyndt. | markbruget er rationaliseringen gennemfert, sdle-
des at der i dag kun er et maskincenter og centralvaerksted.

1. halvar 2006
Driftsomkostningerne er i 1. halvar negativt pavirket af hgje priser pd halm og eksternt kab af
foder. En del ekstraomkostninger er afholdt i forbindelse med kgb af yderligere maelkekvoter.

Personaleomkostninger

Regnskabsaret 2005

De samlede lgn og socialomkostninger udgjorde DKK 10 mio. Antallet af ansatte i Agra M pa
150 er ikke aendret siden overtagelsen af selskabet. Det har derimod veeret muligt med samme
antal medarbejdere at gennemfare staerk stigende aktivitet. Antallet af medarbejdere er des-
uden ngdvendigt for 24 timers dggnvagt pa alle 7 centre. Grundet de seerlige forhold skal der
desuden vaere dggnvagt pa vandingsanlaeg og andet materiel, som befinder sig uden for cen-
trene om natten.
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8.2.7

8.2.8

8.2.10

8.2.11
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1. halvar 2006
De samlede lgn og socialomkostninger udgjorde DKK 5,1 mio. hvilket svarer til en stigning pa
2% i forhold til dret far.

Andre driftsindtaegter

Regnskabsaret 2005
Der er i perioden opndet DKK 4,3 mio. i EU hektarstette.

Vaerdiregulering af biologiske aktiver

Regnskabsaret 2005
Veerdireguleringen pd DKK 5,4 mio. er aktivering af kabte maelkekvoter til kabspris pd DKK
0,60 pr. kg og en forggelse af besaetningsvaerdi baseret pd den hgjere ydelse.

1. halvar 2006
Veerdiregulering pd DKK 1,2 mio. er aktivering af kabte maelkekvoter,

Resultat af primaer drift

Regnskabsaret 2005
FirstFarms havde i perioden et overskud pa den primaere drift pd DKK 1,04 mio.

1. halvar 2006
FirstFarms havde i farste halvar et overskud pd DKK 1,4 mio. pa den primaere drift.

Finansielle omkostninger

Regnskabsaret 2005

Da Agra M blev overtaget, var selskabet finansieret af forfalden gaeld og hastpantebreve.
Geeld og likviditet er omlagt til bankfinansiering, der ultimo 2005 samlet udgjorde DKK 35,1
mio. De finansielle omkostninger udgjorde DKK 1,8 mio. i perioden.

1. halvar 2006
Finansieringsomkostninger udger DKK 1,4 mio.

Resultat efter skat

Regnskabsaret 2005
FirstFarms realiserede et resultat i denne farste periode pa DKK -60.000. Dette fremkommer
efter en regulering pa DKK 79.000 vedrgrende aktuel og udskudt skat.

1. halvar 2006
Resultat i perioden DKK -2 mio. For hele 2006 forventes et nul-resultat.

Pengestrgmsopggrelse

Regnskabsaret 2005

FirstFarms realiserede i perioden en negativ pengestregm fra primaer drift for andring i driftska-
pital pd DKK -2 mio. Den samlede pengestram fra driftsaktivitet var for hele perioden pd DKK
-14 mio. FirstFarms foretog i samme periode kgb af materielle anlaegsaktiver for i alt DKK 8,6
mio, hvilket resulterede i en negativ pengestram fra investeringsaktivitet pd DKK -8,6 mio.
FirstFarms foretog i perioden en kapitalforhgjelse pd DKK 8 mio. og modtog yderligere provenu
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8.2.12

8.2.13

8.2.14

ved optagelse af ldn pa DKK 24 mio., resulterende i en pengestrgm fra finansieringsaktivitet
pa i alt DKK 32 mio. Den samlede pengestrgm for perioden var pd i alt DKK g, 3 mio. Likvider
primo var pa i alt DKK -14,5 mio. og likvider ultimo var p3 DKK -5,3 mio.

1. halvar 2006

FirstFarms realiserede i perioden en positiv pengestrem fra primaer drift for aendring i driftska-
pital pd DKK 2,3 mio. Den samlede pengestrem fra driftsaktivitet var for hele perioden pd DKK
-5,3 mio. FirstFarms foretog i samme periode kab af materielle anleegsaktiver for i alt DKK 7,5
mio, resulterende i en negativ pengestrgm fra investeringsaktivitet pd DKK -7,5 mio. FirstFarms
modtog provenu ved optagelse af [dn pd DKK 0,1 mio., resulterende i en pengestrem fra finan-
sieringsaktivitet pa i alt DKK 0,1 mio. Den samlede pengestrem for perioden var p3d i alt DKK -
12,6 mio. Likvider primo var p3d i alt DKK -5,3 mio. og likvider ultimo var pa DKK -17,9 mio.

Anlaegsinvesteringer

Ud over selve kabet af Agra M er der i dette selskab i perioden investeret for DKK 15 mio. i
nye maskiner, hvoraf DKK 8 mio. er under SOP reglerne for EU tilskud med en tilskudsprocent
pa 60%. | farste halvdel af 2006 er der yderligere investeret for DKK 10 mio. i maskiner, hvoraf
DKK 7 mio. er under SOP reglerne.

Oplysninger om markedsricisi
Selskabet afdaekker indkabsrisiko ved indgaelse af langtidskontrakter pa indkab af foder. Maelk
saelges til et internationalt mejeriselskab pa lgbende kontrakt. Priser pa salgsafgrader som
hvede og majs felger verdensmarkedet.

Inflation i Slovakiet er pa linie med det gvrige EU, og valutakursen for slovakiske kroner er af
ringe betydning, da kab og salg foregdr i lokal valuta.

Seneste udvikling

FirstFarms har siden afslutningen af regnskabsaret 2005 kabt yderligere et landbrugsselskab,

Mast Stupava, i omradet omkring Agra M. Dette selskab rader over 2.311 hektar og 8oo kreaturer.
Der er ikke herudover indtruffet begivenheder med veesentlig indflydelse pa Selskabets stilling.
Proforma regnskabet fra den 22. december 2004 - 31. december 2005 er gengivet i sin hel-

hed i afsnittet "Regnskabsoplysninger”.
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Forventninger til fremtiden

Naerveerende afsnit indeholder fremadrettede udsagn angdende FirstFarms’ planer, prognoser og
fremtidige udvikling, der er underlagt en raekke risici og usikkerheder. FirstFarms' faktiske resul-
tater kan vise sig at vaere vaesentligt forskellige fra de forventninger om fremtidige resultater, der
anfgres i de fremadrettede udsagn. Potentielle risikofaktorer og usikkerheder bestar bl.a. af de
forhold, der er omtalt i afsnittet "Risikofaktorer” samt forhold omtalt andre steder i Prospektet.

Ledelsens erklaering om resultatforventninger
til regnskabsaret 2006

Vore resultatforventninger for regnskabsaret 2006 og forudsaetningerne herfor er anfart i afsnit-
tet "Forventninger til 2006". Forventningerne er udarbejdet i overensstemmelse med First-
Farms regnskabspraksis som gengivet i afsnittet "Regnskabsoplysninger”.

Det er vor opfattelse, at de veesentlige forudsaetninger for de belabsmaassige oplysninger er
korrekt beskrevet, og at disse veesentlige forudsaetninger ligger til grund for resultatforventnin-
ger for regnskabsdret 2006. Ledelsen har indflydelse p3 visse af de vaesentlige forudsaetninger
for resultatforventningerne for regnskabsaret 2006, mens opfyldelsen af andre forudsesetninger
ligger uden for vores indflydelse som Ledelse af FirstFarms.

Resultatforventningerne udger vores bedste skan for FirstFarms' udvikling og resultat for
regnskabsaret 2006.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra de budgetterede, idet forudsatte begiven-
heder ofte ikke indtraeder som forventet, og afvigelserne kan veere vaesentlige.

Vejle, den 8. november 2006

Bestyrelse

Henrik Hougaard Lars Allan Thomassen Kjeld Lindberg Iversen
(Formand)

Stig Axel Andersson Jens Maller

Direktion

Kim Abildgaard Stokholm
(Adm. direktar)



Prospekt - Barsnotering af FirstFarms A/S - November 2006 67

9.2

Erklaering afgivet af uafhaengig revisor om undersggelse af
resultatforventninger til regnskabsaret 2006 for FirstFarms A/S

Til aktionaererne i FirstFarms A/S
Vi har efter aftale undersggt forventninger til 2006 for FirstFarms A/S og de forudsaetninger,
der fremgar af afsnit 9.3. i naervaerende prospekt.

Selskabets ledelse har ansvaret for forventninger til 2006 og for de forudseetninger, der frem-
gar af afsnit 9.3. i naervaerende prospekt, og som forventninger til 2006 er baseret p3. Vores
ansvar er pa grundlag af vores undersggelser at afgive en konklusion om forventninger til 2006.

De udfarte undersggelser

Vi har udfart vores undersggelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om
undersggelse af fremadrettede finansielle oplysninger (RS 3400). Denne standard kraever, at vi
tilretteleegger og udfgrer undersggelserne med henblik pad at opnd begraenset sikkerhed for, at
de anvendte forudsaetninger er velbegrundede og ikke indeholder veesentlig fejlinformation og
en hgj grad af sikkerhed for, at forventninger til 2006 er udarbejdet pa grundlag af disse
forudsaetnin-ger.

Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af forventninger til 2006 med henblik pa
at vurdere, om de af ledelsen opstillede forudsaetninger er dokumenterede, velbegrundede og
fuldsteendige. Vi har endvidere efterprgvet, om forventninger til 2006 er udarbejdet i overens-
stemmmelse med de opstillede forudsaetninger, ligesom vi har efterprgvet den indre talmaessige
sammenhaeng i forventninger til 2006.

Det er vores opfattelse, at de udfarte undersggelser giver et tilstraekkeligt grundlag for vores
konklusion.

Konklusion
P3 grundlag af vores undersggelser af det bevis, der underbygger forudsaetningerne, er vi ikke
blevet opmaerksomme pa forhold, der afkreefter, at forudseetningerne giver et rimeligt grundlag
for forventninger til 2006 for FirstFarms A/S. Det er endvidere vores konklusion, at forventnin-
ger til 2006 er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudszetninger og er preesenteret i
overensstemmelse med FirstFarms A/S' regnskabspraksis som gengivet i afsnit 16. i neervee-
rende prospekt.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra forventningerne, idet forudsatte begivenhe-
der ofte ikke indtreeder som forventet, og afvigelserne kan vaere vaesentlige.

Arhus, den 8. november 2006
KPMG C_]Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Jakob Nyborg Erik Dybdahl
statsaut. revisor statsaut. revisor
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Forventninger til 2006

FirstFarms erhvervede i marts 2005 Agra M i Slovakiet. Siden erhvervelsen af Agra M har FirstFarms
anvendt betydelige gkonomiske og ledelsesmaassige ressourcer pa at optimere driften af Agra M.

Dette har omfattet investering i produktivitetsforbedrende tiltag, kab af nye maskiner, ud-
dannelse af medarbejdere m.v. Disse investeringer har medfart en markant forggelse af mael-
keproduktionen pd Agra M. Samtidig har FirstFarms gennemfart en raekke sendringer i mark-
driften, som primaert har haft til formal at reducere omkostningerne ved markdriften.

Der gennemfares fortsat produktivitetsforbedrende tiltag, idet det er Ledelsens opfattelse, at
produktiviteten kan forbedres yderligere. Dette er blevet yderligere aktuelt med FirstFarms' er-
hvervelse af Mast Stupava. Ledelsen bruger p.t. betydelige ressourcer p3 at samkare de to
landbrugsselskaber, med henblik pd en bedre udnyttelse af de tilstedevaerende ressourcer, b3a-
de hvad angdr medarbejdere og produktionsapparat.

De nuvaerende landbrugsselskaber, Agra M og Mast Stupava, omfatter i alt 6.129 ha jord,
hvoraf alene en lille del er ejet af FirstFarms. P3 jorden forefindes en raekke bygninger, som
ejes af FirstFarms, og som FirstFarms ikke fremover vil kunne anvende til landbrugsdrift. En
del af disse bygninger forsgges afhaendet i indevaerende regnskabsar med en forventet regn-
skabsmaessig avance til folge. En del af Agra Ms produktionsbygninger har tidligere vaeret lejet
fra eksterne ejendomsinvestorer. Agra M har i 4. kvartal erhvervet disse produktionsbygninger,
sdledes at Agra M nu ejer samtlige sine produktionsbygninger.

Driften af sdvel Agra M som Mast Stupava har i 2006 veaeret praeget af betydelige investe-
ringer i produktivitetsforbedringer. Dette har medfart en lgbende markant forbedring af maelke-
produktionen i Agra M, der nu er p3 niveau med de bedste danske maelkeproducenter. Ledel-
sen forventer dog, at produktiviteten i bade Agra M og Mast Stupava kan foreges yderligere.

FirstFarms er i en opbygningsfase, hvor farste investering blev gennemfgrt i marts 2005 og
anden investering i juli 2006. For hele 2006 forventer FirstFarms en omsaetning i niveauet DKK
30 mio. og et nul-resultat efter skat. | 2005 realiserede FirstFarms en omsaetning pa DKK 22,4
mio. og et resultat efter skat pd DKK -0,1 mio. Forventningerne er baseret pa en fastholdelse
af de nuvaerende meelkeydelser samt prisniveau. Resultatet for 2006 er negativt pavirket af, at
savel Agra M og Mast Stupava er i en opbygningsfase med betydelige investeringer. Det for-
ventede resultat for 2006 er modsat positivt pavirket af de ovenfor naevnte forventede avancer
ved frasalg af ikke-driftsrelaterede bygninger.

Eksklusiv avancen ved frasalg af ikke driftsrelaterede bygninger forventer FirstFarms et min-
dre, negativt resultat for 2006.

Der er i forventningerne til resultatet for 2006 ikke taget hgjde for nzervaerende Udbud af
Nye Aktier.

Forventninger p3 laengere sigt

FirstFarms er et investeringsselskab, som investerer i landbrugsselskaber i @steuropa. First-
Farms tilfgrer de enkelte landbrugsselskaber finansiel styrke, kompetent ledelse og dansk
know how inden for FirstFarms' kerneomrader; maelkeproduktion, svineavl og kvaegavl.

De kompetencer, FirstFarms tilbyder det enkelte landbrugsselskab, skal anvendes til at ud-
vikle landbrugsselskaberne til overskudsgivende aktiviteter, der kan veere med til at leve op til
FirstFarms' langsigtede gkonomiske malsaetninger.

Det er Ledelsens forventning, at den lebende indtjening ved driften landbrugsselskaberne
efter 3-5 ar vil generere en forrentning af FirstFarms' egenkapital pa minimum 20% p.a. far
skat. Realiseringen af den gkonomiske malsaetning vil dog farst finde sted, nar den forventede
samlede egenkapital og ldnefinansiering er investeret.

Henset til, at det pa visse markeder p.t. ikke er muligt at erhverve jord, og at sdvel Agra M som
Mast Stupava p.t. alene ejer en lille del af jorden selv, indgar en eventuel gevinst pa jord ikke i First-
Farms' forventninger til en forrentning af egenkapitalen pd minimum 20% p.a. far skat efter 3-5 ar.
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Bestyrelse, Direktion og ledende medarbejdere

FirstFarms har etableret en organisation under hensyntagen til, at Selskabets administration
skal forega forsvarligt og til fulde leve op til geeldende krav, retningslinier og lovgivning fra of-
fentlige myndigheder og Kgbenhavns Fondsbers A/S.

Den overordnede ledelse af FirstFarms varetages af Selskabets Bestyrelse, der ogsa har til-
synet med Ledelsen. Bestyrelsen fastleegger Selskabets politik i forhold til Selskabets overord-
nede investeringsstrategi, organisation, regnskab og gkonomi og ansaetter Selskabets daglige
ledelse. Bestyrelsen fungerer som sparringspartner for Direktionen om strategiske og operatio-
nelle tiltag, der kan bidrage til en positiv forretningsudvikling. Den daglige ledelse af First-
Farms varetages af Selskabets adm. direktar Kim Stokholm og skonomidirektar Jargen Svend-
sen. Se afsnittet “Organisation og struktur” for en beskrivelse af Ledelsens opgaver.

Bestyrelsen bestar p.t. af 5 generalforsamlingsvalgte medlemmer.

Bestyrelse

FirstFarms' Bestyrelse bestar af fglgende medlemmer:

Henrik Hougaard,

Formand

Stilling: Direkter.

Medlem af Bestyrelsen for FirstFarms siden den 22. december 2004 og formand siden den 6.
september 2006.

Nuvaerende direktionsposter: Skaarupgaard Skov ApS, Skaarupgaard Holding ApS, Skiold Pols-
ka A/S, Fortin Madrejon A/S, Thoraso ApS, Skiold Holding A/S og Aktieselskabet af 15/6 1993.
Nuvaerende bestyrelsesposter: Engsko A/S (formand), Aktieselskabet af 15/6 1993, Skiold A/S
(formand), Skiold Holding A/S, Investeringsselskabet Slovagri ApS, Acemo S.A. (Frankrig), Da-
nagri-35 Ltd. (England), Ifc Bristol ZAO (Rusland), DK-Tec A/S (formand), Skiold Mullerup A/S
(naestformand), Damas A/S, United Milling Systems ApS, DUI Holding A/S (formand), Krystal-
invest, Saeby ApS, Fortin Madrejon A/S, Skiold International A/S (formand), Ejendomsselska-
bet Mgllehuset A/S, Thoraso ApS, Graintec A/S (formand), Atlantic Agro Holdings ApS (for-
mand) og Skiold Polska A/S.

Tidligere direktionsposter: Skiold International A/S (fratradt den 20. april 2006), Skiold A/S (fra-
tradt den 3. januar 2006) og Ejendomsselskabet Ikast af 2006 ApS (i likvidation)(fratradt som
direkter og indtradt som likvidator den 17. maj 2006).

Tidligere bestyrelsesposter: Naestvedparken Holding A/S (fratradt den 7. juli 2003), Samson
Agro A/S (fratradt den 18. marts 2003), Agriholding A/S (fratradt den n. april 2006), Skaarupga-
ard Skov ApS (fratradt den 29. juni 2005), Samson Group A/S (fratraddt den 18. marts 2003),
Spar Nord Bank A/S (fratradt den 9. juni 2005), Skiold Echberg A/S (formand)(fratradt den 2.
juni 2006) og Ejendomsaktieselskabet Naestvedparken (fratradt den 7. juli 2003).

Stig Axel Andersson

Stilling: Godsforvalter.

Medlem af Bestyrelsen for FirstFarms siden den 22. december 2004.

Nuveerende direktionsposter: Hagesholm Gods ApS, Dan Mark Skov A/S, Condito ApS, Stig
Andersson Holding ApS, Offerdal Holding ApS.

Nuvaerende bestyrelsesposter: Investeringsselskabet Slovagri ApS, Biogasbranchens Faelles-
indkagb A/S, Farstrup Ngrregaard ApS, Overgaard Gods A/S. Stig Axel Andersson er tillige
medlem af repraesentantskabet for Fonden Realdania.



70

Prospekt - Barsnotering af FirstFarms A/S - November 2006

Kjeld Lindberg lversen

Stilling: Direktar.

Medlem af Bestyrelsen for FirstFarms siden den 21. september 2006.

Nuvaerende direktionsposter: Kjeld lversen ApS og Oaki ApS.

Nuvaerende bestyrelsesposter: Investeringsforeningen Gudme Raaschou Health Care, Investe-
ringsforeningen Gudme Raaschou, Omega Gruppen A/S, Planovo Shop System A/S, Unik Grup-
pen A/S, Unik System Design A/S, AC Sikring A/S (formand), LRA Il ApS, LRA Management
ApS, Unik IT A/S, Riisfort Interieur A/S (formand) R. Riisfort A/S (formand) og Unik Pine Tree A/
S. Kjeld Iversen er tillige medlem af repraesentantskabet for Tryg i Danmark s.m.b.a.

Tidligere bestyrelsesposter: Simatek Engineering A/S (fratradt den 21. april 2006), Simatek A/S
(fratradt den 12. maj 2005), Anhydro A/S (fratradt den 19. maj 2005), RicaTec Engineering A/S
(fratradt den 18. maj 2005), Logstor A/S (fratradt den 14. november 2005), Aco Funki A/S (fra-
tradt den 16. april 2004), Funki Farm A/S (likvidation den 10. januar 2003) (fratradt den 20. sep-
tember 2002), Manura A/S (konkurs den 30. juni 2004) (fratrddt den 5. marts 2004), Funki A/S
(konkurs den 30. juni 2004) (fratradt den 30. juni 2004), Logstor Fredericia A/S (fratradt den 27.
juni 2005), Enalyzer A/S (fratradt den 7. juli 2006), Gudme Raaschou Invest A/S (fratradt den 15.
august 2006), Anhydro Holding A/S (fratradt den 29. juni 2005), LRA Ill ApS (fratradt den 19. juli
2006), Logstor Holding A/S (fratradt den 19. juli 2006), LFC Beheer BV. (fratradt den 31. maj
2005), Liquid Filtration Consultants Lochem B.V. (fratradt den 31. maj 2005), Drytec Holdings Li-
mited (fratradt den 27. april 2005), Drytec Limited (fratradt den 1. januar 2006), Drytec Contract
Processing Limited (fratrddt den 27. april 2005) og Dedert Corporation (fratradt den 4. juli 2005).

Jens Mgller

Stilling: Direktar.

Medlem af Bestyrelsen for FirstFarms siden den 21. september 2006.

Nuvaerende direktionsposter: Jens Mgller Ledelsesradgivning ApS.

Nuvaerende bestyrelsesposter: Dexters Delikatesser ApS (formand), Carl Vollstedts Eftf. ApS
(formand), Bramidan A/S (formand), Bramidan Holding A/S (formand), Almas Holding A/S (for-
mand), Aalborg Maskinforretning A/S (formand), Levbjerg Supermarked A/S, Omg A/S (for-
mand), A/S Chr. Boldsen, Logimatic Software A/S (formand), Timberman Denmark A/S, Bil-
winco A/S (formand), Bilwinco Holding A/S (formand) og Nowaco A/S.

Tidligere bestyrelsesposter: A/S Scandinova (formand)(fratradt den 16. april 2002), Brdr. Lav-
bjerg A/S (fratradt den 21. april 2004), SFK Systems A/S (fratradt den 30. januar 2006), SFK
Meat Systems A.m.b.a. (formand), Funki Farm A/S (likvidation den 10. januar 2003) (fratradt
den 10. september 2002), Manura A/S (formand) (konkurs den 30. juni 2004) (fratradt den 30.
juni 2004), Funki A/S (konkurs den 30. juni 2004) (fratradt den 30. juni 2004), Nowaco Group
AJ/S (fratradt den 7. august 2006), DEFCO A/S (fratradt den 16. august 2004), Rose Poultry A/S
(fratradt den 17. februar 2005), Aco Funki A/S (formand) (fratradt den 16. april 2004), Dafolo
Holding A/S (fratradt den 29. november 2001), Dafolo A/S (fratradt den 29. november 2001), DC
Krydderi Holding A/S (fratradt den 28. februar 2005), Hans Schourup A/S (fratradt den 20. sep-
tember 2005) og SFK Food A/S (fratrddt den 1. september 2006).

Lars Allan Thomassen

Stilling: Direktar.

Medlem af Bestyrelsen for FirstFarms siden den 21. september 2006.

Nuvaerende direktionsposter: Walls A/S, Lars Thomassen Holding ApS.

Nuvaerende bestyrelsesposter: Birger Christensen General Trading Company A/S, Atmosphere
Copenhagen A/S, WecoTransport A/S, WecoTransport Holding A/S, Birger Christensen A/S,
Sepia A/S og Fireball ApS.

Tidligere direktionsposter: BBDO Danmark A/S (fratradt den 22. juni 2006), BBDO Business
Communication A/S (fratradt den g. august 2004) og Administrationsselskabet af 8/6 1984 ApS
(fratradt den 1. maj 2003).

