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Hedes_#lskabets formalsparagraf:

Hedeselskabet sikrer, at forretningen arbejder pa et hojt
etisk, fagligt og lonsomt niveau med naturverdier og natur-
ressourcer, bade 1 og uden for Danmark.

. ;
Hedeselskabet arbejder desuden aktivt med at forbedre bo-
og levevilkarene primert i landomraderne og med at udnytte

. 1 .
naturressourcer til gavn for samfundet gennem forskning,

udvikling og formidling inden for natur, milje og energi.
|

Hedeselskabet kan opfare, erhverve, etablere samt drive faste
ejendomme eller virksomheder inden for Hedeselskabets for-
mal, idet Hedeselskabets virksomheder drives 1 selskabsform

med begrenset ansvar.
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Nagletal for 2025

8

= 2.3707°

Arets resultat Nettoomszetning

1 mio. kr. 1 mio. kr.

1014 1.320°

Resultat af primeer drift (EBIT) Egenkapital
1 mio. kr. 1 mio. kr.
Gennemsnitligt antal Soliditetsgrad
ansatte
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Hoved- og nagletal

DKK mio.

Nettoomsaetning

- heraf international omsaetning

Resultat af primaer drift (EBIT)

Resultat af kapitalandele efter skat
Finansielle poster

Arets resultat af fortsaettende aktiviteter
Arets resultat efter skat af opherte aktiviteter

Arets resultat

Anlaegsaktiver
Omsaetningsaktiver

Aktiver i alt

Grundkapital

Egenkapital

Hensatte forpligtelser
Langfristede geaeldsforpligtelser
Kortfristede geeldsforpligtelser

Passiver i alt

Pengestrem fra drift

Pengestrem fra/til investering, netto

- heraf investering i materielle anlaegsaktiver, netto
Pengestrem fra/til finansiering

Arets pengestrom

Nagletal (definition - se anvendt regnskabspraksis)

Resultat for skat margin (EBT-margin)
Afkastningsgrad (fortsaettende aktiviteter)
Soliditetsgrad

Egenkapitalforrentning

Egenkapitalens udvikling

Egenkapital primo

Overfeort af arets resultat

Kursreguleringer vedr. udenlandske virksomheder
Dagsveaerdiregulering af sikringsinstrumenter
@vrige reguleringer

Egenkapital ultimo

Ansatte

Gennemsnitligt antal ansatte?

1. Indeholder nedskrivninger af finansielle aktiver pa 1,3 mio. kr.

2025
2.370,9
18%
101,4
6,6

0,1

86,1

1,2

87,3

1.119,6
965,6
2.085,2
50,0
1.320,5
71,9
213,1
479,7
2.085,2

203,9
-43,6
19,4
-17,3
143,1

4,6
5,1
63,3
6,8

1.233,2
85,2
1,4

0,5
0,2
1.320,5

771

2. Indeholder tilbagefarte nedskrivninger af finansielle aktiver pa 7,1 mio. kr.

3. Indeholder ansatte vedrarende fortsaettende og opharte aktiviteter
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2024
2.350,8
17%
76,4

31

1,9
65,4
18,8
84,2

1.061,1
871,6
1.932,7
50,0
1.233,2
58,8
225,9
414,8
1.932,7

7,9
-42,8
45,9
-16,2
-51,2

4,1
4,2
63,8
71

1.152,8
81,3
0,8
-1,6
-0,1
1.233,2

871

2023
2.298,9
19%
61,0
3,5
=5,9
48,5
4,7
51582,

966,6
971,6
1.938,2
50,0
1.152,8
57,8
213,0
514,5
1.938,2

53,4
-109,1
51,6
28,6
-27,1

2,8
5,3
SORS
4,7

1.104,3
53,2
2,5
=83
-3,4
1152,8

839

2022
2.158,8
16%
64,7
0,3
-1,6
53,4
4,3
S

876,7
915,5
1.792,2
50,0
1.104,3
59,8
149,6
478,5
1.792,2

54,0
20,1
61,1
-2,0
72,1

3,1
4,1
61,6
54

1.040,2
57,7
=1,
10,4
-2,5
1104,3

912

2021
1.990,5
15%
50,2
4,6

14,1
60,5
-4,2
56,3

817,8
873,8
1.691,6
50,0
1.040,2
69,1
170,9
41,5
1.691,6

-77,3
-79,6
68,7
-18,6
=175,5

3,2
3,1
61,5
5,6

983,4
56,3
-0,7
1,8
-0,6
1.040,2

1.077
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Hovedaktivitet

Hedeselskabet er en forening med status som en
erhvervsdrivende fond. Med udgangspunkt i den
vedtaegtsbestemte formalsparagraf for Det danske
Hedeselskab udvikler og leverer vi lgsninger, der
bidrager til at styrke biodiversiteten, genanvende
naturens knappe ressourcer samt modvirker og

afbeder klimaforandringer.

Hedeselskabets forretningsaktiviteter udferes af
en raekke underliggende forretningsenheder og
brands under Dalgas A/S samt Bla Biomasse A/S,

Enricom Sp. z 0.0. og en rakke skovselskaber.

Hedeselskabet er en international organisation re-
preesenteret i Danmark, Sverige, Estland, Letland,
Litauen, Frankrig, Polen, Tyskland og England.

I denne beretning redeger vi for aktiviteter og
resultater samlet under ét, og derfor vil der pri-
meert bliver refereret til Hedeselskabet og ikke de

enkelte selskaber herunder.

Felles for forretningsaktiviteterne er, at de er re-
lateret til virksomhedens kernekompetencer og pa

hver deres made bidrager til strategien og visionen.

Forretningen bestar
af seks omrader:

o Gron Service

» Landskab & Anleg
 Forest & Trading
 Forest International

o Seasonal

» Gronne Investeringer



Ledelsesberetning

Siden Hedeselskabets grundlaeggelse for 160 ar siden har vi

arbejdet i partnerskab med naturen for at lgse tidens udfordringer.

Det er stadig vores udgangspunkt - og i 2025 har behovet for viden

og lasninger, der styrker biodiversitet og modvirker miljg- og
klimaforandringer, vaeret mere aktuelt end nogensinde.

Den gronne trepartsaftale har sat natur
og klima everst pa dagsordenen, og vi
merker en stigende interesse fra bade
beslutningstagere, medier og borgere.
Det forpligter. For opmeerksomheden
kalder ikke kun pa handling - den
kalder ogsa pa omtanke, involvering og

dokumentation.

Det er en del af vores ambition at ga
forrest med lesninger, der understotter
et Danmark, der tager ansvar for natu-
ren. Derfor arbejder vi bl.a. med faglige
metoder, data og digitale veerktojer, der
gor os 1 stand til at male og dokumente-

re resultaterne af vores indsatser.

Pa den baggrund har Hedeselskabets
rolle i samfundet vaeret meget aktuel 1
arets lob. Vi har bl.a. delt vores holdning
til alt fra natur-, milje- og klimalovgiv-
ningen til erhvervslivets rolle i et grent
Danmark. Men vi har ogsa spillet en
akuiv rolle 1 udviklingen af tilskudsord-
ningen til skovrejsning samt med input
til den skovplan Danmark har brug for 1

forbindelse med Den Grenne Trepart.
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Staerkt forbedret

driftsresultat i 2025
Hedeselskabet kan samlet set preaesente-
re et historisk godt resultat. Resultatet
er positivt pavirket af et historisk hejt
driftsresultat samt dagsverdiregule-
ringer af biologiske aktiver og 1 mindre
grad engangsposter. Det gode driftsre-
sultat kommer efter et ar, hvor der har
veret et stort fokus pa lensomhed og

standardisering af arbejdsprocesser.

Der har samtidig veeret en stigende
eftersporgsel efter vores ydelser og
ansvarlige lgsninger inden for klima og
biodiversitet, bade bynzrt og i det abne
land. For at sikre de bedst mulige hel-
hedsorienterede lgsninger har vi haft et
teet samarbejde pa tveers af forretnings-

omraderne.

Samtidig har vi lebende opkvalificeret
vores medarbejderes kompetencer for at
imgdekomme den stigende eftersporg-
sel. Men rekruttering af nye medarbej-
dere har i nogle tilfzelde veeret van-
skelig. Det har betydet, at det ikke har

Ledelsesberetning

veeret muligt at udvikle forretningen sa

hurtigt, som gnsket og planlagt.

Efter at vii 2024 oplevede vanskelige
vejrforhold med torke og store meang-
der regn, sa oplevede vii 2025 derimod
mere gunstige vejrforhold i flere dele af
forretningen, hvilket gav gode produk-
tionsforhold og mulighed for at opna en

mere optimeret drift.

2025 har dermed bekraftet, at vores
prioriteringer 1 vores strategi fortsat er
meget aktuelle: mindske udledning af
CO,, styrke biodiversiteten, oge genan-
vendelsen af ressourcer og indarbejde
detilesningerne til vores kunder - alt
sammen for at bygge en beeredygtig

fremtid med naturen som partner.

Den Grgnne Trepart

Da Den Gronne Trepart blev en realitet
1 november 2024, var ambitionerne
hgje. De nu velkendte mal om 250.000
ha ny skov, udtagning af 140.000 ha
lavbundsjorder samt sikring af langt

mere beskyttet natur ramte lige ind 1



hjertet pa Hedeselskabet. Det er nemlig
preacis arealomlegning, vi har arbejdet
med de sidste 160 ar.

Et flertal i Danmark vil have mere
natur. Derfor er der ogsd en bred folke-
lig opbakning til den grenne omstilling
og naturgenopretning. Men vi risikerer
at miste momentum, hvis vi ikke far
skabt tydelige, langsigtede og stabile

vilkar, der understotter udviklingen.

12025 er private lodsejere blevet
involveret 1 udviklingen af uforpligten-
de arealomlegningsplaner via lokale
treparter. Der er meldt arealer ind til
etablering af vadomrader, mens der for
skovrejsning kun er indmeldt arealer i
et begraenset omfang i forhold til Den

Grenne Treparts ambitioner.

Derfor ser vi tilbage pa 2025, som et
ar, hvor man er kommet langt med
planerne - og hvor mange har ydet en
stor indsats. Men skovrejsningen er
gaet1sta pa grund af usikkerhed blandt

lodsejerne om regler og skonomi.

Sa skal vi videre med ambitionerne, er
der altsa et behov for klare rammer for
kveelstofregulering, tilskudsordninger

og praktik.

Nogle siger, at det skal vere skidt, for
det bliver godt. Men med de forste
skridt mod en natur- og biodiversi-
tetslov og en ny model for tilskudsord-
ningen haber vi, at det kan seette fart i

etableringen af ny skov i Danmark.

Rent drikkevand

Ved at etablere skov- og naturomrader
teet pa vandindvindingsomrader tilfgjer
vi en ekstra dimension til den grenne

trepart: sikring af vores grundvand.

Derfor har Hedeselskabet
udviklet et koncept sammen med
vandforsyningsselskaberne, som kan

veare med til at sikre rent drikkevand.

Et koncept som bl.a. har resulteret 1
udviklingen af et grundvands-
sikringsprojekt ved Brylle og i Holme-
have i samarbejde VandCenter Syd.




Ny strategi 2030

Et budskab, som efterhdnden star klart
for de fleste er, at biodiversitetskrisen
og klimaforandringerne kreaever
handling. Og med vores nye forret-

ningsstrategi frem mod 2030 sztter vi

Vi vil vaeere Danmarks foretrukne
natursamarbejdspartner

Derfor saetter vi1i strategien fokus pa
naturbaserede losninger til ESG-
bevidste virksomheder, marin natur-

genopretning og beskyttelse af grund-

“Hedeselskabet fokuserer frem mod 2030 pa
vores indsats inden for skovens vardikade,
handtering af biogene ressourcer, naturudvikling
og vedligehold og vedvarende energi.”

en tydelig ramme for Hedeselskabets
fremtidige indsats, som fortsat skal veere
preeget af temaer som netop biodiversitet,

klima og ansvarlig ressourceanvendelse.

Derfor har vi ogsa valgt at holde fast 1
vores vision: ”Vi bygger en beeredygtig
fremtid - med naturen som partner”,
som understgtter vores aktiviteter og

den forskel, vi gnsker at skabe.

Hedeselskabet fokuserer frem mod
2030 pa vores indsats inden for skovens
vardikeade, handtering af biogene
ressourcer, naturudvikling og
vedligehold og vedvarende energi.
Under disse fokusomrader har vi sat
fire strategiske mal, der sikrer feelles
retning og forankring pa tvers af orga-
nisationen - og styrker vores fokus pa

vardiskabelse for vores kunder.
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vand med etablering af skov og natur,
hvor vi kan bruge vores kompetencer

og faglige viden pa tvers af Dalgas.

Vi vil skabe international vakst
Vivil fokusere pa at veekste inden for
skovforvaltning, skovinvestering og
vedvarende energiproduktion i
Ostersoregionen og Tyskland. Samtidig
vil vi skabe synergi mellem eksisteren-

de og nye forretningsomrader.

Fokus pa effektivitet og indtjening
Vivil veekste. Og vi skal finde smartere
mader at lose opgaver pa. Derfor vil vi
med strategien optimere vores proces-
ser, sd vi kan spare tid og ressourcer, for
at frigive midler til at investere endnu
mere 1 naturen. Vi skal standardisere,
automatisere og optimere processer ved

hjeelp af bl.a. digitale vaerktgjer.

Ledelsesberetning

Stronger together

Vi skal fortsat veere en attraktiv og
sikker arbejdsplads. Med gode rammer
for uddannelse af praktikanter, elever
og leerlinge vil vi tiltreekke og engagere
dygtige medarbejdere. For at ege trivsel
vil vi fokusere pa god ledelse, kompe-
tenceudvikling og hej faglighed - og
samtidig arbejde med vores kultur og

verdier.

Et veerdiskabende mindset
12025 har vi investeret tid og kreefter

1 at styrke vores kommercielle bevidst-
hed - og i vores evne til at skabe reel
veerdi for kunderne. Det er ikke blot en
ambition - men en forudsatning for
succes. Bade i forhold til vores strategi-
ske mal og den veekst, vi gnsker at skabe

sammen.

172 medarbejdere har gennemfort
salgstraening, og 30 ledere har deltaget
i salgsledertreening. Med dedikerede
workshops, hands-on evelser og prak-
sisneert hjemmearbejde har vi fokuseret
pa at kunne afdekke vores kunders
behov. Alt sammen for at sikre, at vi
leverer ydelser, der geor en forskel for
vores kunder. Som en naturlig forleen-
gelse af vores arbejde med et veerdiska-
bende mindset har vi igangsat imple-
mentering af et CRM-system. Systemet
skal styrke vores evne til at servicere
kunderne - effektivt og pa tvers af hele

forretningen.



Havets tilstand

Ville det ikke veere fantastisk, hvis vi kunne sikre, at alle
1 Danmark ogsa i fremtiden vil have mulighed for at op-
leve fisk 1 havet? Bade i rent vand og se biodiversiteten
blomstre under havets overflade? Det er en kamp, som

bade Hedeselskabet og samfundet keemper for.

I arets lgb har der vearet stor opmeerksomhed pa havets
darlige tilstand. Nye forskningsresultater og miljedata
bekraefter, at de danske farvande fortsat er meget hardt

ramt af iltsvind og lider under for hejt neeringsindhold.

Med Havnaturfonden er der uddelt de forste midler til
marin naturgenopretning, og i Hedeselskabet deltager
viikystvandradene for Thisted Bredning og Mari-
ager Fjord, der radgiver i forbindelse med den grenne

trepart.

Samtidig har vi veeret medstifter af en brancheorgani-
sation, der skal sikre gode rammevilkar for storskala

marin naturgenopretning.

Brancheorganisationen Marin Natur er en forening for
virksomheder, der arbejder med marin naturgenopret-
ning og naturforbedrende tiltag. Foreningens formal er
at sikre udvikling og veekst inden for omradet, og sam-
men med bl.a. WSP og DHI arbejder vi for at forbedre
rammebetingelser, finansiering, kommunikation og

standarder inden for marin naturgenopretning,
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og‘thauen med det,formal at skabe en forretning,
~der grver et solidt finansielt afkast, tager hensyn
t& khma og biodiversitet samt understotter ud-

i‘khngen af traeprodukter til blandt andet bygge-

-?’I:ars Larsen Group har investeret 1 de forste
w"ﬂa“"‘

s E ~ skove i efteriret 2025, og forventningen er, at
investeringen vil lebe op 1 0,5 mia. kr. de

kommende ar.
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Beretninger fra
forretningsomraderne
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Ledelsesberetning

Gron Service

[ forretningsomradet Gron Service tilbyder Hedeselskabet
at vedligeholde og forbedre gronne udearealer ved at plante,
klippe, beskere, ukrudtsbekempe eller pa anden vis forme
og udvikle grenne, bynare omrader ansvarligt. Det inklu-
derer ogsa vintersikring i form af snerydning og saltning.
Derudover kan lgsningerne fra Gron Service bidrage til at

udvikle og styrke biodiversiteten.

Arets aktiviteter

Med et mal om at gge lonsomheden gennem en mere de-
taljeret driftsstyring og en optimeret ressourceanvendelse
pabegyndte Gron Service projektet "Ny Gron Service” i
efteraret 2024. Derfor har der gennem hele 2025 veeret fokus

péa implementering af de nye initiativer og lgsninger.




Med gget standardisering og brug af digitale lesninger har
vi optimeret driften og tilbyder nu vores kunder en digital
platform, hvor de far indsigt 1, hvilke ydelser der udferes
og hvornar. Det har bl.a. resulteret i en stigende kunde- og
medarbejdertilfredshed - samt et faldende antal arbejds-
ulykker.

I forbindelse med Ny Gron Service er organisationen og
maskinparken blevet tilpasset, hvilket har reduceret omkost-
ningerne. Samtidig er skadedyrsforretningen solgt til Ewers
Skadedyr ApS medio 2025 for at sikre en mere fokuseret

forretning.

Klimavenlige lgsninger vinder frem

Udbud fra kommuner og virksomheder stiller 1 stigende
grad krav om lgsninger, der udleder mindst muligt CO, - og
dokumentation for at vi arbejder med en ansvarlig tilgang til

naturen og samfundet.

For at understotte det har vi iveerksat en overgang til elbiler
- bade for biler med hvide og med gule nummerplader. Siden
ultimo 2024 er der kun bestilt og indkebt elbiler, sa vi sikrer
en lebende overgang til en fossilfri bilpark 1 Gren Service
inden 2030. Det er en naturlig forleengelse af et initiativ fra
2023, hvor vi implementerede batteridrevet elveerktgj, der
larmer mindre og er bedre for bade miljoet, arbejdsmiljoet og

vores kunder.

Andelen af batteridrevet elvaerktej er pa 52 % ud af alt regi-
streret maskinelt veerktej, og vi arbejder malrettet pa at oge
andelen yderligere. For at gore hverdagen nemmere har vi
etableret ladere 1 vores biler og registreret veerktgjet digitalt,
sa vores medarbejdere altid har adgang til brugsvejledninger.
Den digitale losning sikrer ogsa, at service og vedligehold

overholdes.

Samtidig indsamler vi defekt veerktgj til reparation frem for
kassering - en lgsning, der bade reducerer affald og forleenger

levetiden pé vores udstyr.

Stigende interesse for byneer biodiversitet
Eftersporgslen pa maling af effekten af biodiversitetstiltag
har varet stigende gennem 2025. Det har bl.a. resulteret 1
flere fremvisninger af vores biodiversitetspark beliggende
ved hovedkontoret i Viborg, hvor man kan se eksempler pa

bynere lgsninger, der understotter biodiversiteten.

Og netop muligheden for byner biodiversitet har igen 1 ar
vakt interesse hos bade boligforeninger og virksomheder. Her
har vi set en stigning i eftersporgslen for baselinemalinger
udfort af vores fagpersonale — herunder biologer og jord-

brugsteknologer.

Vihar ogsa 1 ar haft fokus pa at genbruge materialer som
afklip fra treeer og buske til kvashegn og generelt anvende
naturlige materialer i opgavelosningen. Samtidig har vi arbej-
det pé at reducere CO2-aftrykket med mindre grasklipning,

omleegning til naturgrees og indsamling af regnvand.

Indtjeningsudvikling

2025 har veeret et ar, hvor lensomheden er oget betragteligt.
Det skyldes bade stabile vejrforhold, der har sikret en stabil
drift - men ogsa implementeringen af initiativerne fra Ny

Gron Service.

Desvearre bad 2025 ogsa pa en kontrakt med store udfor-
dringer i samarbejdet med kunden. Det er ikke lykkedes at
blive enige om kontraktens betingelser, og kontrakten er
ikke leengere i drift. En situation, som Dalgas aldrig tidligere
har oplevet. Vi afventer et retsligt efterspil, som vi forventer
afklares 12026 eller 2027.
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Landskab & Anlaeg

Hedeselskabets forretningsomrade
Landskab & Anlag arbejder med an-
laegsopgaver i by og pa land, afledning
af regnvand, ansvarlig handtering af
restprodukter, vandlebspleje, plant-
ning og skovrejsning i det abne land.
Samtidig arbejder vi med naturpleje og
naturgenopretning inden for alle typer
af naturprojekter. Vilgser udfordringer
skabt af klimaforandringer og etablerer
losninger, der kan forebygge og modsta

dem.

Arets aktiviteter

Landskab & Anleaeg har oplevet endnu
et ar med hej aktivitet, hvor vi bl.a. har
arbejdet med en lang raekke spaeendende

naturprojekter.

Anleaeg har haft et travlt ar og eksekve-
ret pa et stort antal projekter. Samtidig
har overtagelsen af DLG’s sprojtesa-
ningsforretning fort til flere storre
opgaver - og nye grgnne opgaver inden

for fagomradet.