Tidligere bestyrelsesposter: Kaffekassen A/S (fratradt den 10. juni 2002), E-Division A/S (fra-
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tradt den 10. juni 2002), Via Travel Danmark A/S (fratradt den 2. juli 2004), The Interactive
Partnership A/S (i likvidation den 31. december 2005) (fratradt den 18. februar 2002), BBDO
Danmark A/S (fratrddt den 22. juni 2006), BBDO Business Communications A/S (fratradt den
17. januar 2002), C. Clausen & Co. A/S (fratradt den 25. maj 2004), C. Clausen & Co. Holding
AJS (fratradt den 6. februar 2003), WecoTransport A/S (fratrddt den 12. maj 2005), Future Fami
ly ApS (fratradt den 22. juni 2006), Sleeping Beauty A/S (likvidation den g. marts 2004)(fratradt
den 21. oktober 2003), Optimum Media Direction A/S (fratrddt den 22. juni 2006), 4. Division
A/S (formand) (fratrddt den 10. juni 2002), Skandinavisk Film Kompagni Holding A/S (formand)
(fratradt den 10. juni 2002), MorgenTV A/S (formand) (fratrddt den 27. februar 2002), Skandina-
visk Film Kompagni A/S (formand) (fratradt den 10. juni 2002), Sepiaproximity A/S (fratradt den
13. Maj 2005) og WecoTravel CEE ApS (fratradt den 7. september 2006).

Bestyrelsen har forretningsadresse pa Selskabets kontor Enghavevej 40, 7100 Vejle.

Direktion

Kim Abildgaard Stokholm, Adm. direktar

Direkter for FirstFarms siden den 1. oktober 2006. Siden den 1. marts 2005 direktar for Selska-
bets slovakiske datterselskaber, Agra M og Westpro, og siden den 18. juli 2006 bestyrelsesfor-
mand for datterselskabet Mast Stupava.

Kim Stokholm har ikke andre ledelseshverv.

Tidligere direktionsposter: Energigruppen Jylland Holding A/S (fratradt den 28. januar 2005),
Energigruppen Jylland Biogas A/S (fratrddt den 17. maj 2005), Energigruppen Jylland Forbraen-
ding A/S (fratrddt den 17. maj 2005), Cobb Denmark A/S (i likvidation den 1. maj 2006) (fratradt
den 6. februar 2002) og Energimidt Service A/S (fratradt den 28. januar 2005).

Tidligere bestyrelsesposter: Energigruppen Jylland Biogas A/S (fratradt den 17. maj 2005), Ener-
gigruppen Jylland Forbraending A/S (fratradt den 17. maj 2005) og Energimidt Service A/S (fra-
tradt den 28. januar 2005).

Direktionen har forretningsadresse pa Selskabets kontor Enghavevej 40, 7100 Vejle.

Ledende medarbejdere

Jargen Svendsen, Gkonomidirektor

@konomidirektar for FirstFarms siden den 1. oktober 2006.

Jargen Svendsen har ikke andre ledelseshverv.

Tidligere direktionsposter: Energigruppen Jylland Biogas A/S (fratradt den 22. september 2006).
Tidligere bestyrelsesposter: Energigruppen Jylland Forbreending A/S (fratradt den 22. septem-
ber 2006) og Energigruppen Jylland Biogas A/S (fratrddt den 22. september 2006).

Sgren Vincents Svendsen, Investor Relations Vlanager

Investor Relations Manager for FirstFarms siden den 1. oktober 2006.

Nuvaerende direktionsposter: Cima C & | A/S.

Nuveerende bestyrelsesposter: Cima C & | A/S.

Sgren Vincents Svendsen har ikke inden for de seneste fem ar haft andre ledelseshverv.

De ledende medarbejdere har forretningsadresse pa Selskabets kontor Enghavevej 40, 7100 Vejle.
FirstFarms har ikke udover direktion og ledende medarbejdere yderligere ansatte, sadledes har
Selskabet kun 3 ansatte pr. 8. november 2006.
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Stiftere

Selskabet blev stiftet som anpartsselskab den 22. december 2004 af 8 stiftere; Thoraso ApS,
Skaarupgaard 59, 9870 Sindal; Riisbgll Hgeg Holding ApS, Vinhusgade 2, 4700 Naestved;
Sevig Invest ApS, Sevigmarkvej 41, 6851 Janderup Vestj.; Landtved Invest ApS, Ringevej 12,
Ringe, 5450 Otterup; Stig Axel Andersson, Overgardsvej 24, 8970 Havndal; Per Villumsen,
Nygardsvej 47, Lyngby, 8570 Trustrup; Johan Johansen Schmidt, Kastvravej g, Kastvra, 6560
Sommersted; Bjarne Skou, Midtervej 10, Stenderup, 6520 Toftlund.

Heraf er Thoraso ApS, Riisbgll Hgeg Holding ApS, Stig Axel Andersson samt Per Villumsen Li-
gelige ejere af First Farms Invest ApS, der pr. 8. november 2006 ejer samtlige aktier i First-
Farms A/S. Henrik Hougaard (hovedaktionaer i Thoraso ApS) og Stig Axel Andersson er med-
lemmer af FirstFarms A/S’ bestyrelse mens Tom Hgeg (hovedaktionzer i Riisbell Heeg Holding
ApS) og Per Villumsen er medlemmer af Advisory Board.

Vederlag til Bestyrelse, Direktion og ledende medarbejdere

Det samlede vederlag til Bestyrelsen og Direktionen udgjorde i 2005 DKK 0,9 mio., mens det
samlede vederlag til Direktionen udgjorde DKK 0,9 mio. Vederlag til direktionen omfatter ve-
derlag som adm.direkter i de slovakiske selskaber Agra M og Westpro.

Det samlede vederlag til Bestyrelse og Direktion forventes i 2006 at udgere DKK 1,9 mio.,
hvoraf DKK 1,0 mio. forventes at udgere vederlag til Direktionen. Vederlag til Direktionen om-
fatter vederlag som adm.direkter i de slovakiske selskaber Agra M, Westpro og Mast Stupava
frem til 30. september 2006 samt vederlag som adm.direktar i FirstFarms fra 1. oktober 2006.

Formanden for Bestyrelsen, Henrik Hougaard, modtager i forbindelse med Udbuddet af Nye
Aktier og notering p3 Kebenhavns Fondsbars A/S et vederlag pa DKK 0,3 mio. ud over det
saedvanlige bestyrelseshonorar. Honoraret er et engangshonorar og omfatter primaert Henrik
Hougaards arbejde med markedsfaring af FirstFarms A/S overfor sdvel distributionsnet som
presse og investorer i forbindelse med Udbuddet af de Nye Aktier samt noteringen pa Kaben-
havns Fondsbears A/S.

FirstFarms har indgdet en anseettelsesaftale med Kim Stokholm som administrerende direk-
tar. Kim Stokholm kan opsige ansaettelsen med 12 maneders varsel. Selskabet kan opsige an-
seettelsesforholdet med 12 maneders varsel og skal betale en fratraedelsesgodtgarelse svaren-
de til tre maneders lan, hvis opsigelsen ikke skyldes Kim Stokholm’s misligholdelse af ansaat-
telsesaftalen. Anszettelsesforholdet udlgber, nar Kim Stokholm fylder 65 3r, medmindre der
indgas aftale om forleengelse senest 12 maneder inden udlgbet. Kim Stokholm har forpligtet
sig til under ansaettelsesforholdet og i 6 maneder herefter ikke at foretage investeringer i land-
brug eller yde rddgivning om investeringer i landbrug i de omrader, hvor FirstFarms har eller
forventer at foretage investeringer.

FirstFarms har indgdet en ansaettelsesaftale med Jergen Svendsen som gkonomidirektar.
Jorgen Svendsen kan opsige anszettelsen med 3 maneders varsel. Selskabet kan opsige an-
seettelsesforholdet med 3 til 8 maneders varsel alt efter anciennitet. Jargen Svendsen har for-
pligtet sig til under anseettelsesforholdet og i 6 maneder herefter ikke at foretage investeringer
i landbrug i de omrader, hvor FirstFarms har eller forventer at foretage investeringer samt til
under anszettelsesforholdet ikke at yde radgivning om investeringer i sadanne landbrug.

FirstFarms har indgdet aftale med Sagren Vincents Svendsen som Investor Relations Mana-
ger. Sgren Vincents Svendsen kan opsige ansaettelsesforholdet med 1 maneds varsel. Selska-
bet kan opsige ansaettelsesforholdet med 1til 6 maneders varsel alt efter anciennitet. Seren
Vincents Svendsen har forpligtet sig til under ansaettelsesforholdet og i 6 maneder herefter ik-
ke at foretage investeringer i landbrug eller yde radgivning om investeringer i landbrug i de
omrader, hvor FirstFarms har eller forventer at foretage investeringer.

Endvidere har Selskabet indgaet aftale med det af Sgren Vincents Svendsen ejede selskab, Ci-
ma C & | A/S, om varetagelse af visse opgaver i forbindelse med Udbuddet og barsnoteringen af
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FirstFarms. Opgaverne omfatter bl.a. rddgivning omkring udarbejdelse af forretningskoncept, iden-
tifikation af samarbejdspartnere samt koordinering mellem Selskabet og Selskabets radgivere i
forbindelse med gennemfarelsen af Udbuddet. Cima C & | A/S’ vederlag i henhold til denne aftale
er1,5 promille af den gennemsnitlige kursveerdi pd Selskabets Aktier over en periode pa 10 barsda-
ge efter farste noteringsdag samt refusion af faktiske omkostninger afholdt af selskabet.

Selskabet har ikke ydet lan, stillet garantier eller pataget sig andre forpligtelser i forhold til
Bestyrelsen, Direktionen eller ledende medarbejdere, og har ikke indgdet usaedvanlige aftaler,
herunder aftaler om ekstraordinaere bonusordninger, med disse.

FirstFarms har ikke over for Bestyrelsen, Direktionen eller ledende medarbejdere pataget sig
forpligtelser til pensioner, fratreedelsesgodtgarelser udover de ovenfor nzevnte, og har ikke af-
sat midler til daekning af sddanne, da Selskabet ikke er forpligtet hertil.

10.6 Bestyrelsens, Direktionens og ledende medarbejderes
gkonomiske interesser i FirstFarms

Nedenst3dende oversigt viser Bestyrelsens, Direktionens og ledende medarbejderes skonomi-
ske interesser i FirstFarms far og efter Udbuddet. Se endvidere afsnittet “Incitamentsprogram-
mer” vedrgrende Direktionens og ledende medarbejderes aktietegningsoptioner.

Henrik Hougaard ? 145.631 25% 194475 5.4% 194175 3.5%  194.75 3,0%
Stig Axel Andersson 2 145.631 25%  194.75 5.4% 194475 3.5%  194.475 3.0%
Kjeld Lindberg Iversen o] 0,0% 10.000 0,3% 10.000 0,2% 10.000 0,2%
Jens Mgller o] 0,0% 4.000 0,1% 4.000 01% 4.000 01%
Lars Allan Thomassen o} 0,0%  20.000 0,6%  20.000 0,4%  20.000 0.3%
Kim Abildgaard Stokholm o} 0,0% 2.000 0.1% 2.000 0,0% 2.000 0,0%
Jorgen Svendsen o} 0,0% 500 0,0% 500 0,0% 500 0,0%
Sgren Vincents Svendsen 0 0,0% 2.000 01% 2.000 0,0% 2.000 0,0%
Bestyrelse, Direktion og 294.262 50,0% 426.850 1,9% 426.850 77% 426.850 6.5%

ledende medarbejdere i alt

1) Bestyrelsesformand Henrik Hougaard ejer via det af Henrik Hougaard og hans nzertstdende 100% ejede selskab,
THORASO ApS, 25% af aktierne i Farm Invest Holding A/S, der ejer 100% af aktiekapitalen i FirstFarms.
2) Bestyrelsesmedlem Stig Axel Andersson ejer via sit 100% ejede selskab, Stig Andersson Holding ApS, 25% af aktierne

i Farm Invest Holding A/S, der ejer 100% af aktiekapitalen i FirstFarms.

10.7 Resumé af vedtazegternes bestemmelser om Bestyrelsen

Bestyrelsen skal bestd af mindst tre og hgjst seks medlemmer. Medlemmerne vaelges af gene-
ralforsamlingen og afgar pa hvert ars ordinzere generalforsamling, men kan genvaelges. Ingen,
der er fyldt 70 ar, kan veelges til bestyrelsen, og et bestyrelsesmedlem skal fratreede ved afslut-
ningen af den farste ordinaere generalforsamling, efter det pagaeldende medlem er fyldt 70 ar.

Bestyrelsen vaelger selv sin formand og eventuelt en naestformand. Bestyrelsen treeffer be-
slutning ved simpelt flertal, og i tilfeelde af stermmelighed er formandens stemme afggrende.
Bestyrelsen traeffer neermere bestemmelse om udfarelsen af sit hverv ved en forretningsorden.
Bestyrelsen kan meddele prokura, enkel eller kollektiv.
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Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsen mgdes lgbende og mindst 4 gange om 3dret og afholder herudover mgder med
Advisory Board. Bestyrelsen udfgrer sit hverv i overensstemmelse med sin forretningsorden,
der indeholder retningslinierne for Bestyrelsens arbejde. Forretningsordenen fastlaegger Besty-
relsens forpligtelse til labende at dragfte Selskabets organisation og interne kontrolprocedurer
samt lebende at folge op pa planer, budgetter, likviditetsmaessige stilling og andre vaesentlige
forhold for Selskabet, herunder fastsatte mal og strategier.

Bestyrelsen tilstraeber, at Bestyrelsens sasmmensaetning indeholder de rette kompetencer til at
lede Selskabet, ligesom Bestyrelsen benytter sig af radgivning fra Selskabets Advisory Board. Det
er Bestyrelsens hensigt at sikre, at Selskabets planer i overensstemmelse med dette Prospekt og
Selskabets forretningsplan realiseres. Bestyrelsen fungerer som sparringspartner for Direktionen
om strategiske og operationelle tiltag, der kan bidrage til en positiv forretningsudvikling.

Corporate Governance

FirstFarms fokuserer p3, at dets forhold til aktionaerer, Bestyrelse og Ledelse overordnet er i
overensstemmelse med god selskabsledelse som anbefalet af Kabenhavns Fondsbars A/S.
Selskabet stgtter generelt disse anbefalinger og s@ger at sikre, at Selskabets ledelsesstruktur
og kontrolsystemer er hensigtsmaessige og fungerer tilfredsstillende.

FirstFarms' corporate governance er overvejende i overensstemmelse med anbefalingerne
fra Kgbenhavns Fondsbars A/S. Der er etableret en kvalificeret bestyrelse, hvis sammensaet-
ning sikrer, at Bestyrelsen er i stand til at varetage sine ledelsesmaessige og strategiske opga-
ver samt fungere som sparringspartner for Direktionen. Kun personer under 70 ar kan veelges
til Bestyrelsen. Bestyrelsens arbejde udfares i overensstemmelse med en forretningsorden, der
blandt andet regulerer ansvarsfordelingen mellem Selskabets Bestyrelse og ledelse.

Bestyrelsen vil falge en strategi om god selskabsledelse og vil aktivt gennemga sine processer
vedrarende ledelsesspargsmal for at sikre, at Selskabet lever op til anbefalingerne i det omfang,
de er relevante og bidrager til Selskabet under hensyntagen til dets omrade og aktiviteter.

Bestyrelsen vil pa sine farst kommende bestyrelsesmgder ngje gennemga Kabenhavns
Fondsbars A/S' anbefalinger om god selskabsledelse, med henblik pd en konkret vurdering af,
i hvilket omfang bestyrelsen finder det relevant for FirstFarms at folge anbefalingerne. First-
Farms vil i forbindelse med offentliggarelsen af arsregnskabsmeddelelsen for 2006, den 26.
marts 2007, give en konkret redeggrelse for, i hvilket omfang FirstFarms fglger Kabenhavns
Fondsbars A/S' anbefalinger om god selskabsledelse.

Bestyrelsesudvalg

FirstFarms har ikke nedsat revisions- og aflenningsudvalg.

Advisory Board

For at bista Selskabet med at gennemfare sine malsaetninger, har FirstFarms etableret et Advi-
sory Board med op til 15 medlemmer. Advisory Board bestar af kvalificerede radgivere inden for
investering i landbrug i de lande, hvor Selskabet har foretaget eller planlaegger at foretage inve-
steringer. Advisory Board har sdvel en permanent funktion med henblik p3 udvikling af Selska-
bets investeringer som ad hoc opgaver i forbindelse med konkrete projekter. Bestyrelsen kan lige-
ledes anmode medlemmer af Advisory Board om at medvirke til at indstille investeringsprojekter.
P3 datoen for dette Prospekt bestadr Advisory Board af Henrik Hgeg Fangel, gardejer; Peter
Hansen, direkter; Tom Christensen Hgeg, direktar; Ted Kallehave, godsejer; Max Kruse, senior
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investment manager; Bjarne Serup Pedersen, gardejer; Rasmus Juhl Rasmussen, godsejer;
David Sweere, direktar; og Per Villumsen, proprietaer.

Bestyrelsen gnsker ved sammensaetningen af Advisory Board, sdvel forud for noteringen af
FirstFarms som i fremtiden, at tilfare FirstFarms spidskompetencer indenfor Selskabets forret-
ningsomrader. Dette gaelder sdvel produktionsmaessige kompetencer som erfaring indenfor
Selskabets geografiske fokusomrader. Medlemmer af Advisory Board vil derfor dels blive an-
vendt i forbindelse med vurderinger af konkrete investeringsmuligheder og dels i forbindelse
med konkrete driftsmaessige problemstillinger.

Medarbejdere

Pr. 8. novenber 2006 beskaeftigede FirstFarms i alt 153 medarbejdere, hvoraf 150 er ansat i dat-
terselskabet Agra M, 4o er ansat i datterselskabet Mast Stupava, mens 3 er ansat i FirstFarms.

Incitamentsprogrammer

FirstFarms har etableret et incitamentsprogram med aktietegningsoptioner, der omfatter Direk-
tionen, medarbejdere og konsulenter/radgivere i Selskabet, herunder ledende medarbejdere i
datterselskaber. Bestyrelsen fastleegger vilkarene for programmet.

| september 2006 bemyndigede generalforsamlingen Bestyrelsen til at udstede aktietegnings-
optioner til tegning af Nye Aktier i Selskabet for et belab p3d op til kr. 5.000.000. Bestyrelsen
vedtog den 10. oktober 2006 at udstede 27.500 stk. aktietegningsoptioner til tegning af nominelt
DKK 2.750.000 Aktier i Selskabet til Selskabets Direktion og visse ledende medarbejdere, og Be-
styrelsen vedtog samitidig at forhgje Selskabets aktiekapital tilsvarende. Bestyrelsens beslutning
og vilkdrene for aktietegningsoptionerne er indeholdt i pkt. 6.1(3) i Selskabets vedtaegter.

For dette program geelder, at udnyttelseskursen ikke ma vaere lavere end kurs 105 eller den
kurs, som eventuelle senere aktietegningsoptioner udstedes til.

Aktietegningsoptionerne kan udnyttes med en tredjedel efter 3 ar fra tildelingen, med yderli-
gere en tredjedel 4 ar efter tildelingen og den resterende del 5 ar efter tildelingen. Aktieteg-
ningsoptionerne udlgber og bortfalder automatisk efter 6 ar fra tildelingstidspunktet. \Ved ophar
af ansaettelsesforholdet bortfalder uudnyttede aktietegningsoptioner, medmindre ophgret skyl-
des pensionering, dad, Selskabets opsigelse eller opsigelse pa grund af Selskabets misligholdel-
se. For aktietegningsoptioner tildelt til Kim Stokholm gaelder, at alle uudnyttede aktietegnings-
optioner bortfalder ved ophar af ansaettelsesforholdet uanset arsagen hertil. Kim Stokholm er
dog berettiget til at udnytte tildelte aktietegningsoptioner, der i henhold til vilkarene kan udnyt-
tes pa tidspunktet for opsigelsen, i udnyttelsesperioden i det kvartal, hvor anszettelsesforholdet
udlaber, bortset fra tilfeelde af Kim Stokholms misligholdelse af ansaettelsesforholdet.

Nedenstaende oversigt viser tildelte aktietegningsoptioner til Direktion og ledende medarbejdere:

m Dato for tildeling Udlgb

1) Tilleegget beregnes p.a. pa baggrund af faktiske antal dage fra tildelingstidspunktet til udnyttelsestidspunktet og tilskrives én gang arligt for-

ste gang den 31. december 2006 og p3 udnyttelsestidspunktet.
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Markedsvaerdien af optionsprogrammet, som samtidig udger den regnskabsmaessige omkost-
ning for FirstFarms, er beregnet til DKK 0,4 mio. Ved beregningen af markedsvaerdien er an-
vendt BlackScholes formlen, hvor der er anvendt en risikofri rente pa 3,8%, en labetid pa 3 ar
samt en volatilitet pad 20%. Der er ikke korrigeret for fremtidige udbyttebetalinger.
Markedsvaerdien af optionsprogrammet periodiseres og udgiftsfgres. For 2006 udger udgif-
ten DKK 0,0 mio.
De resterende tegningsoptioner tildeles efter Bestyrelsens beslutning.

Erklaering om tidligere levned for Bestyrelsen, Direktionen og
ledende medarbejdere

Bestyrelsen, Direktionen eller ledende medarbejdere har eller er ikke inden for de seneste fem
ar 1) blevet demt for bedrageri, 2) deltaget i ledelsen af selskaber, som har indledt konkursbe-
handling, indgaet frivillige ordninger med kreditorerne eller er tradt i likvidation, bortset fra det
i biografierne under afsnittet “Bestyrelse, Direktion og ledende medarbejdere” anfarte, 3) vaeret
genstand for offentlige anklager eller sanktioner fra tilsynsmyndigheder eller vaeret erklzeret in-
habil af en kompetent domstol til at fungere som medlem af en udsteders ledelse, bestyrelse
eller tilsynsorganer eller til at varetage en udsteders ledelse eller andre anliggender.

Erklaering om interessekonflikter

Der foreligger, bortset fra som anfagrt nedenfor, ingen interessekonflikter mellem de pligter, der
pahviler bestyrelsesmedlemmerne, Direktionen og de ledende medarbejdere og disse perso-
ners private interesser og/eller pligter over for andre.

Ingen medlemmer af Bestyrelse, Direktion eller ledende medarbejdere har indgdet aftaler
med eller handler i forstdelse med stgrre aktionzerer, kunder, leverandgrer eller andre, hvoref-
ter disse personer er blevet medlem af Bestyrelse, Direktion eller Ledelse.

Henrik Hougaard og Stig Axel Andersson har, som hver 25%-aktionzer i Farm Invest Holding
AlS, gennem Farm Invest Holding A/S afgivet bindende, uigenkaldelige tegningstilsagn om
tegning af Nye Aktier i forbindelse med Udbuddet. Tilsvarende forventes Henrik Hougaard og
Stig Axel Andersson i forleengelse af gennemfarelsen af Udbuddet af fa indfriet de af dem i
afsnittet "Transaktioner med neertstdende parter” omtalte ydede lan til FirstFarms.

Peter Hansen, der er medlem af FirstFarms' Advisory Board, ejer Danam Farms, som First-
Farms har kebsoption pa.

Der foreligger intet slaegtskab mellem de personlige stiftere, medlemmer af Bestyrelsen og
Direktionen og ledende medarbejdere.
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1 Aktiekapital og aktionaerforhold

1.1 Aktiekapitalen

11.1.1 Generelt
FirstFarms' registrerede aktiekapital udger umiddelbart forud for Udbuddet nominelt DKK
58.252.400 fordelt pd 582.524 stk. Aktier 8 nominelt DKK 100. Aktiekapitalen er ikke opdelt i
aktieklasser.

ni.2 Udvikling i kapitalen
Nedenstdende oversigt viser aendringerne i Selskabets kapital fra stiftelsen i 2004 til 8. no-

vember 2006.

Transaktion Aktiekapital?

(nom. DKK)

1) Selskabet blev stiftet af THORASO ApS, Riisbell Heeg Holding ApS, Sevig Invest ApS, Landtved Invest ApS, Stig Axel Andersson, Per Vil-
lumsen, Johan Johansen Schmidt og Bjarne Skou som et anpartsselskab under navnet Slovakia Holding ApS. | sommeren 2006 erhvervede
THORASO ApS, Riisbgll Hgeg Holding ApS, Stig Andersson Holding ApS og PV Holding, Trustrup ApS hver 12,5% af anpartskapitalen i Slo-
vakia Holding ApS fra de avrige 4 anpartshavere.

2) Kapitalforhgjelsen blev tegnet af Thoraso ApS, Riisbgll Hgeg Holding ApS, Stig Andersson Holding ApS og PV Holding, Trustrup ApS ved
skattefri ombytning af 50% af anpartskapitalen i Investeringsselskabet Slovagri ApS med anparter i FirstFarms ApS, saledes at dette selskab
blev et af FirstFarms 100% ejet datterselskab.

3) Kapitalforhgjelsen blev gennemfart ved udstedelse af fondsanparter pa grundlag af en vaerdiansaettelse af Selskabet pa DKK 60 mio.

4) Anpartskapital indtil omdannelse til aktieselskab den 21. september 2006.

1m.1.3 Optioner mv.

Incitamentsprogrammer

FirstFarms har etableret et incitamentsprogram med aktietegningsoptioner, der omfatter Direk-
tionen, medarbejdere og konsulenter/rddgivere. Incitamentsprogrammet er beskrevet i afsnittet
"Bestyrelse, Direktion og ledende medarbejdere - Incitamentsprogrammer”.

Kebsoption pa ukrainsk landbrugsselskab

Selskabet har indgdet aftale om kabsoption pa det ukrainske landbrugsselskab Danam Farms.
Se afsnittet “Danam Farms”. Safremt FirstFarms udnytter optionen, skal en tredjedel af vederla-
get (justeret) erleegges med Aktier i FirstFarms, der enten overdrages fra Selskabets eventuelle
beholdning af egne Aktier eller ved udstedelse af Nye Aktier i Selskabet til en kurs, der svarer til
gennemsnitskursen for Selskabets Aktier over 3 maneder forud for aftalens gennemfarelse.

Konvertible obligationer mv.
FirstFarms har ikke udstedt konvertible obligationer, der er ombyttelige med Aktier eller med
tilknyttede warrants.

Selskabet har ikke, bortset fra kabsoption pd Danam Farms Ltd., Ukraine indgdet nogen af-
taler om eventuelle overtagelsesrettigheder og/eller forpligtelser.
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Bemyndigelser

Kapitalforhgjelser

Selskabets Bestyrelse er bemyndiget til i tiden indtil den 31. december 2007 ad én eller flere
gange med henblik pa notering af Selskabets Aktier pd Kgbenhavns Fondsbars A/S at forhgje
Selskabets aktiekapital med op til DKK 600.000.000, jf. aktieselskabslovens § 37. Kapitalforhe-
jelsen kan gennemfares ved kontant indbetaling eller ved konvertering af gaeld uden forteg-
ningsret for Selskabets eksisterende aktionaerer. Bemyndigelsen er udnyttet i forbindelse med
Udbuddet for et belgb pa op til DKK 600.000.000 ved kontant betaling.

Selskabets Bestyrelse er bemyndiget til i tiden indtil den 31. august 201 ad én eller flere gange
at udstede aktietegningsoptioner i henhold til aktieselskabslovens § 4o b, til medlemmer af Sel-
skabets direktion samt til Selskabets medarbejdere og konsulenter/rddgivere med ret til tegning
for et belgb pa op til DKK 5.000.000 Aktier i Selskabet uden fortegningsret for Selskabets eksi-
sterende aktionzerer til en kurs, der fastleegges af Bestyrelsen, samit til at gennemfare den dertil
harende kapitalforhgjelse. Bestyrelsen er endvidere bemyndiget til at fastlaegge vilkarene for for-
delingen og udstedelsen samt til at fastseette den tegningsperiode, i hvilken aktietegningsoptio-
nerne kan udnyttes.

| henhold til bestyrelsesbeslutning truffet pa bestyrelsesmade den 10. oktober 2006, har Besty-
relsen udnyttet en del af bemyndigelsen ved udstedelse af 27.500 stk. aktietegningsoptioner til
tegning af nominelt DKK 2.750.000,00 Aktier i Selskabet og vedtog den dertil hgrende kapitalfor-
hgjelse. Aktietegningsoptionerne er tildelt Kim Stokholm (20.000 stk.), Jargen Svendsen (5.000
stk.) og Sgren V. Svendsen (2.500 stk.) som omtalt i afsnit 10.13 "Incitamentsprogrammer”. Be-
styrelsen er herefter bemyndiget til at udstede aktietegningsoptioner til tegning af nominelt DKK
2.250.000,00 Aktier i Selskabet.

Selskabets Bestyrelse er bemyndiget til i tiden indtil den 30. september 20m ad én eller flere
gange at forhgje Selskabets aktiekapital med op til DKK 150.000.000, jf. aktieselskabslovens §
37. Kapitalforhgjelserne skal gennemfares ved kontant indbetaling eller ved apportindskud med
eller uden fortegningsret for Selskabets eksisterende aktionzerer, som vedtaget af Selskabets
Bestyrelse i hvert enkelt tilfaelde.

Bestyrelsen er bemyndiget til at aendre Selskabets vedteegter i tilfaelde af udnyttelse af de
givne bemyndigelser eller aktietegningsoptionerne.

Egne Aktier

| henhold til aktieselskabslovens § 48 har Selskabets Bestyrelse pa den ekstraordinzere gene-
ralforsamling den 27. oktober 2006 faet bemyndigelse til i tiden indtil neaeste ordinzere general-
forsamling at erhverve op til 10% egne Aktier. Selskabet ejer pr. 8. november 2006 ingen egne
Aktier. Vederlaget for aktierne ma ikke afvige med mere end 10% fra Kebenhavns Fondsbars'
noterede kagbskurs pad erhvervelsestidspunktet.



Prospekt - Barsnotering af FirstFarms A/S - November 2006 79

1.3

Aktionaersammensaetning

Farm Invest Holding A/S
Nye investorer 2

Samlet antal aktier

Aktionaerstruktur

FirstFarms har pr. 8. november 2006 én aktionzer. Nedenstaende tabel viser Selskabets aktio-
naerstruktur:

582.524 100% 773.000  21,58% 773.000  13,85% 773.000 1,74%
- - 2.800.524 78,42% 4.809.524 86,5% 5.809.524 88,26%
582.524 100% 3.582.524 100% 5.582.524 100% 6.582.524 100%

1) Farm Invest Holding A/S er ligeligt ejet af THORASO ApS, Riisbgll Hgeg Holding ApS, Stig Andersson Holding ApS og PV Holding, Trustrup

ApS. Selskabet blev stiftet den 20. september 2006 ved indskud af 100% af anpartskapitalen | FirstFarms ApS.

Farm Invest Holding A/S afgiver bindende, uigenkaldeligt tegningstilsagn for tegning af Nye Aktier for i alt DKK 20 mio. i kursvaerdi.

2) Udover Farm Invest Holding A/S har Ledelsen ikke kendskab til, at der vil komme aktionzerer som har mere end 5 pct. af stemmerne og/el-

ler kapitalen i Selskabet.

1.4

1.5

Selskabets eksisterende aktionzer er underlagt oplysningsforpligtelser i henhold til geeldende
lovgivning. Se afsnittet “Oplysningsforpligtelser”.

Lock-up-aftaler

Selskabets Bestyrelse, Direktion og ledende medarbejdere samt Selskabets eksisterende aktio-
naer, Farm Invest Holding A/S, har indgadet en lock-up-aftale med Advizer for sa vidt angar dis-
ses direkte og indirekte aktiebesiddelser, herunder de Nye Aktier, der tegnes af Farm Invest
Holding A/S i henhold til afgivet tegningstilsagn. Lock-up-aftalerne begynder den 8. november
2006 og udlgber 12 maneder efter Tegningsperiodens udlab.

Vilkdrene for lock-up-aftalerne bestemmer, at de omfattede aktionaerer i den pagaeldende
periode ikke ma szelge, indgd aftaler vedrarende salg eller pd anden made direkte eller indirek-
te overdrage Aktier i Selskabet uden forudgaende skriftligt samtykke fra Advizer.

Udbyttepolitik

| henhold til aktieselskabsloven vedtager et selskabs ordinzere generalforsamling udlodning af

udbytte pa grundlag af den godkendte 3rsrapport for det seneste regnskabsar. Generalforsam-
lingen kan ikke vedtage udlodning af hgjere udbytte end det af Selskabets Bestyrelse anbefa-

lede. Udlodning af ekstraordinaert udbytte kan ske efter bemyndigelse fra generalforsamlingen
og i henhold til en erklaering fra Selskabets Bestyrelse og eksterne revisorer. Generalforsamlin-
gen har ikke givet en sddan bemyndigelse.

Selskabet har den 8. november 2006 ikke deklareret eller udbetalt udbytte.

Ledelsen for FirstFarms har vedtaget en forretningsplan omfattende drift og videreudvikling
af eksisterende landbrugsselskaber og investering i nye landbrugsselskaber. Det er Ledelsens
forventning, at der igennem implementeringen af forretningsplanen vil vaere behov for at allo-
kere betydelige skonomiske ressourcer til lgsningen af disse opgaver, og at det tidsmaessige
forlgb for denne fase af Selskabets udvikling forventes at udgere en periode pa op til fem ar
efter barsintroduktionen af FirstFarms. Det er Ledelsens forventning, at denne allokering vil
veere medvirkende til at sikre et attraktivt, optimeret afkast pa laengere sigt. Selskabet forven-
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ter sdledes ikke at deklarere eller udbetale udbytte i denne periode. P3 laengere sigt forventer
Selskabet at deklarere og udbetale udbytte, hvis starrelse afhaenger af de fremtidige investe-
ringsmuligheder og virksomhedernes cash flow i gvrigt.

FirstFarms indeholder udbytteskat efter de til en hver tid gaeldende regler herom. Se afsnit-
tet “Beskatning” for et resumé af de gaeldende regler om de skattemaessige konsekvenser i
forbindelse med udlodning af udbytte til ejere af Aktierne.

Aktionaeroverenskomster

Selskabets aktionzer har over for Selskabets Ledelse bekreeftet, at der ikke eksisterer aktio-
naeroverenskomster vedrgrende Aktier i FirstFarms.

Generalforsamlinger

Generalforsamlinger afholdes i henhold til Selskabets vedtaegter pa Selskabets hjemsted eller i
Region Syddanmark hvert ar inden udgangen af april maned.

Ekstraordinzer generalforsamling afholdes efter en generalforsamlings- eller bestyrelsesbe-
slutning, eller nar det kraeves af Selskabets revisor, eller nar det skriftligt kraeves af aktionaze-
rer, der ejer mindst en tiendedel af aktiekapitalen.

Generalforsamlinger indkaldes med hajst 4 ugers og mindst 8 dages varsel. Indkaldelse til
ekstraordinaer generalforsamling skal ske senest 14 dage efter, at Bestyrelsen har modtaget
behgrig anmodning herom. Bestyrelsen indkalder til generalforsamling ved elektronisk post til
hver navnenoteret aktionzer, som har fremsat gnske derom, og ved annoncering i mindst et
landsdeekkende dagblad samt via Kgbenhavns Fondsbars A/S.

Aktionaererne har ret til at deltage i generalforsamlingen, enten personligt eller ved fuld-
maegtig, safremt de har anmodet om og faet udleveret adgangskort senest fem dage forud for
generalforsamlingens afholdelse. Adgangskort udstedes til den i Selskabets aktiebog noterede
aktionzer eller mod forevisning af en ikke mere end 5 dage gammel depotudskrift fra Veerdipa-
pircentralen eller fra et kontofarende pengeinstitut samt, hvis det kreeves af Selskabet, en
skriftlig erklaering fra aktionaeren om, at Aktierne ikke er eller vil blive overdraget til andre in-
den generalforsamlingen er afholdt.

Elektronisk kommunikation

Selskabet anvender elektronisk dokumentudveksling og elektronisk post i kommunikationen
med Selskabets aktionaerer.

Selskabet giver alle meddelelser til Selskabets aktionzerer via elektronisk post, herunder ind-
kaldelse til ordinaer og ekstraordinaer generalforsamling og tilsendelse af dagsorden, regn-
skabsmeddelelser, arsrapport, delarsrapporter, fondsbgrsmeddelelser, finanskalender og gene-
ralforsamlingsprotokollater. Dokumenter og meddelelser vil tillige kunne findes pa Selskabets
hjemmeside www.firstfarms.dk.

Alle aktionaerer skal oplyse elektronisk postadresse til Selskabet og lgbende ajourfare denne.
Oplysninger om krav til anvendte systemer og om anvendelsen af elektronisk kommunikati-
on gives af Selskabets direktion direkte til aktionaererne eller pad Selskabets hjemmeside, www.

firstfarms.dk.
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Intern viden

Selskabet har udarbejdet et regelszet for insideres handel med Selskabets Aktier, der har til
formal dels at udelukke, at intern viden videregives til uvedkommende, dels at der ikke sker
overtraedelse af reglerne om insiderhandel. Regelsaettet er tiltradt af Bestyrelsen, Direktionen
og alle relevante medarbejdere. Selskabet vil i overensstemmelse med regelsaettet og gael-
dende lovgivning rapportere sendringer i insideres og deres naertstdendes besiddelser af Aktier
til Kebenhavns Fondsbars A/S.

Oplysningsforpligtelser

Aktionaerer i selskaber, der har deres aktier noteret pa Kgbenhavns Fondsbars A/S, skal straks
give meddelelse til Selskabet og Kabenhavns Fondsbars A/S, hvis deres aktiebesiddelse nar,
kommer over eller ikke lzengere ndr fglgende niveauer:

a) Aktiernes stemmeret udger mindst 5 pct. af den stemmeberettigede aktiekapital, eller

b) den nominelle vaerdi af Aktierne udgar mindst 5 pct. af Selskabets registrerede aktiekapital.
Aktionzererne skal ligeledes give meddelelse, hvis deres aktiebesiddelse nar, kommer over el-
ler ikke lzengere ndr ethvert interval pa 5% fra 10% til 100% eller 1/3 eller 2/3 af den stemmebe-
rettigede aktiekapital eller af Selskabets registrerede aktiekapital.

Beregningen af aktiebesiddelsen skal omfatte 1) Aktier, som den pagaeldende aktionzer ejer, 2)
Aktier, der kontrolleres direkte eller indirekte af aktionaeren, 3) Aktier, der ejes af person, som
optraeder som en gruppe med den pagaeldende aktionaer.

Meddelelsen skal indeholde oplysning om aktionaerens navn og adresse samt for selskaber og
juridiske enheder hjemsted, antallet af Aktier samt deres palydende veerdi.
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Tegningsbetingelser

Kapitalforhgjelsen

P3 Selskabets ekstraordinzere generalforsamling den 27. oktober 2006 blev Selskabets Besty-
relse bemyndiget til, i perioden indtil den 31. december 2007 at forhgje Selskabets aktiekapital
ad én eller flere gange med indtil i alt nominelt DKK 600.000.000 Nye Aktier uden forteg-
ningsret for Selskabets eksisterende aktionzerer.

| henhold til denne bemyndigelse har Selskabets Bestyrelse pa sit mgde den 8. november
2006 besluttet at forhgje Selskabets aktiekapital med op til 6.000.000 stk. Nye Aktier & nomi-
nelt DKK 100, svarende til op til nominelt DKK 600.000.000. Aktierne udbydes til fast kurs og
afregnes franko.

Aktiekapitalen udvides ved naervaerende Udbud fra nominelt DKK 58.252.400 op til nominelt
DKK 358.252.400 ved Minimumsudbuddet, op til nominelt DKK 558.252.400 ved Fuldtegning
og op til nominelt DKK 658.252.400 ved Maksimumsudbuddet, svarende til op til 6.000.000
stk. Aktier 3 nominelt DKK 100 ved Maksimumsudbuddet og gennemfares betinget af, at der
tegnes minimum 3.000.000 stk. Nye Aktier 8 nominelt DKK 100.

Tegningsbelab

Der udbydes i alt op til 5.000.000 stk. Nye Aktier 8 nominelt DKK 100, svarende til op til nomi-
nelt DKK 500.000.000 i fri tegning. Aktierne udstedes som navneaktier gennem Vaerdipapir-
centralen.

Efter samrad med Advizer har Selskabet mulighed for, indtil 30 dage efter udlgbet af teg-
ningsperioden, at udstede yderligere op til 1.000.000 stk. Nye Aktier 8 nominelt DKK 100 til
daekning af udnyttelse af overallokeringsret,saledes at den samlede udstedelse af Nye Aktier
kan forages op til i alt 6.000.000 stk. Nye Aktier 8 nominelt DKK 100, svarende til en kursvaer-
di pd op til i alt DKK 630 mio.

Gennemfgrelse af Udbuddet og noteringen er betinget af, at der minimum tegnes 3.000.000
stk. Nye Aktier 3 nominelt DKK 100. Heri indgar Aktier tegnet i henhold til afgivne bindende,
vigenkaldelige tegningstilsagn, som er omtalt i afsnittet "Tegningstilsagn”.

| indtil 30 dage efter farste noteringsdag for Selskabets Aktier kan Advizer foranledige over-
tildeling eller foretage transaktioner, der stabiliserer eller fastholder markedskursen pa Selska-
bets Aktier p3 et niveau, der ellers ikke ville veere gaeldende. Advizer garanterer ikke, at stabi-
lisering indledes. Safremt stabilisering indledes, kan den til enhver tid afbrydes.

Det mindst mulige tegningsgnske pr. investor er 1 aktie a nominelt DKK 100. Der er ikke
fastsat noget loft for det maksimale tegningsgnske pr. investor.

Tegningsperiode

Tegningsperioden laber fra den 20. november til den 1. december 2006 kl. 16:00, begge dage
inklusive, med mindre Udbuddet lukkes tidligere. Udbuddet kan dog tidligst lukkes den 21. no-
vember 2006 kl. 9:00.

Det er tilladt at afgive mere end et tegningsgnske.

Tegningskurs

De Nye Aktier tegnes til DKK 105 pr. Nye Aktie @ nominelt DKK 100 franko.
Tegningskursen er fastsat af Bestyrelsen i samrad med FirstFarms' finansielle formidler.
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Overtegning

| tilfeelde af, at kebsordrerne til Tegningskursen overstiger det udbudte antal Nye Aktier, vil der
finde en reduktion sted efter retningslinier, der fastsaettes af Advizer og Selskabet.

Investorer, der har afgivet bindende, uigenkaldelige tegningstilsagn, som omtalt i afsnittet
"Tegningstilsagn”, sikres forlods tildeling af de i henhold til de afgivne tegningstilsagn gnskede
Nye Aktier.

Investorer, som afgiver gnske om tegning af Nye Aktier for minimum DKK 1.000.000 i kurs-
veerdi, vil blive tildelt Aktier individuelt.

Investorer, som afgiver gnske om tegning af Nye Aktier for mindre end DKK 1.000.000 i
kursvaerdi, vil blive tildelt Nye Aktier efter en matematisk fordeling fastlagt af Advizer og Sel-
skabet. Det tilstreebes ved allokering af de Nye Aktier at sikre Selskabet en hensigtsmaessig
fremtidig aktionaerstruktur, herunder en s3a bred kreds af aktionaerer som muligt. Det er derfor
hensigten ved en eventuel reduktion i tegningsgnsker, at samtlige investorer, der har afgivet
tegningsansker, tildeles Aktier. Det forventes, afhaengig af antallet af tegningsgnsker samt
starrelsen af disse, at alle ordrer op til et vist niveau sikres fuld tildeling, mens andre ordrer,
der overstiger dette niveau vil blive forholdsmaessig reduceret efter ens kriterier.

Tegningssted

Nedenstdende pengeinstitut fungerer som tegningssted i forbindelse med udbud af Aktier i
FirstFarms. Bindende tegningsansker skal indleveres til et af folgende pengeinstitutter:

Spar Nord Bank A/S Fionia Bank A/S Nordjyske Bank A/S
Skelagervej 15 Vestre Stationsvej 5-7 Jernbanegade 4-8
g9ooo Aalborg 5100 Odense C 9900 Frederikshavn
Telefon 9634 4339 Telefon 6520 4442 Telefon 9633 5000
Telefax 9634 4571 Telefax 6614 7995 Telefax 9633 5003
DiBa A/S @stjydsk Bank A/S

Axeltorv 4 Dstergade 6-8

4700 Naestved 9550 Mariager

Telefon 5575 4400 Telefon 9668 0226

Telefax 5575 4401 Telefax 9854 1719

Salgssteder

Indlevering af bindende tegningsgnsker kan endvidere finde sted hos:

Dansk Landbrugsradgivning, Landscentret

Udkaersvej 15

8200 Arhus N

Telefon 87 40 50 oo

Telefax 87 40 50 10

Dansk Landbrugsradgivning, Landscentret, fungerer ikke som formidler eller radgiver i forbin-
delse med Udbuddet.

Notering pd Kebenhavns Fondsbgrs A/S

Savel de Eksisterende Aktier som de Nye Aktier er sggt optaget til notering pa Kgbenhavns
Fondsbars A/S med forventet farste noteringsdag den 12. december 2006, efter registrering af
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kapitalforhgjelsen i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, med mindre Udbuddet lukkes tidligere.
Notering vil ske under forudsaetning af Kgbenhavns Fondsbars A/S' godkendelse af sprednin-
gen, samt at der sker tegning af minimumsbelgbet.

Tegningstilsagn

| alt 42 investorer har over for FirstFarms afgivet bindende, uigenkaldelige tegningstilsagn om teg-
ning af Nye Aktier for i alt DKK 62,1 mio. i forbindelse med noteringen af FirstFarms pa Kaben-
havns Fondsbars A/S, inklusive bindende, uigenkaldeligt tegningstilsagn afgivet af Farm Invest
Holding A/S, den eneste aktionaer i FirstFarms, om tegning af Nye Aktier for i alt DKK 20 mio. De
afgivne bindende, uigenkaldelige tegningstilsagn fordeler sig pa falgende investorgrupper.

Bestyrelse* 5 DKK 13,6 mio. 129.238
Advisory Board* 8 DKK 12,3 mio. 17.483
Medarbejdere i FirstFarms 4 DKK 0,7 mio. 7.000
Eksterne investorer 25 DKK 35,5 mio. 337.529
| alt 42 DKK 62,1 mio. 591.250

*Heraf udger bindende uigenkaldelige tegningstilsagn afgivet af selskaber ejet af medlemmer af Selskabets

Bestyrelse og Advisory Board i alt DKK 21,4 mio.

De bindende, uigenkaldelige tegningstilsagn er afgivet under forudsaetning af, at Udbuddet
gennemfares og at Selskabets Aktier optages til notering pd Kgbenhavns Fondsbars A/S. Inve-
storer, der har afgivet bindende, uigenkaldelige tegningstilsagn, modtager en tegningsprovision
pa DKK 2 pr. aktie 3 nominelt DKK 100, der tildeles den pagaeldende investor. Tegningsprovisi-
onen svarer til den salgsprovision der tildeles salgskonsortiet.

Offentliggarelse af resultat af Udbuddet

Resultatet af Udbuddet, herunder allokering af Aktier, forventes offentliggjort umiddelbart efter
tegningsperiodens udlab via Kgbenhavns Fondsbars A/S, den 5. december 2006, med mindre
Udbuddet lukkes tidligere.