Plantningsafdelingen har udfert flere
store og moderne skovrejsningsprojek-
ter, med fokus pa CO,-optag og oget

biodiversitet.

I Landskabsafdelingen har der vearet
veasentlige forskelle mellem Vest og @st,
hvor Vest har haft mange projekter og
udbud, mens Dst har oplevet et mere

begreenset aktivitetsniveau.
Infrastrukturafdelingen har udviklet

sig positivt med nye opgaver inden for

afvanding, vintersikring pa togstati-
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oner og udvidelse til nye geografier.
Det betyder ogsa, at organisationen er
styrket med nye medarbejdere for at

héandtere opgavemaeengden.

Pé vores ressourcecenter har vi fundet
lgsninger til handtering af sediment fra
regnvandsbassiner. I 2025 er sedimen-
tet primeert kommet fra eksisterende
opgaver for Aarhus Vand, hvilket
betyder, at vi nu har en storre andel af
opgavernes vardikade. Samtidig er
produktionen af betonblokke optime-
ret, sa genbrugsveerdien og recirkule-

ringseffekten er gget.

Endnu et ar med
rekrutteringsudfordringer

[ arets leb har det endnu engang veeret
en udfordring at rekruttere bade funk-
tionerer, timelgnnede og underentre-
prengrer. Iser stillinger som skovrejs-
ningskonsulenter og anlegsgartnere/
anlaegsstrukterer er svare at beszette.
Det betyder, at vi er udfordret pa at
udvikle forretningen som planlagt. Vi
opkvalificerer lgbende interne medar-
bejdere for at kunne lgse udfordringer-
ne. Men det tager tid - og er ikke altid
en mulighed.

Indtjeningsudvikling
Landskab & Anlaeg eri2025 kommet i
mal med en omsetning lidt over budget
og en deekningsgrad, der er hojere end
budgetteret. Der har generelt veeret hoj
aktivitet pa tvers af divisionen, hvilket
afspejles i resultatet. God eksekvering
af opgaverne og fine vejrforhold har

givet grundlaget for gode resultater

Ledelsesberetning

1 afdelingerne generelt. Herudover
har ressourcecentret oplevet en stor

eftersporgsel pa de genanvendelige

betonblokke.

Samlet set har vi oplevet en positiv
udvikling sammenlignet med 2024,
hvilket ligeledes har givet et tilfredsstil-

lende resultat.

Investeringer

Til bestemte opgaver er en lang reekke-
vidde pé vores maskiner et krav. Derfor
har vii2025 investeret i en 14 tons
langarmsgravemaskine, som bruges til
oprensningsopgaver og andre opgaver,
hvor den lange reekkevidde er afggren-
de. Vi har tidligere vaeret athaengige
af'underentreprengrer til bl.a. vand-
lebsvedligehold, men for at optimere
udforelsen af opgaverne har vii 2025
investeret i flere egne maskiner og ma-
skinferere. Med nye maskiner - store
som sma — kan vi tilbyde vores kunder
en samlet lgsning, hvor vi selv vareta-

ger hele opgaven fra start til slut.

For at nedbringe vores CO,-udledning
har vi indkebt en elektrisk leessemaski-
ne samt mindre driftsmateriel pa el. Det
eldrevne udstyr skal understotte den
stigende eftersporgsel pa opgavelesnin-
ger, der reducerer CO,-udledning samt

mindsker stgj og forurening.






Forest & Trading

Den danske og tyske skovdivision i Hedeselskabet har fokus
pa at sikre, at vores steerke kompetencer i endnu hejere grad
far mulighed for at udfolde sig. Derfor arbejder Forest &
Trading med at understotte vaksten inden for skovforvalt-
ning i Danmark og Tyskland samt handel med ratre og flis i

primert hele Nordeuropa.

Arets aktiviteter

Vinteren 2024/2025 og hele foraret har veeret praeget af gode
produktionsforhold i skoven. Det har resulteret i hoj aktivitet
med skovninger, flisproduktion og andre opgaver 1 skoven.
Samtidig har relativ hoje priser pa tree og flis haft en positiv

indvirkning pa aktivitetsniveauet i Forest & Trading.

Vi har i arets lob fokuseret pa vores strategi om en vasent-

lig vaekst 1 forvaltede skovhektar i Danmark og Tyskland
samt inden for handel med réatrza og flis. Derfor har vi haft
vardiskabelse for vores kunder som et centralt element i vores
forretningsomrade. I 2025 har vores medarbejdere deltaget i
en salgsuddannelse med fokus pa vaerdiskabelse for kunderne,
som har bidraget - og skal bidrage - til udviklingen pa tvers

af skovregionerne.
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Udvikling og udvidelse i Tyskland

I Tyskland har vii 2025 styrket organisationen inden for

bade handel med tre, skovadministration og radgivning om
skovinvestering. Det har gjort det muligt for os at udvide vores
skovforvaltning pa det tyske marked og skabe en mere robust
platform for fremtidig veekst. Med udvidelsen har vi nu rundet
3.500 forvaltede hektar i Brandenburg - en milepzel, der un-

derstreger vores position som en betroet partner for skovejere.

Udviklingen omfatter ogsi nye geografiske omrader, herun-
der ejendomme syd for Berlin, hvilket abner for spaeendende

muligheder i en region med stort potentiale.

Indtjeningsudvikling

Generelt har vi oplevet et stort aktivitetsniveau i Forest &
Trading i 2025. Det medforer tilfredsstillende resultater

og en stor vaerdiskabelse hos vores kunder. Vaerdiskabelsen af-
spejles fortsat tydeligt 1 vores Net Promoter Score (NPS), hvor
vimed et positivt resultat kan se en stor tilfredshed blandt

skovejerne.



Forest International

Hedeselskabets forretningsomrade Forest International
arbejder med skovforvaltning og skovinvesteringer i

Estland, Letland og Litauen.

Arets aktiviteter

Krigen mellem Rusland og Ukraine har fortsat preeget
2025. Det medforer storre usikkerhed for nogle poten-
tielle investorer ved skovinvestering i de baltiske lande.
Til gengzld er renterne faldet og har gjort skovinveste-
ringer mere attraktive sammenlignet med andre former

for langsigtet kapitalanbringelse.

Nye investeringer sikrer stabil udvikling
12025 har vilavet en historisk aftale med Lars Larsen
Group om en investering pa 500 millioner kr. i skov i
Estland, Letland og Litauen. Samtidig er vores eksiste-
rende investorer trygge ved situationen - og erhverver

stadig skov til deres portefgljer.

Samlet set har der veeret en stabil udvikling i arealer
under forvaltning. Det samlede skovareal under forvalt-
ning er ca. 100.000 hektar i de baltiske lande ultimo
2025.

Indtjeningsudvikling

Vi har i de baltiske lande formaet at holde omsaetning
og indtjening pa det budgetterede niveau pa trods af et
omskifteligt ar. Der har veret et hojt aktivitetsniveau
for vores forskellige ydelser, hvilket har bidraget til at na

den budgetterede omsatning.

Investeringer

12024 blev vi via datterselskabet Emdal Management
ApS godkendt af Finanstilsynet som alternativ inve-
steringsforvalter. Aktiviteterne foregar bl.a. gennem
investeringsselskabet Emdal Forestry Fond I K/S. Der-
for har viilgbet af 2025 investeret flere ressourcer i at

markedsfore og udvikle vores veerditilbud for fonden.

Samtidig har vi investeret ressourcer i at undersoge
mulighederne for vedvarende energiproduktion pa He-
deselskabets arealer i Letland. Udvikling af vedvarende
energiparker er kompliceret og langsigtet, men vi for-

venter pa sigt at kunne opna de nedvendige tilladelser.
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Seasonal

Hedeselskabets forretningsomrade
Seasonal bestar af fire afdelinger: Seed,
Supply, Christmas Trees og Recycling.
Tilsammen spander de over alt fra
produktion og handel med skovfre

1 Seed - til salg af udstyr og veerkte;j

til udeliv og naturarbejde 1 Supply.
Christmas Trees star for dyrkning og
handel med juletreeer, mens Recycling
handterer spildevandsslam og arbejder
med genanvendelse af restprodukter.
Felles for omraderne er en konceptba-
seret tilgang, hvor vi tilbyder kunderne

en sammenhangende oplevelse.

Arets aktiviteter

Vores fortsatte fokus pa automatisering,
processer og effektivitet 1 Seasonal har
12025 baret frugt. Ligeledes har det
fortsatte fokus pa omkostninger og

ressourcer ogsa vist sig pa bundlinjen.

Nye kundesegmenter til Supply
Supply saelger udstyr og varktej til
erhverv med et stort kundesegment
blandt juletraesproducenter. Desveerre
skrumper segmentet, og vi har 12025
pabegyndt arbejdet med at afsege nye
forretningsomrader og abne for nye
malgrupper. Derudover har vi haft stort
fokus pa at udnytte vores interne fag-
lighed og kompetencer gennem intern

radgivning og salg.
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Effektivitet styrker vores drift
Christmas Trees beskaeftiger sig med
salg af juletraeer og pyntegront. Her har
vores egenudviklede PYNFO driftssty-
ringssystem sikret en effektiv handte-
ring af treerne og reduceret omkost-
ningerne til merkning, oparbejdning

og forsendelse af treeerne til kunden.

Foraret bed dog pa en usedvanlig sen
nattefrost, som pavirkede mange af
vores traeer. Men med en intensiv ple-
jeindsats har vi heldigvis kunnet redde
en stor del af dem, s de har sikret jule-

stemningen i de europaeiske stuer.

Gode vejrforhold sikrer hgjt
aktivitetsniveau

I Recycling Danmark og Sverige hand-
terer vi spildevandsslam og genanven-
der restprodukter. [ 2025 har vi varet
heldige med gode vejrforhold, som har
gjort det muligt for os at kere i marken
pa alle tidspunkter. Det har resulteret
1 et hejt aktivitetsniveau, samtidig har
vi kunnet reducere transportomkost-
ningerne med flere direkte korsler og

bedre transportplanlegning.

Indtjeningsudvikling
I Christmas Trees oplever vi, at kon-
junkturen for juletraeer pavirker vores

indgjening positivt. | kombination med

Ledelsesberetning

en stor, stabil egenproduktion, sikrer vi
vores indtjening og kontrol med forsy-

ningskaderne 1 2025.

Omvendt har indtjeningen 1 Supply
veret udfordret, fordi markedet for ju-
letreesudstyr skrumper. Samtidig har vi
oplevet manglende host af fro 1 gran og
leerk, hvilket har pavirket indtjeningen
for Seed 12025.

Investeringer

12024 investerede vi1i et nyudvik-

let it-veerktgj, PYNFO 2.0. Gennem
yderligere investeringer 1 det digi-

tale veerktgj 1 2025, har vi skabt nye
funktioner til logistik- og lagerstyring.
De nye funktioner forventer vi er fuldt
implementeret 1 2026. Samtidig vil
investeringen gore det muligt at szlge
vores software til andre producenter, sa
det forhabentlig kan blive en bran-

chestandard.

Hedeselskabet har 1 2025 kebt en
ejendom pa 25 ha, som kan sikre Seeds
fortsatte investering i udvidelse af frg-
produktionen og dermed understotte
Danmarks mulighed for at gennemfore
ambitionerne for skovrejsning i den

grenne omstilling.
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Gronne Investeringer

Inden for forretningsomradet Grenne
Investeringer arbejder Hedeselskabet
med at indga alliancer og rejse midler,
sa vi kan tage ejerskab til at ege bio-
diversiteten og accelerere den grenne
omstilling. Der er fokus pé investe-
ringer 1 projekter i og for naturen - og
pé at indga i strategiske alliancer og
partnerskaber, der bidrager til at skabe

en baredygtig fremtid.

Arets aktiviteter

Lav vaekst i muslinger pavirker
aktiviteten

Bla Biomasse A/S blev etablereti2016
1 samarbejde mellem Hedeselskabet og
Thyboren Invest A/S. I virksomheden

Bla Biomasse ivaerksatter vi projekter,

hvor naturlige elementer som fx muslin-

ger er med til at genoprette tilstanden
1 de danske farvande og kan bidrage til

gget biodiversitet.

Bla Biomasse har i alt cirka 100

hektar muslingeopdrat i Limfjorden.

[ opdreetssesonen 2024/2025 har vi
haft lav vaekst 1 muslingerne, hvilket
betyder, at vi kun har solgt, hvad der
svarer til 35 % af tidligere seesoner. Den
darlige veekst i muslingerne har derfor
pavirket bade aktivitet og indtjening

1 Bla Biomasse. Vi mener fortsat, at

muslinger kan spille en aktiv rolle i gen-

opretningen af havets tilstand, hvor de

effektivt filtrerer neeringsstoffer.

Udvikling af vedvarende energi
i Polen

Gennem virksomheden Enricom driver
Hedeselskabet to vedvarende ener-
gianlaeg 1 Polen, der indvinder gas fra
lossepladser til produktion af strem og
varme i stedet for at lade gassen sive

direkte ud i atmosfaeren.

Gasmangderne fra lossepladserne
falder gradvist, fordi affaldet naturligt
afgiver mindre gas, jo leengere tid det
har ligget. Men pa baggrund af lebende
driftsoptimeringer har Enricoms afde-
ling for lossepladsafgasning leveret sta-
bil produktion og resultat 1 2025. Sam-
tidig har vi1 2025 opstartet produktion
af'el og varme fra naturgas, som leveres

til det lokale fjernvarmevaerk.

12025 har vi arbejdet pa at udvikle en
portefolje af biogas-projekter 1 Polen.
Priserne pa gascertifikater er dog

faldet veesentligt, hvilket har forsinket
opferelsen af det forste biogasanlag.
Derfor er vi stadig 1 proces, og projektet
bidrager ikke til positiv omsetning og

indtjening i 2025.

Stabil drift og god
vaerdiudvikling i skoven
Hedeselskabets afdeling for skovejer-
skab arbejder aktivt med at fastholde og
oge omfanget af skov, bade 1 Danmark
og internationalt. Det gor vi ved at
patage os skovejerskab - alene eller i

samarbejde med partnere.

Der har ilebet af aret veeret en positiv
vardiudvikling af priserne pa skovejen-
domme i bade Danmark og de baltiske
lande. I lighed med de seneste 8 ar har
vi derfor igen 1 2025 kunnet foretage
en betydelig opskrivning af skovenes
kapitalveerdi. Opskrivningen 12025

beleber sig samlet til 40 mio.kr.

Vi har fastholdt et stabilt hugstniveau
og samtidig sikret, at der ikke hugstes
mere end skovens naturlige tilveekst. Det
betyder, at skoven fortsat udvikler sig og
bevarer sin langsigtede vitalitet. Ogsa

jagtlejen er holdt pa et stabilt niveau, sa

skovens brug og belastning forbliver 1

balance med naturgrundlaget.

Handel med biogassubstrater
12025 blev vores afdeling for handel
med biogassubstrater overdraget til

den danske handels-. radgivnings- og
investeringsvirksomhed DBC, hvor
Hedeselskabet via Dalgas a/s ejer

12,19 %. Overdragelsen er sket pa
baggrund af, at DBC har szrligt gode
kompetencer inden for biogassubstrater

og produktion.

Indtjeningsudvikling
Udviklingen i indtjeningen 1 2025
har varet meget svingende og generelt

under det forventede.

Inden for skovejerskab har skovene
holdt et stabilt og jeevnt driftsresultat.
Samtidig har priserne pa ratra og flis
holdt sig pa et relativt hgjt niveau, som
sikrer et stabilt indtaegtsgrundlag. Vo-
res investering i arealer i Holmehave og
Aarhus har 1 2025 igen skabt indtjening
gennem tilskud og bortforpagtning,

indtil vi kan plante.

Investeringer

Vihari2025 lavet yderligere inve-
steringer i de arealer, som vi udvikler
til skovrejsning i Holmehave (Dalgas
Have) pa Fyn og vores vandskovspro-
jekt ved Aarhus. Projekterne skal vaere
med til at sikre danskernes grund-
vandsressourcer. Der er bl.a. investe-
reret i etablering af skov og ny natur,
som allerede har bidraget positivt til
driftsresultatet for Hedeselskabets sko-

vejerskab grundet lebende tilskud.
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12024 2025 omfattede projektet en stor udvi
deYse 'af bade bygninger og udearealer. Her har
Daigas bidraget med bade design, projektering og

- anleg gennem en totalentreprlse pa udearealerne

-1 té_gf Samarbejde med det gvrige projekterings-

¥

deredg i arets leb et nyt 1draets-

L i el

o -.dg:mtloﬁsanlaeg, nye parkenngsfaahteter

d, en ny legeplads til

pecialskolen samt nye gardhaver med regnbede

og opholdsfaciliteter. Fokus har samtidig vaeret pa

at genanvende materialer og redskaber fra tidli-

gere etaper af udvidelsen af ISB.




Forskning, udvikling
09 innovation

Hedeselskabet har ikke aktionaerer, som modtager udbytte. Gennem vores
uddelinger bliver en del af overskuddet fra forretningsaktiviteterne derimod
anvendt til at stotte innovations- og udviklingsinitiativer samt projekter,

der bidrager til udvikling af natur, miljg og samfund til gavn for nuvaerende

og fremtidige generationer.

[ forretningen arbejder vi med innovation for at
udvikle nye produkter, teknologier og ydelser, der pa
kort eller lang sigt skal bidrage til at finde lgsninger pa
bade kundernes og de samfundsmzessige udfordringer.
Vores innovationssamarbejder og -projekter har bl.a. til
formal at identificere samarbejdspotentiale pa tvers af

interessenter og organisationer og at udnytte synergier
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til at udvikle lesninger pa feelles udfordringer. Vi tager
den nyeste forskning og viden i brug og indgér gerne 1
dialog med forskere for at fremme forskningen inden

for de omrader, vi arbejder med.

Her er et udpluk af de forskningsprojekter og samarbej-
der, viindgik 112025:

Ledelsesberetning




Storskala marin genopretning
i Leagster bredning

Hedeselskabet har stottet udleegningen af omkring

100 tons net-dyrkede blamuslinger som biogene rev

i Logstor Bredning i et samarbejde med DTU Aqua.

De netdyrkede muslinger kommer fra Bla Biomasse, der
bl.a. ejes af Hedeselskabet.

Mange muslingebanker er forsvundet pa grund af
en raekke presfaktorer. Ved at udleegge muslingerne
kan man gendanne de biogene rev, hvilket kan veere
med til at oge biodiversitets-potentialet i omradet og
forbedre vandkvaliteten. Projektet skal derfor un-

dersoge, hvor gode muslinger dyrket pa net er til at

genskabe storskala biogene rev. Udviklingen folges tet
af forskere fra DTU Aqua.

Udover etablering af storskala biogene rev, er der i
projektomradet ved Logstor Bredning etableret ca.

40 ha stenrev bestaende af 15.000 tons sten. Hedesel-
skabets forretning Dalgas har staet for etableringen af
stenrevene i samarbejde med Limfjordsradet. Det bliver
speendende at folge projekterne, der forhabentligt vil
forbedre potentialet for biodiversitet og vandmiljeet

i Logstor Bredning, samt give mere viden om marin

naturgenopretning.
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Test af BlokRev med DTU Aqua i Kege bugt

Blokkene (BlokRev) produceres med tilsetning af muslin-

I foraret 2025 udlagde Hedeselskabets forretning
Dalgas de betonblokke, som vi kalder BlokRev, pa et rev
(CircleReef) i Kage Bugt i et spaendende samarbejde med
DTU Sustain, DTU Aqua, WSP og foreningen Kage

Bugt Stenrev.

Formalet er at undersoge, hvordan beton opferer sig 1
havmiljeet over tid - og om marine arter foretraekker
sten frem for beton, eller omvendt. Det skal hjelpe os
med at forstd, om beton reelt kan fungere som et leve-
dygtigt alternativ til traditionelle stenrev fx i forbin-

delse med infrastruktur og kystsikring.

geskaller, smésten og sand for at minimere anvendelsen af
beton. Der inkorporeres ogsa ubraendte ler-rer, som skal
udgere skjulesteder for fisk. Forseget er midlertidigt, og
betonrevene skal fjernes igen 12029, da de blot er udlagt
for at teste muligheden for at bruge blokkene i forbindelse

med infrastrukeur, ved havne og kystbeskyttelse.
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Projekt ULTFARMS

ULTFARMS-projektet er et storre internationalt pro-
jekt, der sigter mod at forbedre lavtrofisk akvakultur,
som er opdraet af arter, der ekstraherer neering direkte
fra havmiljeet fx muslinger. Forbedringen skal bl.a.
ske gennem udvikling af nye teknologier og processer,

der kan optimere produktionen under udfordrende

offshore-forhold.

Projektet involverer 25 partnere fra ni lande, og daekker
hele veerdikaden inden for lavtrofisk akvakultur i

havvindmelleparker. Det omfatter seks pilotprojekter

1 Nordseen og Dstersgen, implementeret 1 Belgien,
Nederlandene, Tyskland og Danmark. I Danmark er
Hedeselskabets rolle muslingeopdreat ved vindmeller

ved Samse gennem Bla Biomasse.

Projektet vil ogsa udvikle nye dyrkningsstrukturer og
opvakstsystemer samt bruge eksisterende databaser

og prognosesystemer til at stotte planlegning og drift.
ULTFARMS vil tilbyde tjenester til overvagning og
minimering af sygdomme og fremmede arter samt opti-

mering af baeredygtig produktion.