Betaling og registrering

Registrering af de Nye Aktier pa investors konto i Vaerdipapircentralen sker mod kontant beta-
ling for de Nye Aktier, hvilket forventes at finde sted den 8. december 2006. Lukkes Udbuddet
tidligere end den 1. december 2006 fremrykkes tidspunktet for betaling tilsvarende.
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12.12 Finansiel formidler

Udbuddet er tilrettelagt af
Advizer K/S

Sendergade 53

8000 Arhus C

Telefon 70 22 50 33
Telefax 86 18 10 53

CVR nr. 2814 8143

12.13 Fondskode

FirstFarms' Aktier vil blive registreret pd Kebenhavns Fondsbers A/S under nedenstdende
fondskode for Eksisterende Aktier:

FirstFarms, Eksisterende Aktier (fortsaettende fondskode) DKoo6005616-6
FirstFarms, Nye Aktier (midlertidig fondskode) DKoo6oo5624-0

Den midlertidige fondskode vil ikke blive sggt optaget til notering pd Kabenhavns Fondsbars A/S,
idet fondskoden alene skal anvendes til tegning af de Nye Aktier. Kapitalforhgjelsen forventes
registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest den 8. december 2006. Efter registrering i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil fondskoderne blive lagt sammen, hvorefter

notering af Selskabets Aktier vil ske i én fondskode (fortsaettende fondskode).

12.14 Omkostninger

Selskabets direkte omkostninger i forbindelse med noteringen pd Kabenhavns Fondsbars A/S
forventes at udggre folgende:

Ved Minimumsudbud Ved Fuldtegning Ved Maksimumsudbud
t.DKK t.DKK t.DKK

Vederlag til finansiel formidler

Udvikling af koncept? 750 1.050 1.200

Tegningsprovision? 6.000 10.000 12.000

Trykning og annoncering 700 700 700

Honorarer til konsulent, revisor 2.500 2.500 2.500
og advo

Kebenhavns Fondsbers A/S

og Finanstilsynet

@vrige omkostninger 500 500 500
Omkostninger i alt? 18.450 25.250 28.000

1) Bestyrelsesformand Henrik Hougaard modtager ud over seedvanligt bestyrelseshonorar, yderligere et honorar pa DKK 0,3 mio. i forbindelse
med Udbuddet af Nye Aktier og notering pa Kgbenhavns Fondsbars A/S. Tilsvarende modtager et af Investor Relations Manager Sgren Vin-
cents Svendsen ejet selskab, CIMA C & | A/S, et honorar pa 1,5 promille af den gennemsnitlige kursvaerdi pd Selskabets Aktier i forbindelse
med Udbuddet af Nye Aktier og notering pa Kgbenhavns Fondsbars A/S. Kursen beregnes pa baggrund af noteringskursen de ferste 10 han-
delsdage efter Selskabets notering pd Kgbenhavns Fondsbars A/S.

2) Heri indgadr tegningsprovision til tegningssteder pd DKK 2 pr. aktie samt tegningsprovision til salgsstedet pd DKK 1 pr. aktie, som tegnes heri-
gennem. Herudover indgdr tegningsprovision til investorer, der afgiver bindende, uigenkaldelige tegningstilsagn pd DKK 2 pr. aktie 3 nomi-
nelt DKK 100, som tildeles den pagaeldende investor. Tegningsprovision til gvrige kontoferende institutter udger 0,25% af kursvaerdien af de
tegnede Nye Aktier.

3) Omkostningerne er opgjort ekskl. eventuel moms.



86

Prospekt - Barsnotering af FirstFarms A/S - November 2006

12.15

(DKK mio.)

Bruttoprovenu
Omkostninger
Nettoprovenu

12.16

12.17

12.18

12.19

Ejerandel for

100,0%
Udvanding

Provenu

Efter afholdelse af omkostninger forbundet med Udbuddet og noteringen pd Kabenhavns
Fondsbgars A/S forventes nettoprovenuet til FirstFarms at udgere falgende:

Minimumsudbud Fuldtegning Maksimumudbud

Geaeldende lovgivning

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet med henblik
pa at opfylde de standarder og betingelser, der er gaeldende i henhold til dansk lovgivning,
herunder Finanstilsynets og Kgbenhavns Fondsbars A/S' regler. Enhver tvist, som matte opsta
som en falge af Udbuddet, skal indbringes for de almindelige domstole i Danmark.

Tilbagekaldelse af Udbuddet

Safremt der indtraeffer helt ekstraordinaere og updregnelige omstaendigheder, der efter Selska-
bets og/eller Advizers opfattelse gar gennemfarelsen af Udbuddet utilrddelig, forbeholder First-
Farms sig ret til at tilbagekalde Udbuddet. Udbuddet kan tilbagekaldes til enhver tid, fer tilde-
ling af Aktierne, der forventes at finde sted den 5. december 2006.

En tilbagekaldelse af Udbuddet vil blive meddelt via Kgbenhavns Fondsbars A/S og indryk-
ket i de dagblade, hvor Udbuddet er blevet annonceret.

Handel med og afregning af Aktier

| forbindelse med optagelsen af Selskabets Aktier til notering p@ Kebenhavns Fondsbars A/S
vil Aktierne blive registreret pa konti, der fgres af VVaerdipapircentralen. Kun danske autorisere-
de institutioner er bemyndigede til at fare konti hos Vaerdipapircentralen. VVeerdipapircentralen
stiller et centralt elektronisk register over ejerforhold til Aktierne til rddighed og fungerer som
clearingcenter for alle transaktioner, der er relateret til Udbuddet.

Udvanding

Den nuvaerende aktionaer i FirstFarms vil i forbindelse med Udbuddet blive udvandet. Efter
tegning af Nye Aktier vil den nuvaerende aktionaer blive udvandet pa felgende made:

Minimumsudbuddet Fuldtegning Maksimumudbuddet

22,2% 14.3% 12,1%
77.8% 85.7% 87.9%
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Oplysninger om Selskabets Aktier

Aktiernes starrelse

Alle Selskabets Aktier er ordinaere Aktier 8 nominelt DKK 100.
Selskabets aktiekapital er ikke opdelt i klasser, og aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Navnenotering

Selskabets Aktier lyder pa navn og skal noteres i Selskabets aktiebog. Notering pd navn finder
sted via aktionaerens eget kontofgrende institut.

Stemmeret

Hvert aktiebelgb pd DKK 100 giver én stemme. Stemmeretten kan udgves i henhold til skriftlig
og dateret fuldmagt. Fuldmagt kan ikke gives for lesengere tid end ét ar.

En aktionaer, der har erhvervet Aktier ved overdragelse, kan ikke udgve stemmeret for de
pagaeldende Aktier pd generalforsamlinger, der er indkaldt, uden at Aktierne er blevet noteret i
Selskabets aktiebog, eller aktionaeren over for Selskabet har anmeldt og dokumenteret sin er-
hvervelse.

Stemmeret for Aktier, der er erhvervet ved overdragelse, kan kun udgves, safremt de pagael-
dende Aktier pd tidspunktet for indkaldelse til en generalforsamling er noteret i aktiebogen, el-
ler safremt aktionaeren har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse.

Negotiabilitet og omseettelighed

Selskabets Aktier er omsaetningspapirer. Der gaelder ingen indskraenkninger i Aktiernes om-
saettelighed.

Indlesning og ombytning

Bortset fra hvad der geelder i henhold til aktieselskabslovens §§ 20b og 20e, er ingen aktionzer
forpligtet til at lade sine Aktier indlase helt eller delvist. Ingen aktionzer er forpligtet til at lade
sine aktier ombytte.

Rettigheder

Ingen Aktier har saerlige rettigheder, og der gaelder ingen praeferencer eller restriktioner for de

Eksisterende Aktier. De Nye Aktier vil veere stillet som de Eksisterende Aktier i enhver hense-
ende. De Nye Aktier giver aktionaeren ret til udbytte og andre rettigheder i Selskabet p3 tids-

punktet for Bestyrelsens beslutning om forhgjelse af aktiekapitalen. /ndringer i aktionaerernes
rettigheder kan alene finde sted i henhold til aktieselskabslovens bestemmelser.

De Nye Aktier giver ret til fuldt udbytte fra regnskabsaret 2006. | henhold til aktieselskabsloven
godkender generalforsamlingen udlodning af udbytte pa baggrund af den godkendte arsrapport for
det seneste regnskabsar. Eventuelt udbytte udbetales i henhold til Veerdipapircentralens til enhver
tid geeldende regler. Udbytte udbetales til aktionzaerens konto i det kontofarende pengeinstitut.
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Efter geeldende regler tilbageholder Selskabet 28% udbytteskat. Der henvises i gvrigt til afsnit-
tene “Aktiekapital og aktionaerforhold” og “Beskatning”.

fEndringer i kapitalen sker i henhold til aktieselskabslovens bestemmelser. De Nye Aktier har
samme ret som de Eksisterende Aktier til fortegning ved fremtidige kapitaludvidelser, der sker
som kontante udvidelser. Generalforsamlingen kan med et flertal pa to tredjedele af de afgivne
stemmer og af den pa generalforsamlingen repraesenterede sternmeberettigede kapital vedta-
ge at udstede Aktier uden fortegningsret for Selskabets aktionaerer. Se afsnittet “Aktiekapitalen
og aktionaerforhold — Bemyndigelser” for en beskrivelse af de bemyndigelser, i henhold til hvil-
ke Bestyrelsen udsteder Aktier uden fortegningsret for Selskabets aktionzerer.

| tilfeelde af Selskabets likvidation er aktionaererne berettiget til at deltage i udlodningen af
overskydende aktiver i forhold til deres nominelle aktiebeholdning.

Aktiebogsfarer

Selskabets aktiebogsfarer er Aktiebog Danmark A/S, Kongevejen 18, 2840 Holte.

Aktieudstedende institut

Spar Nord Bank A/S er aktieudstedende institut for FirstFarms og er bemyndiget til at udstede
de Nye Aktier gennem Vaerdipapircentralen A/S.
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Dvrige informationer om Selskabet

Navn, hjemsted og stiftelsesar

FirstFarms A/S
Enghavevej 40

7100 Vejle

Telefon: +45 75 86 87 87
Telefax: +45 75 86 87 83
E-mail: info@firstfarms.dk

Hjemmeside: wwuw.firstfarms.dk

Selskabets hjemsted er Vejle Kommune.
Selskabet blev stiftet som anpartsselskab i henhold til dansk ret den 22. december 2004, og er
efterfalgende omdannet til aktieselskab den 21. september 2006.

Selskabets tidligere navn var Slovakia Holding ApS, der forud for omdannelsen til aktiesel-
skab blev sendret til FirstFarms ApS. | forbindelse med omdannelsen sendredes navnet til
FirstFarms A/S. Selskabet driver tillige virksomhed under binavnet Slovakia Holding A/S (First-
Farms A/S).

Koncernforhold

FirstFarms er holdingselskab for Investeringsselskabet Slovagri ApS og ejer via dette og selska-
bet WestPro S.r.o. driftsselskaberne Agra M og ZRDUZENIE STUPAVSKYCH VLASTINIKOV
PODY a.s. (Mast Stupava). Se afsnittet “FirstFarms — Organisation og struktur” for en oversigt
over koncernen.

Investeringsselskabet Slovagri ApS er 100% ejet af FirstFarms. Selskabet er dansk og regi-
streret under CVR-nr. 28282168.

WestPro S.r.o. er ejet af FirstFarms (25%) og Investeringsselskabet Slovagri ApS (75%).
WestPro S.r.o. er indregistreret og beliggende i Slovakiet.

Agra M og Mast Stupava er begge 100% ejede af WestPro S.r.o. Begge selskaber er indregi-
strerede og beliggende i Slovakiet.

Formal

| henhold til vedteegternes § 3 er Selskabets forma3l direkte eller indirekte at foretage investe-
ringer i landbrug eller i selskaber, der driver sddanne, samt virksomhed med produktion og
handel og anden virksomhed, der efter Bestyrelsens skan er forbunden hermed. | henhold til §
3 i de til stiftelsesdokumentet hgrende vedtaegter, var Selskabets formal ved stiftelsen at drive
virksomhed med handel og investering inden for agraromradet

Registrering

Selskabet er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen under CVR-nummer 28312504 den 22.
december 2004.
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14.5

14.7

Regnskabsar og regnskabspraksis

Selskabets regnskabsar er kalenderaret.

Selskabet vil fra og med 1. kvartal 2007 udarbejde kvartalsmeddelelser i overensstemmelse
med Kebenhavns Fondsbars A/S' regelsaet. Nedenstdende er Selskabets planlagte datoer for
regnskabsrapporteringer de naaste 12 maneder:

Aret 2. kvartal
2006 2007

Fra og med regnskabsaret 2006 afleegger Selskabet sine drsrapporter i overensstemmelse med
IFRS, de af Kabenhavns Fondsbars A/S stillede krav til regnskabsaflaeggelsen for bgrsnoterede
selskaber, samt bekendtggrelse om anvendelse af internationale regnskabsstandarder for virk-
somheder omfattet af arsregnskabsloven.

Seneste generalforsamling

Den seneste afholdte generalforsamling i FirstFarms var den ekstraordinaere generalforsamling
den 27. oktober 2006.
Den seneste ordinzere generalforsamling blev afholdt den 24. maj 2006.

Vaesentlige kontrakter og samarbejdsaftaler

Kebsoption pa ukrainsk landbrugsselskab

FirstFarms har indgdet aftale om option p3a keb af aktier i det ukrainske landbrugsselskab
Danam Farms. Optionen gzelder indtil 31. maj 2007. Safremt optionen udnyttes, skal en tredje-
del af vederlaget pa DKK 20 mio. (justeret) erlaegges med Aktier i FirstFarms. Se afsnittene
“Danam Farms” og “Aktiekapital og aktionaerforhold — Optioner mv. — Kebsoption pa ukrainsk
landbrugsselskab “

Jordlejekontrakter

Savel Agra M som Mast Stupava har indgdet en raekke aftaler om leje af jord, som beskrevet
i afsnittet "FirstFarms — Jordejere i forbindelse med Agra M og Mast Stupava”. Opretholdelse
og/eller forleengelse af disse lejeaftaler er vaesentlige for den fremtidige drift af Agra M og
Mast Stupava.

Fast Ejendom

Selskabet har lejet 22 m? kontorfaciliteter pd adressen Enghavevej 40, 7100 Vejle. Lejemalet
kan opsiges af sdvel Selskabet som udlejer med 1 maneds varsel. Lejemalet udlaber til fraflyt-
ning den 28. februar 2007.
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Bankforbindelser

Selskabets hovedbankforbindelse er Danske Bank A/S. Danske Bank A/S stiller visse kreditfa-
ciliteter til rddighed for Selskabet.

Rets- og voldgiftssager

FirstFarms er ikke involveret i stats-, rets- eller voldgiftssager, der har, eller i den seneste tid
har haft, vaesentlig indflydelse pad Selskabets gkonomiske stilling, ligesom Selskabet ikke er
bekendt med, at sadanne sager er i vente.

Eventualforpligtelser

FirstFarms har pataget sig kautionsforpligtelser for ldn optaget af datterselskab. Selskabet har
herudover ikke pataget sig eventualforpligtelser.

Dokumenter

Folgende dokumenter ligger til gennemsyn hos Advizer pd adressen Sendergade 53, 8ooo

Arhus C, samt p& Selskabets kontor p& adressen Enghavevej 40, 7100 Vejle, og udleveres p3

forlangende:

= Prospekt.

= Stiftelsesdokument.

= Selskabets vedtaegter (er tillige en integreret del af naerveerende Prospekt).

* Bestyrelsens erkleering i henhold til Aktieselskabslovens § 29 stk. 2 med tilhgrende revisor-
udtalelse.

= Selskabets arsrapport 2005 samt regnskaber for Selskabets datterselskaber for 2005.

Transaktioner med neertstdende parter

Kagb af ejendom i Slovakiet:

Forud for FirstFarms' erhvervelse af Agra M afstod Agra M nogle faste ejendomme, som an-
vendtes i Agra M's drift. FirstFarms fik sdvel lejeret som kaberet til disse ejendomme, og ejen-
dommene bestdende af administrationsbygning, lade med tarreri og produktionsbygning har af
FirstFarms veeret udlejet til Agra M. FirstFarms har i 2006 erhvervet ejendommene og videre-
solgt disse til Agra M for SKK 5o mio.

FirstFarms har i forbindelse med erhvervelsen af Agra M via Westpro, betalt tredjemand et
projektudviklingshonorar i tilknytning til akkvisitionen og kgberetten for ovennaevnte ejendom-
me pd SKK 50 mio. Westpro, der som FirstFarms primaere holdingselskab i Slovakiet har fore-
taget kagbet af Agra M, har efterfalgende afholdt dette honorar.

Lan fra aktionzerer:

De fire tidligere aktionaerer har ydet [3n til Selskabet pa i alt DKK 42 mio. inkl. tilskrevne ren-
ter. Lanene forrentes med 2,5% p.a. og er afdragsfri i 3 ar efter lanets udbetaling. Lanene for-
ventes opsagt og indfriet efter en barsnotering.

Koncerninterne lan og sikkerhedsstillelser:
FirstFarms har ydet kautioner for dattervirksomhed vedrarende Investeringsselskabet Slovagri
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ApS pad DKK 12,0 mio. Herudover har FirstFarms ydet 13n til datterselskaber i forbindelse med
finansiering af drift og investeringer.

Operationel leasing:
Investeringsselskabet Slovagri ApS udlejer maskiner til Agra M. Koncernens samlede operatio-
nelle leasingforpligtelse er pd DKK 10,668 mio.

Anpartsombytning

Forud for omdannelsen af FirstFarms til aktieselskab, blev 50% af anpartskapitalen i Investe-
ringsselskabet Slovagri ApS, der ejedes af FirstFarms' 4 tidligere aktionaerer, ombyttet med
anparter i FirstFarms ApS til kurs 110. Som falge heraf blev Investeringsselskabet Slovagri ApS
et af FirstFarms 100% ejet datterselskab.

Koncerninterne forhold

Agra M og Mast Stupava har i mindre omfang haft samhandel med selskaber ejet eller kon-

trolleret af de fire tidligere aktionaerer. Al samhandel er foregdet pa normale markedsvilkar.
Koncerninterne forhold vedrarer ligeledes udldn pa mellemregning med Westpro og Agra M,

hvilket forrentes pd markedsvilkar

Lejemal
FirstFarms har indgdet aftale om leje af kontorfaciliteter med selskabet Graintec A/S. Bestyrel-
sesformand i FirstFarms, Henrik Hougaard, er aktionaer og bestyrelsesformand i Graintec A/S.
Lejeaftalen er indgdet pd markedsvilkar.

Herudover har FirstFarms ikke haft transaktioner med neertstdende parter.
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Beskatning

Beskatning af aktionaerer

Nedenstdende beskrivelse indeholder alene en generel information og det har sdledes ikke til
formal at give en fuldstaendig beskrivelse, der daekker alle situationer. Beskatningen vil veere
afhaengig af de enkelte aktionaerers individuelle forhold. Potentielle investorer ber radfere sig
med deres egne skatterddgivere med hensyn til skattemaessige forhold i forbindelse med inve-
stering i Aktier i FirstFarms. Beskrivelsen geelder ikke for aktionzerer, der handler med aktier
som led i deres erhvery, forsikringsselskaber m.v. Beskrivelsen er baseret pa de regler, der er
geeldende 8. november 2006.

Udbytter
FirstFarms skal indeholde udbytteskat pa 28% ved udbetaling af udbytter til personer.

Ved udlodning til selskaber, foreninger og fonde m.v. udgaer indeholdelsesprocenten 18,48.
Hvis betingelserne for, at udbyttet er skattefrit for det modtagende selskab, jf. nedenfor, skal
der ikke indeholdes udbytteskat.

Selskabet skal ikke indeholde udbytteskat ved udbytteudbetalinger til aktionzerer, der be-
skattes efter pensionsafkastbeskatningsloven.

Personer, der er fuldt skattepligtige i Danmark
Udbytte beskattes som aktieindkomst. Aktieindkomst beskattes med 28% af de farste DKK
44300 (2006 - belgbet reguleres arligt) og 43% af det overskydende belgb. Belgbet er dobbelt
for segtefaeller og udger DKK 88.600 i 2006.

Er det modtagne udbytte sammen med anden aktieindkomst under DKK 44.300 (eller det
dobbelte for aegtefaeller), sker der ikke yderligere beskatning ud over den indeholdte udbytte-
skat.

Selskaber, der er fuldt skattepligtige til Danmark
Selskaber skal medregne 66% af det modtagne udbytte ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst, som beskattes med 28%. Den effektive beskatning udger dermed 18,48%.

Udbyttet er skattefrit for selskaber, hvis ejerandelen har udgjort mindst 20% af aktiekapita-
len i en sammenhaangende periode p3 ét ar inden for hvilken periode, udbyttet er modtaget.
Graensen for skattefrit udbytte nedsaettes til 15% for udbytte, der udloddes efter 1. januar 2007,
og til 10% fra 1. januar 2009.

Pensionsmidler (beskatning efter pensionsafkastbeskatningsloven)
Udbytter beskattes med 15%.

Aktionzerer, der er hjemmehgrende i udlandet
FirstFarms skal ogsd indeholde udbytteskatten pad 28% i forbindelse med udbetaling af udbytte
til udenlandske aktionaerer.

Udbytteskatten pd 28% kan reduceres til en lavere sats (eller helt elimineres i nogle tilfaelde)
i henhold til en dobbeltbeskatningsaftale, som Danmark matte have indgdet med det land,
hvori aktionaeren er hjemmehgrende. Udbytteskatten vil typisk veere reduceret til en skattesats
p3d 15%. Danmark har indgdet dobbeltbeskatningsaftaler med ca. 8o lande.
Der skal folges en saerlig procedure, hvis den udenlandske aktionaer vil sgge refusion af den
del af den indeholdte udbytteskat, som overstiger den udbytteskat Danmark har krav pa i hen-
hold til dobbeltbeskatningsaftalen. Der skal udfyldes en szerlig blanket til de danske skatte-
myndigheder, som de udenlandske skattemyndigheder skal attestere.
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Den udenlandske skattemyndighed skal bekraefte aktionaerens tilharsforhold og berettigelse til
de anfarte udbytter. Aktionzeren kan forvente at modtage refusionsbelgbet ca. 1 maned efter,
at de danske skattemyndigheder har modtaget den szerlige blanket.

Der gaelder en saerlig ordning for udbetaling af udbytte med den reducerede sats for fysiske
personer, der er hjemmehgrende i USA, Canada, Tyskland, Holland, Belgien, Luxembourg,
Norge, Sverige, Irland, Schweiz, Graekenland og Storbritannien. For at vaere berettiget til at
anvende denne seerlige ordning, skal aktionaerer, der opfylder betingelserne, deponere deres
Aktier i en dansk bank, og aktiebesiddelsen skal registreres og administreres gennem vaerdipa-
pircentralen. Disse aktionzerer skal desuden fremlaegge dokumentation fra den relevante uden-
landske skattemyndighed for deres skattemaessige tilharsforhold, og for at de opfylder betin-
gelserne under den relevante dobbeltbeskatningsaftale. Endvidere vil det vaere muligt for det
udbytteudbetalende selskab eller vaardipapircentralen, at indgd en aftale med de danske skat-
temyndigheder, hvorefter selskabet alene vil veere forpligtet til at indeholde udbytteskat med
den procentsats, som fremgar af den relevante dobbeltbeskatningsaftale.

Ved udbyttebetalinger til selskaber, beliggende i EU eller i lande, hvor dobbeltbeskatnings-
overenskomsten nedsaetter den danske beskatningsret, og hvor selskabet opfylder betingelser-
ne for skattefrit udbytte, hvis det havde veeret et dansk selskab, jf. ovenfor, skal der ikke inde-
holdes udbytteskat.