Samarbejde med GEUS om vandets kredslgb

Hvordan pavirkes vandets kredsleb, nar landbrugsjord
bliver til skov og natur? Det spergsmél er omdrejnings-
punktet for et speendende forskningsprojekt, som vi i
2024 tog hul pa sammen med GEUS og VandCenter
Syd - og som vii2025 har arbejdet videre med.

Projektet, stottet af Carlsbergfondet, giver mulighed for

at bidrage til ny viden om naturens dynamik. En viden,

INNOA4EST:

som er afgerende for den grenne omstilling og for vores
videre arbejde med at skabe et landskab, der understot-

ter bade klima og biodiversitet.

Hedeselskabets rolle er at stille arealer til radighed og

sta for konverteringen til skov og natur.

Skovrejsning og gkosystemtjenester

Hvilke faktorer pavirker mest de fire gkosystemtje-
nester: kulstofbinding, biodiversitet, begreensning af
kvzlstofudvaskning og rekreation? Det undersoges 1 det
langsigtede forskningsprojekt INNO4EST, som Hede-

selskabet er en del af.

Til forskningsprojektet bidrager Hedeselskabet med
arealer, hvor forskerne tester hypoteser og teknikker pa

helt nye arealer og pa skove op til 70 ar gamle.

Formalet med forskningen er at designe, etablere og
dokumentere gkosystemtjenester fra nye skove pa en
innovativ made. Og med faglig viden og praktisk erfa-
ring bidrager Hedeselskabet til udviklingen af moderne

skovrejsning.
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Uddelingsprincipper
og uddelinger
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Hedeselskabet har ikke en fast uddelingsramme,
men uddeler midler i det omfang, bestyrelse og re-
prasentantskab afseetter midler hertil. Det foregar
gennem uddelinger til storre projekter, uddelinger
via Medlemspuljen, hvor medlemmerne indsender
mindre projekter, og uddelinger via Hedeselska-
bets Gronne Fremtid, som er et studielegat. Hen-
sigten med uddelingerne er bl.a. at forbedre bo- og
levevilkarene primeert i landomraderne samt at
medvirke til at skabe innovation og baredygtig
udvikling af det danske samfund 1 trad med Hede-

selskabets formalsparagraf og strategi.

L]
2N ¥

" S
- y
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Selve udvzlgelsen af projekter, som stottes, sker
ogsaihenhold til formélsparagraffen. Malet er
som udgangspunkt at sikre, at nar der uddeles
midler, sa sker det pa en made, der skaber bedst

mulig veerdi for naturen og samfundet.

Hedeselskabets uddelinger er en blanding af sma
og store belgb. Rammen godkendes af repreesen-
tantskabet pa det ordinaere arsmede. Kalenderaret

indeholder derfor to uddelingsrammer.




Uddelingsramme 2024/25

Medlemspuljen 2025, 5 x 25.000 125.000
| alt 2024/25 125.000
Uddelingsramme 2025/26

Medlemspuljen 2025, 5 x 25.000 125.000
Studielegat 2025, 18 x 12.000 216.000
Fremtidens holdbare brolaegning 175.000
| Evald Tang Kristensens fodspor 115.000
Lulucf hdndbog 75.000
Restaurering af @vre Susa 201.250
Skovlgberhuset 27.500
Torvehallen Mgn 250.000
Trelleborg golfklub 76.800
Vadehavets praedatorer 150.000
Heervejsperle Hjarring 200.000
Moment of Transition 200.000
Os om havet 66.000
P.E. Muller og det moderne gennembrud 100.000
Dalgas Breve 25.000
| alt 2025/26 2.002.550
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Rapportering
og forventninger

Resultat for 2025

Omsztningen udger 12025 2.371
mio. kr., hvilket er 20 mio. kr. hojere
end opnaet 1 2024 og dermed lavere
end det forventede, som var en omsat-
ningsstigning i niveauet 50-100 mio.
kr. Arets resultat udger et overskud pa
87 mio. kr., hvilket er 3 mio. kr. hgjere
end i 2024. Resultatet af fortsattende
aktiviteter for skat udger 12025 108
mio.kr., hvilket er over det forventede
resultat af fortsettende aktiviteter

for skat for aret, som var i niveauet

50 mio. kr. Resultatet af fortsettende
aktiviteter for skat vurderes dermed at

veare tilfredsstillende.

Aktiver

Balancesummen udger pr. 31. decem-
ber 2025 2.085 mio. kr., hvilket er 152
mio. kr. hgjere end ved udgangen af
2024.

12025 er materielle anlaegsaktiver
steget med 24 mio. kr. efter arets
afskrivninger. Dette kan hovedsageligt

henfores til dagsvardireguleringer og

tilkeb af skovejendomme under biologi-
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ske aktiver. Likvide beholdninger stiger
12025 med 142 mio.kr., hvilket hoved-
sageligt skyldes det gode driftsresultat
samt lavere investeringer 1 driftsmidler
sammenlignet med tidligere ar. I lighed
med sidste ar er en del af de likvide
indestaender placeret i kortfristede og
let omszettelige vaerdipapirer, hvilket
oprindeligt er gjort med henblik pé at
minimere effekten af negative ren-
tetilskrivninger pa de likvide inde-
staender. Der har i langt overvejende
grad veeret tale om hojtratede danske
realkreditobligationer, som lebende er
blevet realiseret i takt med udleb af de

bagvedliggende obligationer.

Egenkapital

Egenkapitalen udger 1.320 mio. kr. ved
udgangen af 2025 mod 1.233 mio. kr.
ved udgangen af 2024. Egenkapitalen
er positivt pavirket af drets resultat med
85 mio. kr. Minoritetsinteressernes
andel af egenkapitalen udger 32 mio.
kr. ved udgangen af 2025 mod 31 mio.
kr. ved udgangen af 2024. Soliditeten
er ved udgangen af aret 63,3 % mod
63,8 % ved udgangen af 2024. Niveauet

Ledelsesberetning

anses for hojt og tilfredsstillende, og
fastholdelsen tilskrives en faldende
arbejdskapital i &rets lgb pa trods af

svagt stigende aktivitet.

Pengestremsopggrelse

Likvider som udover likvide behold-
ninger omfatter den andel af den
kortfristede geeld til kreditinstitutter,
der indgér som en del af Hedeselskabets
lebende likviditetsstyring, udger 160
mio. kr. ved udgangen af 2025 mod 17
mio. kr. ved udgangen af 2024. Veerdi-
papirer optaget under omsatningsakti-
ver pa 24 mio. kr. anses ogsa som en del
af det daglige likvide beredskab. Det
samlede likvide beredskab udger sale-
des 184 mio. kr. ved udgangen af 2025
mod 55 mio. kr. ved udgangen af 2024.
Arets tilgang til det daglige likvide

beredskab er samlet set 129 mio. kr.

Arets pengestromme fra driften udger
204 mio. kr., hvilket er 196 mio. kr.
hejere end opnéet 1 2024. Dette skyldes
hovedsageligt det hgje driftsresultat for
2025 samt en forbedret arbejdskapital
sammenlignet 2024. Der vil 12026



fortsat blive arbejdet malrettet med op-
timering af arbejdskapitalen og dermed

en styrkelse af likviditeten.

I pengestremmene fra investeringerne
indgar kebesummer fra drets inve-
steringer 1 immaterielle og materielle
anlegsaktiver paialt 44 mio. kr., mens
salgssummerne fra salg af immaterielle
og materielle anlegsaktiver udger 22
mio. kr. Under investeringer indgar salg
og udtraekninger af kortfristede vardi-
papirer med 14 mio.kr. Under finansie-
ring indgér afdrag pa langfristede lan i

kreditinstitutter.

Geaeldsforpligtelser

Ved udgangen af 2025 udger de sam-
lede rentebzerende poster en nettogeeld
pa 43 mio. kr. Dette fordeler sig pa
likvider og omszttelige vaerdipapirer
pa 193 mio. kr. og geeldforpligtelser
med kredittilsagn pd mere end et ar
med 227 mio. kr. samt gaeldforpligtelser
med kredittilsagn pd mindre end et ar
med 9 mio. kr. Samlet er de nettoren-
tebaerende poster faldet sammenlignet

med 2024, idet de samlede rentebaeren-

de poster udgjorde en nettogzld pa 240

mio. kr. ved udgangen af 2024.

Forventninger og begivenheder
efter regnskabsarets udlgb

Hedeselskabet har fortsat en mal-
seetning om profitabel vaekst 1 bade
omsatning og resultat med respekt for
naturen. Det betyder, at vi i forbindel-
se med vaksten ogsd fremadrettet vil
have fokus pa den grenne omstilling
og investere 1 udvikling af lesninger
og indkeb, der bidrager positivt hertil.
Der vil samtidig veere fokus pé at ege
lonsomheden i de enkelte forretnings-
omrader gennem bl.a. styrket brug af
digitale og innovative lgsninger med
konkurrencedygtige produkter og ser-
viceydelser. Dette forventes at medfere

forbedrede kundeoplevelser.

Hedeselskabets samlede forventning
for 2026 er pa baggrund af ovenstaende
et uendret aktivitetsniveau sammen-
lignet med 2025, mens der forventes et
resultat for skat for 2026 i niveauet 60

mio. kr.
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Redeggrelse fo
god fondsledel

For redegorelse om god fondsledelse jeevnfer, drsregnskabslovens § 77 a,

henvises til Hedeselskabets hjemmeside:
www.hedeselskabet.dk/redegoerelse-for-god-fondsledelse
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Mangfoldighed

Hedeselskabet er en arbejdsplads med plads til forskelligheder, hvor
lige muligheder og en inkluderende kultur er grundlaeggende for
vores made at arbejde pa. Hedeselskabets diversitetspolitik er med
til at skabe de bedste rammer for at gere karriere uafhaengig af ken,
alder, hudfarve, politisk og religias anskuelse, seksuel orientering og

national, social og etnisk oprindelse.

Som international organisation bruger vi engelsk
1 hverdagen, og vi understotter medarbejdere med
fx leesebesvzeer eller ordblindhed gennem digitale
veerktojer, sa sproglige eller tekniske barrierer
ikke star 1 vejen for jobbet. Kompetencer er altid
udgangspunktet for ansattelser og forfremmelser,
og alle medarbejdere far mulighed for at udvikle

sig gennem relevante kurser og uddannelse.

Ved udgangen af 2025 havde Hedeselskabet 716
ansatte med en gennemsnitsalder pa 47 ar og en
gennemsnitsanciennitet pa ni ar. Den kensmaes-
sige fordeling var 22 % kvinder og 78 % maend,

hvilket er uendret sammenlignet med 2024.

Hedeselskabets bestyrelse bestar af ni medlemmer,
heraf tre medarbejderrepraesentanter. Blandt de
seks eksterne medlemmer er to kvinder og fire

meend, hvilket betyder, at det underrepreesente-

Ledelsesberetning

rede kon udger 33 %. Det samme geelder for den

samlede bestyrelse.

Pa forste ledelsesniveau, direktionen, er der en
ligelig kensfordeling med 50 % kvinder og 50 %
mend. Pa andet ledelsesniveau er der 14 personer,
hvoraf fire er kvinder, svarende til 29 %. For de
ovrige ledelsesniveauer samlet udger det underre-
praesenterede ken 31 %. Vi arbejder fortsat mod

malsetningen om 33 %12030.

Med tallene for 2025 kan vi se, at repraesentatio-
nen af det underrepraesenterede ken pa ledelsesni-
veau, fortsat ligger over den generelle kensmaessi-

ge fordeling i organisationen.

12026 forventer vi at fortsaette arbejdet med at
styrke diversitet, ligestilling og bred repreasenta-

tion pa alle parametre - og 1 hele organisationen.



Antal ansatte Gennemsnitsanciennitet (ar) Gennemsnitsalder (ar)

716 9 47

v N
[N -7
N [
N ~ rd 4
Kvinder

22%

@verste ledelsesniveau @vrige ledelsesniveau

Samlet antal medlemmer 9 Samlet antal medlemmer 14
Underrepraesenteret kan i % 33 Underrepraesenteret kan i % 31
Maltal i % 33 Maltal i % 33
Mal

Arstal for opfyldelse af maltal 2030
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Dataetik

Hedeselskabets politik for dataetik er udarbejdet pa

baggrund af etiske overvejelser ved anvendelse af data
kombineret med interne retningslinjer for databehand-
ling. Hedeselskabets politik for dataetik redeger for
vores interne retningslinjer, herunder bl.a. hvordan vi
indsamler, behandler og anvender data etisk korreke,

ansvarligt og gennemsigtigt.

Direktionen har det overordnede ansvar for, at poli-

tikken er i trad med strategien, og at den efterleves i
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praksis. Ledergruppen har det daglige ansvar for, at de
respektive forretningsomrader agerer 1 overensstem-
melse med retningslinjerne for dataetik. Dataetiske
dilemmaer skal diskuteres og vurderes af de relevante
ansvarlige 1 Hedeselskabet, nar de opstar. Der foretages
lgbende, og som minimum én gang arligt en evaluering
af indsatser, handlinger og politikker inden for dataetik,
herunder brugen af ny teknologi. Evalueringen skal
inkludere en vurdering af, hvorvidt det er nedvendigt

eller hensigtsmaessigt at @ndre den gaeldende politik.

Ledelsesberetning



Risikostyring

For Hedeselskabet er risikostyring et vigtigt
veerktgj til at skabe vakst i forretningen og til at
beskytte medarbejdere, aktiver og omdemme.
Hedeselskabet har fortsat et forleb, som har til
formal at sikre en mere ensartet og veerdiskabende

anvendelse af risikostyring i Hedeselskabet.

Det betyder, at Hedeselskabet:

» Anvender et effektivt og integre-
ret risikostyringssystem, samtidig
med at den forretningsmaessige
fleksibilitet bevares.

« Identificerer og vurderer
vasentlige risici forbundet med
Hedeselskabets forretning.

» Overvager, styrer og begrenser

risici.

Arbejdet med risikostyring bestar primeert af en
lebende forbedret integration af risikostyring med

andre vasentlige processer.

Hedeselskabets diversifikation i kommercielle
aktiviteter er 1 sig selv et element af risikostyring.
Flere af de risici, som kan péavirke nogle dele

af Hedeselskabet negativt, kan have en positiv
effekt i andre dele. Vi soger derfor at begrense
kontrakrtuelle risici gennem omfattende kvali-
tetsprocedurer, kompetenceregler, professionelle
ansvarsforsikringer og garantier. Risici, som felger
med internationale aktiviteter, begreenser vi ved at
anvende lokale eksperter, som supplerer de allere-
de etablerede kvalitetsprocedurer for indenlandske
aktiviteter. Risici relateret til politiske og klima-
tiske forhold reducerer vi proaktivt ved at folge

det politiske arbejde og den klimatiske udvikling

samt tilpasse aktiviteterne og samarbejdsaftalerne
1 overensstemmelse hermed. Den seneste dobbelt-
veesentlighedsanalyse (DMA), der blev foretaget

1 samarbejde med forretningsenhederne, har be-
kreaeftet at klima og biodiversitet er driftsmaessige

forhold, vi skal tage i betragtning.

I forhold til IT-afthangighed, digitalisering og
sikkerhed implementeres lobende ny teknologi og
metoder, som optimerer opgavelgsningen over for
kunder og beskytter aktiver og viden. Hedeselska-
bet gennemforte 1 2025 implementering af yderli-
gere tiltag i takt med de ogede trusler fra cyberkri-
minalitet, geopolitiske usikkerheder og storre krav
til datasikkerhed. Implementering af yderligere
tiltag bliver lobende vurderet og igangsat, 1 takt

med at trusselsbilledet og kravene @ndrer sig.

Hedeselskabet har fokus pa at have de rette
kompetencer til udferelse af de enkelte opgaver og
tilstraeber at mindske personafhangighed. Saledes
skal alle opgaver udferes af kompetente medarbej-
dere uden risiko for egen eller andres sikkerhed.
Derudover straeber vi efter en ordentlighed og
ansvarlighed, som ogsa beskytter vores omdemme

- bade som organisation og som arbejdsplads.

Det er Hedeselskabets politik at have den ned-
vendige likviditet til radighed. Hedeselskabets
stabile og gode soliditet kombineret med fokus pa
fortsat nedbringelse af nettorentebzerende geeld
medforer en hej kreditveerdighed, som kommer
til udtryk 1 hensigtsmeessige kreditfaciliteter og
lanetilsagn pa bade kort og langt sigt samt i den
onskede fleksibilitet med hensyn til forfalds- og
genforhandlingstidspunkter, hvilket bidrager til
at minimere likviditets- og lanerisici. Kreditrisici
minimeres gennem diversifikation og kreditfor-
sikring i forretningsomraderne samt gennem
reduceret eksponering, mens renterisici afdeekkes

med kreditter og lan pa lange renteaftaler.
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ESG-hoved- og nagletal

Enhed Maltal?
Enviroment - miljgdata’
Scope 13 tons CO,e 2.289
Scope 1- £ndret kulstofpulje i skov
- egne skove® tons CO,e
Scope 24 tons CO.e 90
Scope 3 tons CO.e 82.404
Scope 3 - £ndret kulstofpulje i skov
- fast forvaltede® tons CO.e
Uden for scope tons CO.e
Substitutionseffekter og undgaet
emissioner
Social - sociale data
Antal medarbejdere (headcounts) personer
Kansdiversitet (forhold: kvinder:masnd) %
Sygefravaer timer
Ulykkesfraveer timer
Elever, lzerlinge og praktikanter personer
Ansat pa §56, fleksjob, lgntilskud
eller mentorvilkar personer
Gennemsnitsalder ar
Gennemsnitsanciennitet ar
Governance - ledelsesdata
Bestyrelsens kansdiversitet
(forhold: kvinder:maend) % 33.67
Kgnsdiversitet i gvrige ledelses-
niveauer - direktion og personer med person-
aleansvar og med reference til direktionen
(forhold: kvinder:maasnd) % 33:67
Tilstedevaerelse pa bestyrelsesmade %
Lenforskel mellem CEO og
medarbejdere (medianlgn) Gange

For anvendt ESG-regnskabspraksis henvises til note 31.

Jf. Hedeselskabets klimaregnskab.

G NENENES

Der har i 2025 veaeret en lavere hugst i fast forvaltede skove.
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86
113.981

-439.939
337.149

-675.223

2024 2023
4.929 4.817
23.416  -18.033
171 183
118.020  106.692
-256.639  -228.162
527.758 515.114
-821.632 -789.594
804 832
2278 2377
66.991 74.168
8.199 6.316

73 85

30 24

46 45

9 9

33:67 33:67
31:69 31:69

96 100

18,46 19,80

Maltal for 2030 baseret pa baseline 2020. Reduktionsmal for scope 10g 2: 42% og reduktionsmal for scope 3: 25%.
. Udviklingen ses som falge af et reduceret forbrug af fossilt braendstof til egne karetgjer.
. Udviklingen ses blandt andet som falge af installation af solcelleanlaeg.

. Udviklingen i kulstofpulje i skove pavirkes saerligt af den beregnede tilvaekst og den gennemfarte hugst.



Redeggarelse for samfundsansvar

Siden Hedeselskabets stiftelse har vi fokuseret pa at lose
aktuelle samfundsmeessige udfordringer og forberede os pa
fremtidige problemstillinger. Vi agerer agilt og tilpasser kon-
tinuerligt vores forretningsmodel for at kunne handtere bade

kriser og muligheder konstruktivt.

Med klimakrisen og biodiversitetskrisen som bagteppe er
den gronne omstilling fundamentet for vores nuvaerende
forretningsmodel, som er naermere beskrevet i afsnittene
vedrerende hovedaktivitet pa side 13 og beretninger fra for-
retningsomraderne pa side 20-29. Vi arbejder malrettet pa at
minimere vores negative aftryk og maksimere vores positive

bidrag inden for bade klima og biodiversitet.

Vores primere samfundsmaessige veerdiskabelse ligger 1 de
losninger, vi udvikler og tilbyder vores kunder. Disse lgsnin-
ger hjeelper med at reducere CO,-udledning, binde kulstof,
oge biodiversiteten og anvende naturens knappe ressourcer

ansvarligt.

Arbejdet med samfundsansvar

Hedeselskabets arbejde med samfundsansvar bliver udviklet
1 teet dialog mellem bestyrelse, direktion, ledelse og medar-
bejdere. Derudover bliver strategi og politikker droftet med

repreesentantskabet pa arsmedet og det arlige dialogmede.

Gennem lgbende opfelgning og eventuel tilpasning af poli-
tikker og de igangsatte tiltag sikrer vi, at Hedeselskabet kon-
tinuerligt udvikler sig pa omradet. Vores strategi og politik-

ker pa omradet er gennemgaet af bestyrelsen i lebet af aret.
Hedeselskabet afrapporterer pa sit samfundsansvar i over-

ensstemmelse med principperne for ESG-rapportering:

Environment, Social og Governance.
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E: Miljo,
klima og
biodiversitet

2025 highlights

200.000

Gennem vores forretning Dalgas
forvalter vi knap 200.000 hektar skov 1
Danmark, de baltiske lande og Tyskland.

" 3
1,8 mio. m
Hedeselskabet arbejder bl.a. for at be-
skytte Borreby Kildeplads under Brylle

Vandskov. Her leveres arligt 1,8 mio m?

drikkevand til Odense-omradet.
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Hedeselskabet har strategisk fokus pa at medvirke til at reducere klima-
forandringerne og @ge biodiversiteten. Det gor vi gennem de lgsninger, som vi
tilbyder kunderne i vores forskellige forretningsomrader. Gennem en kombination
af faglig viden, data og erfaring driver vi projekter mod den mest optimale lasning
og sikrer, at vi gar en forskel for bade miljg, klima og biodiversitet.