Gevinst og tab ved salg mv. af aktier i bgrsnoterede selskaber m.v.

Personer, der er fuldt skattepligtige i Danmark
Gevinster pa barsnoterede aktier beskattes som aktieindkomst uanset ejertid og uanset be-
holdningens starrelse (28% / 43%). Aktieindkomst (avance pa aktier og udbytter) pa i alt optil
DKK 44.300 (2006) beskattes med 28%. Belgbet er dobbelt for segtefzeller og udger DKK
88.600 for 2006. Aktieindkomst udover DKK 44.300 / DKK 88.600 beskattes med 43%.

Tab pa barsnoterede aktier kan modregnes i fortjeneste, udbytter og udbyttebeskattede af-
stdelsessummer vedrgrende bgrsnoterede aktier uanset ejertiden.

Et overskydende tab kan fremferes uden tidsbegraensning til efterfalgende indkomstar til
modregning i fortjeneste, udbytter og udbyttebeskattede afstdelsessummer vedrgrende bars-
noterede aktier.

Selskaber, der er fuldt skattepligtige i Danmark
For selskaber beskattes gevinster pa aktier ejet i under tre ar som almindelig selskabsindkomst
med 28%. Tab p3 aktier ejet i under tre ar kan modregnes i fortjeneste ved salg af andre ak-
tier, som selskabet har ejet i mindre end tre ar. Et overskydende tab kan fremfares pa ube-
stemt tid til modregning i fortjeneste p3 andre aktier ejet i mindre end tre ar i de efterfalgende
ar. Tab kan kun modregnes i det omfang, det overstiger den del af udbyttet, som har vaeret
skattefrit.

Selskaber er skattefrie af gevinster pa aktier ejet i mindst tre ar, og tab er ikke fradragsbe-
rettigede.

Pensionsmidler (PAL-pligtige)
Urealiserede og realiserede gevinster og tab beskattes / fratraekkes med 15%.

Personer og selskaber, der ikke er fuldt skattepligtige i Danmark

Der sker ikke beskatning af aktieavancer i Danmark, medmindre aktierne indgar som en del af
eller kan henfares til et fast driftssted i Danmark, og aktierne er erhvervet som led i nserings-
virksomhed med kgb og salg af aktier.
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Beskatning af FirstFarms

Beskatningen ved afstdelse af projekter afhaenger dels af de lokale skatteregler i de pagaelden-
de lande, og dels af hvorledes FirstFarms strukturerer ejerskabet til det enkelte projekt.
Investeringen i de enkelte projekter struktureres saledes, at der i videst muligt omfang opnas
mulighed for at afstd projekterne med lavest mulig beskatning, idet der ligeledes tages hensyn
til lokale regler om ejerskab, minimering af udbytteskat m.v.

Det er hensigten, at FirstFarms skal beskattes efter de regler, der geelder for selskabers
aktieinvesteringer uden for nzeringstilfaelde. Det betyder, at Selskabets gevinster pa aktier, der
har veeret ejet i 3 ar eller derover, forventes at vaere skattefri. Omvendt vil tab p3 sddanne ak-
tier hverken kunne fradrages eller modregnes i andre gevinster. Gevinster pa aktier ejet under
3 ar beskattes som selskabsindkomst med 28%. Tab p3 aktier ejet under 3 ar kan ikke fradra-
ges ved indkomstopgarelsen, men kan modregnes i gevinster pd andre aktier, som har vaeret
ejet under 3 3r.

Hvis skattemyndighederne matte finde, at FirstFarms skal anses for naeringsdrivende med
handel med aktier, vil alle gevinster og tab pa aktier skulle indgd i indkomstopggrelsen uanset
ejertid. Dette kan fa veesentlig negativ indflydelse p3d Selskabets finansielle stilling.

Spargsmalet om, hvorvidt Selskabet vil skulle beskattes som naeringsdrivende eller gj, afge-
res efter en konkret vurdering. Der leegges i denne forbindelse blandt andet vaegt pd omfanget
af aktiehandler, ejertid og pa Selskabets kapitalforhold. Selskabet vil ved sin investeringsad-
faerd sgge at sikre, at Selskabet vil blive betragtet som ikke-naeringsdrivende med aktiehandel,
idet der dog ikke kan gives nogen garanti herfor.

Nedenfor er der kort redegjort for den danske beskatning af afstdelsen ved forskellige alter-
native ejerskabsstrukturer. Beskatningen i udlandet afhsenger af skattereglerne i de enkelte
lande og vil derfor ikke blive gennemgadet yderligere i dette Prospekt. Det er her forudsat, at
FirstFarms ikke er naeringsskattepligtig jf. ovenfor.

Investeringerne kan blive foretaget efter et af fglgende alternativer:

Hvilken af de tre investeringsformer, der anvendes, afhaenger dels af lokale krav om ejerskab,
lokale regler om beskatning ved afstdelse af aktier og aktiviteter samt lokale kildeskatter pd
udbyttebetalinger til Danmark. Herudover kan omfanget af yderligere investeringer i det p3-
geeldende land og finansieringsbehovet have indflydelse pd, hvorledes ejerskabet struktureres.

ad 1) Udenlandsk holdingselskab

Ved investeringer gennem et udenlandsk holdingselskab kan afstdelsen foretages ved, at First-
Farms afstar det udenlandske holdingselskab. Avancen herved vil veere skattefri, hvis First-
Farms har ejet aktierne i mindst 3 3r. Hvis aktierne szelges inden 3 ars ejertid, vil en avance
skulle medregnes fuldt ud i FirstFarms’ skattepligtige indkomst (28%).

Alternativt kan afstdelsen foretages ved, at holdingselskabet afstar aktierne i portefaljesel-
skabet. Hvorvidt dette kan ske skattefrit afhaenger alene af de lokale regler. Et sadant salg vil
ikke have skattemaessige konsekvenser i Danmark.

Hvis det gnskes, vil det som alternativ til at afstd aktierne eventuelt vaere muligt at afstd
aktiviteterne i portefaljeselskabet. Den skattemaessige behandling heraf afhaenger alene af lo-
kale regler. Generelt vil et sddant salg veere skattepligtigt. Beskatningen kan delvist blive op-
vejet af en hgjere salgspris, idet der typisk vil ske en opskrivning af aktiverne til handelsvaerdi-
er, hvilket igen gger kabers afskrivningsgrundlag.
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ad 2) Dansk holdingselskab
Ved afstdelse af projekter, der er ejet gennem et dansk holdingselskab, kan holdingselskabet
afstds skattefrit efter mindst 3 ars ejertid.

Idet holdingselskabet er dansk, vil et salg af portefgljeselskabet ligeledes blive behandlet efter
danske regler, og en avance ved salget vil dermed vaere skattefri, hvis aktierne i portefaljeselska-
bet har vaeret ejet i mindst 3 ar.

Hvis det gnskes, vil det som alternativ til at afstd aktierne eventuelt vaere muligt at afsta akti-
viteterne i portefgljeselskabet. Den skattemaessige behandling heraf afhaenger alene af lokale
regler. Generelt vil et sddant salg vaere skattepligtigt. Beskatningen kan delvist blive opvejet af
en hgjere salgspris, idet der typisk vil ske en opskrivning af aktiverne til handelsvaerdier, hvilket
igen ager kgbers afskrivningsgrundlag.

ad 3) Investering i udenlandsk driftsaktivitet gennem dansk portefaljeselskab
Hvis et dansk portefgljeselskab erhverver den udenlandske landbrugsaktivitet direkte, kan akti-
viteten afhaendes ved at saelge aktierne i det danske portefgljeselskab. Dette kan gares skat-
tefrit efter 3 3rs ejertid.

Afstar et portefgljeselskab i stedet driftsaktiviteten, vil beskatningen alene afhaenge af de
udenlandske skatteregler, idet avancen ikke beskattes i Danmark, jf. ad 1) Udenlandsk holding-
selskab.
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Regnskabsoplysninger

Ledelsen for FirstFarms A/S har udarbejdet proforma koncern- og drsregnskab for First-Farms
A/S for perioden 22. december 2004 til 31. december 2005. FirstFarms-koncernen er etableret i
sin nuvaerende form i labet af 2006 som resultatet af enkelte transaktioner, hvis indhold er be-
skrevet i afsnit 11.1.2. i naerveerende prospekt. Efter gennemfarelse af disse transaktioner, er
der etableret et koncernforhold med FirstFarms A/S som moderselskab for de nuveerende akti-
viteter. Forud for gennemfarelsen af disse transaktioner var FirstFarms A/S og Investeringssel-
skabet Slovagri ApS som sgsterselskaber eneejere af Westpro s.r.o. og Agra M s.r.o.

Proforma koncern- og arsregnskabet for perioden 22. december 2004 - 31. december 2005 er
udarbejdet med det form3l at belyse den finansielle udvikling i koncernen og moderselskabet,
og sdledes som udviklingen ville se ud, hvis den nuvaerende koncernstruktur var etableret alle-
rede fra selskabets stiftelse den 22. december 2004.

Proforma koncern- og arsregnskabet er udarbejdet under anvendelse af den af ledelsen for
FirstFarms A/S besluttede fremadrettede regnskabspraksis og udelukkende med et vejledende
formal for gje. Som det fremgar af proforma koncern- og arsregnskabet for perioden 22. de-
cember 2004 - 31. december 2005 omhandler dette i sagens natur en hypotetisk situation.

Af hensyn til sammenligneligheden mellem den officielt aflagte drsrapport for FirstFarms A/S
(Slovakia Holding ApS) for den angivne periode er efterfalgende vist en sammenholdelse af resul-
tatopgarelse og balance for moderselskabet med proforma drsregnskabet for moderselskabet.
Sammenholdelsen viser proforma resultatopgarelse og balance efter den hidtidige regnskabsprak-
sis, som anvendt ved udarbejdelsen af den officielt aflagte rsrapport, og efter den fremadrettede
regnskabspraksis, der er fastlagt under hensyntagen til indregnings- og malebestemmelserne i
henhold til International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU.

Den officielt aflagte 3rsrapport for perioden 22. december 2004 — 31. december 2005 inde-
holder ikke koncernregnskabsoplysninger.

Proforma koncern- og arsregnskabet for perioden 22. december 2004 - 31. december 2005
omfatter FirstFarms-koncernen i sin nuvaerende form. Oplysningerne heri forventes fortsat at
have konsekvenser for FirstFarms A/S.



Prospekt - Barsnotering af FirstFarms A/S - November 2006

Resultatopggrelse moderselskab

Andre eksterne omkostninger
Bruttoresultat

Resultat i dattervirksomhed
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Ordinaert resultat for skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Balance pr. 31. december 2005 moderselskab

AKTIVER

Anlaegsaktiver

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomhed

Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlaegsaktiver i alt

Omsaetningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT
PASSIVER

Egenkapital
Anpartskapital

Overkurs ved emission
Overfart resultat
Foresldet udbytte
Egenkapital i alt
Gaeldsforpligtelser
Langfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til anpartshavere
Bankgeeld

Kortfristede geeldsforpligtelser
Selskabsskat
Anden geeld

Periodeafgraensningsposter

Gaeldsforpligtelser i alt
PASSIVER | ALT
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16.1 Krydsreferencetabel

For s3 vidt angar arsrapporten for 2005 henvises saerskilt til denne. Arsrapporterne for 2005
kan downloades fra FirstFarms A/S' hjemmeside www.firstfarms.dk. Det falger af pkt. 20.11 bi-
lag 1 til Kommissionens forordning (EF) nr. 80g/2004 af 29. april 2004 om gennemfarelse af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF for sa vidt angar oplysninger i pro-spekter
samt disses format, integration af oplysninger ved henvisning og offentliggarelse af sddanne
prospekter samt annoncering (prospektforordningen), at reviderede regnskabsop-lysninger for
de seneste tre regnskabsar skal medtages i Prospektet. | overensstemmelse med artikel 28 i
prospektforordningen og § 18, stk. 2, i bekendtgarelse nr. 306 af 28. april 2005 om prospekter
for veerdipapirer, der optages til notering eller handel pa et reguleret marked, og ved farste of-
fentlige udbud af vaerdipapirer over 2.500.000 euro (prospektbekendtgarelsen), integreres fal-
gende oplysninger i Prospektet ved henvisning til selskabets hjemmeside www.firstfarms.dk:

Indhold af arsrapport Henvisning til drsrapport for 2005
Ledelsespategning Side 2

Ledelsesberetning Side 4-5

Anvendt regnskabspraksis Side 6-9

Resultatopgarelse Side 10

Balance Side 11-12

Noter Side 13
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16.2 Proforma koncern- og arsregnskab for perioden
22. december 2004 - 31. december 2005

FirstFarms ApS

(CVR-nr. 28 31 25 04)
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Pategninger

Ledelsespategning
Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt proforma koncern- og arsregnskabet for peri-
oden 22. december 2004 - 31. december 2005 for FirstFarms ApS.

FirstFarms-koncernen blev etableret i sin nuvaerende form i lgbet af 2006. Proformatallene
repraesenterer som falge heraf regnskabstal for en periode, hvor koncernen ikke eksisterede
som en juridisk enhed. Udarbejdelsen af proformatallene er foretaget pa basis af en forudsaet-
ning om, at koncernen i sin nuvaerende form eksisterede primo regnskabsaret.

Proforma koncern- og arsregnskabet for perioden 22. december 2004 - 31. december 2005 er
aflagt i overensstemmelse med indregnings- og malebestemmelserne i henhold til Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU. Vi anser den valgte regnskabs-
praksis for hensigtsmaessig, saledes at proforma koncern- og drsregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. decem-
ber 2005 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestrsmme
for perioden 22. december 2004 - 31. december 2005.

Sindal, den 20. september 2006
Bestyrelse:

Henrik Hougaard Stig Axel Andersson Tom Christensen Hgeg
formand

Per Villumsen
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Revisionspategning

Til anpartshaverne i FirstFarms ApS

Vi har revideret proforma koncern- og drsregnskabet for FirstFarms ApS for perioden 22. de-

cember 2004 - 31. december 2005, der afleegges efter indregnings- og malebestemmelserne i

henhold til International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU.
Selskabets ledelse har ansvaret for proforma koncern- og arsregnskabet. Vores ansvar er pa

grundlag af vores revision at udtrykke en konklusion om proforma koncern- og drsregnskabet.

Den udfarte revision
Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse stan-
darder kraever, at vi tilretteleegger og udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af
sikkerhed for, at proforma koncern- og arsregnskabet for perioden 22. december 2004 - 31. de-
cember 2005 ikke indeholder vaesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprgvevis un-
dersggelse af information, der understgtter de i proforma koncern- og arsregnskabet for perio-
den 22. december 2004 - 31. december 2005 anfarte belgb og oplysninger. Revisionen omfat-
ter endvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de vaesentlige
skan, som ledelsen har udgvet, samt en vurdering af den samlede praesentation af proforma
koncern- og 3rsregnskabet for perioden 22. december 2004 - 31. december 2005. Det er vores
opfattelse, at den udfaerte revision giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at proforma koncern- og arsregnskabet for perioden 22. december
2004 - 31. december 2005 giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets akti-
ver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2005 samt af resultatet af koncernens og
moderselskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 22. december 2004 - 31. de-
cember 2005 i overensstemmelse med indregnings- og malebestemmelserne i henhold til In
ternational Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU.

Supplerende oplysninger

FirstFarms-koncernen blev etableret i sin nuvaerende form i lgbet af 2006. Proformatallene re-
praesenterer som falge heraf regnskabstal for en periode, hvor koncernen ikke eksisterede som
en juridisk enhed.

Arhus, den 20. september 2006
KPMG C.Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Erik Dybdahl
statsaut. revisor
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Koncern- og selskabsoplysninger

Selskabsoplysninger
FirstFarms ApS

Enghavevej 40

7100 Vejle

Telefon: 7586 8787

Telefax: 7586 8783
CVR-nr.: 28312504

Stiftet: 22. december 2004
Hjemsted: Vojens

Bestyrelse

Henrik Hougaard (formand)
Stig Axel Andersson

Tom Christensen Hoeg

Per Villumsen

Revision

KPMG C.Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab
Vaerkmestergade 25

8000 Arhus C
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Proforma koncernoversigt
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Hoved- og nggletal

Koncern Moderselskab
tkr. 2005 2005
Hovedtal
Nettoomsaetning 22.388 o}
Bruttoresultat 15.548 0
Resultat af primaer drift 1.048 -29
Resultat af finansielle poster -1187 155
Avrets resultat -60 g1
Langfristede aktiver 43.130 8.138
Kortfristede aktiver 29.504 18367
Aktiver i alt 73.619 26.505
Anpartskapital 8.256 128
Egenkapital 8.212 8363
Langfristede forpligtelser 44.518 17.841
Kortfristede forpligtelser 20.889 166
Pengestrgm fra driften -14.116 -18.029
Pengestrgm til investering, netto -8.599 -10
Heraf til investering i materielle aktiver -8.599 0
Pengestrgm fra finansiering 31.977 17.976
Pengestrgm i alt 9.262 -63
Nggletal
Bruttomargin 69,4 % -
Overskudsgrad 4.7 % -
Aktiver/egenkapital 8.96 3,17
Egenkapitalforrentning -0.7 % 11 %
Gennemsnitligt antal ansatte 150 0

Hoved og nggletal for 2005 er udarbejdet i overensstemmelse med indregnings- og
malebestemmelserne i henhold til IFRS.

@vrige nogletal er beregnet efter Finansanalytikerforeningens “Anbefalinger & Nggletal 2005".
Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.
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Anpartshaverinformation

Anpartshavere, kapital og stemmer
Selskabets anpartskapital pr. 31. december 2005 p3 128 tkr. bestar af 128.000 stk. anparter
med hver 1 stemme.

Anpartshaversammensaetningen: Antal anparter Kapital

stk. %
Thoraso ApS, Sindal 16.000 12,5
Riisbgll Hzeg Holding ApS, Naestved 16.000 12,5
Stig Andersson Holding ApS, Havndal 16.000 12,5
PV Holding Trustrup ApS, Trustrup 16.000 12,5
Kaerbaekgard Holding ApS, Toftlund 16.000 12,5
Damkjeergard Holding ApS, Vojens 16.000 12,5
Spvig Invest ApS, Janderup Vestjylland 16.000 12,5
Landtved Invest ApS, Otterup 16.000 12,5

128.000 100,0
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Proforma koncern- og arsregnskab for perioden
22. december 2004 - 31. december 2005

Anvendt regnskabspraksis
FirstFarms-koncernen blev etableret i sin nuvaerende form i labet af 2006. Proformatallene for
2005 repraesenterer som fglge heraf regnskabstal for en periode, hvor koncernen ikke eksiste-
rede som en juridisk enhed.

Proforma koncern- og arsregnskabet for FirstFarms ApS for perioden 22. december 2004 -
31. december 2005 aflaegges i overensstemmelse med indregnings- og malebestemmelserne i
henhold til International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU.

Proforma koncern- og arsregnskabet aflaegges i DKK.

Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis

Proforma koncern- og arsregnskabet

Proforma koncern- og arsregnskabet omfatter moderselskabet FirstFarms ApS samt dattervirk-
somheder, hvori FirstFarms ApS har bestemmende indflydelse pa virksomhedens finansielle og
driftsmaessige politikker for at opna afkast eller andre fordele fra dens aktiviteter. Bestemmmen-
de indflydelse opn3s ved direkte eller indirekte at eje eller rdde over mere end 50 % af stem-
merettighederne eller pd anden made kontrollere den pagaeldende virksomhed. Virksomheder,
hvori koncernen udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associe-
rede virksomheder. Betydelig indflydelse opnas typisk ved direkte eller indirekte at eje eller ra-
de over mere end 20 % af stemmerettighederne men mindre end 50 %. Ved vurdering af om
FirstFarms ApS har bestemmende eller betydelig indflydelse tages hgjde for potentielle stem-
merettigheder, der pd balancedagen kan udnyttes.

Proforma koncern- og arsregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af moderselskabets
og de enkelte dattervirksomheders regnskaber opgjort efter koncernens regnskabspraksis, eli-
mineret for koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvaeren-
der og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester ved transaktioner mellem de kon-
soliderede virksomheder.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i proforma koncern- og arsregnskabet fra
overtagelsestidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder, hvor moderselskabet opndr bestemmende indflydelse over
den kegbte virksomhed, anvendes overtagelsesmetoden. De tilkabte virksomheders identificer-
bare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunk-
tet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller udspringer fra
en kontraktlig ret, og dagsvaerdien kan opgares palideligt. Der indregnes udskudt skat af de
foretagne omvurderinger.

For virksomhedssammenslutninger indregnes positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kost-
prisen for virksomheden og dagsveerdien af de overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser som goodwill under immaterielle aktiver. Goodwill afskrives ikke, men te-
stes arligt for veerdiforringelse. Ferste vaerdiforringelsestest udfares inden udgangen af overta-
gelsesaret. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i resultatopggrelsen pa overta-
gelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af overtagne identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, sker farste indregning pa grundlag af forelgbigt
opgjorte dagsveerdier. Safremt det efterfglgende viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtel-
ser og eventualforpligtelser havde en anden dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet end farst
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antaget, reguleres goodwill indtil 12 m3neder efter overtagelsen. Effekten af reguleringerne
indregnes i primoegenkapitalen, og sammenligningstal tilpasses. Herefter reguleres goodwill
alene som fglge af aendringer i skan over betingede kgbsvederlag, med mindre der er tale om
vaesentlige fejl.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastsaettes en funktionel valuta. Den
funktionelle valuta er den valuta, som benyttes i det primaere gkonomiske miljg, hvori den en-
kelte 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 resultatopgarelsen under finansielle indtaegter
eller omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til den funkti-
onelle valuta til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen
pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstden eller kursen i det seneste arsregn-
skab indregnes i resultatopggrelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Ved indregning i arsregnskabet af virksomheder med en anden funktionel 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 virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balanceda-
gens valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra transaktionsdagens kurs til ba-
lancedagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen under en saerskilt reserve for valu-
takursreguleringer.

Kursregulering af mellemvaerender, der anses for en del af den samlede nettoinvestering i
virksomheder med en anden funktionel valuta end DKK, indregnes i arsregnskabet direkte i
egenkapitalen under en saerskilt reserve for valutakursreguleringer. Tilsvarende indregnes i ars-
regnskabet valutakursgevinster og -tab p3 den del af [3n 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 egenka-
pitalen under en szerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Resultatopgarelsen

Nettoomszetning
Nettoomsaetningen ved salg af handelsvarer og feerdigvarer, hvilket omfatter afgreder, dyr og
deraf afledte produkter, indregnes i resultatopgerelsen, safremt risikoovergang til kaber har
fundet sted inden arets udgang, og safremt indteegten kan opgeres palideligt og forventes
modtaget.

Nettoomsaetningen males ekskl. moms og afgifter opkraevet pa vegne af tredjepart. Alle
former for afgivne rabatter indregnes i nettoomsaetningen.

Vaerdiregulering af biologiske aktiver
Vaardiregulering af biologiske aktiver omfatter drets vaerdiregulering til dagsveerdi.

Ravarer og hjelpematerialer
Ravarer og hjeelpematerialer omfatter omkostninger, der afholdes for at opnd arets nettoom-
saetning. Herunder indgar direkte og indirekte omkostninger til rdvarer og hjeselpematerialer.
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Andre driftsindtaegter og -omkostninger
Andre driftsindtaegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundzer karakter i for-
hold til virksomhedernes aktiviteter, herunder fortjeneste og tab ved lgbende salg og udskift-
ning af immaterielle og materielle aktiver. Fortjeneste og tab ved salg af immaterielle og ma-
terielle aktiver opggres som salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabs-
maessige vaerdi pa salgstidspunktet.

Under andre driftsindtaegter indregnes modtagne offentlige tilskud vedrgrende virksomheder-
nes drift, herunder hektarstatte og lignende ordninger.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab samt nedskriv-
ninger vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finan-
sielle aktiver og forpligtelser samt tilleeg og godtgarelser under acontoskatteordningen m.v.
Endvidere medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab vedrgrende afledte finansielle
instrumenter, der ikke kan klassificeres som sikringsaftaler.

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsfares i moderselskabets resultatop-
garelse i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af rets aktuelle skat og aendring i udskudt skat, indregnes i resultatop-
garelsen med den del, der kan henfares til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den
del, der kan henfares til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Immaterielle aktiver

Goodwill
Goodwill indregnes ved farste indregning i balancen til kostpris som beskrevet under “Virksom-
hedssammenslutninger”. Efterfglgende males goodwill til kostpris med fradrag af akkumulere-
de nedskrivninger. Der foretages ikke amortisering af goodwill.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill allokeres til koncernens pengestreamsfrembringen-
de enheder p3d overtagelsestidspunktet. Fastlaeggelsen af pengestrgamsfrembringende enheder
folger den ledelsesmaessige struktur og interne gkonomistyring.

Andre immaterielle aktiver

Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver erhvervet i forbindelse med virksom-
hedssammenslutninger, males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Andre immaterielle aktiver afskrives lineaert over den forventede brugstid. Immaterielle aktiver
med udefinerbar brugstid afskrives dog ikke, men testes arligt for vaerdiforringelse.

Materielle aktiver
Grunde og bygninger, tekniske anleseg og maskiner samt andre anlseg, driftsmateriel og inven-
tar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen
indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostpri-
sen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og lan.
Kostprisen tillaegges nutidsveerdien af skannede forpligtelser til nedtagning og bortskaffelse af
aktivet samt til retablering af det sted, aktivet blev anvendt. Kostprisen pa et samlet aktiv op-
deles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, safremt brugstiden p3 de enkelte be-
standdele er forskellig.
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Efterfalgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele af et materielt aktiv, indreg-
nes i den regnskabsmaessige veerdi af det pdgeeldende aktiv, nar det er sandsynligt, at afhol-
delsen vil medfgre fremtidige gkonomiske fordele for koncernen. Indregning af de udskiftede
bestanddele i balancen opharer, og den regnskabsmaessige vaerdi overfares til resultatopgarel-
sen. Alle andre omkostninger til almindelig reparation og vedligeholdelse indregnes i resultat-
opggrelsen ved afholdelsen.

Materielle aktiver afskrives linezert over aktivernes/komponenternes forventede brugstid, der
udgar:

Bygninger 20 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-10 ar
Grunde afskrives ikke.

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til aktivets scrapvaerdi og reduceres med
eventuelle nedskrivninger. Scrapvaerdien fastsaettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes
arligt. Overstiger scrapveerdien aktivets regnskabsmeessige vaerdi, ophgrer afskrivning.

Ved aendring i afskrivningsperioden eller scrapvaerdien indregnes virkningen for afskrivninger
fremadrettet, som en andring i regnskabsmaessigt skan.

Biologiske aktiver
Biologiske aktiver omfattende stambesaetning af dyr og eventuelle hertil knyttede produktions-
kvoter opfart under langfristede aktiver males til dagsvaerdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
i moderselskabets arsregnskab
Kapitalandele i dattervirksomheder males til dagsveerdi. Dagsvaerdi fastsaettes pa grundlag af
ledelsens forventninger til de fremtidige pengestramme i dattervirksomheder og en tilbagedis-
konteringsfaktor, der fastsaettes under hensyn til fremtidige markedsforventninger, risikofakto-
rer m.v. Herunder tages hensyn til besluttede investeringer, omstruktureringer, rationaliseringer
m.v.

Reguleringer i dagsveerdien fares direkte pa selskabets egenkapital under posten “reserve for
dagsveerdi af dattervirksomheder”.

Veerdiforringelse af langfristede aktiver
Goodwill og immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid testes arligt for vaerdiforringelse,
farste gang inden udgangen af overtagelsesaret.

Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill testes for vaerdiforringelse sammen med de gvri-
ge langfristede aktiver i den pengestremsfrembringende enhed, hvortil goodwill er allokeret, og
nedskrives til genindvindingsveerdi over resultatopgarelsen, safremt den regnskabsmaessige
veerdi er hgjere. Genindvindingsveaerdien opgeres som hovedregel som nutidsvaerdien af de for-
ventede fremtidige nettopengestrsmme fra den virksomhed eller aktivitet (pengestrsmsfrem-
bringende enhed), som goodwill er knyttet til. Nedskrivning af goodwill indregnes pa en sepa-
rat linje i resultatopggrelsen.

Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indregnes kun i det omfang, det er sandsynligt, at
de vil blive udnyttet.

Den regnskabsmaessige veerdi af gvrige langfristede aktiver vurderes arligt for at afgare, om
der er indikation af vaerdiforringelse. Nar en sadan indikation er til stede, beregnes aktivets
genindvindingsvaerdi. Genindvindingsvaerdien er den hgjeste af aktivets dagsveerdi med fradrag
af forventede afhaendelsesomkostninger eller kapitalvaerdi.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, ndr den regnskabsmaessige vaerdi af et aktiv henholds-
vis en pengestremsfrembringende enhed overstiger aktivets eller den pengestrgmsfrembringen-
de enheds genindvindingsveerdi. Tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopgarelsen.

Nedskrivninger pd goodwill tilbagefares ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver tilbagefares i
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det omfang, der er sket @aendringer i de forudsaetninger og sken, der farte til nedskrivningen.
Nedskrivninger tilbagef@res kun i det omfang, aktivets nye regnskabsmaessige veerdi ikke over-
stiger den regnskabsmaessige vaerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, safremt aktivet
ikke havde vaeret nedskrevet.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsveerdien lavere
end kostprisen, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjzelpematerialer omfatter anskaffelsespris med
tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Biologiske aktiver
Biologiske aktiver omfattende markbeholdninger og dyr i salgsbeholdning opfart under kortfri-
stede aktiver males til dagsveerdi med fradrag af skennede salgsomkostninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til imedegaelse af
tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter betalte omkostninger vedrgrende
efterfelgende regnskabsar.

Vaerdipapirer

Aktier og obligationer, der indgar i koncernens handelsbeholdning, indregnes pd handelsdatoen
under kortfristede aktiver og males til dagsvaerdi svarende til barskurs for barsnoterede papirer
og til en skennet dagsvaerdi opgjort pa grundlag af markedsdata samt anerkendte vaerdiansaet-
telsesmetoder for unoterede veaerdipapirer. £ndringer i dagsvaerdien indregnes lgbende i resul-

tatopgerelsen under finansielle poster.

Egenkapital

Udbytte
Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere
generalforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises
som en saerskilt post under egenkapitalen.

Acontoudbytte indregnes som en forpligtelse pa beslutningstidspunktet.

Reserve for valutakursregulering
Reserve vedrgrende valutakursregulering i arsregnskabet omfatter kursdifferencer, opstaet ved
omregning af regnskaber for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valutaer til First-
Farms-koncernens praesentationsvaluta (danske kroner).

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes valutakursreguleringerne i re-
sultatopgarelsen.

Reserve for dagsvaerdi af dattervirksomheder

Reserve for dagsveerdi af dattervirksomheder i moderselskabets drsregnskab omfatter netto-
vaerdien af gennemfarte op- og nedskrivninger til dagsvaerdi af dattervirksomheder i forhold til
dagsveerdi for disse pa overtagelsestidspunktet.
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Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet
skat af drets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkom-
ster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes
dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrarende skattemaessigt ikke-afskrivningsbe-
rettiget goodwill og kontorejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle — bortset
fra virksomhedsovertagelser — er opstaet pad anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa re-
sultat eller skattepligtig indkomst. | de tilfeelde, hvor opgarelse af skattevaerdien 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 fremfarselsberettigede skattemaessige
underskud, indregnes under andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de forventes at
blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskud-
te skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne elimineringer af urealiserede
koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der
med balancedagens lovgivning vil vaere gaeldende, ndr den udskudte skat forventes udlgst som
aktuel skat. /Endring i udskudt skat som felge af sendringer i skattesatser indregnes i resultat-
opggrelsen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som falge 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 tilbagediskontering 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 diskonteringsfaktor. Regnskabsarets forskydning i nu-
tidsvaerdier indregnes under finansielle omkostninger.

Hensatte forpligtelser males til ledelsens bedste skan over det belgb, hvormed forpligtelsen
forventes at kunne indfries.

Der indregnes en hensat forpligtelse vedrarende tabsgivende kontrakter, nar de forventede
fordele for koncernen fra en kontrakt er mindre end de uundgaelige omkostninger i henhold til
kontrakten.

Nar 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 m.v. indregnes ved l3noptagelse til det modtagne provenu efter fra-
drag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finansielle for-
pligtelser til amortiseret kostpris ved anvendelse af “den effektive rentes metode”, sdledes at
forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgarelsen under fi-
nansielle omkostninger over [dneperioden.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finan-
sielle leasingkontrakter.

@vrige forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.

Periodeafgraansningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger vedrg-
rende indtaegter i de efterfglgende ar.
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Pengestremsopgerelse

Pengestrgmsopgarelsen viser pengestrgmme fordelt pa drifts-, investerings- og finansierings-
aktivitet for 3ret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme fra
investeringsaktivitet. | pengestrgmsopgearelsen indregnes pengestrgmme vedrgrende kabte
virksomheder fra overtagelsestidspunktet, og pengestremme vedrarende solgte virksomheder
indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrom fra driftsaktivitet
Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgeres som resultat faor skat reguleret for ikke-kontante
driftsposter, aendring i driftskapital, betalte renter samt betalt selskabsskat.

Pengestrgm til investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af
virksomheder og aktiviteter, kab og salg af immaterielle, materielle og andre langfristede akti-
ver samt kgb og salg af veerdipapirer, der ikke medregnes som likvider.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter sendringer i starrelse eller ssmmensaetning
af aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan, afdrag pa rentebae-
rende geeld, kab og salg af egne aktier samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt veerdipapirer med en restlabetid pd kabstidspunk-
tet pa under 3 maneder, og som uden hindring kan omszettes til likvide beholdninger, og hvor-
pa der kun er ubetydelige risici for veerdizendringer.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter, der er koncernens primaere segmenteringsfor-
mat, og geografiske markeder — det sekundaere format. Segmenterne falger koncernens risici
samt den ledelsesmaessige og interne gkonomistyring. Segmentoplysningerne er udarbejdet i
overensstemmelse med koncernens anvendte regnskabspraksis.

Segmentindteegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -forpligtelser omfatter de po-
ster, der direkte kan henfgres 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 indteegter og omkostninger vedrgrende koncernens administrative funktioner,
investeringsaktivitet, indkomstskatter m.v.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede aktiver, som anvendes direkte i
segmentets drift, herunder immaterielle og materielle aktiver samt kapitalandele i associerede
virksomheder.

Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de kortfristede aktiver, som anvendes direkte i seg-
mentets drift, herunder varebeholdninger, tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender, pe-
riodeafgraensningsposter samt likvide beholdninger.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af segmentets drift, herunder leve-
randgrer af varer og tjenesteydelser samt anden geeld.
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Nggletal

Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings
"Anbefalinger & Nggletal 2005".
De i proforma koncern- og arsregnskabet anferte negletal er beregnet saledes:

Bruttoresultat x 100
Nettoomsaetning

Bruttomargin =

Resultat af primaer drift x 100

Overskudsgrad = -
Nettoomsaetning

Samlede aktiver
Egenkapital i alt

Aktiver/egenkapital =

Resultat x 100

Egenkapitalforrentning = — - ——
Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minaritetsint.
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Resultatopgarelse

tkr.

Nettoomszetning

FEndring af lagre af faerdigvarer, varer
under fremstilling og handelsvarer
Arbejde udfaert for egen regning og opfart
under aktiver

Vaerdiregulering af biologiske aktiver
Ravarer og hjeelpematerialer

Bruttoresultat

Andre driftsindtaegter
Personaleomkostninger
Eksterne driftsomkostninger

Afskrivninger pa materielle anlaegsaktiver
Avance ved salg af materielle anlaegsaktiver

Resultat af primaer drift
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat far skat

Skat af arets resultat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Foresldet udbytte
Overfart resultat
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Koncern Moderselskab
Note 2005 2005
1,2 22388
2.812
3.058 o}
5.371
-18.081
15.548 o}
3 4.270
-9.966
5 -6.514 -29
3338 29
-2.689 o
399 0
1.048 -29
6 594 580
7 -1.781 -425
-139 126
8 79 35
-60 g1
o
g1

o1




Prospekt - Barsnotering af FirstFarms A/S - November 2006 17

Balance
Koncern Moderselskab
tkr. Note 2005 2005
AKTIVER
Langfristede aktiver
Materielle aktiver 9
Grunde og bygninger 18.376 o]
Produktionsanleeg og maskiner 14.345 o
32.721 o
Biologiske aktiver
Stambesaetning og maelkekvoter 10.409 o
10.409 [0}
Finansielle aktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 10 o] 8.138
[0} 8.138
Langfristede aktiver i alt 43.130 8.138
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger n 6.250 0
Biologiske aktiver 12.354 o}
Tilgodehavender 12 3.429 18.286
Andre tilgodehavender 985 o}
Periodeafgraensningsposter 1.238 (o]
Veerdipapirer 13 395 0
Likvide beholdninger 5.838 81
Kortfristede aktiver i alt 30.489 18.367

AKTIVER | ALT 73.619 26.505
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Balance
Koncern Moderselskab
tkr. Note 2005 2005
PASSIVER
Egenkapital
Anpartskapital 8.256 128
Overkurs 16 8.144
Overfart resultat -60 o1
Egenkapital i alt 8.212 8.363
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
Udskudt skat 14 8.542 [0}
Geeld til aktionaerer 11.999 5.991
Kreditinstitutter 15 23.977 11.985
44.518 17.976
Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter 15 131 o}
Leverandgrgeeld og andre geeldsforpligtelser 16 8.614 83
Selskabsskat 17 780 35
Periodeafgraensningsposter 364 48
20.889 166
Forpligtelser i alt 65.407 18.142
PASSIVER | ALT 73-619 26.505

Eventualforpligtelser, eventualaktiver og 18
sikkerhedsstillelser

Noter uden henvisning 22-26
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Egenkapitalopgarelse

tkr.

Egenkapital 22. december 2004
Egenkapitalbevaegelser i 2005
Kapitalforhgjelse

Arets resultat
Egenkapitalbevaegelser i 2005 i alt

Egenkapital 31. december 2005

tkr.

Egenkapital 22. december 2005
Egenkapitalbevaegelser i 2005
Proforma konsolidering

Arets resultat
Egenkapitalbevaegelser i 2005 i alt

Egenkapital 31. december 2005
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Koncern
Anparts- Overkurs Overfart | alt
kapital resultat
256 16 ] 272
8.000 0 0 8.000
o o -60 -60
8.000 [0} -60 7.940
8.256 16 -60 8.212
Moderselskab
Anparts- Over- Proforma Overfart | alt
kapital kurs konso- resultat
lidering
128 16 0 [0} 144
o} 0 8.128 [0} 8.128
o o ] 91 91
o o 8.128 o1 8.219
128 16 8.128 91 8.363
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Pengestrzmsopg@relse

Koncern Moderselskab
tkr. Note 2005 2005
Resultat for skat -139 126
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.:
Af- og nedskrivninger 2.689 o}
Avance ved salg af materielle anlaegsaktiver -399 o}
Veerdiregulering af biologiske aktiver -5.371 (o]
Finansielle indteegter -594 -580
Finansielle omkostninger 1781 425
Pengestrgm fra primaer drift far sendring -2.033 -29
i driftskapital
FEndring i driftskapital 19 -10.267 -18.082
Pengestrgm fra primaer drift -12.300 -18.1m
Renteindtaegter, betalt 594 580
Renteomkostninger, betalt -1.781 -425
Pengestrgm fra ordinzer drift -13.487 -17.956
Betalt selskabsskat -629 -73
Pengestragm fra driftsaktivitet -14.116 -18.029
Kgb af materielle anlaegsaktiver -8.599 [0}
Kgb af finansielle anlaegsaktiver 20 (o] -10
Pengestrgm til investeringsaktivitet -8.599 -10
Kapitalforhgjelse 8.000 o]
Provenue ved optagelse af dn 23.977 17.976
Pengestragm fra finansieringsaktivitet 31.977 17.976
Arets pengestrgm 9.262 -63
Likvider, primo 21 -14.555 144

Likvider, ultimo 21 -5.293 81
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Noter

1 Segmentoplysninger
FirstFarms-koncernens eneste aktivitet er landbrugsdrift i Slovakiet, hvorfor der
ikke er anfart segmentoplysninger.

Koncern Moderselskab
tkr. 2005 2005
2 Nettoomsaetning
Salg af handelsvarer 72 o]
Salgsvaerdi af drets produktion m.v. 22316 o]
22.388 o}
3 Andre driftsindtaegter
EU hektarstgtte 4.270 0
4.270 o}
4 Personaleomkostninger
Gager og lanninger 7392 (o]
Sociale bidrag m.v. 1.999 o}
@vrige personaleomkostninger 575 o]
9.966 o
Vederlag til ledelsen udger 94 (o]
5 Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Samlet honorar til KPMG 25 25
Der kan specificeres saledes:
Revision 25 25
6 Finansielle indtaegter
Renter, likvide beholdninger og vaerdipapirer m.v. 34 17
Renteindteegter fra tilknyttede virksomheder o] 402
Kursgevinster pa terminsforretninger 451 144
Kursregulering af valutalan 15 15
@vrige renteindteegter 94 1
594 579
7 Finansielle omkostninger
Renter, bankgaeld 886 232
Kurstab terminsforretninger 58 58
@vrige renteomkostninger 837 135

1.781 425
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Noter
Koncern Moderselskab
tkr. 2005 2005
8 Skat
Arets skat kan opdeles saledes:
Skat af arets resultat -79 35
-79 35
Skat af arets resultat fremkommer sdledes:
Aktuel skat 1166 35
Udskudt skat -1.245 [0}
-79 35
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
Beregnet 28 % skat af resultat far skat -39 35
Regulering af beregnet skat i udenlandske tilknyttede -40 o]
virksomheder i forhold til 28 %
-79 35
Effektiv skatteprocent 57 % 28 %

9 Materielle aktiver
Koncern - 2005
tkr. Grunde og Produktionsan- | alt
bygninger laeg og maskiner

Kostpris 22. december 2004 38.345 27.225 65.570
Tilgang 235 1.091 1.326
Afgang -4.541 -7.613 -12.154
Kostpris 31. december 2005 34.039 30.703 64.742
Af- og nedskrivninger 16.500 22.658 39.158
22. december 2004
Afskrivninger 1376 1313 2.689
Afgang -2.213 -7.613 -9.826
Af- og nedskrivninger
31. december 2005 15.663 16.358 32.021

Regnskabsmaessig vaerdi

31. december 2005 18.376 14345 32.721
Afskrives over 20 ar 5-10 ar
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tkr.

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder
Tilgang ved proformakonsolidering
Arets tilgang

Kostpris 31. december 2005

Regnskabsmaessig veerdi 31. december

123

Moderselskab

2005

8.128

10

8.138

8.138

Navn Hjemsted Ejerandel 2005
Investeringsselskabet Slovagri ApS Vojens 100 %
Westpro S.r.o. Slovakiet 25 %
FirstFarms ApS her gennem 100 %-ejerskab af Investeringsselskabet
Slovagri ApS bestemmende indflydelse over Westpro S.r.o.
Koncern Moderselskab
tkr. 2005 2005
Varebeholdninger
Ravarer og hjeelpematerialer 1.965 o]
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 4.285 o]
6.250 o}
Moderselskab
tkr. 2005 2005
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 3.429 o}
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder [0} 18.286
3.429 18.286

For tilgodehavender, der forfalder til betaling inden for 1 &r efter regnskabsarets udlab,

skgnnes den nominelle vaerdi at svare til dagsvaerdien.
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Noter
Koncern Moderselskab
tkr. 2005 2005
Vaerdipapirer
Unoterede vaerdipapirer 395 [0}
395 0
Udskudt skat
Udskudt skat 22. december 2004 9.787 o}
Arets udskudte skat indregnet i &rets resultat -1.245 (o]
Udskudt skat 31. december 8.542 o
Udskudt skat indregnes saledes i balancen:
Udskudt skat (forpligtelse) 8.542 o
Udskudt skat 31. december, netto 8.542 o}
Udskudt skat vedrgrer:
Materielle aktiver 8.081 [0}
Biologiske aktiver 593 o}
Kortfristede aktiver -66 [0}
@vrige forpligtelser -66 o}
8.542 o}
FEndring i midlertidige forskelle i arets lgb
Koncern
tkr. Balance Indregnet i arets Balance
22/12 2004 resultat, netto 31/12 2005
Materielle aktiver 9.297 -1.216 8.081
Biologiske aktiver 593 o} 593
Andre kortfristede aktiver -71 5 -66
@vrige forpligtelser -32 -34 -66

9.787 -1.245 8.542
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Lan

DKK
CHF
DKK
CHF
SKK

Lan

DKK
CHF

Udlgb

2008
2007
2008
2007
2006

Udlgb

2008
2007
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Koncern Moderselskab
tkr. 2005 2005
Gaeld til kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter er indregnet
sdledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 23.977 11.985
Kortfristede forpligtelser 11131 o]
35.108 11.985
Dagsveerdi 35.108 11.985
Nominel veaerdi 35.108 11.985
Koncernen og moderselskabet har pr. 31. december fglgende lan og kreditter:
Koncern
Effektiv rente Regnskabsmaessig Dagsveerdi
veerdi
Fast/variabel 2005 2005 2005
% tkr. tkr.
Variabel 3.37 6.000 6.000
Variabel 1,93 5.985 5.985
Variabel 3.38 6.000 6.000
Variabel 1,92 5.992 5.992
Variabel - 1131 11131
35.108 35.108
Moderselskab
Effektiv rente Regnskabsmaessig Dagsvaerdi
veerdi
Fast/variabel 2005 2005 2005
% tkr. tkr.
Variabel 3.37 6.000 6.000
Variabel 1,93 5.985 5.985
1.985 1.985

Dagsveaerdien er opgjort som nutidsvaerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger.
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Noter

Koncern Moderselskab
tkr. 2005 2005
Leverandgrgaeld og andre gaeldsforpligtelser
Leverandgrgeeld 4368 [0}
Anden geeld 4.246 83

8.614 83

Skyldig selskabsskat
Skyldig selskabsskat 22. december 2004 243 [0}
Arets aktuelle skat 1166 35
Betalt selskabsskat i dret -629 o
Skyldig selskabsskat 31. december 780 35
Eventualaktiver, -forpligtelser og sikkerhedsstillelser
Eventualforpligtelser
Kaution for dattervirksomhed - 11.992
Operationel leasing 10.668 —

Landbrugsdrift i udenlandsk datterselskab foregar delvist ved ejerskab af jord og delvist ved
indgdelse af jordlejekontrakter. Den arlige jordleje fastsaettes i forhold til den officielt
fastlagte hartkornsveerdi af jorden.

Sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgaeld i udenlandsk dattervirksomhed, 11.131 tkr., er afgivet
pant i virksomhedens nettoaktiver i Slovakiet.

FEndring i driftskapital

FEndring i biologiske aktiver -4.902 (o]
AEndring i tilgodehavender -9.848 -18.286
FEndring i leverandgrer og anden geeld 4.483 204

-10.267 -18.082

Keb af dattervirksomheder og aktiviteter

Vedrgrer kagbet af 25 % af Westpro S.r.o., Slovakiet

Likvider

Likvider 31. december omfatter:

Likvide beholdninger 5.838 81
Geeld til kreditinstitutter -11.131 [0}

Likvider 31. december -5.293 81
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Valuta- og renterisici

Koncernens risikostyringspolitik

Koncernen er som falge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret over for
2endringer i valutakurser og renteniveau.