2025 har veret et turbulent ar for Hedeselskabet
i forhold til vores rapporteringsforpligtelser. Aret
har vearet praget af stigende eftersporgsel pa do-
kumentation for udledninger og pavirkninger fra
vores kunder og samarbejdspartnere. Overgangen
til nye EU-krav i CSRD og ESRS, skearpede krav
til klimadata samt implementeringen af indsatser,
der relaterer sig til den dobbeltvaesentlighedsana-

lyse, vi afsluttede 1 arets lgb, har ogsa fyldt meget.

Dobbeltvaesentlighedsanalysen viste, at vi har tre
hovedomrader, hvor vores aktiviteter har en stor
indflydelse pa vores omgivelser og samtidig pavir-
ker vores virksomhed gkonomisk. De tre hoved-

omrader er biodiversitet, grundvand og klima.

Biodiversitet

12024 fik vi kortlagt vores veerdikae-

de i en dobbeltvaesentlighedsanalyse.

Med identifikationen af de vigtigste beeredygtig-
hedsemner for Hedeselskabet har vi identificeret
Land Use og Land Use Change som veasentlige

pavirkninger pa biodiversitet.

Land Use

Land Use handler om arealanvendelse, og i
Hedeselskabet er det primert i forbindelse med
skovbrug. Vi ejer omkring 13.000 hektar - for-
delt pa 17 plantager i Danmark samt skove 1 bade
Frankrig, Letland og Litauen. Men vores engage-

ment reekker langt ud over egne arealer.

Gennem vores forretning Dalgas forvalter vi
knap 200.000 hektar skov i Danmark, de baltiske
lande og Tyskland. Og sa handler vi med tree og

treeprodukter pa de internationale markeder. Det
er en veerdikade, der forbinder os med mange
interessenter — og som stiller krav til ansvarlighed,

gennemsigtighed og langsigtet teenkning.

Dokumentation af biodiversitetstiltag i
Den Jenssen-Buchske plantage

I Den Jenssen-Buchske plantage har vii 2025
iveerksat en raekke initiativer for at ege biodiversi-
teten. Indsatserne er certificeret 1 henhold til FSC®
Dkosystemtjenestecertificering, som betyder, at
traeet fra plantagen kan saelges med dokumentati-

on for en reduceret pavirkning af biodiversiteten.

Samtidig monitorerer vi dagsommerfugle og
overvager svampe, for at fa et databaseret funda-
ment 1 vores arbejde med at oge biodiversiteten 1

plantagen.

Nzeste skridt for udviklingen af Den Jenssen-
Buchske plantage er at genoprette den naturlige
hydrologi. Men vi oplever, at den eksisterende
lovgivning aktuelt star i vejen. En tidligere gravet
so 1 skoven er med tiden groet til og er nu klassi-
ficeret som et §3-omrade. Det betyder, at tilstan-
den ikke ma @endres, og dermed er vi stadt pa en
konkret barriere, som forhindrer vores ambitioner

for biodiversiteten i1 skoven.

Graessende dyr pa Kongenshus

I februar 2025 blev den erhvervsdrivende fond
Kongenshus politianmeldt for misregt af krea-
turerne, som greessede pa heden. Arealerne ved
Kongenshus er administreret af Hedeselskabet,
og vi sergede hurtigt for at hjemtage dyrene. Der
er siden ansat en ny, professionel dyreholder, og

udviklet og implementeret en politik for dyrehold.
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De grassende dyr er en del af ambitionen om at gge biodiversi-
teten pa Kongenshus. Men de afgrasser i gjeblikket kun pa he-
den, hvor vii Hedeselskabet gerne vil udvide med de 74 hektar
af Kongenshus, som er plantage. Derfor har vi segt dispensati-
on fra skovlovens bestemmelser om skovgreesning, sd man fra

2026 vil kunne mode graessende kreaturer pa hele arealet.

Land Use Change

Nar vi omdanner landbrugsjord til skov, er det Land Use
Change. Og kigger vi med historiske briller har netop Land
Use Change veeret med til at definere Hedeselskabet som
organisation. Da vores grundlegger Enrico Mylius Dalgas
leerte hedebennerne at opdyrke heden, var det en malrettet,
menneskeskabt eendring i arealanvendelsen over tid - altsa

Land Use Change.

Hedeselskabet og vores forretning Dalgas star bag en lang
reekke naturgenopretningsprojekter, typisk i samarbejde
med virksomheder, offentlige myndigheder og fonde. Det er
projekter, der ikke kun @ndrer landskabet — men ogsa skaber

verdi for milje, klima, biodiversitet og mennesker.

Vi ved derfor godt, at vi har et stort ansvar, nar vi arbejder
inaturen. Med Hedeselskabets historiske redder investerer
vinetop derfor i dag en del af vores overskud i projekter,
der etablerer skov og natur med ét klart formal: at beskytte

grundvandet.

Podning af skovmycelium ved nyplantning

Nar vi rejser skov pa tidligere landbrugsjord, er det sveart for
skovens naturlige gkologi at opsta hurtigt. I mange ar efter
treeerne er plantet, vil jorden og de organismer, der lever i
den, stadig veere praget af den made, jorden tidligere blev
dyrket pa. Derfor har planter, svampe, insekter og andre
arter, som normalt herer til i en skov, svert ved at etablere sig

og gor det kun langsomt.

For at fremskynde udviklingen har vii2025 arbejdet

med podning, hvor vi har tilfert skovjord fra eksisterende
skovarealer til et nyt skovomrade. Pa den made medfelger
der allerede skovtypiske mikroorganismer, svampe og andre
jordlevende arter. Formalet og forventningen er, at skovens
naturlige skologi vil udvikle sig meget hurtigere, end hvis
naturen skulle klare det selv. Vi folger forseget med e-DNA-
analyser, sa vi kan se udviklingen og sammenligne resultater-

ne lebende.
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Grundvandsbeskyttelse

Hedeselskabet deltager aktivt i at sikre og forbedre grund-
vandet - en indsats, der understotter FN’s verdensmal for rent
vand (6.1.1). Derfor har vi gennem 2025 fortsat vores arbejde
med udviklingen af vandskove — herunder vores samarbejde
med Aarhus Vand samt skovrejsningsprojekterne Brylle Vand-
skov og Holmehave. Her omdanner vi landbrugsjord til skov og
natur, sa vi reducerer udvaskning af naringsstofter til vand-
miljeet, bidrager til grundvandsdannelse og sikrer, at arealerne

forbliver beskyttet mod eendringer 1 arealanvendelsen.

Brylle Vandskov er etableret pa Borreby Kildeplads - et
boringsneert beskyttelsesomrade, der leverer 1,8 mio. m?
grundvand om aret til Odense-omradet. Et omrade der
historisk har veeret sarbart over for forurening efter artiers
intensivt landbrug. Projektet med Brylle Vandskov har derfor
til formal at beskytte vandindvindingsomradet mod pestici-

der og naeringsstofter.

Brylle Vandskov er PEFC og FSC® (Forest Stewardship
Council) certificeret, som dokumentation for en beeredygtigt
forvaltet skov. Skoven forvaltes uden anvendelse af ggdning
og sprejtemidler samt med fokus pa balance mellem produk-
tion og biodiversitet. Som den forste skov i Danmark har
Brylle Vandskov opnéaet FSC @kosystemtjenestecertificering
for grundvand 1 2025. En certificering der viser, at Hedesel-
skabet gar forrest 1 arbejdet med at kombinere ansvarlig skov-

drift med beskyttelse af vores vigtigste drikkevandsressource.

I Holmehave er skovrejsningen med til at beskytte et ter-
reennzrt grundvandsmagasin, som ellers ville vere udsat for
forurening. Et projekt, der foregar i samarbejde med de lokale
vandselskaber og kommuner, hvor vi sammen bidrager til
ambitionerne i Den Grenne Trepart. Herunder mélsetningen
om at mindske udledningen af kvelstof og binde CO, i skov-
og vadomrader. Indsatser, der understotter bade den lokale

vandbeskyttelse og de nationale klimamal.

FSC

wand Fec.ong
FSC* C1088S
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Klima

Vi arbejder malrettet med at reducere vores eget klima-
aftryk og dokumenterer indsatsen 1 et fuldt klimaregn-
skab for hele forretningen. Her indgar bade vores egne
emissioner og klimapavirkningen fra de lgsninger, vi

leverer til kunderne.

Det er en kompleks opgave at reducere udledninger i en
virksomhed, der samtidig vokser. For os er det ekstra
nuanceret, fordi skovdrift er en central del af forretnin-
gen. Skoven binder CO,, og derfor handler en troveerdig
klimaindsats om to ting: at reducere vores emissioner og
at sikre, at den CO,, vi binder i trzeet, lagres eller anven-

des til formal med lang levetid - som fx byggeri.

Samtidig rummer det et naturligt dilemma, at vi ogsa
producerer flis, som bl.a. afbreendes til energi. Selvom
flis er fornybart og en central del af Danmarks energi-
forsyning, udledes der CO, med det samme ved afbran-
ding, mens genbindingen forst sker over tid. Derfor
folger vi teet med i1 udviklingen af teknologier, der kan
binde CO, fra afbrending af biomasse og teknologier,

der kan anvende flis til andre formal end energi.

Danmarks farste ellastbil til transport af trae
er nu pa vejene
I et nyt samarbejde har Hedeselskabet og vores forret-

ning Dalgas sat strem til fremtidens skovtransport med

Auning Transport. Med introduktionen af Danmarks
forste eldrevne lastbil til ratree tager vi sammen et vig-
tigt skridt mod en byggebranche og en transportsektor

med lavere klimaaftryk.

Overgangen til elektriske koretgjer bidrager nemlig
vaesentligt til at reducere udledningen af CO, og andre

skadelige emissioner.

Ud over at vi skal bruge traeet bedst muligt og sa hejt 1
vardikaeden som muligt, skal transporten af det ogsa
pavirke miljoet og klimaet sa lidt som muligt. Derfor er
den forste ellastbil til ratrastransport et vigtigt skride
1 den rigtige retning, og vi forventer i den kommende
tid at fa endnu bedre indsigt i, hvordan eldrevne kore-
tojer kan indga i vores skovdrift og gvrige forretnings-

omrader.

For Hedeselskabet er baeredygtighed og samfundsan-
svar centrale elementer i vores strategi. Elektrificeret
ratreestransport er en konkret udmentning af Hede-
selskabets ESG-strategi. Derudover forventer vi, at
det strategiske samarbejde med Auning Transport kan
skabe nye forretningsmuligheder og bidrage til vaekst i

den gronne sektor.

57



Ravnmg Pro;ektet

12025 satte'minister for Gron Trepart Jep--
pe Bruus, gang 1 Ravnlng Pro]ektet Det e et_
keempemzessigt klima: 6g lavbundspro]ekt &

som vi udferer i Vejle Adal sa_mmen med-

Vejle Kommune.
Projektet straekker sig over 453 hektar og over

det nzste ars tid skal der genslynges vandleb,

udlaegges grus og sten, lukkes grofter og knuses
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dreen og brende. Alt g&rﬁmeh for at bringe

“vandet tilbage til sit naturlige le]e < til gavn for

'bade“’ﬁatur m1l]0 og klima.

v PR Y

Na1: pro]ektet er gen‘nemf@rt Vll det t1lbageholde

4.373 tons CO,-zkvivalenter om aret og redu-

cere kvgelstofualedhingen-med 4,78 tons pr. ar.

Samtidig vil der blive skabrt flere levesteder for

omradets dyreliv.
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S: Sociale
forhold og
medarbejderansvar

2025 highlights

32

personer varet ansat 1 fleksjob, med
lentilskud, pa mentorordning eller pa

§ 56-aftale.

24

praktikanter 1 ulgnnet praktik inden

for forskellige forretningsomrader.
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Hedeselskabet arbejder pa at agere socialt og samfundsmaessigt ansvarligt.
Som arbejdsplads har vi fokus pa, at Hedeselskabet er en ansvarlig og
inkluderende organisation. Det er defineret i politikker pa omradet og udmantes
i konkrete handlinger og tiltag i forhold til medarbejdertrivsel, det psykiske

og fysiske arbejdsmiljg og kompetenceudvikling.

I Hedeselskabet favner vi det hele menneske. Vi sikrer at
unikke ressourcer og kompetencer bliver en vaerdifuld del

af vores virksomhed - til gavn for bade organisationen og

de ansatte. Derfor inkluderer vi ogsa personer med mentale,
sociale eller fysiske udfordringer og er i lebende dialog med
de nationale jobcentre om rekruttering pa bl.a. seerlige vilkar.
Vi arbejder pa at skabe rum for og tage hensyn til udsatte

grupper og sociale vilkar i gvrigt.

12025 har 32 personer veret ansat i fleksjob, med lentilskud,
pa mentorordning eller pa § 56-aftale. Det er ordninger, som
kan indgas, hvis medarbejderen fx har veesentligt foreget
sygdomsrisiko og dermed oget risiko for sygefraver. Derud-
over har vi haft 24 praktikanter 1 ulgnnet praktik inden for

forskellige forretningsomrader.

I det omfang det er muligt, kan medarbejdere tilbydes
hjemmearbejdspladser, fleksible arbejdstider og frihed under

ansvar til at skabe en balance mellem arbejde og fritid, der

passer til den enkelte.
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Elever og uddannelse

I Hedeselskabet har vii arets lob haft 44 elever og leerlinge
samt 9 praktikanter. De er alle en del af Den Grenne Gren,
som er et nyt fagligt og socialt feellesskab, som vi har imple-
menteret 1 2025. Med Den Gronne Gren samler og udvikler
vi vores uddannelsestilbud til alle vores studerende. Det
gelder bade lokalt og landsdakkende — men ogsé pa tvers

af fagomrader og uddannelser.

Med Den Grenne Gren vil vi sikre et godt og fagligt uddannel-
sesforlgb, hvor vi tilbyder inspirerende, leererige programmer
og selvstaendige opgaver. Faellesskabet skal samtidig veere med
til at styrke vores tiltrekning og rekruttering af kandidater,

sa vi kan sikre, at vi og andre virksomheder har kvalificeret

arbejdskraft, som samfundet kan have gavn af'i fremtiden.

Netop rekruttering har varet et stort fokusomrade 1 2025,
hvor vi har integreret og udbredt employer branding som en
naturlig del af vores strategi. I et marked med lav ledighed
skal vi yde en ekstra indsats for at tiltreekke dygtige kandi-
dater. Derfor har vi arbejdet dedikeret med udviklingen af
en EVP (Employer Value Proposition). Heri beskriver vi den
samlede veerdsi, vi tilbyder vores medarbejdere - under over-
skriften ”"Friheden til at forme. Naturen til at gro.” Efterfel-
gende har vi brugt budskaberne fra vores EVP som grundlag

for vores nye karrieresite.

”Friheden til at forme.
Naturen til at gro.”
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Medarbejdertrivsel og arbejdsmiljo

Arbejdsmilje og trivsel handler om mere end tal - det handler
om kultur. En kultur som vi arbejder pa hver eneste dag.

Derfor ser vi resultaterne som et faelles ansvar.

Lederne gér forrest, medarbejderne tager ejerskab, og sammen
skaber vi en arbejdsplads, hvor trivsel og sikkerhed er funda-

mentet for et trygt arbejdsmilje.

Dalgas vinder arbejdsmiljgpris for indsatsen i 2025
Dalgas er blevet tildelt Danske Anlaegsgartneres Arbejds-
miljepris 2026 som anerkendelse af vores ekstraordinaere
arbejdsmiljeindsats 1 2025. Prisen fremhaever vores kreative
og modige tilgang til sikkerhed - fra korte, skarpe videoer

og lokale kampagner til brugen af humor, der gor komplekse

budskaber enkle og naervarende.

Resultaterne er markante:

1. 53 % lavere ulykkesfrekvens pé to ar — den
laveste, siden vi begyndte at male

2. 57 % feerre ulykker med fraveer over fire
uger pa ét ar

3. Styrket trivsel og vores bedste evaluering til

arbejdsmiljecertificering til dato

Grundlaget for succesen er vores kultur, hvor alle star sam-

men om sikkerheden - hver dag.

Sikkerhed er en naturlig del af driften

12025 har vi styrket ledernes rolle 1 arbejdsmiljgarbejdet.
Med manedlige sikkerhedsrunderinger skaber lederne
dialog med medarbejderne og gennemgar sikkerheden ved

konkrete opgaver.

Det giver synlighed, naerveer og en felles forstaelse af; at sikker-

hed ikke er et ekstra lag — det er en integreret del af hverdagen.

Derfor tror vi heller ikke p4, at den flotte feedback, vi mod-
tog til arets eksterne arbejdsmiljecertificering, var tilfeldig.
Det mest markante var auditerens kommentar: ”Sikkerhed
er nu lige sa naturlig i driften som at treekke vejret.” Det
afspejles bade 1 adfeerd og i markant feerre - og iser faerre

meget alvorlige - ulykker.

Nar auditeren ser sikkerhed som en naturlig del af driften, er
det et vidnesbyrd om, at indsatsen virker. Lederne har sat ret-
ningen, medarbejderne har taget den til sig, og sammen har vi

skabt en kultur, der forebygger ulykker og styrker trygheden.

Trivselsmaling og APV med rekordhgj svarprocent
12025 lagde vi vores trivselsmaling sammen med APV
(Arbejdspladsvurdering) og inkluderede for forste gang ogsa
vores internationale medarbejdere 1 Sverige, Polen, Tyskland,
Estland, Letland og Litauen. Med en svarprocent pa 91 % har vi
sat en ny rekord for deltagelse. Sammenlaegningen har betydet,
at svarprocenten pa APV er steget med hele 16 procentpoint, sa
vinu har et endnu bedre billede af vores fysiske arbejdsmilje.
Den hgje svarprocent giver os et steerkt og reprasentativt
billede af, hvordan vi har det i Dalgas - og hvor vi sammen

kan udvikle os.

I vores trivselsmaling er der fokus pa 7 faktorer, som alle viser
fremgang i arets maling:

1) Mening

2) Balance

3) Kolleger

4) Medbestemmelse

5) Resultater

6) Ledelse

7) Mestring
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Resultaterne viser, at vi star steerkt, og at vi sammen ska-
ber en arbejdsplads, hvor fellesskab og ledelse opleves som
styrker. Som tilleeg til malingen er vores eNPS (Employee
Net Promotor Score) steget fra 25 til 26, hvilket forteeller os
at flere medarbejdere vil anbefale os som arbejdsplads. Den

internationale benchmark for en god score er 10-30.

Samtidig peger resultaterne pa, at vi har mulighed for at gere
det endnu bedre, nar det gaelder balance samt oplevelsen af
mening i arbejdet. Derfor har vi identificeret tveergaende
initiativer pa tveers af Dalgas, som kan bidrage til at styrke
vores trivsel og arbejdsmilje yderligere. Det er bl.a. besluttet,
at alle ledere skal udarbejde en handleplan for det fysiske og
psykiske arbejdsmiljg, der skal arbejdes med frem til naeste
maling 1 2027.

Sikkerhedsklimatest

[ arets trivselsmaling og APV gennemforte vi ogsa en sikker-
hedsklimatest. Den samlede score er steget fra 3,2112024
til 3,27 1 ar - hvilket forteeller os, at vores daglige fokus pa
sikkerhed virker.

I testen betyder en score pa 3,00-3,30 at vi ligger pa et godt
niveau med et mindre behov for forbedringer. Resultatet pla-
cerer os tet pa den hejeste score pa +3,30, hvor fokus skifter
fra forbedringer til fastholdelse af den positive udvikling 1

vores sikkerhedsklima.

Testen viser, at vi har et steerkt sikkerhedsklima. Saerligt nar
tidsplanen er stram, star vi sammen om at prioritere sikker-
hed. Det er et vigtigt signal, at vi ogsa under pres hjalper

hinanden med at arbejde sikkert.
Et andet fokusomrade har veeret holdningen til mindre

ulykker. For os gaelder princippet: enhver ulykke er én for

meget. Derfor gleeder det os at se en forbedring pa netop det

Nedenstaende viser fraveersoverblikket for 2024 og 2025.

Fokus Malepunkt Gruppe

Nedbringelse af Sygetimer Timelgnnede
sygefravaer Funktionaerer
Ulykkesfraveer Ulykkes- Timelonnede

reduceres fraveerstimer Funktionaerer
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punkt. Det viser, at indsatsen virker - og at vi bevager os i

den rigtige retning.

Ny barselsordning

I Hedeselskabet tager vi vores sociale ansvar alvorligt - ogsa
nér det handler om familieliv og ligestilling. Derfor styrker
vinu vores barsel for feedre ansat pa joblen markant, sa vi
fremover tilbyder 21 uger med fuld len fra de i dag 9 uger.
Det betyder, at feedre og medforzldre nu er helt ligestillet

med medrene i forhold til barselsperioden efter fodsel.

Med tiltaget styrker vi Dalgas som en attraktiv arbejdsplads
for de yngre generationer. Vi vil veere konkurrencedygtige,
ansvarlige og attraktive — og vi vil give bade nuvaerende og
kommende feedre og medforaeldre bedre muligheder for at

vere til stede 1 den vigtigste tid 1 deres familie.

Syge- og ulykkesfraveer

Sygefraver og ulykkesfraver opgeres ud fra lebende tidsre-
gistrering med efterfelgende kontrol fra neermeste leder. Vi

beregner tallene lgbende for at sikre et retvisende billede.

12025 har vi nedbragt sygefraveret for timelennede og

ser samtidig et markant fald 1 ulykkesfraver. Ogsa frekvensen
for seerligt alvorlige ulykker er faldet markant - helt konkret
fra 2,79 til 1,28 og derved langt under vores malsztning pa
2,5. Det er et tydeligt tegn pa, at vores fokus pa sikkerhed er

forankret 1 hverdagen - og at vores indsats virker.

Vores mal for 2025 var en ulykkesfrekvens under 10 for alle
medarbejdere. Og med en frekvens pa 10,7 er vi teet pa mélet.
Vi ser udviklingen som resultatet af et systematisk arbejde
med arbejdsmilje: uddannelse, treening, engagerede arbejds-

miljegrupper og en ledelse, der gar forrest.

Malsaetning Realiseret Malsaetning Realiseret
2025 2025 2024 2024
<3,25% 4,63 % <3,25% 4,91 %
<1,00 % 0,98 % <100 % 0,84 %

< 0,30 % 0,31 % <0,30 % 0,68 %
<0,30 % 0,09 % <0,30 % 0,09 %
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Menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder og
ansvarlig leverandgrstyring

Hedeselskabet stotter og respekterer beskyttelsen af inter-
nationalt erkleerede menneskerettigheder og fundamentale
arbejdstagerrettigheder, herunder OECD Guidelines for
Multinational Enterprises, principperne i FN’s Global Com-
pact, FN’s Guiding Principles on Business and Human Rights,
ILO-konventioner om bgrnearbejde (C138, C182), tvangs-
arbejde (C029, C105), ligelen og diskrimination (C100,
C111) og organisationsfrihed (C087, C098), hvilket samtidig
betragtes som de vaesentligste risici inden for menneskerettig-
heder. Internt sker arbejdet gennem medarbejderpolitikker
og retningslinjer. Eksternt sker det via ansvarlig leverander-
styring og et samarbejdskodeks for underleveranderer og

samarbejdspartnere.

Hedeselskabet er en international virksomhed og felger de
geeldende love i forhold til arbejdstagerrettigheder i de lande,
hvor vi er repreasenteret. Derudover har Hedeselskabets
medarbejdere frihed til at organisere sig. Med respekt for

de forskellige nationaliteter blandt de ansatte, og at Hede-
selskabet har aktiviteter i lande med forskellige kulturer og
arbejdsforhold, er de internationalt anerkendte menneske-

rettigheder integreret 1 medarbejderpolitikkerne.

Hedeselskabets hovedaktiviteter er primart koncentreret

1 Danmark og Vesteuropa, hvor risikoen for manglende
overholdelse af menneskerettigheder vurderes at veere lavere
end 1 andre dele af verden. Pa trods af den lavere risiko vil vi
fortsat at have fokus pa at fastholde et hojt niveau i arbejdet
med menneskerettigheder gennem lebende opfelgning pa
interne politikker, ansvarlig leveranderstyring og dialog med
samarbejdspartnere, sa vi sikrer efterlevelse af internationale

standarder 1 hele vardikaeden.

I Hedeselskabet er der nultolerance over for diskrimination
eller kreenkende adfeerd, herunder pa baggrund af ken, race,
etnicitet, religigs eller politisk orientering mv. Derfor har
viindfert en politik for kreenkende adfeerd, som indeholder
retningslinjer for, hvilken adfaerd vi veerdseetter pa tvaers

af organisationen. For information om underrepraesenteret
kon henvises til afsnit om mangfoldighed og ESG hoved- og

negletalsoversigt.

Politikkerne og vores Code of Conduct favner bl.a. trivsel,
fraveer, arbejdsmiljgcertificering og arbejdstagerrettigheder.
Der sker lobende tilpasning og opfelgning pa politikkerne,
sa de folger den til enhver tid gaeldende lovgivning og/eller

vejledning.

Gennem vores politik for ansvarlig leveranderstyring og

et defineret samarbejdskodeks forseger vi kontinuerligt at
sikre, at underleveranderer og samarbejdspartnere overhol-
der internationale retningslinjer om arbejdstagerrettigheder
og menneskerettigheder. Med vores digitale platform for
ansvarlig leveranderstyring letter vi styring og opfelgning
p4, at underleveranderer overholder vores kodeks for ansvar-
lig adfeerd. Gennem en spgrgeramme risiko-kvalificerer vi
underleveranderen og anvender svarene som grundlag for
en evt. audit. I 2025 har 86 underleveranderer givet sam-
tykke til at overholde vores Code of Conduct i vores digitale
platform for ansvarlig leveranderstyring. Samlet set har 379
underleveranderer givet samtykke siden vi implementerede
vores politik. Vi forventer, at antallet af underleveranderer i

Ansvarlig Leveranderstyring eges de kommende ar.

Whistleblowerordning

Ansatte, samarbejdspartnere og eksterne personer har mulig-
hed for anonymt at anmelde mistanke om uregelmessigheder
1alle dele af Hedeselskabet. Det omfatter regnskabsmeessig
manipulation, misbrug af aktiver, svig, bestikkelse og korrup-
tion samt chikane, fysisk vold, trusler og seksuelle kraenkelser.
Ordningen administreres af en uvildig tredjepart, hvilket

sikrer anmelderens anonymitet.

Whistleblower-indberetninger
Anmeldelser modtaget i alt (antal)* 1
Anmeldelser udmgntet i faktiske sager (antal)

Ubekraeftede sager (antal)

o O O

Abne sager (antal)

* Anmeldelser der efter indledende undersggelser ikke
udmentes i faktiske sager, lukkes.
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e{pa tvaers avf vores ferretmggsomnader opgaver for sma og store virksomheder,
De arbejder med ortlaegnmg og radgiv- kommuner og organisationer, hvor de bl.a.
ing 1 g\/ersnet. " har udfort baselinemalinger og monitore-
ineret med kompetencerne hos vores ring, og radgivet om DGNB-certificering.
sarkitekter, rader vi nu over en bred ~ Opgaver, som efterfolgende har engageret
'aTérlteJ af kompetencer inden for hele rdd-  flere af vores forretningsomréader i den

givnings- og pro]ektudwkhngsomradet videre proces med kunden.

-
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G: Governance

2025 highlights

”For at understotte

Den Greonne Trepart og
Hedeselskabets ambi-
tioner kraever det ikke
kun samfundsmaessig
og politisk udvikling -
men ogsa teknologi, der
kan skabe rammer for
en mere ansvarlig natur-
forvaltning.”
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God governance er en integreret del af vores made at drive virksomhed

pa. Det sikrer, at relationen mellem ledelse, bestyrelse, medarbejdere og
samarbejdspartnere bygger pa abenhed. Pa tvaers af forening og forretning
ivaerksaetter vi aktiviteter med klare processer og principper, der skal sikre en
drift, der fortsat er effektiv, transparent og ansvarlig. Og i overensstemmelse
med principperne for god virksomhedsledelse.

12025 har vi tilmeldt os FN’s Global
Compact. Med tilmeldingen har vi sagt
ja til at folge ti universelle principper
for ansvarlig virksomhedsdrift og til

at bidrage til en global bevegelse for
baeredygtighed. Det er et skridt, der un-
derstreger vores ambition om at drive

vores forretning ansvarligt.
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Vi mades, taler - og
handler for naturen

Dialogen med samfundet har fyldt
meget 1 2025. Vi har veret til stede

pa Folkemeadet, Naturmedet, Klima-
folkemodet, Havets Folkemeode og
Ungdommens Folkemede. Her har vi
medt borgere, politikere og organisati-
oner for at drofte, hvordan vi sammen
kan skabe en fremtid, hvor natur og

mennesker trives.

Det var ogsa temaet til den arligt
tilbagevendende begivenhed ’En
hyggelig dag pa heden’, hvor Kongens-

hus i samarbejde med Hedeselskabet

Environmental Social Governance

satte publikumsrekord med over 5.000
besogende pa den sidste sommerdag
12025. Her inviterede vi ikke kun
danskerne til en hyggelig familiedag
ved Kongenshus - men ogsa eksper-
ter og lokalpolitikere til en debat om

biodiversitet.

Til fyraftensmeder med Sparekassen
Kronjylland og TDC har vi givet virk-
somheder konkrete svar pa og inspirati-
on til, hvordan skov- og naturprojekter
kan veere en aktiv del af en ESG-stra-
tegi. Vi bed velkommen med faglige
oplaeg, konkrete eksempler pa natur-
projekter med malbar effekt, paneldia-

log og netvaerk med ligesindede.




Public affairs og
synlighed

Hedeselskabet arbejder aktivt pa at
synliggere vores virke og position 1
offentligheden pa en reekke debatomra-
der relateret til natur og biodiversitet.
Det indeberer bl.a., at vii arets lob har
delt vores indsigt og viden med bade
politikere, fagpersoner og borgere. Der-
for har vi ogsd opbygget netveerk i EU,
der kan bidrage til at styrke den grenne
dagsorden og samtidig bidraget med
forslag til kommende lovgivning inden
for Hedeselskabets indsats- og forret-
ningsomrader - herunder skovloven,
natur- og biodiversitetsloven samt de

tilherende ordninger.

Vi har arbejdet teet sammen med mini-
sterier, styrelser og relevante ordferere
pa Christiansborg for at sikre, at beslut-
ningstagerne har den nedvendige viden
om de omrader, hvor Hedeselskabet har
stor erfaring. P4 samme made har vi
stor gleede af den viden, der modtages 1

dialogen.

Den Granne Trepart kombinerer
politik og samfund

Arets store tema har, ikke overrasken-
de, vaeret Den Greonne Trepart. Derfor
har vi haft et teet og voksende samar-
bejde med iser Ministeriet for Gren
Trepart, som har deltaget i forskellige
arrangementer og besgg12025.
foraret besggte minister Jeppe Bruus

en af Hedeselskabets egne skove, for

at se hvordan skovrejsning fungerer

1 dag. Under besoget droftede han

og Hedeselskabets direktorer emner
som freproduktion og den kommende

skovplan.

Traditionen tro deltog Hedeselskabet
senere pa aret 1 Naturmeodet. Ogsa

her kom ministeren for Gren Trepart
forbi til en snak om skovrejsning og
implementering af den grenne trepart.
Han deltog bl.a. i en lang samtale med
Hedeselskabets redakter af medlems-
magasinet VAEKST foran et live publi-
kum. Resultatet blev efterfolgende en
del af Hedeselskabets podcast univers,

der er offentligt tilgaengeligt.

Pa Folkemgdet 2025 deltog
Hedeselskabet ogsa aktivt i den
offentlige debat. Vi var vert for flere
debatter pa en scene, som vi delte med
Friluftsradet, hvor centrale temaer
som natur, friluftsliv og gren omstil-
ling blev dreftet. Efter flere ars gode
erfaringer fra Folkemedet forventer vi
at videreudvikle vores samarbejde med
Friluftsradet om vores felles deltagelse

pa Folkemeadet.

Skovrejsning og
naturgenopretning i praksis

Det forste spadestik til det forste store
naturgenopretningsprojekt i forbindel-
se med Den Grenne Trepart blev taget
12025, da Ravning-projektet i Vejle
Kommune blev kickstartet af minister

for Gren Trepart Jeppe Bruusien

gravemaskine. Et projekt, hvor vores
forretning, Dalgas, hjelper kommunen
med at genskabe den naturlige hydrolo-
gii Vejle Adal.

Med et mal om at rejse skov og samti-
dig oge bevidstheden om Den Grgnne
Trepart arrangerede Naturstyrelsen i
november den forste nationale plan-
tedag "Danmark planter”. En dag der
samlede hele Danmark om skovrejs-
ning. Her inviterede Hedeselskabet,
Dalgas og Klimaskovfonden ud i skoven
1 Tommerup pa Fyn — med deltagelse af
familier, lokalpolitikere og ministeren

for den grenne trepart.

For at understotte Den Gronne Trepart
og Hedeselskabets ambitioner kraver
det dog ikke kun samfundsmassig og
politisk udvikling — men ogsa teknolo-
gi, der kan skabe rammer for en mere
ansvarlig naturforvaltning. Derfor har
viiarets lgb arbejdet for lovliggerelse
af virtuelt hegn, der kan gore natur-
pleje mere fleksibel og samtidig styrke
dyrevelferd. I Dalgas lancerede vi
virtuelt hegn med dispensation og har
oplevet en massiv eftersporgsel pa den

innovative lgsning.

Nar vi kombinerer praktiske projekter
med politisk synlighed og borgerin-
volvering, skaber vi ikke kun skov og
natur - vi skaber varige forandringer i

maden, vi forvalter naturen pa.
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Antikorruption
Og transparens

Hedeselskabet accepterer ikke korruption og
bestikkelse i nogen form, men anser det for at vere
vasentlige risici 1 forhold til den frie konkurrence
samt en hindring for naturlig profitabel vaekst.
Bade internationalt og nationalt risikerer Hedesel-
skabets medarbejdere at blive medt med krav om
betaling af bestikkelse.

P& den baggrund har Hedeselskabet en antikor-
ruptionspolitik, som tager udgangspunkt i nulto-
lerance over for bestikkelse, facilitation payment,
returkommission og karteldannelse. Politikken
indeholder rad og vejledninger 1 handtering af

interessekonflikter, herunder retningslinjer for

lederens og den enkelte medarbejderes ansvar, en
tjekliste for god adfeerd samt fx graenser for gaver.
Der har 12025 ikke veret sager, der var 1 strid

med vores antikorruptionspolitik.

Hedeselskabets ledelse arbejder ud fra at prakti-
sere en troveaerdig, tydelig og transparent ledelses-
stil og straeber efter en hoj grad af gennemskue-
lighed om ledelsens intentioner, virksomhedens
malsatninger samt abenhed i forhold til interne
forhold og afrapporteringer. I Hedeselskabet vil
vi fortsat have fokus pa stor transparens i alle

selskabets aktiviteter.
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Verdensmalene

Hedeselskabet anvender
FN’s 17 Verdensmal som
et udviklingsveerktgj, der
opfordrer os til at handle
og saette mal for vores
pavirkning. Mal 12, 13, 14,
15 og 17 har seerlig re-
levans for vores mal og
malsaetninger.
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1 ANSVARLIGT
FORBRUG
0G PRODUKTION

Mal 12 - Ansvarligt for-
brug og produktion

Malet omfatter effektiv styring af vores
feelles naturressourcer og maden, hvor-
pa vi bortskaffer giftigt affald og for-
urenende stoffer. Med malet opfordres
industrier, virksomheder og forbrugere

til at genbruge og reducere deres affald.

« Viformidler en reekke restprodukter
fra forsyningsselskaber og virksom-
heder som godningssubstrater til
landbruget - eller som energikilde til
biogasanlaeg.

« Virecirkulerer flisaske fra flishug-
gede treeer som gedning i skoven,
hvilket giver op til 90 % af naerings-
stofferne tilbage til skoven.

« Viudnytter indvunden gas fra vores
vedvarende energianlag 1 Polen til
produktion af strem og varme.

« Vidriver et miljocenter til modtagel-
se af jord, slam og have- og bygge-
affald, hvor vi producerer beton-
klodser af noget af det indkomne

materiale.

Aktiviteterne understetter, sammen
med vores ejerskab i selskaber med
produktion af biogas og biokompost,
samfundets genanvendelse af produkter
og verdiskabelse baseret pa affalds-

stremme.

Environmental Social Governance

13 hosis

Mal 13 - Klimaindsats

Mailet handler om at bremse klimafor-
andringerne og begraense udledningen
af CO,. Med malet skal vi samtidig ar-
bejde for at styrke modstandsdygtighed

og klimatilpasning i sarbare regioner.

Hedeselskabet bade udleder og binder
CO,. Viudleder CO, ved drift af
maskinpark, transport, afbreending af
tree, og nar de formidlede restprodukter
spredes pa marken. Vi binder til gen-
gaeld CO,, nar treerne i vores egne og
forvaltede skove vokser. Ogsé i indevze-
rende ar har der vaeret en nettotilvakst
1 skovene, hvilket betyder, at traeerne
har vokset mere, end der er skovet.
Som byggemateriale har de skovede
treeer lagret CO, og erstattet beton

og mursten. Samtidig har det skovede
tree medvirket til at fortraenge fossile

energikilder.

Vores opgaver inden for klimasik-

ring, herunder afledning af regnvand,
regnvandsbassiner og kystsikring,
medvirker til at afbede effekterne af
klimazendringerne. Vores klimaregn-
skab dokumenterer vores negative og
positive pavirkning. Vi har en ambition
om at reducere vores non-land emissio-
ner med 42 % i scope 1 og 2 og med 25
% 1scope 3 fra 2020 til 2030.



LIVET
| HAVET

14

Mal 14 - Livet i havet

Verdensmal 14 handler om at bevare og
sikre beeredygtig brug af verdens have
og deres ressourcer. Havene er afgg-
rende for livet pa Jorden. De regulerer
klimaet, beskytter biodiversiteten, sik-
rer mad og levebred og muligger global
handel. Men havene er under stigende
pres fra overfiskeri, forurening, tab af
biodiversitet og klimaforandringer.
Vores fokus er pd undermal 14.2: Inden
2030 skal hav- og kystnaere gkosyste-
mer beskyttes og forvaltes beeredyg-
tigt for at undga veesentlige negative
indvirkninger, bl.a. ved at styrke deres
modstandskraft og ved at genoprette
dem for at opna sunde og produktive
have. I den forbindelse har Hedeselska-
bet veeret med til at stifte brancheor-
ganisationen Marin Natur, som samler
akterer i Danmark for at skabe de bedst
mulige rammer for aktiv marin natur-
genopretning. Muslinger fra Hedesel-
skabets deltagelse 1 Bla Biomasse A/S
kan bruges aktivt til marin naturgen-
oprettelse og Dalgas A/S’ kompetencer
inden for udleegning af stenrev har

ligeledes veeret brugti2025.

1 U
PA LAND

Mal 15 - Livet pa land
Malet fokuserer pa at bevare og genop-
rette brugen af terrestriske gkosystemer
som skove, vadomrader, torre omra-
der og bjerge inden 2030 og fremme
baeredygtig forvaltning af skove og
standsning af afskovning. Hedeselska-
bet ejer og forvalter store skovarealer
og driver aktiviteter med henblik pa
naturgenopretning og etablering af
biodiversitetsparker med tilherende

dokumentationsmulighed.

Alle Hedeselskabets egne skove er
PEFC-certificerede, og flere er ligeledes
FSC®-certificerede. Hedeselskabet er
certifikatholder for bade PEFC og FSC®
skovcertificering og certificerer skove,
som vi forvalter efter kundens gnske.
Hedeselskabet arbejder aktivt med
FSC®’s gkosystemtjenestecertificering
for at dokumentere gunstig indvirkning
pa biodiversitet, kulstof binding og

grundvandssikring.

12024 blev Den Jenssen Buchske
Plantage, som den forste skov 1 Jyl-
land, okosystemtjenestecertificeret for
biodiversitet gennem FSC®. Jkosy-
stemtjenestecertificeringen er med til
at dokumentere Hedeselskabets arbejde
for at fremme biodiversiteten i den dan-
ske natur - et arbejde som ogsa har stort
fokus de kommende ar. Samtidig har
Hedeselskabets egen Brylle Vandskov
opnaet FSC® @Jkosystemtjenestecertifi-
cering for grundvand 1 2025 - som den
forste skov i Danmark. Lees mere om
Brylle Vandskov pa side 56.

1 PARTNERSKABER
FOR HANDLING

Mal 17 - Partnerskaber for
handling

Pa tveers af de tre mal 12, 13 og 15 samt
gennemgaende for alle vores aktiviteter
iregi af forretningen og foreningen er
mal 17. For vi kan kun finde lgsninger
pé de samfundsmeessige udfordringer
og kriser i teette alliancer med kun-

der, medarbejdere, medlemmer, den
offentlige sektor, private virksomheder
og forskere. Det afspejler sig ogsa i de
mange innovations-, forsknings- og
udviklingssamarbejder, som vi engage-

rer os i.
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Faktisk-har projektet varet pa tegnebrattet
siden 2016, og vi er glade for, at vi nu kan veere

med til at skabe en gron oase centralt 1 Esbjerg.

Med et steerkt team fra Hedeselskabets forret-

ning Dalgas har vi etableret en ny tribune, hvor

= '81ddepladserne er stgbt pa stedet. Vi harlavet

nye stier og beleegninger - og sat grenne planter,

som passer til parkens store karakterfulde traeer.

Fokus har veret pa forskennelse kombineret
med mere praktiske tiltag, der skal forbedre

de besggenes oplevelse. Den forste etape af
forvandlingen af Esbjerg Bypark blev indviet 1
efteraret, og nu venter naeste etape med fokus pa

omgivelserne pa den nyetablerede legeplads.
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Organisation

Repraesentantskabet er Hedeselskabets gverste myndighed, og hovedparten af
de 60 repraesentantskabsmedlemmer er direkte valgt af og blandt medlemmerne.
Repraesentantskabet vaelger bestyrelsen, der sammen med direktionen bl.a.
fastsaetter den overordnede strategiske ledelse af Hedeselskabet.