Vedrgrende beskrivelse af anvendt regnskabspraksis og metoder, herunder anvendte indreg-
ningskriterier og malingsgrundlag, henvises til omtale under anvendt regnskabspraksis.

Valutarisici

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes ikke i betydelig grad af valutakursudsving,
idet sdvel indtaegter som omkostninger afregnes i lokal valuta.

Resultatopgarelsen for koncernen pavirkes af aendringer i valutakurserne, idet de udenlandske
tilknyttede virksomheders resultat ved arets udgang omregnes til danske kroner pa baggrund
af gennemsnitskurser.

Koncernens valutarisici afdeekkes primaert som fglge af indteegter og omkostninger
i samme valuta.

Valutarisici i balancen 31. december

Koncern Moderselskab

Valuta 2005 2005
SKK 42.106 10
CHF -11.977 -5.985
30.129 -5.975

Valutasikringsaftaler vedrgrende fremtidige transaktioner

Der er ingen valutasikringsaftaler vedrarende fremtidige transaktioner.

Abenstdende valutakurssikringsaftaler for koncernen og moderselskabet, der ikke opfylder
betingelserne for regnskabsmaessig sikring, specificeres sdledes:

2005
Beregnings-
maessig hovedstol?  Dagsveerdi Restlagbetid
tkr. tkr. mdr.
CzK -6.000 7 1
CzK -6.000 -58 1-3

1) Positive hovedstole af valutaterminsforretninger er keb af den pagaeldende valuta, og negative hovedstole er salg.

Bortset fra instrumenter, der ikke opfylder betingelserne for regnskabsmaessig behandling som
sikring, er der i resultatopggrelsen ikke indregnet aendringer i dagsvaerdien for unoterede finan-
sielle aktiver og forpligtelser.

Renterisici
Koncernens [an i kreditinstitutter er variabelt forrentet. Renterisikoen er ikke afdaekket ved
indgdelse af renteswaps el.lign.
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Noter

Kreditrisici
Koncernen har ikke vaesentlige risici vedrarende en enkelt kunde eller samarbejdspartner.

Indbyggede finansielle instrumenter

Der er i koncernen og moderselskabet foretaget en gennemgang af kontrakter, der potentielt
kunne indeholde betingelser, der svarer til afledte finansielle instrumenter, og hvor der er
behov for szerskilt indregning af det indbyggede afledte finansielle instrument til dagsvaerdi.
Gennemgangen har ikke givet anledning til indregning af afledte finansielle instrumenter.

Koncern Moderselskab
tkr. 2005 2005
Operationel leasing
Uopsigelige operationelle leasingydelser er
som fol-ger:
0-1ar 2.455 o
1-5 ar 7.426 0
>g ar 787 [0}

10.668 o

Koncernen leaser driftsmateriel under operationelle leasingkontrakter. Leasingperioden er
typisk en periode pa mellem 2 og 8 ar, med mulighed for forlaengelse efter periodens udlgb.
Ingen af leasingkontrakterne indeholder betingede lejeydelser.

Der er i resultatopggrelsen for koncernen for 2005 indregnet 1.785 tkr. vedrgrende operationel
leasing.

Naertstaende parter
FirstFarms ApS har ingen neertstdende parter med bestemmende indflydelse p3 FirstFarms
ApS.

FirstFarms ApS' naertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter selskabets bestyrelse
og direktion. Naertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnsevnte personkreds
har vaesentlige interesser.

Endvidere omfatter de naertstdende parter de tilknyttede virksomheder, jf. note 10, hvor
FirstFarms ApS har bestemmende eller betydelig indflydelse.

Tilknyttede virksomheder samt FirstFarms-koncernens ejerandele heri fremgar af koncernover-
sigten, side 6.
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Naartstdende parter (fortsat)
24 Tilknyttede og associerede virksomheder

Samhandel med tilknyttede og associerede virksomheder har omfattet falgende:

Koncern Moderselskab
tkr. 2005 2005
Kgb af rdvarer og hjeelpematerialer fra tilknyttede 886 o}
virksomheder
Salg af tjenesteydelser til tilknyttede virksomheder 1.210 (o]

Transaktioner med tilknyttede virksomheder er elimineret i proforma koncern- og arsregnskabet
i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis.

Moderselskabets mellemvaerender med tilknyttede virksomheder pr. 31. december
fremgar af note 12.

Forrentning af mellemveaerender med tilknyttede virksomheder fremgar af note 6 og 7.

Moderselskabet har ikke modtaget udbytte fra dattervirksomheder i 2005.

Moderselskabet har stillet kaution for dattervirksomheds [3n hos kreditinstitutter, jf. note 18.

Herudover har der ikke i drets lab veeret gennemfart transaktioner med bestyrelse, direktion,
veesentlige aktionaerer eller andre naertstdende parter.
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Bestyrelse
Henrik Hougaard

Stig Axel Andersson
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Bestyrelse og direktion

Selskabets bestyrelsesmedlemmer besidder falgende anpartsposter i FirstFarms ApS

og beklzeder fglgende ledelseshverv i andre danske selskaber.

Anparts-
besiddelse
(nom. kr.)

16.000

16.000

16.000

16.000

Ledelseshverv i
andre danske
selskaber

Nuveerende direktionsposter:
Skaarupgaard Skov ApS, Skaarupgaard Holding ApS, Skiold Polska A/S,
Fortin Madrejon A/S, Thoraso ApS, Skiold Holding A/S, Aktieselskabet af

15/6 1993.

Nuveaerende bestyrelsesposter:

Engsko A/S (formand), Aktieselskabet af 15/6 1993, Skiold A/S (formand),
Skiold Holding A/S, Investeringsselskabet Slovagri ApS, Acemo S.A. (Fran-
krig), Danagri-35 Ltd. (England), Ifc Bristol ZAO (Rusland), DK-Tec A/S (for-
mand), Skiold Mullerup A/S (naestformand), Damas A/S, United Milling
Systems ApS, DUI Holding A/S (formand), Krystalinvest, Saeby ApS, Fortin
Madrejon A/S, Skiold International A/S (formand), Skiold Holding A/S,
Ejendomsselskabet Mgllehuset A/S, Thoraso ApS, Graintec A/S (formand), At-
lantic Agro Holdings ApS (formand) og Skiold Polska A/S.

Nuveerende direktionsposter:
Hagesholm Gods ApS, Dan Mark Skov A/S, Condito ApS, Stig Andersson
Holding ApS, Offerdal Holding ApS

Nuveerende bestyrelsesposter:
Investeringsselskabet Slovagri ApS, Biogasbranchens Feelles-indkab A/S,
Farstrup Narregaard ApS, Overgaard Gods A/S

Nuveerende direktionsposter:
Ejendomsselskabet Dania ApS, Planova Shop System A/S, Riisball Hoeg
Holding ApS, Hepla Holding ApS, Haeg Ejendomme A/S.

Nuveerende bestyrelsesposter:

Planova Shop Systems A/S, Investeringsselskabet Slovagri ApS, Pic-Nic
Restaurant (under konkurs), Fortin Madrejon A/S, K/S Skane-Eslav,
Hegeg-Ejendomme A/S.

Nuveerende direktionsposter:
Vipax ApS, PV Holding Trustrup ApS.

Nuveaerende bestyrelsesposter:
Investeringsselskabet Slovagri ApS, Moravia Invest A/S.

Efterfolgende begivenheder
Selskabet har via dattervirksomhed i Slovakiet erhvervet 100 % af selskabskapitalen i
Mast Stupava S.r.o. i juli 2006.

Der er ikke herudover indtruffet vaesentlige haendelser af betydning for selskabets drift

efter 31. december 2005.
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Erkleering afgivet af uafhaengig revisor om review af proforma
halvarsregnskabet pr. 30. juni 2006 for FirstFarms A/S

Til aktionaererne i FirstFarms A/S
Vi har efter aftale foretaget review af proforma halvarsregnskabet pr. 30. juni 2006 for First-
Farms A/S, der afleegges efter indregnings- og malebestemmelserne i henhold til International
Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU.

Selskabets ledelse har ansvaret for proforma halvarsregnskabet. VVores ansvar er pa grundlag
af vores review at afgive en konklusion pa proforma halvarsregnskabet.

Det udfarte review

Vi har udfert vores gennemgang i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om
review. Denne standard kraever, at vi tilrettelesegger og udfarer reviewet med henblik p3 at op-
nd begraenset sikkerhed for, at proforma halvarsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlinfor-
mation. Et review er begraenset til farst og fremmest at omfatte forespargsler til selskabets le-
delse og medarbejdere samt analyser af regnskabstal og giver derfor mindre sikkerhed end en
revision. Vi har ikke udfert revision og afgiver derfor ingen revisionskonklusion om proforma
halvarsregnskabet.

Konklusion

Ved det udfarte review er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkraefter, at proforma halv-
arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver
og den finansielle stilling pr. 30. juni 2006 samt af resultat af koncernens og moderselskabets
aktiviteter og pengestrgmme for perioden 1. januar — 30. juni 2006 i overensstemmelse med
indregnings- og malebestemmelserne i henhold til International Financial Reporting Standards
(IFRS) som godkendt af EU.

Supplerende oplysning
FirstFarms-koncernen blev etableret i sin nuvaerende form i labet af 2006. Proformatallene re-
praesenterer som folge heraf regnskabstal for en periode, hvor koncernen ikke eksisterede som

en juridisk enhed.

Det er som fglge af ovenstdende valgt ikke at udarbejde ledelsesberetning.

Arhus, den 8. november 2006
KPMG C_]Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Jakob Nyborg Erik Dybdahl
statsaut. revisor statsaut. revisor
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Vedtaegter for FirstFarms A/S

1. Navn

1.1 Selskabets navn er FirstFarms A/S.

1.2 Selskabets binavn er Slovakia Holding A/S (FirstFarms A/S).

2. Hjemsted

2.1 Selskabets hjemstedskommune er Vejle.

3. Formal

3.1 Selskabets formal er direkte eller indirekte at foretage investeringer i landbrug eller i selska-
ber, der driver sadanne; samt virksomhed med produktion og handel og anden virksomhed,
der efter bestyrelsens skgn er forbunden hermed.

4. Aktiekapital

4. Selskabets kapital udger kr. 58.252.400.

4.2 Aktiekapitalen er ikke opdelt i aktieklasser.

4.3 Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

5. Aktier

5.1 Hver akties palydende er kr. 100.

5.2 Aktierne er omsaetningspapirer. Der geelder ingen indskraenkninger i aktiernes omsaettelig-
hed. Ingen aktier skal have saerlige rettigheder, og ingen aktionzer er forpligtet til at lade

sine aktier indlase.

5.3 Aktierne udstedes gennem Veerdipapircentralen. De til veerdipapirerne knyttede rettigheder
skal indberettes til Vaerdipapircentralen i henhold til gaeldende regler.

Aktierne skal lyde pa navn og skal noteres pa navn i Selskabets aktiebog. Selskabets
aktiebogfares af Aktiebog Danmark, Kongevejen 118, 2840 Holte, der er valgt som
aktiebogfarer pa Selskabets vegne.

6. Bemyndigelser, aktietegningsoptioner

6.1 Selskabets bestyrelse er bemyndiget til i tiden indtil den 31. august 2011 ad én eller flere
gange at udstede aktietegningsoptioner i henhold til aktieselskabslovens § 4o b, til med-
lemmer af Selskabets direktion samt til Selskabets medarbejdere og konsulenter/radgivere
med ret til tegning for et belab pa op til kr. 5.000.000,00 aktier i Selskabet uden forteg-
ningsret for Selskabets eksisterende aktionaerer til en kurs, der fastlaegges af bestyrelsen,
samt til at gennemfare den dertil harende kapitalforhgjelse. Bestyrelsen er endvidere be-
myndiget til at fastlaegge vilkarene for fordelingen og udstedelsen samt til at fastsezette den
tegningsperiode, i hvilken aktietegningsoptionerne kan udnyttes.
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6.1 (a) Pa et bestyrelsesmgde i Selskabet afholdt den 10. oktober 2006 vedtog bestyrelsen at
ud stede 27.500 stk. aktietegningsoptioner (warrants) svarende til nominelt kr. 2.750.000,00
aktier og vedtog den dertil hgrende kapitalforhgjelse. Vilkarene for aktietegningsoptionerne
er indeholdt i bilag 6.1(a), der udger en integreret del af disse vedteegter.

6.2 Selskabets bestyrelse er bemyndiget til i tiden indtil den 31. december 2007 ad én eller fle-
re gange med henblik pd notering af Selskabets aktier pd Kabenhavns Fondsbers at forhgje
Selskabets aktiekapital med op til kr. 600.000.000,00, jf. aktieselskabslovens § 37. Kapital-
forhgjelsen gennemfares ved kontant indbetaling eller ved konvertering af geeld uden for-
tegningsret for Selskabets eksisterende aktionzerer.

6.3 Selskabets bestyrelse er bemyndiget til i tiden indtil den 30. september 2011 ad én eller fle-
re gange at forhgje Selskabets aktiekapital med op til kr. 150.000.000,00, jf. aktieselskabs-
lovens § 37. Kapitalforhgjelserne skal gennemfgres ved kontant indbetaling eller ved ap-
portindskud med eller uden fortegningsret for Selskabets eksisterende aktionaerer, som
vedtaget af Selskabets bestyrelse i hvert enkelt tilfselde.

6.4 Aktierne udstedt i henhold til bemyndigelsen i henholdsvis pkt. 6.2 og pkt. 6.3 skal vaere
omsaetningspapirer noteret pd navn. Der geelder ingen indskraenkninger i aktiernes omsaet-
telighed, og ingen aktionzerer er forpligtet til at lade aktier indlgse helt eller delvist. Aktier-
ne skal have de samme rettigheder som den eksisterende aktiekapital. Aktierne skal give
aktionaeren ret til udbytte og andre rettigheder i Selskabet fra tidspunktet for bestyrelsens
beslutning om forhgjelse af aktiekapitalen.

6.5 Bestyrelsen er bemyndiget til at sendre naervaerende vedtaegter i tilfzelde af udnyttelse af
de givne bemyndigelser eller aktietegningsoptionerne.

7- Generalforsamling
7.1 Generalforsamlinger afholdes pd Selskabets hjemsted eller i Region Syddanmark.

7.2 Ekstraordinzer generalforsamling afholdes efter en generalforsamlings beslutning, besty-
relsens beslutning, eller nar det kraeves af Selskabets revisor, eller nar det til behandling
af et bestemt emne skriftligt kraeves af aktionzerer, der ejer mindst en tiendedel af aktie-
kapitalen.

7.3 Generalforsamlinger skal indkaldes med hgjst 4 ugers og mindst 8 dages varsel. Indkaldel-
se til ekstraordinzer generalforsamling skal ske senest 14 dage efter, at bestyrelsen har
modtaget behgrig anmodning herom.

7.4 Bestyrelsen indkalder til generalforsamling ved elektronisk post til hver navnenoteret aktio-
nzer, som har fremsat @nske derom, og ved annoncering i mindst et landsdaekkende dag-
blad samt via Kgbenhavns Fondsbars. Er oplysningerne i aktiebogen utilstraekkelige eller
mangelfulde, har bestyrelsen ingen pligt til at sgge disse berigtiget eller til at indkalde pa
anden made.

7.5 | indkaldelsen skal angives, hvilke emner der skal behandles pa generalforsamlingen. Sa-
fremt der pd generalforsamlingen skal behandles forslag til vedtaegtsaendringer, skal forsla-
gets vaesentligste indhold angives i indkaldelsen.

7.6 Senest otte dage far generalforsamlingen skal dagsordenen og de fuldsteendige forslag
samt - for den ordinaere generalforsamlings vedkommende - arsrapport med revisionspa-
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tegning fremlaegges til eftersyn for aktionaererne pd Selskabets kontor og samtidig sendes
til enhver noteret aktionzer, som har fremsat anmodning herom.

7.7 Ordinaere generalforsamlinger skal afholdes hvert &r inden udgangen af april maned.
7.8 Dagsordenen for den ordinaere generalforsamling skal omfatte:

1) Beretning om Selskabets virksomhed,

2) Forelaeggelse af drsrapport med revisionspategning til godkendelse og meddelelse af
decharge til bestyrelsen,

3) Beslutning om anvendelse af overskud eller daekning af underskud i henhold til den
godkendte arsrapport,

4) Valg af medlemmer til bestyrelsen,

5) Valg af revisor,

6) Forslag fra bestyrelsen og aktionaererne, og

7) Eventuelt.

7.9 Forhandlingerne pa generalforsamlingen ledes af en dirigent, der udpeges af bestyrelsen.
Dirigenten afgar alle spargsmal vedrarende emnernes behandling, stemmeafgivning og

resultatet heraf.

7.10 Generalforsamlingen traeffer beslutning ved simpelt stemmeflertal, medmindre andet
falger af lovgivningen eller af Selskabets vedtaegter.

7.1 Et referat af generalforsamlingen indfgres i Selskabets forhandlingsprotokol. Referatet skal

underskrives af dirigenten og af bestyrelsens formand.
8. Mgderet — Stemmeret

8.1 Enhver aktionaer, som senest 5 dage inden generalforsamlingens afholdelse har meddelt
Selskabet sin deltagelse, og som har modtaget et adgangskort, er berettiget til personligt
eller ved fuldmagt at deltage i generalforsamlingen. Adgangskort udstedes til den i Selska-
bets aktiebog noterede aktionzer eller mod forevisning af en ikke mere end 5 dage gammel
depotudskrift fra Veerdipapircentralen eller fra et kontofgrende pengeinstitut samt, hvis det
kreeves af Selskabet, en skriftlig erklaering fra aktionaeren om, at aktierne ikke er eller vil
blive overdraget til andre inden generalforsamlingen er afholdt.

8.2P3 generalforsamlingen giver hvert aktiebelgb p3a kr. 100 én stemme.

8.3 En aktionaer, der har erhvervet aktier ved overdragelse, kan ikke udgve stemmeret for de
pagaeldende aktier pd generalforsamlinger, der er indkaldt, uden at aktierne er blevet note-
ret i Selskabets aktiebog, eller aktionaeren over for Selskabet har anmeldt og dokumenteret

sin erhvervelse.
9. Meddelelser

9.1 Selskabet anvender elektronisk dokumentudveksling og elektronisk post i kommunikationen

med Selskabets aktionzerer.

9.2 Selskabet giver alle meddelelser til Selskabets aktionaerer via elektronisk post, herunder
indkaldelse til ordinzer og ekstraordineer generalforsamling og tilsendelse af dagsorden,
regnskabsmeddelelser, drsrapport, deldrsrapporter, fondsbarsmeddelelser, finanskalender
og generalforsamlingsprotokollater. Dokumenter og meddelelser vil tillige kunne findes pa
Selskabets hjemmeside www.firstfarms.dk.
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9.3 Alle aktionzerer skal oplyse elektronisk postadresse til Selskabet og lgbende ajourfgre denne.

9.4 Oplysninger om krav til anvendte systemer og om anvendelsen af elektronisk kommunika-
tion gives af Selskabets direktion direkte til aktionaererne eller pd Selskabets hjemmeside,
www.firstfarms.dk.

10. Bestyrelse

10.1 Til Selskabets bestyrelse vaelger generalforsamlingen mindst tre og hgjst seks medlemmer.

10.2 Bestyrelsesmedlemmer, som er valgt af generalforsamlingen, afgar pa hvert ars ordinaere
generalforsamling, men kan genvaelges.

10.3 Ingen der er fyldt 70 ar, kan vaelges til bestyrelsen. Et bestyrelsesmedlem skal fratrsede
ved afslutningen af den farste ordinzere generalforsamling, efter bestyrelsesmedlemmet er
fyldt 70 3r.

10.4 Bestyrelsen vaelger blandt sine medlemmer en formand og eventuelt en naestformand.

10.5 Bestyrelsen treeffer beslutning ved simpelt stemmeflertal. | tilfaelde af stemmelighed er
formandens stemme afggrende.

10.6 Bestyrelsen traeffer ved en forretningsorden naermere bestemmelse om udferelsen af sit
hverv.

10.7 Bestyrelsesmedlemmerne oppebaerer et drligt honorar, hvis samlede starrelse skal fremga
af arsrapporten for det pageeldende ar.

10.8 Bestyrelsen kan meddele prokura, enkel eller kollektiv.
11. Direktion

11.1 Bestyrelsen ansaetter en direktion bestdende af 1-3 direktarer. Hvis direktionen bestar af flere
direktarer, skal én af disse udnaavnes til administrerende direktar.

12. Tegningsregel

12.1 Selskabet tegnes af bestyrelsens formand i forening med et bestyrelsesmedlem eller en
direktar, af 2 bestyrelsesmedlemmer i forening med en direkter eller af den samlede be-
styrelse.

13. Revisor

13.1 Selskabets arsrapport revideres af en statsautoriseret revisor.

13.2 Revisor veelges af den ordinaere generalforsamling for et dr ad gangen.

14. Arsrapport

141 Selskabets regnskabsar er kalenderdret.

Vedtaget p3d Selskabets ekstraordinaere generalforsamling den 27. oktober 2006.
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BILAG 6.1(a) TIL VEDTAGTERNE FOR FIRSTFARMS A/S

AKTIETEGNINGSOPTION (WARRANT) - JF. VEDTAGTERNES PKT. 6.1(3)

1. Indledning — Beslutninger

P3 en ekstraordinzer generalforsamling afholdt den 21. september 2006 i FirstFarms A/S
("Selskabet") blev det besluttet at bemyndige bestyrelsen til i henhold til aktiesel-
skabslovens § 4ob at udstede aktietegningsoptioner (“Warrants”) til medlemmer af
Selskabets direktion samt til Selskabets medarbejdere og konsulenter/rddgivere med
op til et samlet belgb pd nominelt kr. 5.000.000,00 aktier i Selskabet uden forteg-
ningsret for de eksisterende aktionzerer. Bemyndigelsen til bestyrelsen er fastlagt i
pkt. 6 i Selskabets vedtzegter.

Selskabets bestyrelse har denio. oktober 2006 besluttet at udnytte sin bemyndigelse

til pa de heri anferte vilkar at udstede Warrants og den dertil harende kapitalforhgjelse
for et samlet nominelt belab pa kr. 2.750.000,00 til visse medarbejdere samt direktio-
nen. Antallet af warrants tildelt hver enkel person fremgar af bestyrelsesbeslutningen.

2. Warrant og Udnyttelsesprisen

2.1

Hver Warrant giver indehaveren af den pagaeldende Warrant (“Indehaveren”) ret (men
ikke pligt) til at tegne en aktie & nominelt kr. 100 til kr. 105 per aktie med et tilleeg pa
5 % p.a., der beregnes pr. kalenderdag fra tildelingstidspunktet frem til udnyttelses-
tidspunktet og tilskrives én gang arligt farste gang den 31. december 2006 og p3d ud-
nyttelsestidspunktet (“Udnyttelsesprisen”).

3. Udnyttelse af Warrant

34

3.2

33

3.4

En tredjedel (1/3) af de tildelte Warrants kan udnyttes tre (3) ar efter tildelingstidspunk-
tet, yderligere en tredjedel (1/3) kan udnyttes efter fire (4) 3r og den resterende tredje-
del (1/3) kan udnyttes fem (s5) ar efter tildelingstidspunktet.

De perioder, hvor Warrants kan udnyttes (“Udnyttelsesperioden”) er, (i) safremt Selska-
bet er barsnoteret, (a) i en periode pa 21 dage fra offentliggarelsen af Selskabets kvar-
tals- og halvarsrapport og (b) i en periode pa 21 dage fra offentliggarelsen af Selska-
bets arsregnskabsmeddelelse, og (ii) safremt Selskabet ikke er barsnoteret den sidste
maned i hvert kvartal.

Safremt en Indehaver gnsker at udnytte sin Warrant, skal Indehaveren skriftligt med-

dele ("Udnyttelsesmeddelelse”) dette til Selskabets bestyrelsesformand, idet en sadan
Udnyttelsesmeddelelse skal veere kommet frem til Selskabets adresse (med attention
til bestyrelsesformanden) inden for en Udnyttelsesperiode.