Repraesentantskabet

pr. 31. december 2025

Valgt af Det danske « Berith Nissen Valgt af repraesentantskabet
Hedeselskabs medlemmer  Henrik Petersen + Mai Louise Agerskov
Formand for reprasentantskabet: « Nis Christian Vilian Raun + Niels Hedegaard Kragh
Janus Skak Olufsen « Henrik Seiger « Tina Moe

Nestformand for repraesentantskabet: « Seren Schmidt Thomsen o Norbert F. V. Ravnsbaek
John Nielsen o Lisbeth Valther + Jorgen Skeel

« Henrik Bach « Jens Christian Jergensen « Anne Arhnung

« Jesper Hostgaard-Jensen « Jesper Bay + Thomas Fromm

« Mogens Hgjholt Hansen « Maria Dahl Hedegaard « Laura McWilliam Hoffmann
« Niels Jorgen Pedersen « Seren Ngrgaard Thomsen

 Susanne @rnbo o Martin Sejersgaard-Jacobsen Udpeget af

« Lone Andersen Henrik Hoegh-Andersen Landbrug & Fagdevarer

« Bolette van Ingen Bro Anders Dolmer « Kristian Gade

« Alexander Gamborg Lisbeth Lyck Sevel « Torben Hansen

o Peter Heydorn Andreas Hastrup  Niels Henrik Keinicke

« René Kvist Lars Hvidtfeldt  Anette Klausen

« Jakob Lave Marie Riegels Melchior

« Klavs Krieger von Lowzow Claus de Neergaard AZresmedlemmer af

« Janus Skak Olufsen John Nielsen Det danske Hedeselskab
« Birger H. Schiitte Carl Boisen Thegersen « Christian Serensen

o Brian Thomsen Steen Neuchs Vedel + Peder Thomsen

« Jacob Frey Hansen Emil Selyst Hjerl

« Tove Beck Torben Huss

« Benny Ravn Bonde Gustav Lassen

« Per Bonefeld Per Olesen

« Peder B. Corneliussen Dorrit Vanglo

« Nicolai Hansen Svend Elberg Thomsen
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Bestyrelse

Pr. 31. december 2025

Jorgen Skeel
Formand for Det danske Hedeselskab siden 2019
og medlem af bestyrelsen siden 2012. Formand

for Nomineringsudvalget og medlem af Risiko- og

revisionsudvalget.

Serlige kompetencer inden for landbrug og skovbrug samt
international indsigt i virksomhedsetablering, forretnings-

udvikling og virksomhedsledelse.

Kon: Mand

Fodt: 1963

Senest genvalgt: 2025, valgperiode udlgber: 2027
Uafheengig: Nej

Intet ejerskab af aktier, optioner, warrants og lignende i fon-

dens dattervirksomheder og/eller associerede virksomheder.

Formand for:
« Donau Agro ApS
« Blahova ApS

Bestyrelsesmedlem i:

o Den Schimmelmannske Fond
« Det danske Hedeselskabs legat
o Norreskov A/S
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Dorrit Vanglo

Nestformand for Det danske Hedeselskab
siden 2019 og bestyrelsesmedlem i Det danske
Hedeselskab siden 2016. Formand for Risiko-

og revisionsudvalget.

Sezrlige kompetencer inden for ledelse, forretningsudvik-
ling og investeringsvurdering samt en indsigt 1 samfunds-

gkonomi og finansielle forhold.

Kgn: Kvinde

Fodt: 1956

Senest genvalgt: 2024, valgperiode udleber: 2026
Uafheengig: Ja

Intet ejerskab af aktier, optioner, warrants og lignende i fon-

dens dattervirksomheder og/eller associerede virksomheder.

Naestformand i:

« Danmarks Eksport- og Investeringsfond
(og medlem af Risiko- og revisionsudvalget)

« EKF Danmarks Eksportkredit

« Bikubenfonden



Janus Skak Olufsen

Medlem af bestyrelsen for Det danske Hedeselskab siden
2019 og formand for reprasentantskabet i Det danske
Hedeselskab siden 2019. Formand for Medlemsudvalget og

medlem af Nomineringsudvalget.

Serlige kompetencer inden for juridiske forhold, herunder
forenings- og fondsret, land- og skovbrug, ikke-finansielle
risici. Advokat og administrerende direktor i HortenDahl

Advokatpartnerselskab. Ejer af Quistrup Gods, Struer.

Kon: Mand

Fodt: 1974

Senest genvalgt: 2025, valgperiode udlgber: 2026
Uafheengig: Ja

Intet ejerskab af aktier, optioner, warrants og lignende 1 fon-

dens dattervirksomheder og/eller associerede virksomheder.

Formand for:

« Ejner Hessel Holding A/S

+ Ejner Hessel A/S

 Ejner Hessel Ejendomsselskab A/S

« A/S Motortramp

« Aktieselskabet Dampskibsselskabet Orient’s Fond
« Skovselskabet af 13. december 2017 A/S
. JPBCA/S

« Anders Lassen Fonden

o Vennerslund Gods A/S

o AuroCon A/S

« Lundborgvej 2016 P/S

« B.B.S.Holding ApS

Bestyrelsesmedlem i:

» Ejendomsselskabet Amaliegade 49 A/S
« Stensbygaard Fonden

« Det Danske Hedeselskabs Legat

» Fonden Europa Nostra Danmark

Lars Hvidtfeldt
Medlem af bestyrelsen for Det danske Hedeselskab
siden 2022.

Sezrlige kompetencer inden for landbrug, fedevarer og
skovdrift samt strategi, forretningsudvikling og virk-
somhedsledelse. Godsejer Gl. Kirstineberg Gods og CEO
Kirstineberg-gruppen.

Kon: Mand

Fodt: 1966

Senest genvalgt: 2025, valgperiode udlgber: 2027
Uafheengig: Ja

Intet ejerskab af aktier, optioner, warrants og lignende 1 fon-

dens dattervirksomheder og/eller associerede virksomheder.

Formand for:

« Kirstineberg A/S

« Seges Innovation Fond

o Lolland-Falster Folketidende

« Danish Quinoa Group F.M.B.A.
o Granby Pack A/S

« Lolland-Falster Bioenergi A/S

« Stensbygaard Holding A/S m.fl.

Bestyrelsesmedlem i:
« Klimaskovfonden
o Realdania

« Leveranderforeningen LF-Biogas
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Bestyrelse

Pr. 31. december 2025

Bolette van Ingen Bro
Bestyrelsesmedlem i1 Det danske Hedeselskab siden 2016.
Medlem af Medlemsudvalget.

Serlige kompetencer inden for forretningsudvikling,
samarbejdsmodeller, netveerksdannelse og facilitering, ESG
samt fodevareproduktion og fiskeri. Ejer af og direkter i

Navigators og Netweavers.

Kon: Kvinde

Fodt: 1965

Senest genvalgt: 2024, valgperiode udleber: 2026
Uafheengig: Ja

Intet ejerskab af aktier, optioner, warrants og lignende 1 fon-

dens dattervirksomheder og/eller associerede virksomheder.
Bestyrelsesmedlem i:

« Vestjysk Bank A/S (og forperson for bestyrelsens
baeredygtighedsudvalg)

Regnskabsberetning

Steen Neuchs Vedel
Bestyrelsesmedlem i Det danske Hedeselskab siden 2020.

Medlem af Risiko- og revisionsudvalget.

Serlige kompetencer inden for virksomhedsledelse, stra-
tegiudvikling og implementering, transport og service,
entreprener/anlaeg, radgivning, projektstyring og industri

samt produktion. Direkter for I/S Vestforbrending.

Kon: Mand

Fodt: 1965

Valgt: 2024, valgperiode udlgber: 2026
Uafheengig: Ja

Intet ejerskab af aktier, optioner, warrants og lignende i fon-

dens dattervirksomheder og/eller associerede virksomheder.

Bestyrelsesmedlem i:
« Dansk Fjernvarme

« Dansk Affaldssortering
o Afatek A/S



Jesper Eilschou Larsen
Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem 1 Det danske
Hedeselskab siden 2023.

Kon: Mand

Fodt: 1980

Valgt: 2023, valgperiode udlgber 1 2027
Uafheengig: Nej

Intet ejerskab af aktier, optioner, warrants og lignende
i fondens dattervirksomheder og/eller associerede

virksomheder.

Maria Senderup
Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem 1 Det danske
Hedeselskab siden 202.3.

Kon: Kvinde

Fodt: 1977

Valgt: 2023, valgperiode udlgber: 2027
Uafheengig: Nej

Intet ejerskab af aktier, optioner, warrants og lignende
1 fondens dattervirksomheder og/eller associerede

virksomheder.
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Bestyrelse Udvalg

Pr. 31. december 2025 Pr. 31. december 2025

Risiko- og Revisionsudvalg
Dorrit Vanglo (formand)

Jorgen Skeel
Steen Neuchs Vedel
Nomineringsudvalg
Jorgen Skeel (formand)
Mai Louise Agerskov
Janus Skak Olufsen
Martin Andersen Medlemsudvalg
Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem 1 Det danske Janus Skak Olufsen (formand)
Hedeselskab siden 2023. Bolette van Ingen Bro
John Nielsen
Kgn: Mand
Fadt: 1977

Valgt: 2023, valgperiode udleber: 2027
Uafheengig: Nej

Intet ejerskab af aktier, optioner, warrants og lignende 1 fon-

dens dattervirksomheder og/eller associerede virksomheder.
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Direktion

Pr. 31. december 2025

Torben Friis Lange
Adm. direktor 1 Det danske Hedeselskab og
Dalgas a/s siden 2020.

Formand for:

Enricom A/S
DDH Forest Baltic A/S

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

SIA DDH Forest Latvia

DDH Forest Lithuania UAB
Dalgas AB

Dalgas Jordpark a/s
Kongenshus Mindepark

K/S Jysk Detail, @sterbakken
Slaabakkegaard-fonden

Emdal Management ApS
Emdal Forestry Fond I GP ApS

Bestyrelsesmedlem i:

Dalgas a/s

Bla Biomasse A/S

Enricom Sp. z o.0.

Enricom Biogas Sp. z o.o.
Domislaw Biogas Sp. z 0.0.
F.M.B.A. Gartneri-, Land og
Skovbrugets arbejdsgivere (GLS-A)
Danish Bio Commodities A/S

DBC Invest A/S

OK A.M.B.A.

K/S Vordingborg, Prins Jergens Alle

Det danske Hedeselskabs Legat

Direktear for:

o Jysk Detail, @sterbakken Komplementar ApS

Lange Trust Holding ApS
Lange Family ApS

Birgitte Haurum
@konomidirektor 1 Det danske Hedeselskab og
Dalgas a/s siden 2021.

Formand for:

Dalgas a/s

Bestyrelsesmedlem i:

Dalgas Jordpark a/s

Skovselskabet Skov-Sam Holding ApS
Plantningsselskabet “Steen Blicher” A/S

Enricom A/S

DDH Forest Baltic A/S
Dalgas AB

SIA DDH Forest Latvia
DDH Forest Lithuania UAB
Enricom Sp. z 0.0.

Enricom Biogas Sp. z o.0.
Domislaw Biogas Sp. z o.0.
Jyske Bank A/S

Emdal Management ApS
Emdal Forestry Fond I GP ApS

Repraesentantskabsmedlem i

Jyske Bank A/S
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Ledelsespategning

Pr. 31. december 2025

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar-31. december
2025 for Det danske Hedeselskab. Arsrapporten aflegges i

overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og moderselska-
bets aktiver, passiver samt finansielle stilling pr. 31. december
2025 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets
aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret

1.januar-31. december 2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en
retvisende redegorelse for de forhold, som beretningen
omhandler. Arsrapporten indstilles til repraesentantskabets

godkendelse.

Viborg, den 27. marts 2026

Direktion

Torben Friis Lange Birgitte Haurum

Bestyrelse

Jorgen Skeel Dorrit Vanglo Bolette van Ingen Bro
Formand Nestformand

Lars Hvidtfeldt Janus Skak Olufsen Steen Neuchs Vedel
Martin Andersen Jesper Eilschou Larsen Maria Senderup
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Den uafhaengige revisors pategning

Til repraesentantskabet i Det danske Hedeselskab.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og Det danske
Hedeselskabs aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2025 samt af resultatet af koncernens og Det dan-
ske Hedeselskabs aktiviteter og koncernens pengestremme
for regnskabsaret 1. januar-31. december 2025 i overensstem-

melse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Det
danske Hedeselskab for regnskabséret 1. januar-31. december
2025, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapital-
opgorelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for
savel koncernen som Det danske Hedeselskab, samt penge-

stromsopgerelse for koncernen ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og
krav er neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit “Re-
visors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uafhaengige af
koncernen i overensstemmelse med International Ethics Stan-
dards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske
krav, der er geeldende 1 Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
ovrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA
Code. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er

tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. Vores konklu-
sion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og
vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om

ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores an-
svar at leese ledelsesberetningen og 1 den forbindelse overveje,
om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med regn-
skabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pd anden

made synes at indeholde veesentlig fejlinformation.
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Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningen indeholder kravede oplysninger 1 henhold til

arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse
med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig

fejlinformation 1 ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende billede
1 overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-

sen anser for nedvendig for at udarbejde et regnskab

uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl. Ved udarbejdelsen af regnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og Det danske
Hedeselskabs evne til at fortseette driften; at oplyse om for-
hold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt
at udarbejde regnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt at likvidere koncernen eller Det danske Hedeselskab,
indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ

end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet
Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om regnskabet
som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et
hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfores i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geelden-
de 1 Danmark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation,
nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som foelge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis

det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet
har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne

treeffer pa grundlag af regnskabet.



Som et led i en revision, der udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende 1 Danmark, foretager vi faglige vurderinger og

opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinfor-
mation 1 regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinfor-
mation forarsaget af besvigelser er hojere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan om-
fatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udelad-

elser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af kon-

cernens og Det danske Hedeselskabs interne kontrol.

« Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
massige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har

udarbejdet, er rimelige.

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passen-
de, samt om der péa grundlag af det opnaede revisionsbevis
er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller
forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og
Det danske Hedeselskabs evne til at fortsaette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi 1
vores revisionspategning gere opmeerksom pa oplysninger
herom i regnskabet eller, hvis saidanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores kon-
klusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at koncernen

og selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

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

« Planlegger og udferer vi koncernrevisionen for at opna
tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis vedrerende de finan-
sielle oplysninger for virksomhederne eller forretnings-
enhederne 1 koncernen som grundlag for at udforme en
konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet. Vi er
ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og gennemga det
udferte revisionsarbejde til brug for koncernrevisionen.

Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet
det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler 1 intern kontrol, som

vi identificerer under revisionen.

Aarhus, den 27. marts 2026

PricewaterhouseCoopers
CVR-nr. 3377 12 31

Claus Lindholm Jacobsen
statsautoriseret revisor
mne23328

Henrik Berring Rasmussen
statsautoriseret revisor
mne34157
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Resultatopgorelse

DKK 1.000

Nettoomsaetning

/Andring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling
Andre driftsindtaegter

Omkostninger til rdvarer og tjenesteydelser

Bruttofortjeneste

Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger

Driftsresultat

Af- og nedskrivninger
Andre driftsomkostninger
Dagsveaerdireguleringer af biologiske aktiver

Resultat af primeer drift

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indtaegter af andre kapitalandele og vaerdipapirer
Finansielle indtaegter

Op- og nedskrivning af finansielle aktiver

Finansielle omkostninger

Resultat af fortsaettende aktiviteter for skat

Skat af arets resultat af fortsaettende aktiviteter

Arets resultat af fortsaettende aktiviteter

Ophorte aktiviteter

Arets resultat

Note

13
13
13

Koncernen
2025 2024
2.370.933 2.350.769
5.637 4.939
13.896 3.696
-1.639.895 -1.621.848
750.571 737.556
-181.169 -187.156
-455.174 -480.542
114.228 69.858
-52.556 -54.146
-193 42
39.956 60.695
101.435 76.449
o 0
1.040 2.014
5.596 1.089
7.832 8.903
200 ¢}
-7.894 -10.809
108.209 77.646
-22.123 -12.254
86.086 65.392
1.200 18.789
87.286 84.181

Moderselskabet

2025
22.368
(0]
5.437
-6.531
21.274

-18.786
E5852:9
-3.041

-840

28.639
24.758

54137
1.275
1.458

16.384

-4.378
93.634
-7.580
86.054

86.054

2024
22.224
0
1.226
-6.712
16.738

-19.572
-5.086
-7.920

-389

35.217
26.908

45.216
951
1157
24.423

-6.806

91.849

-9.227

82.622

82.622
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Balance pr. 31. december

DKK 1.000

Aktiver

Anlaegsaktiver

Faerdiggjorte udviklingsprojekter

Erhvervede patenter, licenser, varemaerker og rettigheder
Goodwill

Immaterielle anlaegsaktiver under udfarelse

Immaterielle anlaegsaktiver i alt

Grunde og bygninger

Biologiske aktiver, skove
Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlaegsaktiver under udferelse

Materielle anlagsaktiver i alt

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Tilgodehavende hos associerede virksomheder
Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlagsaktiveri alt

Omsatningsaktiver

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
lgangvaerende arbejder for fremmed regning
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavende selskabsskat

Udskudt skatteaktiv
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender i alt

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger
Omseaetningsaktiveri alt

Aktiver i alt
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Koncernen
Note 2025 2024
996 1102
9.603 16.709
9.837 13.819
(0} 267
n 20.436 31.897
60.559 62.204
766.410 711.238
84.551 95.543
58.518 72.581
(0] 4109
12 970.038 945.675
0 0
29.468 28.216
o 1100
58.995 53.398
40.639 823
13 129.102 83.537
1.119.576 1.061.109
14 192.371 197.116
499.652 544.302
15 32.871 16.846
16 0 0
20.002 13.097
17 18.718 17.879
4.872 4127
20 o 9.247
18 3.682 4.305
579.797 609.803
24.095 37.775
169.349 26.895
965.612 871.589

2.085.188

Moderselskabet

2025

O O O O ©o

3.893
366.261

181
(0]
370.335

614.257
20.670

(0]

25.898
588
661.413
1.031.748

206

4.746

5.028
(0]

(0]
1.602
11.582

24.095

428.880

464.557

1.932.698 1.496.305

2024

o O O O O

4.593
336.044
0]

188

0]
340.825

558.735
19.395
0
24.440
823
603.393
944.218

3.135

1.514

5.321
1.554
0]
1.514
13.038

37775

410.581

461.394

1.405.612



Balance pr. 31. december

DKK 1.000 Note
Passiver

Egenkapital

Grundkapital 19

Reserve for opskrivninger

Reserve for udviklingsomkostninger

Dagsveerdireserve for fremmed valuta

Dagsveerdireserve for veerdiregulering af sikringsinstrumenter
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode
Overfgrt overskud

Uddelingsramme

Selskabets egenkapital eksklusive minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser

Henseettelser til udskudt skat 20
Henseaettelser til kapitalandele i associerede virksomheder

Andre hensatte forpligtelser 21

Hensatte forpligtelser i alt

Langfristede geeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter

Anden geeld

Langfristede geeldsforpligtelser i alt 22

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Afdrag pa langfristet geeld som forfalder inden for 1 ar
Kreditinstitutter

Modtagne forudbetalinger vedr. igangvaerende arbejder 15
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til associerede virksomheder

Skyldig selskabsskat

Anden geeld 23
Periodeafgraensningsposter 24

Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt
Galdsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser 25
Naertstdende parter 26
Begivenheder efter regnskabsarets udlgb 29
Anvendt regnskabspraksis 30

Koncernen
2025 2024
50.000 50.000
195.509 195.509
542 792
-143 -1.549
-1.096 -1.648
18.934 15.585
1.021.485 941.442
3.500 2.500
1.288.731 1.202.631
31.756 30.524
1.320.487 1.233.155
55.885 47.610
3.926 0
12.122 11.208
71.933 58.818
181.114 187.025
31.971 38.907
213.085 225.932
13.608 13.604
9.117 9.720
37.830 36.784
279.970 223.950
1.030 501
267 0]
100.966 100.840
36.895 29.394
479.683 414.793
692.768 640.725

2.085.188

Moderselskabet

2025

50.000
166.101
(0]

(0]

-1.096
272.020
798.206
3.500
1.288.731
(0]
1.288.731

35.196

1.832
37.028

157.917
(0]
157.917

1.962

2.333
(0]

40
7.168
1.126
12.629

170.546

1.932.698 1.496.305

2024

50.000
166.101

0

0

-1.648
215.223
770.455
2.500
1.202.631
0
1.202.631

28.830

1.832
30.662

160.621
0
160.621

4.479
2.655
11.698

172.319

1.405.612
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Egenkapitalopgarelse

DKK 1.000
Koncernen, pr. 31. december

Egenkapital primo
Uddelinger, retunerede
Valutakursregulering udenlandske enheder

Effekt af aendret skatteprocent
Dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter

Arets resultat

Egenkapital ultimo

DKK 1.000
Moderselskabet, pr. 31. december

Egenkapital primo

Uddelinger, retunerede

@vrige reguleringer

Valutakursregulering udenlandske enheder
Dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter

Arets resultat

Egenkapital ultimo

Grundkapital

50.000

o O O O O

50.000
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Reserve for
opskrivninger

195.509

o O O O O

195.509

Reserve for
udviklings-
omkostninger

792
0
0

0]
0

-250
542

Dagsveerdi-
reserve for
fremmed valuta

-1.549

0
1.406

143



Dagsveerdi-
reserve

for veerdi-
regulering

af sikrings-
instrumenter

-1.648

0
0

0]
552

-1.096

Grundkapital

50.000

o

o O O

50.000

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter den

indre vaerdis
metode

15.585

Reserve for
opskrivninger

166.101

o

o O O

166.101

Overfort
overskud

941.442

79.825
1.021.485

Dagsveerdi-
reserve

for veerdi-
regulering

af sikringsin-
strumenter

-1.648

¢}
0
0
552

-1.096

Uddelings-
ramme

2.500
0
0

0]
0

1.000
3.500

Reserve

for netto-
opskrivning
efter den
indre veaerdis
metode

215.223
0

-19
1.404
0
55.412

272.020

| alt

1.202.631
237
1.404
19

552
83.926

1.288.731

Overfort
overskud

770.455
237

0

0

0

27.514

798.206

Minoritets-
interesser

30.524
0
0

0
0]

1.232
31.756

Uddelings-
ramme

2.500
0
0
0
0
1.000

3.500

Egenkapital
ialt

1.233.155
237
1.404
19

552
85.158

1.320.487

Egenkapital
ialt

1.202.631

237
-19
1.404
552
83.926

1.288.731
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Pengestramsopgarelse

DKK 1.000
Pengestremme fra drift
Resultat af primaer drift
Af- og nedskrivninger

Reguleringer

Pengestreamme fra primaer drift fer aendring i driftskapital

Zndringer i driftskapital
Modtagne finansielle indtaegter
Betalte finansielle omkostninger

Pengestreamme fra ordinaer drift for skat
Refunderet / betalt skat

Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestremme fra investeringer

Kgb af immaterielle aktiver

Kgb af materielle aktiver

Salg af materielle aktiver

Opkgb af virksomheder

Kob af kapitalandele og andre vaerdipapirer
Salg af kapitalandele og andre veerdipapirer
Salg af kortfristede vaerdipapirer

Andre finansielle tilgodehavender

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Pengestramme til finansiering
Optagelse af langfristede gaeldsforpligtelser

Nedbringelse af langfristede gaeldsforpligtigelser

Udbetalte uddelinger

Pengestramme til finansieringsaktivitet

Pengestremme fra drift, investering og finansiering

Likvider primo

Likvider ultimo
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Note

27

28

Koncernen
2025 2024
101.435 76.449
52.556 54146
-39.763 -60.448
114.228 70147
94.668 -55.250
6.646 7.046
-6.362 -9.482
209.180 12.461
-5.260 -4.595
203.920 7.866
-2.896 -8.624
-41.202 -51.357
21.761 5.421
-300 -1.500
-1.289 -907
5.000 0
14.033 13.904
-39.817 235
-43.610 -42.828
16.205 59.207
-30.888 -73.500
-2.570 -1.904
-17.253 -16.197
143.057 -51.159
17175 68.334
160.232 17175



Noter

DKK 1.000

Note 1

Note 2

Note 3

Nettoomsaetning

Varesalg, service- og radgivningsydelser

Lejeindteegter

Segmentopdeling af nettoomsaetning
Aktivitetsmaessig opdeling

Gron Service

Landskab & Anlaeg

Forest Denmark and Trading

Forest International

Seasonal

Grgnne investeringer og gvrige aktiviteter

Nettoomsaetning aktivitetsmaessig i alt

Geografisk opdeling
Danmark

@vrige Skandinavien
Vesteuropa
Jsteuropa

dvrige

Nettoomsaetning geografisk i alt

Andre driftsindtaegter
Annonceindtaegter
Medlemsindtaegter

Erstatning fra forsikringsselskaber
Fortjeneste ved salg af smaaktiver
Fortjeneste ved salg af ejendomme
Regulering af hensaettelser - indtaegt

@vrige indtaegter

Andre eksterne omkostninger
Kontor- og administrationsomkostninger
Drift og vedligeholdelse af materiel og bygninger

@vrige eksterne omkostninger

Honorar til repraesentantskabsvalgt revision
Honorar vedragrende lovpligtig revision
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed
Skatteradgivning

Andre ydelser

Koncernen
2025 2024
2.363.601 2.343.991
7.332 6.778
2.370.933 2.350.769
331.037 398.607
529.036 468.492
1.066.165 1.057.237
33.997 38.540
344.448 328.669
66.250 59.224
2.370.933 2.350.769
1.937.504 1.952.919
81.684 66.852
185.186 155.786
65.013 74.358
101.546 100.854
2.370.933 2.350.769
383 387
1.905 393
3.419 m
530 0
43 43
7.616 2.762
13.896 3.696
46.740 53.651
87.325 99.788
47.104 33.717
181.169 187.156
978 859
o 25
0o 5
515 327

2025

10.404
11.964
22.368

O O O O O

22.368
22.368

22.368

383
453

530

4.071

5.437

7.659
9.354
1.773
18.786

261

180

Moderselskabet

2024

10.167
12.057
22.224

o O O O

22.224
22.224

22.224

839
1.226

8.622
9.535
1.415
19.572

235

N3
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Noter

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2025 2024 2025 2024
Note 4 Personaleomkostninger

Lanninger og honorarer 403.516 428.540 5.521 5.072
Pensioner og bidrag til pensionsordninger 24.424 25.998 0 0
Andre omkostninger til social sikring 1.274 10.265 0 0
@vrige personaleomkostninger 15.960 15.739 8 14
455.174 480.542 5.529 5.086

Antal heltidsansatte 771 871 (0) 0
Len og vederlag til direktion 10.107 7.436 1.650 1.819
Torben Friis Lange, adm. direktor 7.064 5.463 1.345 1.529
Birgitte Haurum, CFO 3.043 1.973 305 290
Vederlag til bestyrelse i moderselskabet 2.020 1.900 2.020 1.900
Jorgen Skeel, formand 590 590 590 590
Dorrit Vanglo, naestformand 217 190 217 190
Bolette van Ingen Bro, bestyrelsesmedlem 173 160 173 160
Janus Skak Olufsen, bestyrelsesmedlem 173 160 173 160
Steen Neuchs Vedel, bestyrelsesmedlem 173 160 173 160
Lars Hvidtfeldt, bestyrelsesmedlem 173 160 173 160
Jesper Eilschou, medarbejdervalgt 173 160 173 160
Maria Senderup, medarbejdervalgt 173 160 173 160
Martin Andersen, medarbejdervalgt 173 160 173 160
Vederlag til repraesentantskab i moderselskabet 959 798 959 798

Hvert repraesentantskabsmedlem modtager
repraesentantskabsvederlag pa 8 tkr. arligt samt 3
tkr. pr. fremmade, repraesentantskabsformanden
modtager 180 tkr. arligt.

Bestyrelsesmedlemmer, som er medlem
af repraesentantskabet, modtager udover
bestyrelsesvederlaget et repraesentantskabsvederlag.

Repraesentantskabsmedlemmer og
bestyrelsesmedlemmer modtager udover vederlag
for disse hverv et saerskilt vederlag for hverv i udvalg
nedsat af bestyrelsen.

Bestyrelsesformanden og formanden for repraesentant
skabet er undtaget fra at modtage seerskilt vederlag
for hverv i medlemsudvalg og nomineringsudvalg.
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Noter

DKK 1.000
Note 4 (fortsat)

Note 5

Note 6

Vederlag til udvalgsposter, medlemsudvalg
Bolette van Ingen Bro

John Nielsen

Vederlag til udvalgsposter, risiko- og revisionsudvalg
Dorrit Vanglo, formand

Jorgen Skeel

Steen Neuchs Vedel

Vederlag til udvalgsposter, nomineringsudvalg

Mai Louise Agerskov

Af- og nedskrivninger
Faerdiggjorte udviklingsprojekter

Erhvervede patenter, licenser,
varemaerker og rettigheder

Goodwill
Af- og nedskrivninger immaterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger

Biologiske aktiver, skove
Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Af- og nedskrivninger materielle anlaegsaktiver

Fortjeneste ved salg af anlaegsaktiver

Af- og nedskrivninger i alt

Finansielle indtaegter

Renter af likvide beholdninger
Renter fra associerede virksomheder
Renter af tilgodehavender fra salg
Valutakursgevinster

@vrige finansielle indtaegter

Koncernen
2025

142
71
71

239
19
49

71

35
55!

375
10.004

4.284
14.663

3.308
344
21.225
16.954
41.831

-3.938
52.556

1.219
1.632
1.347

835
2.799
7.832

2024

130
65
65

175
110

65

33
33

335
8.739

3.967
13.041

3173
282
22.439
15.987
41.881

-776
54146

2.277
1.493
915
754
3.464
8.903

Moderselskabet

2025

142
71
71

239
n9o
49

71

35
35

344

355

485

840

15.633

15
736
16.384

2024

130
65
65

175
110

65

33
33

83

83

282

20

306

389

22.689

1.733
24.423
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Noter

DKK 1.000

Note 7 Finansielle omkostninger
Renter af geeld til realkreditinstitutter
Renter af geeld til kreditinstitutter
Valutakurstab

@vrige finansielle omkostninger

Note 8 Skat af arets resultat
Skat af arets resultat
Regulering vedr. tidligere ars skat
Arets regulering af udskudt skat
Regulering vedr. tidligere ars udskudte skat

Effekt af aendret skatteprocent

Note 9 Opharte aktivitieter
Avance ved afhaendelse

Resultat af ophorte aktiviteter

Note 10 Forslag til resultatdisponering:

Arets udmentede uddelinger,
uddelingsramme 2025/26

Arets udmentede uddelinger tidligere &rs rammer
Arets regulering af uddelingsrammen

Reserve for nettoopskrivning ef-
ter den indre veaerdis metode

Reserve for udviklingsomkostninger
Overfort til senere ar
Minoritetsinteressernes andel

Resultatdisponeringi alt
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Koncernen
2025

5.263
575
1.462
594
7.894

4.597
30
18.213

-717
22.123

1.200
1.200

2.003

125
1.000
3.351

-250
79.825
1.232
87.286

2024

7727
1.013
1.274
795
10.809

2.715

9.951
-421

12.254

18.789
18.789

2.343

528

1.983

-250
78.018
1.559
84.181

Moderselskabet

2025

4.378
o
o
o
4.378

1.185
29
6.366

7.580

2.003

125
1.000
55.412

27.514

86.054

2024

6.754

o

3

49

6.806

905

8.322

9.227

2.343

528

46.165

33.586

82.622



Noter

Erhvervede
Faerdig- patenter,
gjorte licenser, va-
udviklings- remaerker og
DKK 1.000 projekter rettigheder Goodwill
Note 11 Immaterielle anlaegsaktiver
Hedeselskabet, koncernen
Anskaffelsessum primo 3.697 84.280 26.671
Kursregulering 1 3 9
Arets tilgang 270 2.897 300
Arets afgang -332 -1.926 0
Anskaffelsessum ultimo 3.636 85.254 26.980
Af- og nedskrivninger primo -2.595 -67.571 -12.852
Kursregulering -2 -2 -7
Arets af- og nedskrivninger -375 -10.004 -4.284
Arets afgang 332 1.926 0
Af- og nedskrivninger ultimo -2.640 -75.651 -17.143
Bogfert veerdi ultimo 996 9.603 9.837

Immaterielle
anleegs-
aktiver under
udfersel

267

-270

O O O O O OO

Immaterielle
anlaegs-
aktiver i alt

114.915
16
3.467
-2.528
115.870
-83.018
-11
-14.663
2.258
-95.434
20.436

Koncernen har indregnet udviklingsprojekter vedrarende muslingeopdraet og dettes virkemidler. Resul-
taterne fra udviklingsprojekterne er et element i specielt forretningsomradet med muslinger som virkem-
iddel. Fjernelse af naeringsstoffer gennem muslingeanlaeg og produktion af muslingemel er fortsat et
fokusomrade i teet samarbejde med samarbejdspartnere. Malingen er foretaget pa baggrund af medgaede
lanomkostninger tillagt indirekte produktionsomkostninger fratrukket forretningspartnerens betalinger for
andel af udviklingen. Der foretages hvert ar en vurdering af, om der er behov for yderligere nedskrivning
udover afskrivningerne. Safremt der er indikation pa vaerdiforringelse, nedskrives projektet til genindvind-

ingsvaerdi.

Faerdig-
gjorte
udviklings-
DKK 1.000 projekter

Hedeselskabet, moderselskabet
Anskaffelsessum primo 332
Arets afgang -332
Anskaffelsessum ultimo 0
Af- og nedskrivninger primo -332
Arets afgang 332
Af- og nedskrivninger ultimo 0]
Bogfert veerdi ultimo (0]

Erhvervede
patenter,
licenser, va-
remaerker og
rettigheder

716
-300
416
-716
300
-416
(0]

Immaterielle
anleegs-
aktiver i alt

1.048
-632
416
-1.048
632
-416
o
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Noter

DKK 1.000

Note 12 Materielle anlaegsaktiver
Hedeselskabet, koncernen
Anskaffelsessum primo
Regulering til primo
Kursregulering
Arets tilgang
Arets afgang
Anskaffelsessum ultimo
Opskrivning primo
Regulering til primo
Kursregulering
Arets tilgang
Arets afgang
Opskrivning ultimo
Af- og nedskrivninger primo
Regulering til primo
Kursregulering
Arets af- og nedskrivning
Arets afgang
Af- og nedskrivninger ultimo

Bogfaert veerdi ultimo

Heraf finansielt leasede aktiver

DKK 1.000

Hedeselskabet,
moderselskabet

Anskaffelsessum primo
Regulering til primo

Arets tilgang

Arets afgang
Anskaffelsessum ultimo
Opskrivning primo

Arets tilgang

Arets afgang

Opskrivning ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets af- og nedskrivning
Arets afgang

Af- og nedskrivninger ultimo
Bogfert veerdi ultimo
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Grunde Biologiske Produktions-

og byg- aktiver,
ninger skove

91.079  292.564

6.237 -9.354
258 109
1.680 21.793
-136 -5.800

99.118 299.312
6.916 423.467

-6.228 11.209
0] 92

¢} 39.956

0 -625

688  474.099
-35.791 -4.793
0 -1.864

-214 0
-3.308 -344
66 0
-39.247 -7.001

60.559 766.410

¢} 0

Regnskabsberetning

anleeg og
maskiner

272.218
100
613
15.274
-22.824
265.381

O O O O O O

-176.675
-1

-514
-21.225
17.585
-180.830
84.551

0

Grunde og
bygninger

Andre an-
laeg, drifts-
materiel og

inventar

145.610
-100

17

6.118
-14.974
136.671

O O O O O O

-73.028
-48

-16.954
11.900
-78.153
58.518

37163

Biologiske
aktiver,
skove

88.646
696
4.452
-2.601
91.193
252190
28.639
-625
280.204
-4.792
-344

0

-5.136
366.261

Materielle
anlaegsak-
tiver under

udfarelse

4109

42
170
-4.321

O O O OO O o o o o o o o o

o

Andre
anlaeg,
driftsma-
teriel og
inventar

1.629

-124
1.505

Materielle
anlaegsak-
tiver i alt

805.580
-3.117
1.039
45.035
-48.055
800.482
430.383
4.981
92
39.956
-625
474.787
-290.287
-1.913
=751
-41.831
29.551
-305.231

970.038

37163

Materielle
anlaegsak-
tiver i alt

94.199
(0]

4.452
-2.725
95.926
252.878
28.639
-625
280.892
-6.252
=55
124
-6.483
370.335



Noter

DKK 1.000

Note 13 Finansielle anlaegsaktiver
Hedeselskabet, koncernen
Anskaffelsessum primo
Kursregulering
Arets tilgang
Arets afgang
Anskaffelsessum ultimo
Reguleringer primo
Opskrivninger
Af- og nedskrivninger
Reguleringer
Regulering ved k@b og salg af virksomheder
Kursregulering
Andel af arets resultat efter skat

Reguleringer ultimo
Bogfert veerdi ultimo

Kapitalandele
i associerede
virksomheder

12.631
15
1.288
-3.400
10.534
15.585
0

0
3.579
2.740
-17
-2.953

18.934
29.468

Tilgodeha-
vender hos
associerede
virksomheder

1100

N
o
S o o

OO O O O O o o oo

Andre vaerdi-
papirer

og kapital-
andele

34.450

34.450
18.948
7.460
-1.863

24.545
58.995

Af den bogfarte veerdi af andre veerdipapirer og kapitalandele udger koncernens
andele i 23 plantageselskaber henholdsvis 25.512 tkr. ultimo og 24.141 tkr. primo.

DKK 1.000
Hedeselskabet, moderselskabet
Anskaffelsessum primo
Arets afgang
Anskaffelsessum ultimo
Reguleringer primo
Opskrivninger
Reguleringer
Kursregulering
Andel af arets resultat efter skat
Reguleringer ultimo
Bogfert veerdi ultimo

Kapitalandele
i tilknyttede
virksomheder

358.360
0]
358.360
200.375
0
-10.827
1.404
64.945
255.897
614.257

Kapitalandele
i associerede
virksomheder

4.547
0]
4.547
14.848
0

0]

¢}

1.275
16.123
20.670

Andre vaerdi-
papirer

og kapi-
talandele

7.501
0]

7.501
16.939
1.458
0]

0

0
18.397
25.898

Af den bogferte veerdi af andre veerdipapirer og kapitalandele udger moderselskabets
andele i 23 plantageselskaber henholdsvis 25.512 tkr. ultimo og 24.141 tkr. primo.

Andre
tilgode-
havender

823

40.052
-236
40.639

O O O O O o o0 O

IN
o
o))
I
©

Andre
tilgodeha-
vender

823
-235
588

O O O O 0o

588
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Noter

Tilknyttede virksomheder Hedeselskabets andel
Stemme-

og ejeran- Egen- Arets Egen- Arets

DKK 1.000 del (%) kapital resultat kapital resultat
Dalgas a/s, Viborg 100 328.827 5017 328.827 s50n7

DDH Forest Baltic A/S, Viborg 100 78.101 3.615 78.101 3.615
Plantningsselskabet Steen Blicher A/S, Viborg 79 146.621 12.248 115.728 9.667
Enricom A/S, Viborg 100 36.912 -4.940 36.912 -4.940
Skov-Sam Holding A/S, Viborg 100 67.635 6.485 67.635 6.485

627.203 64.945

Koncernintern avance/tab -12.946 -10.827
Moderselskabets andel i tilknyt-
tede virksomheder i alt 614.257 54118
Associerede virksomheder Hedeselskabets andel
Stemme-
og ejeran- Egen- Arets Egen- Arets
DKK 1.000 del (%) kapital resultat kapital resultat
Dover Plantage ApS, Dover 24 3.902 187 941 45
Hundsbask Plantage ApS, Vejen 22 15.765 347 3.446 76
Velling Plantage ApS, Ringkebing 20 6.111 226 1.222 45
Jstvendsyssel Plantageselskab ApS, Gandrup 28 12.045 90 3.428 26
Aktieselskabet Stilde Plantage, Vejen 20 57.356 1140 1.380 1.077
Anpartsselskabet Senderholm Plantage, Nibe 34 751 19 253 6
Modersel§kabets ande! i asso- 20.670 1.275
cierede virksomheder i alt
Aktieselskabet Stilde Plantage, Vejen 12 57.356 1140 6.752 639
HD Baltic Renewables SIA, Letland 50 4.091 0 2.046 0
Enricom Biogas Sp. z 0.0., Polen 50 -7.849 -9.734 -3.925 -4.867
Koncernens andel i associerede
virksomheder i alt 25.543 -2.953
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Noter

DKK 1.000
Note 14 Varebeholdninger
Ravarer og hjelpematerialer
Varer under fremstilling
Fremstillede faerdigvarer og handelsvarer

Forudbetalinger for varer

Note 15 Ilgangvaerende arbejder for fremmed regning
Salgsveerdi

Acontofaktureringer

Indregnet saledes i balancen:
lgangveaerende arbejder for fremmed regning, aktiver

Modtagne forudbetalinger vedr. igangv. arbejder, passiver

Note 16 Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Forfald O -1ar

Note 17 Andre tilgodehavender
Tilgodehavender hos administrerede skove
Tilgodehavende moms

@vrige tilgodehavender

Note 18 Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter bestar hovedsageligt af
forudbetalte omkostninger vedrgrende husleje, for-
sikringspraemier, abonnementer og kontingenter.

Note 19 Grundkapital
Bevaegelser i grundkapital seneste 5 ar:
Grundkapital primo 2021
Grundkapital ultimo 2025

Koncernen
2025 2024 2025
2.638 3.532 (0}
36.264 30.627 (0}
147.010 155.889 (0}
6.459 7.068 (0}
192.371 197.116 (0}
402.200 371.853 (0}
-407.159 -391.791 (0}
-4.959 -19.938 (0}
32.871 16.846 (0}
-37.830 -36.784 (0}
-4.959 -19.938 (0}
(o} 0 4.746
8.630 4.015 (0}
323 743 277
9.765 13.121 4.751
18.718 17.879 5.028

50.000
50.000

Moderselskabet

2024

O O O O O

o

1.514

670
4.651
5.321

50.000
50.000
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Noter

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2025 2024 2025 2024
Note 20 Udskudt skat
Udskudt skat hviler pa folgende poster:
Immaterielle anlaegsaktiver -2.976 -2.361 (0] 0
Materielle anlaegsaktiver 50.677 40.009 33.595 27.217
Varebeholdninger -66 -39 (0} 0
lgangvaerende arbejder for fremmed regning 17.221 16.331 (0] ]
Tilgodehavender -909 -847 (0] 0
Hensatte forpligtelser -1.170 -1.492 1.353 1.352
Geeldsforpligtelser -8.477 -9.850 248 261
Overfart overskud 3.286 2.893 ) 0
Fremfarbart underskud -1.701 -6.281 0 0

55.885 38.363 35.196 28.830

Saldo primo 38.363 28.817 28.830 20.508
Regulering til primo (0} -421 0 0
Kursregulering 7 16 (0] 0
Effekt af eendret skatteprocent, resultatpavirkning -717 0 0 0
Effekt af eendret skatteprocent, egenkapitalpavirkning 19 0 0 0
Arets regulering medtaget i resultatopgerelsen 18.213 9.951 6.366 8.322
Saldo ultimo 55.885 38.363 35.196 28.830
Indregnet saledes i balancen:

Udskudt skatteaktiv (o] -9.247 o 0
Hensaettelser til udskudt skat 55.885 47.610 35.196 28.830

55.885 38.363 35.196 28.830
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Noter

Koncernen Moderselskabet
DKK 1.000 2025 2024 2025 2024
Note 21 Andre hensatte forpligtelser
Koncernen har givet indestaelser og stillet garantier ved-
rerende forretningsaktiviteter samt frasolgte aktiviteter
og aktiver. Andre hensatte forpligtigelser er opgjort pa
baggrund af tidligere erfaringer og den forventede ud-
vikling vedrarende de enkelte indestdelser og garantier.
Saldo primo 11.208 28.945 1.832 1.832
Betalte forpligtelser i aret -1.693 0 (0} 0
Hensatte forpligtelser i aret 7.007 3.000 (0} 0
Tilbagefarte og betalte hensaettelser i aret -4.400 -20.737 (0] 0
Saldo ultimo 12.122 11.208 1.832 1.832
0-14r 3.474 5.616 1.832 0
1-5 ar 8.648 4.802 0 1.832
>5ar (0] 790 (0] 0
12.122 11.208 1.832 1.832
Diverse hensaettelser 12.122 11.208 1.832 1.832

12.122 11.208 1.832 1.832

m



Noter

Koncernen Moderselskabet
DKK1.000 2025 2024 2025 2024
Note 22 Langfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter:
0O-1ar 5.029 4.805 1.962 1.870
1-5ar 15.746 17.335 7.476 6.726
>5ar 165.368 169.690 150.441 153.895

186.143 191.830 159.879 162.491

Anden langfristet gaeld:

0O-1ar 8.579 8.799 (0} 0

1-5 &r 31190 37954 0 0

>5ar 780 953 (0} [0}
40.549 47.706 (0} 0]

Indregnet saledes i balancen:

Langfristede geaeldsforpligtelser 213.085 225.932 157.917  160.621

Kortfristede gaeldsforpligtelser 13.608 13.604 1.962 1.870

226.693 239.536 159.879 162.491

Koncernen afdaekker renterisici ved hjaelp af
renteswaps, hvorved variable rentebetalin-
ger omlasgges til faste rentebetalinger.