Indehaveren skal i Udnyttelsesmeddelelsen angive, hvor mange Warrants Indehaveren
gnsker at udnytte.

Safremt Indehaveren ikke indbetaler det fulde tegningsbelgb i overensstemmelse med
pkt. 7.1 (i) nedenfor for de aktier, der i henhold til Udnyttelsesmeddelelsen skal tegnes,
bortfalder Udnyttelsesmeddelelsen automatisk og bliver uden retskraft.
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35

Under forudsaetning af rettidig afgivelse af Udnyttelsesmeddelelse og rettidig indbeta-
ling af tegningsbelabet til Selskabet, er Selskabet forpligtet til at foretage anmeldelse
til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen med henblik pa registrering af den kapitalforhgjelse,
der foretages i forbindelse med Indehaverens udnyttelse af sine Warrants, jf. aktiesel-
skabslovens § 36, stk. 3.

4. Justering af Udnyttelsesprisen, Fremrykkelse af udnyttelsestidspunkt mv.

4.1

43

Udnyttelsesprisen og/eller det antal aktier, der kan tegnes i henhold til den pageelden-
de Warrant justeres ikke i falgende tilfeelde:

(i) forhgjelse af Selskabets aktiekapital til en kurs, som svarer til eller er hgjere
end markedskursen for Selskabets aktier pa beslutningstidspunktet,

(ii) udstedelse af konvertible geeldsbreve til en konverteringskurs, som svarer til
eller er hgjere end markedskursen for Selskabets aktier pd beslutningstids-
punktet,

(iii) udstedelse af nye warrants til en udnyttelsespris, som svarer til eller er hgje-

re end markedskursen for Selskabets aktier pd beslutningstidspunktet, eller

(iv) forhgjelse af Selskabets aktiekapital ved udstedelse af yderligere warrants i
henhold til bemyndigelsen i pkt. 6.1 i Selskabets vedtaegter og/eller ved ud-
nyttelse af sddanne yderligere warrants (uanset om udnyttelsesprisen for s3-
danne warrants ligger over eller under markedskursen for Selskabets aktier
pa udstedelsestidspunktet eller pa tidspunktet for udnyttelse af warrants),

Antallet af aktier, der kan tegnes ved udnyttelse af en sddan Warrant op- eller nedju-
steres (i det omfang lovgivningen giver mulighed herfor), sdledes at den pageeldende
Warrant (enkeltvis eller i forening med andre Warrants ejet af Indehaveren) berettiger
Indehaveren til at tegne en forholdsmaessig uaendret ejerandel i Selskabet mod ind-
skud af et uaendret tegningsbelgb i falgende tilfaelde:

(i) udstedelse af fondsaktier,

(ii) nedsaettelse af Selskabets aktiekapital til daekning af tab, eller

(iii) nedszettelse af Selskabets aktiekapital med henblik pd oprettelse af en saer-
lig fond i henhold til aktieselskabslovens § 44a, stk. 1, nr. 3.

Udnyttelsesprisen og/eller det antal aktier, som kan tegnes i henhold til den pagael-
dende Warrant op- eller nedjusteres (i det omfang lovgivningen giver mulighed herfor),
sdledes at Indehaveren kompenseres for den udvanding, om nogen, af veerdien af den
pageeldende Warrant, safremt Selskabet treeffer beslutning om at:

(i) forhgje Selskabets aktiekapital til en kurs, som er lavere end markedskursen
for Selskabets aktier pd beslutningstidspunktet,

(ii) udstede konvertible gaeldsbreve med en konverteringskurs, som er lavere
end markedskursen for Selskabets aktier pa beslutningstidspunktet,

(iii) udstede nye warrants (bortset fra de i henhold til vedtaegternes pkt. 6.1 be-
myndigede warrants) med en udnyttelsespris, som er lavere end markeds-
kursen for Selskabets aktier pa beslutningstidspunktet,
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(iv) erhverve aktier i Selskabet til en kurs, som er hgjere end markedskursen for
Selskabets aktier pa erhvervelsestidspunktet, eller

(v) nedsaette Selskabets aktiekapital med et andet end de ovenfor under pkt.
5.2 (ii) og (iii) anfarte formal eller udlodder udbytte,

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en Warrant - traeffer beslutning om op-
lgsning af Selskabet ved fusion eller solvent likvidation, er Selskabet, uanset om an-
det matte folge af pkt. 3.1 og 3.2, berettiget og forpligtet til at fremrykke udnyttelses-
tidspunktet for en sddan Warrant ved at afgive en skriftlig meddelelse med en frist pa
to uger til Indehaveren om at udnytte den pagaeldende Warrant inden beslutningen om
at oplase Selskabet far retsvirkning. Indehaverens Udnyttelsesmeddelelse skal afgives
i overensstemmelse med den i pkt. 3.3 angivne procedure. Enhver Warrant, som ikke
er udnyttet af Indehaveren inden udlebet af fristen pad 2 uger til at give meddelelse,
bortfalder automatisk uden yderligere meddelelse, vederlag og/eller kompensation til
Indehaveren pa tidspunktet hvor beslutningen om at oplese Selskabet far retsvirkning.

Safremt Selskabet — i tiden indtil udnyttelse af en Warrant — traeffer beslutning om
spaltning af Selskabet, kan Selskabet traeffe bestemmelse om, at

(i) fremrykke udnyttelsestidspunktet for den pagaeldende Warrant ved at afgive
en skriftlig meddelelse til Indehaveren med en frist pa 2 (to) uger til at ud-
nytte den padgeeldende Warrant, inden beslutningen om spaltningen far rets-
virkning. Indehaverens Udnyttelsesmeddelelse skal afgives i overensstem-
melse med den i pkt. 3.3 angivne procedure. Enhver Warrant, som ikke er
udnyttet af Indehaveren inden udlgbet af fristen pa 2 uger til at give medde-
lelse, bortfalder automatisk uden yderligere meddelelse, vederlag og/eller
kompensation til Indehaveren p3a tidspunktet, hvor beslutningen om spaltnin-
gen far retsvirkning, eller

(ii) Indehaveren kan indgd ny aftale om at modtage warrants af en tilsvarende
vaerdi i den juridiske enhed, som Indehaveren efter spaltningen er ansat i i
overensstemmelse med ligningslovens § 7 H.

Safremt Selskabet eller en vaesentlig del af Selskabets virksomhed og aktiver (hvilket
ikke omfatter salg af enkelte portefaljeselskaber uanset starrelse) - i tiden indtil udnyt-
telse af en Warrant - saelges til tredjemand (“Aktivsalg”), er Selskabet, uanset om an-
det matte folge af pkt. 3.1 og 3.2, berettiget — men ikke forpligtet - til at fremrykke ud-
nyttelsestidspunktet for en sddan Warrant ved at afgive en skriftlig meddelelse til In-
dehaveren om at udnytte den pagaeldende Warrant inden for 2 (to) uger. Meddelelsen
skal afgives til Indehaveren senest 3 (tre) maneder efter gennemfarelsen af Aktivsal-
get. Indehaverens Udnyttelsesmeddelelse skal afgives i overensstemmelse med den i
pkt. 3.3 anfarte procedure. Enhver Warrant, som ikke er udnyttet af Indehaveren inden
udlabet af fristen pa 2 uger til at give meddelelse, bortfalder automatisk uden yderli-
gere meddelelse, og/eller kompensation til Indehaveren.

Safremt en aktionaer i Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en Warrant — opnar en
kontrollerende indflydelse i Selskabet, sdledes som defineret i aktieselskabslovens § 2
(enkeltvis eller i forening med en eller flere enheder, som kontrollerer, er kontrolleret
af eller under faelles kontrol med sadan aktionaer) (“Ejerskifte”), er Selskabet, uanset
om andet matte falge af pkt. 3.1 og 3.2, berettiget — men ikke forpligtet - til at frem-
rykke udnyttelsestidspunktet for den pagaeldende Warrant ved at afgive en skriftlig
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4.8

4.9

meddelelse til Indehaveren om at udnytte den pageeldende Warrant inden for 2 (to)
uger. Meddelelsen skal afgives til Indehaveren senest 3 (tre) maneder efter, at Ejerskif-
tet er gennemfart. Indehaverens Udnyttelsesmeddelelse skal afgives i overensstem-
melse med den i pkt. 3.3 angivne procedure. Enhver Warrant, som ikke er udnyttet af
Indehaveren inden udlgbet af fristen pa 2 uger til at give meddelelse, bortfalder auto-
matisk uden yderligere meddelelse, vederlag og/eller kompensation til Indehaveren.

Selskabets notering pd en fondsbars skal ikke medfare nogen justering eller fremryk-
kelse af udnyttelsestidspunktet for nogen Warrant.

Safremt Selskabet er noteret pd en fondsbars, giver en efterfalgende afnotering af
Selskabet, uanset om andet matte falge af pkt. 3.1 og 3.2, Selskabet ret — men ikke
pligt - til at fremrykke udnyttelsestidspunktet for en Warrant ved at afgive en skriftlig
meddelelse til Indehaveren om at udnytte den pagaeldende Warrant inden for 2 (to)
uger. Meddelelse skal afgives til Indehaveren senest 3 (tre) maneder efter, at afnote-
ringen er sket. Indehaverens Udnyttelsesmeddelelse skal afgives i overensstemmelse
med den under pkt. 3.3 anfarte procedure. Enhver del af den pagaeldende Warrant,
som ikke er udnyttet af Indehaveren inden udlgbet af fristen pa 2 uger til at give med-
delelse, bortfalder automatisk uden yderligere meddelelse, vederlag og/eller kompen-
sation til Indehaveren.

Safremt Selskabet — i tiden indtil udnyttelse af en Warrant - traeffer beslutning om
andring af Selskabets kapitalstruktur pd anden vis end forudsat i pkt. 4.1 - 4.9, og for-
udsat at en sddan aendring medfarer en udvanding af veerdien af den pageeldende
Warrant, skal tegningskursen og/eller antallet af aktier, som kan tegnes i henhold til
den pagaeldende Warrant justeres (i det omfang lovgivningen giver mulighed herfor),
sdledes at Indehaveren kompenseres for den udvanding, om nogen, af vaerdien af den
pagaeldende Warrant, som den pageeldende beslutning matte medfere.

Safremt Selskabet treeffer beslutning om at gennemfare nogen af de i henholdsvis pkt.
4.2, 43, 4.5 0g 4.9 anfagrte aendringer, skal Selskabets bestyrelse anmode Selskabets
revisor om en redeggrelse for (a) om en justering af Udnyttelsesprisen og/eller antallet
af aktier, som kan tegnes i henhold til den pageeldende Warrant er pakraevet i henhold
til sddanne bestemmelser, og (b), safremt sddan bestemmelse foreskriver en justering,
karakteren og omfanget af sddan justering. Selskabet skal straks efter modtagelse af
revisors redeggrelse udlevere en kopi heraf til Indehaveren. Konklusionen i revisors re-
deggrelse er bindende for Selskabet og Indehaveren og kan ikke gares til genstand for
indsigelser eller tvist, herunder men ikke begraenset til i henhold til pkt. 9.

5. Vederlag for Warrant

51

Indehaveren skal ikke betale vederlag for den pageeldende Warrant.

6. Vilkar for Aktierne

6.1

Falgende vilkar skal veere geeldende for aktier tegnet i forbindelse med udnyttelse af
den pageeldende Warrant:

(i) Selskabets aktionzerer skal ikke have fortegningsret til aktier tegnet ved ud-
nyttelse af en Warrant, og

(if) Tegningsbelgbet skal indbetales af Indehaveren inden 14 dage efter Selska-
bets meddelelse til Indehaveren om Tegningsbelgbets fastszettelse opgjort
pa udnyttelsestidspunktet. Tegningsbelgbet kan enten betales kontant, ved
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check udstedt til Selskabet eller ved elektronisk overfarsel. | tilfaelde af In-
dehaverens manglende rettidige betaling af tegningsbelgbet, bortfalder Ud-
nyttelsesmeddelelsen og skal anses for ikke at have veeret afgivet af Inde-

haveren.
6.2 Falgende vilkar skal vaere geeldende for aktier udstedt i forbindelse med udnyttelse af
en Warrant:
(i) Aktierne skal udstedes i aktier 3 kr. 100 eller multipla heraf,
(ii) Aktierne skal ikke tilhgre en seerlig aktieklasse,
(iii) Aktierne skal lyde pa navn og skal noteres pd navn i Selskabets aktiebog,
(iv) Aktierne skal vaere ikke-omsaetningspapirer,
(v) Aktierne skal give Indehaveren ret til udbytte fra tidspunktet for Indehaverens

Udnyttelsesmeddelelse, og

(vi) Der skal for Aktierne gaelde samme gvrige rettigheder og forpligtelser, som
fastsat i Selskabets vedteegter.

| tilfeelde af 2endring af Selskabets vedteegter forud for udnyttelse af en Warrant, skal sadanne

eventuelle aendrede rettigheder og forpligtelser gaelde for den pagaeldende Warrant samt for

samtlige aktier tegnet i forbindelse med udnyttelsen af en Warrant.

7- Omsazettelighed af den pageeldende Warrant

71 Den pageeldende Warrant er et ikke-omsaetningspapir.

7.2 Den pagaeldende Warrant er personlig og kan ikke overdrages eller stilles til sikkerhed
eller i gvrigt gares til genstand for tvangsfuldbyrdelse, dog kan den pdgeeldende War-
rant falde i arv.

8. Bortfald af den pagzeldende Warrant

8.1 Den pagaeldende Warrant bortfalder automatisk og uden yderligere meddelelse, veder-
lag eller kompensation til Indehaveren 6 (seks) ar fra tildelingstidspunktet.

9. Voldgift og lovvalg

9.1 Enhver tvist, der opstar som felge af eller i forbindelse med den pageeldende Warrant
og/eller dette bilag 6.2, skal afgares i overensstemmelse med Reglerne for Behandling
af Sager ved Det Danske Voldgiftsinstitut (Danish Arbitration). Voldgiftsretten skal be-
sta af en voldgiftsmand, som udpeges af Voldgiftsinstituttet.

9.2 Den pdgeeldende Warrant og/eller dette bilag 6. 1 (a) er undergivet og skal fortolkes i
overensstemmelse med dansk ret, bortset fra de danske regler om lovvalg.
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10. Omkostninger

101 Selskabet afholder egne omkostninger og udgifter i forbindelse med udstedelsen og
udnyttelsen af den pagaeldende Warrant samt den i forbindelse med udnyttelsen knyt-
tede kapitalforhgjelse.

11. Beskatning af Indehaveren
1.1 Den pageeldende Warrant skal veere underlagt ligningslovens § 7 H.

1.2 Hverken Selskabet eller Selskabets bestyrelse, direktionen eller radgivere patager sig
noget ansvar for de skattemaessige konsekvenser af Indehaverens tegning og eventu-
elle udnyttelse af den pdgeeldende Warrant. Hver enkelt Indehaver er forud for tegnin-
gen af denne Warrant blevet opfordret til at indhente uafhaengig rddgivning omkring
de mulige skattemaessige konsekvenser forbundet med tegning af den pagaeldende
Warrant og eventuel udnyttelse af heraf.
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Advisory Board

Advizer
Agra M

Aktier

Bestyrelsen

Danam Farms
Direktionen

E2006

Eksisterende Aktier
EU-15

FAOSTAT

FirstFarms, Selskabet
Fuldtegning

Green Field

IMF

Kgbenhavns Fondsbars A/S

Landbrugsselskab

Ledelsen
Maksimumsprovenu
Maksimumsudbud
Mast Stupava
Minimumsprovenu

Minimumsudbud
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Definitioner og ordliste

Efterfalgende definitioner anvendes i dette Prospekt:

Radgivende organ tilknyttet FirstFarms. Advisory Board kan assistere Ledelsen i forbindelse
med investering i, drift og udvikling af landbrugsselskaberne.

Finansiel formidler — Advizer K/S, Sgndergade 53, 8000 Arhus C.
Det slovakiske landbrugsselskab AGRA M s.r.o.

Ordinaere navneaktier 8 nominelt DKK 100 i FirstFarms A/S. Aktier omfatter savel Eksisterende
Aktier som Nye Aktier.

Bestyrelsen i FirstFarms A/S.

Det ukrainske landbrugsselskab Danam Farms Ltd.

Direktionen i FirstFarms A/S, bestdende af adm. direktgr Kim Abildgaard Stokholm.
Estimat for 2006.

Aktier i FirstFarms A/S inden Udbuddet.

Medlemmerne af EU forud for 1. maj 2004.

FN's statistiske kontor for fgdevarer “Food and Agriculture Organization of the United Nations”.
FirstFarms A/S med datterselskaber.

Tegning af 5.000.000 stk. Nye Aktier @ nominelt DKK 100.

Aktivitet eller virksomhed, hvor virksomheden i det hele skal etableres fra starten.
International Monetary Fund.

OMX Kabenhavns Fondsbers A/S.

Et selskab, der ejer landbrug eller landbrugsaktiviteter, som er genstand for FirstFarms'
kab/investering

Bestyrelsen og Direktionen i FirstFarms A/S.

DKK 630.000.000.

Udbud af 6.000.000 stk. Nye Aktier 3 nominelt DKK 100.

Det slovakiske landbrugsselskab ZDRUZENIE STUPAVSKYCH VLASTINIKOV PODY a.s.
DKK 315.000.000.

Udbud af 3.000.000 stk. Nye Aktier 3 nominelt DKK 100.
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Nye Aktier

Prospekt

SAPARD

SOP

SPF

Tegningskurs

Udbuddet

Westpro

WTO

@steuropa

Aktier udbudt i fri tegning i forbindelse med Udbuddet og Aktier tegnet i henhold til bindende,
vigenkaldelige tegningstilsagn.

Naerveerende Prospekt, dateret 8. november 2006.

EU fartiltreedelsesstatteordning til landbruget.

"Sectoral Operational Programs”, der deekker over fem EU-stgtteprogrammer til nye EU-lande.

Den slovakiske jordbrugsfond Slovensky Pozemkovy Fond, der administrerer den jord, hvor der
ikke umiddelbart kan identificeres en ejer.

DKK 105 pr. Nye Aktie 8 nominelt DKK 100.

Naerveaerende udbud af op til 5.000.000 stk. Nye Aktier 8 nominelt DKK 100.

Det slovakiske holdingselskab WESTPRO s.r.o.

World Trade Organization.

Se kort og beskrivelse i afsnittet "FirstFarms' prioritering af lande i @steuropa”.
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19

Radgivere

Finansiel formidler
Advizer K/S
Sendergade 53
8000 Arhus C

Juridisk radgiver for Selskabet
Bech-Bruun

Langelinie Allé 35

2100 Kgbenhavn &

Selskabets revisor

KPMG C. Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab
Veerkmestergade 25

8000 Arhus C

Juridisk radgiver for finansiel formidler
Gorrissen Federspiel Kierkegaard

H. C. Andersens Boulevard 12

1553 Kgbenhavn V

Kommuikationsradgiver
PROSPECT

Narre Farimagsgade 13,1
1364 Kgbenhavn K
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Farms

TEGNINGSBLANKET
(Kun én blanket pr. depot)

Udbud af op til 5.000.000 stk. Nlye Aktier 3 nominelt DKK 100

Finansiel formidler:

Fondskoder:
Tegningsbelgb:
Tegningskurs:

Udbudsperiode:

Noteringstidspunkt:
Betalingstidspunkt:

Tegningssted:

Salgssted:

Advizer K/S

FirstFarms A/S, Nye Aktier (midlertidig fondskode): DKoo60o05624-0

Op til 5.000.000 stk. Nye Aktier & nominelt DKK 100.

DKK 105 pr. aktie @ nominelt DKK 100, franko.

Fra og med 20. november 2006 til 1. december 2006, begge dage inklusive, medmindre Udbuddet
lukkes tidligere. Lukning vil dog tidligst kunne ske den 21. november 2006 kl. g.00.

12. december 2006.

8. december 2006.

Tegningsblanket indleveres til et af falgende pengeinstitutter:

Spar Nord Bank A/S Fionia Bank A/S Nordjyske Bank A/S
Skelagervej 15 Vestre Stationsvej 5-7 Jernbanegade 4-8
gooo Aalborg 5100 Odense C 9900 Frederikshavn
Telefon 9634 4339 Telefon 6520 4442 Telefon 9633 5000
Telefax 9634 4571 Telefax 6614 7995 Telefax 9633 5003
DiBa A/S @stjydsk Bank A/S

Axeltorv 4 @stergade 6-8

4700 Naestved 9550 Mariager

Telefon 5575 4400 Telefon 9668 0226

Telefax 5575 4401 Telefax 9854 1719

Tegningsblanketten skal indleveres i investors eget kontofarende institut i sd god tid, at kontofgrende
institut har mulighed for at behandle og videresende tegningsblanketten, sdledes at den er et af teg-

ningsstederne i haende senest den 1. december 2006, med mindre Udbuddet lukkes tidligere.

Tegningsblanket kan endvidere indleveres til:
Dansk Landbrugsradgivning, Landscentret
Udkaersvej 15

8200 Arhus N

Telefon 8740 5000

Telefax 8740 5010

Dansk Landbrugsradgivning, Landscentret, fungerer ikke som formidler eller rddgiver i forbindelse

med Udbuddet af Nye Aktier i FirstFarms A/S.

Inverstorer, der gnsker at indlevere tegningsblanketten gennem Dansk Landbrugsradgivning,
Landscentret, skal gere dette direkte til Dansk Landbrugsradgivning, Landscentret, med pategning fra

investors kontofarende institut.

Tegningsblanketten skal veere Dansk Landbrugsradgivning, Landscentret, i haende senest den

1. december 2006, med mindre Udbuddet lukkes tidligere.



Tegning

P3 vilkar som anfart i Prospekt, dateret den 8. november 2006, afgiver jeg/vi herved bindende ordre om tegning af Nye Aktier i

FirstFarms A/S.

Tegningstilbud (kursvaerdi op til DKK 1.000.000)

Jeg/vi accepterer, at Finansiel Formidler kan kraeve oplysninger om mit/vort navn, adresse og ordre og er berettiget til at
videregive denne information til FirstFarms A/S. Jeg/vi forpligter mig/os til at betale modvaerdien af de tildelte aktier.

Antal aktier: For kroner:

Tegningstilbud (kursvaerdi over DKK 1.000.000)

Jeg/vi accepterer, at tegningsblanketten samt navn og Investortype (sat kun 1 kryds)
adresse videregives til FirstFarms A/S. Jeg/vi forpligter ___ Pengeinstitut
os til at betale modvaerdien af de tildelte aktier. ___ Barsmaegler

Forsikringsselskab
Pensionskasse

Fonde, investeringsforeninger
@vrige institutionelle investorer
Landmand

Ande landbrugsrelateret investor
Anden erhvervsvirksomhed
Privat investor

Antal aktier: For kroner:

Bankoplysninger

Betalingen for de tegnede aktier gnskes debiteret pa konto:

Oplysninger og underskrift

Navn: VP-konto nr.:

Adresse: Konto til afregning:

Postnr. og by: Kontofarende institut:

Telefon:

E-mail: Ordren er indleveret igennem:

Dato: Pengeinstitut:
Reg.nr.: CD-ident:
Dato: Tlf.nr.:

Investors underskrift: Stempel og underskrift:

Oprettelse af ny VP-konto

Udfyldes alene i forbindelse med oprettelse af ny VP-konto samt eventuel tilhgrende afkastkonto

CPR-/CVR-nr:

Afkast-/gebyrkonto:

Telefon:

Stilling:

Navn:

Gade:

Postnr. By:







FirstFarms A/S
Enghavevej 40 - 7100 Vejle - Telefon: +45 7586 8787 - Fax: +45 7586 8783 - Mail: info@firstfarms.dk - Web: www.firstfarms.dk