Renteswaps:

Beregningsmaessig hovedstol 98.641 102.670 98.641 102.670
Veaerdiregulering indregnet pa egenkapitalen 708 -2.083 708 -2.083
Dagsveerdi 2.983 2.275 2.983 2.275
Restlgbetid (opgjort i maneder) 24-132 36-144 24-132 36-144

Note 23 Anden geeld

Geeld til administrerede skove 34.587 39.537 (0] 0
Skyldige lgnrelaterede poster 45.451 45122 (0} 0
Skyldig moms 10.224 8.891 (0] 0
Skyldig vedrarende uddelinger til foreningsformal 2.979 3.658 2.979 3.658
@vrige skyldige belab 7.725 3.632 4.189 821

100.966 100.840 7.168 4.479

Note 24 Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter bestar af modtagne for-
udbetalinger vedrgrende indteegter i de efterfol-
gende ar, hvor ydelserne endnu ikke er leveret.
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Noter

Note 25 Eventualforpligtelser
og sikkerhedsstillelser

Sikkerhedsstillelser

Koncernen har til sikkerhed for 179,2 mio. kr. (2024: 182,8
mio. kr.) af geelden til kreditinstitutter stillet pant i grunde
og bygninger samt biologiske anlegsaktiver med en bogfort
verdi ultimo 2025 pa 423,1 mio. kr. (2024: 388,3 mio. kr.).
Hedeselskabet har til sikkerhed for 159,9 mio. kr. (2024:
162,5 mio. kr.) af gaelden til kreditinstitutter stillet pant 1

biologiske anlegsaktiver med en bogfert verdi ultimo 2025
pa 311,2 mio. kr. (2024: 283,9 mio. kr.).

Den tilknyttede virksomhed Bla Biomasse A/S har udstedt
ejerpantebreve paialt 15,7 mio. kr. (2024: 15,7 mio. kr.), der
giver pant i materielle anleegsaktiver med en regnskabsmaes-
sig veerdi pa 9,5 mio. kr. (2024: 10,1 mio. kr.). Ejerpantebre-
vene er deponeret til sikkerhed for geeld til finansierings- og

kreditinstitutter.

Den tilknyttede virksomhed Bla Biomasse A/S har til sikker-
hed for geeld til kreditinstitutter pa 16,6 mio. kr. (2024: 16,6
mio.kr.) givet virksomhedspant pa 15 mio.kr. omfattende
goodwill, domenenavne og rettigheder, driftsmateriel og
inventar, varebeholdninger samt tilgodehavender fra salg

og tjenesteydelser. Den samlede regnskabsmeessige veerdi af

omfattede aktiver udger 18,3 mio. kr. (2024: 18,3 mio. kr.).

Den tilknyttede virksomhed Dalgas AB har afgivet virksom-
hedspant pa 1,3 mio.kr. (2024: 1,3 mio. kr.) over for kreditin-
stitutter. Den samlede regnskabsmeessige

verdi af omfattede aktiver udger 15,7 mio.kr. (2024: 15,9
mio.kr.). Der er pr. statusdagen indestaende 1 kreditinstitutter

1 den tilknyttede virksomhed Dalgas AB.

Eventualforpligtelser
Koncernen har pataget sig leje- og leasingforpligtigelser med

en lgbetid pa mellem 1 maned og 5 ar. Den samlede leje- og

leasingforpligtigelse udger 38,0 mio.kr. (2024: 49,4 mio.

kr.). Tilknyttede virksomheder har over for Hedeselskabet
pataget sig leje- og leasingforpligtigelser med en lgbetid pa 6
maneder. Den samlede forpligtigelse udger 3,9 mio.kr. (2024:
4,1 mio.kr.). Hedeselskabet har pataget sig leje- og leasingfor-
pligtigelser med en lobetid pa mellem 1 og 2 &r. Den samlede
leje- og leasingforpligtigelse udger 9,5 mio.kr. (2024: 14,9

mio.kr.).

Koncernens kreditinstitutter og forsikringsselskaber har
afgivet arbejdsgarantier for igangveerende arbejder pa 89,4
mio. kr. (2024: 74,2 mio.kr.).

Hedeselskabet hafter for koncernens samlede kreditrammer

overfor kreditinstitutter.

Hedeselskabet har afgivet selvskyldner kaution for 51% af
datterselskabets Bla Biomasse A/S' kassekredit.

Koncernens danske selskaber indgér i en dansk sambeskat-
ning med Dalgas a/s som administrationsselskab. Koncernens
danske selskaber heefter derfor fra og med regnskabsaret
2013 solidarisk for indkomstskatter mv. for de sambeskattede
selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes solidarisk for
eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskatter pa renter,
royalties og udbytter for disse selskaber. Haeftelsen udger

dog i begge tilfeelde hgjst et belgb svarende til den andel af
kapitalen i de danske selskaber, der ejes af Hedeselskabet som
det ultimative moderselskab. Det danske Hedeselskab indgar
ikke 1 denne danske sambeskatning, idet Hedeselskabet er en

forening med status som erhvervsdrivende fond.

Verserende sager
Det er ledelsens vurdering, at eventuelle negative udfald af
verserende sager ikke vil have vasentlig indflydelse pa kon-

cernens gkonomiske stilling.

n3



Noter

Note 26 Naertstaende parter
Hedeselskabets naertstaende parter omfatter:

Bestemmende indflydelse:
Bestyrelse og direktion.

Samhandlen med naertstdende parter foregar primaert inden for skov- og landskabsaktiviteterne og

finder sted pd markedsmaessige vilkar.

Koncernen har i 2025 haft felgende transaktioner med naertstdende parter:

DKK 1.000 Bestyrelse Direktion
Salg af varer og tjenesteydelser 772 m
Kgb af varer og tjenesteydelser 1.776 0
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 205 46
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 10 0

| alt
883
1.776
251
10

Samhandlen med interesseforbundne virksomheder foregar primaert inden for salg og kab af ydelser og

finder sted pa markedsmaessige vilkar.

Moderselskabet har i 2025 haft felgende transaktioner med interesseforbundne virksomheder:

DKK 1.000 Bestyrelse Direktion
Kab af varer og tjenesteydelser 361 237

Der er pa statusdagen ikke tilgodehavender hos eller geaeld til interesseforbundne virksomheder.

@vrige naertstaende parter:
Selskaber kontrolleret af Hedeselskabet.
Alle transaktioner med gvrige naertstaende parter foregadr pd markedsmaessige vilkar.

DKK 1.000 2025
Note 27 £ndringer i driftskapital

Forskydning i varebeholdninger 4.745

Forskydning i tilgodehavender 22.357

Forskydning i leverandergeeld og anden gaeld 67.566

94.668

Note 28 Likvider

Likvide beholdninger 169.349
Kreditinstitutter -9.117
160.232

Note 29 Begivenheder efter regnskabsarets udigb

| alt
598

2024

11.793
46.774
-113.817
-55.250

26.895
-9.720
17175

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

arsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Note 30

Arsrapporten for 2025 for Hedeselskabet er aflagt i over-
ensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for
store klasse C-virksomheder. Arsrapporten er aflagt i danske

kroner.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som

sidste ar.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes 1 balancen, nar det som folge af en tidligere
begivenhed er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele

vil tilflyde koncernen, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar koncernen som folge
af'en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forplig-
telse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele
vil fraga koncernen, og forpligtelsernes verdi kan males

palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til
kostpris. Efterfolgende males aktiver og forpligtelser som

beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og
risici, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges, og som

be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter, 1 takt med at de
indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi. Omkostninger,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtel-
ser samt tilbageforsler som folge af eendrede regnskabsmassige
sken af beleb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopge-

relsen indregnes med de belgb, der vedrorer regnskabsaret.

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

modervirksomheden.

Modervirksomheden anses for at have kontrol, nar den direk-
te eller indirekte ejer mere end 50% af stemmerettighederne
eller pa anden made kan udeve eller faktisk udever bestem-

mende indflydelse.

Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besid-
der mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udever
betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som

associerede virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for
modervirksomheden og dens dattervirksomheder. Udarbejdel-
se af koncernregnskabet sker ved sammenleegning af regn-
skabsposter af ensartet karakter. Ved konsolideringen foretages
eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger,
interne mellemvzarender og udbytter samt fortjenester og tab
ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder. De
regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbej-

des 1 overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regn-
skabsposter 100%. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige
andel af resultatet praesenteres som en sarskilt post i ledelsens
forslag til resultatdisponering og deres andel af dattervirk-
somhedernes nettoaktiver prasenteres som en sarskilt post

under koncernens egenkapital.

Kapitalandele 1 dattervirksomheder udlignes med den for-
holdsmssige andel af dattervirksomhedernes nettoaktiver

pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsverdi.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes 1
koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelsestidspunktet

og stiftelsestidspunktet.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden,
hvorefter de nytilkebte virksomheders identificerbare aktiver
og forpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunk-
tet. Der hensettes alene til deekning af omkostninger ved om-
struktureringer i den erhvervede virksomhed i det omfang,
de er besluttet i den erhvervede virksomhed inden overta-
gelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne

omvurderinger.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem kostprisen for den
erhvervede kapitalandel og dagsvardien af de overtagne
aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle an-
leegsaktiver og afskrives systematisk over resultatopgerelsen

efter en individuel vurdering af brugstiden. Hvis der ikke
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Anvendt regnskabspraksis

kan skennes en palidelig brugstid, fastsaettes denne til 10 &r.
Negative forskelsbelgb (negativ goodwill), der modsvarer en
forventet ugunstig udvikling i de pageldende virksomheder,

indregnes i resultatopgerelsen.

Ophgarte aktiviteter

Ophorte aktiviteter er veesentlige forretningsomrader eller
geografiske omrader, som enten er solgt eller 1 henhold

til en samlet plan er bestemt for salg. Aktiver klassificeres
som “bestemt for salg”, nar deres regnskabsmeessige veerdi
forventes at blive genindvundet gennem et salg inden for 12
maneder 1 henhold til en formel plan frem for gennem fortsat

anvendelse.

Resultatet af opherte aktiviteter praesenteres som en seerskilt
post i resultatopgerelsen bestaende af driftsresultat efter skat
for den pageeldende aktivitet og eventuelle gevinster eller tab

ved salg af aktiver tilknyttet aktiviteten.

Aktiver tilknyttet opherte aktiviteter preesenteres i balancen
som en sarskilt post som omsatningsaktiver. Forpligtelser
direkte tilknyttet til opherte aktiviteter praesenteres som en

seerskilt post under kortfristede geeldsforpligtelser.

Ved preesentation af resultat, aktiver og forpligtelser for op-
herte aktiviteter er sammenligningstal for seneste regnskabs-
ar tilpasset 1 overensstemmelse med effekten af de 1 indevee-

rende regnskabsar indregnede opherte aktiviteter.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indreg-
ning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé beta-
lingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen under finansielle

indtaegter/omkostninger.

Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre monetzare po-
ster 1 fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferen-
cer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerel-

sen som finansielle poster.

Materielle og immaterielle anlaegsaktiver, varebeholdninger
og andre ikke-monetere aktiver, der er kebt 1 fremmed valu-

ta, omregnes til historiske kurser.
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Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og
associerede virksomheder, der er selvsteendige enheder,
omregnes resultatopgerelsen til gennemsnitlige valutakurser
for manederne, som ikke afviger vasentligt fra transaktions-
dagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens
valutakurser. Kursdifferencer, der er opstéet ved omregning
af'udenlandske tilknyttede virksomheders egenkapital ved
arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til ba-

lancedagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvarende med selvsteendige uden-
landske tilknyttede virksomheder, der anses for en del af den
samlede investering i den tilknyttede virksomhed, indregnes

direkte 1 egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i
balancen til kostpris og efterfalgende til dagsverdi. Positive
og negative dagsverdier af afledte finansielle instrumenter

indgar i andre tilgodehavender henholdsvis anden geeld.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sik-
ring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet
forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med
endringer 1 veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede

forpligtelse.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring
af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenka-
pitalen. Nar de sikrede transaktioner realiseres, indregnes
de akkumulerede endringer som en del af kostprisen for de

pageldende regnskabsposter.

Resultatopggrelsen

Nettoomsastning

Omsatning af handelsvarer og fremstillede feerdigvarer
indregnes i resultatopgerelsen, nar levering og risikoover-
gang til keber har fundet sted, hvilket svarer til fakturerings-
tidspunktet. Nettoomsatning indregnes eksklusive moms,
afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males til

salgsveerdien af det fastsatte vederlag.



Anvendt regnskabspraksis

Service- og radgivningsydelser indregnes 1 nettoomsaetnin-
gen 1 takt med, at ydelserne udferes, hvorved nettoomseetnin-
gen svarer til salgsverdien af rets udferte arbejder (produk-

tionsmetoden).

ZAndring i lagre af feerdigvarer

og varer under fremstilling

Andring i lagre af ferdigvarer og varer under fremstilling
omfatter regnskabsarets formindskelser eller foregelser af
lagre af feerdigvarer og varer under fremstilling. I posten
indgar seedvanlige nedskrivninger af de pagaeldende lagerbe-
holdninger. Andringer i ravarelagre indgar i posten omkost-

ninger til ravarer og hjeelpematerialer.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekun-

der karakter 1 forhold til virksomhedens hovedaktiviteter.

Omkostninger til ravarer og hjelpematerialer
Omkostninger til rdvarer og hjelpematerialer omfatter
regnskabsarets forbrug af ravarer og hjelpematerialer efter
regulering for forskydning i beholdninger af disse varer mv.
fra primo til ultimo. I posten indgér eventuelt svind og sed-

vanlige nedskrivninger af de pageldende lagerbeholdninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der
vedrgrer virksomhedens primere aktiviteter, herunder loka-
leomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende
omkostninger mv. I posten indgar endvidere nedskrivninger

af tilgodehavender indregnet under omsatningsaktiver.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lon og gager samt sociale

omkostninger, pensioner mv. til selskabets personale.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlegsak-

tiver bestar af regnskabsarets af- og nedskrivninger opgjort ud
fra henholdsvis de fastsatte restveerdier og brugstider for de en-
kelte aktiver og gennemforte nedskrivningstest og af gevinster

og tab ved salg af materielle samt immaterielle anleegsaktiver.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af

sekunder karakter i forhold til koncernens hovedaktiviteter.

Resultat efter skat af kapitalandele

i tilknyttede virksomheder

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfat-
ter den forholdsmessige andel af de enkelte virksomheders
resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab og

fradrag af afskrivning pa goodwill.

Resultat efter skat af kapitalandele

i associerede virksomheder

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder om-
fatter den forholdsmeessige andel af de enkelte associerede
virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af

interne avancer og tab.

Indtaegter af andre finansielle anlaegsaktiver
Indteegter af andre finansielle anleegsaktiver, omfatter dags-
vardireguleringer af unoterede kapitalandele, der ikke er

kapitalandele i tilknyttede eller associerede virksomheder.

Finansielle indtaegter

Finansielle indteegter indeholder renteindtaegter og kurs-
gevinster vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner

i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og
forpligtelser samt godtgerelser under aconto-skatteordningen

mv.

Finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger indeholder renteomkostninger,

kurstab vedrerende veerdipapirer, gaeld og transaktioner i

fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og for-

pligtelser samt tilleeg under aconto-skatteordningen mv.

Skat

Det danske Hedeselskab er som fglge af en status som er-
hvervsdrivende fond ikke sambeskattet med de tilknyttede
virksomheder. Til gengzeld er dets tilknyttede danske virk-
somheder omfattet af reglerne om tvungen sambeskatning.
HedeDanmark a/s er administrationsselskab for sambeskat-
ningen og afregner som folge heraf alle betalinger af selskabs-

skat med skattemyndighederne.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og forskydning i
udskudt skat, indregnes 1 resultatopgerelsen med den del, der
kan henfores til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med
den del, der kan henfores til posteringer direkte pa egenka-

pitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Goodwill
Goodwill er positive forskelsbeleb mellem kostpris og brugs-
vardien af overtagne aktiver og forpligtelser i virksomheds-

overtagelsen.

Goodwill afskrives lineaert over den vurderede brugstid, der
fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de
enkelte forretningsomrader. Brugstiderne er fastlagt ud fra
en vurdering af'1 hvilket omfang, der er tale om strategisk
erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og
langsigtet indtjeningsprofil, og 1 hvilket omfang goodwill-
belebet inkluderer tidsbegransede immaterielle ressourcer,
som det ikke har veeret muligt at udskille og indregne som
saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skennes palide-
ligt, fastsaettes den til 10 ar. Brugstiderne revurderes arligt.

De anvendete afskrivningsperioder udger 5-15 ar.

Goodwill nedskrives til genindvindingsverdi, hvis denne er

lavere end den regnskabsmassige veerdi.

Immaterielle rettigheder mv.

Immaterielle rettigheder mv. omfatter igangveerende og fer-
diggjorte udviklingsprojekter med tilknyttede immaterielle
rettigheder, erhvervede immaterielle rettigheder og forudbe-

talinger for immaterielle anlaegsaktiver.

Udviklingsprojekter vedrerende produkter og processer,

der er klart definerede og identificerbare, hvor den tekniske
udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt
fremtidigt marked eller udviklingsmulighed i virksomheden
kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markeds-
fore eller anvende det pageldende produkt eller den pageel-
dende proces, indregnes som immaterielle anlaegsaktiver.
@vrige udviklingsomkostninger indregnes i resultatopgerel-
sen, efterhanden som omkostningerne afholdes. Ved indreg-
ning af udviklingsprojekter som immaterielle anlaegsaktiver
bindes et belgb svarende til de afholdte omkostninger pa
egenkapitalen under reserve for udviklingsomkostninger, der
nedbringes i takt med af- og nedskrivninger pa udviklings-

projekterne.

Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter omkostninger,
herunder gager og afskrivninger, der direkte og indirekte kan

henfores til udviklingsprojekterne.
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Ferdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linezert over den
forventede brugstid, der fastszttes ud fra en konkret vur-
dering af det enkelte udviklingsprojekt. Safremt brugstiden
ikke kan skennes palideligt, fastszettes den til 10 ar. For
udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettighe-
der, udger den maksimale afskrivningsperiode restlobetiden
for de pagaeldende rettigheder. De anvendte afskrivningsperi-

oder udger 3-15 ar.

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

ves linezrt over aftaleperioden.

Immaterielle rettigheder mv. nedskrives til genindvindings-
verdien, sifremt denne er lavere end den regnskabsmeessige

verdi.

Materielle anlaegsaktiver

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

nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forven-
tet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages linezre
afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes

forventede brugstider:

Bygninger 30-50ar
Indretning af lejede lokaler 6-15ar
Produktionsanleg og maskiner 3-104ar
Lossepladsgasanleg 3-25ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 2-104ar

For indretning af lejede lokaler og aktiver omfattet af finan-
sielle leasingaftaler udger afskrivningsperioden maksimalt
aftaleperioden. Forventede brugstider og restveerdier revur-

deres arligt.
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Materielle anleegsaktiver nedskrives til genindvindingsveer-
dien, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige

veerdi.

Skove, biologiske anlagsaktiver

Skove, som indregnes og opgeres under biologiske anlaegs-
aktiver omfatter skove og naturejendomme med tilherende
grunde. Skove males ved forste indregning til kostpris, der
for kebte aktiver bestar af kebsprisen tillagt eventuelle direk-

te tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Efter forste indregning males de biologiske anlegsaktiver

til dagsveerdi, der repraesenterer det belgb, som aktiverne
vurderes at ville kunne salges for til en uaftheengig keber. De
opgjorte dagsveerdier baseres pa foretagne vurderinger, som
sker under hensyntagen til de senest konstaterede salgsverdi-
er pa markeder for tilsvarende aktiver. Regulering af dags-
veardier foretages 1 resultatopgerelsen under regnskabsposten

“Dagsveerdireguleringer af biologiske aktiver”.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males
1 modervirksomhedens regnskab efter den indre verdis
metode (equity-metoden). Dette indebeerer, at kapitalandele-
ne males til den forholdsmzssige andel af virksomhedernes
regnskabsmeessige indre veerdi med tilleeg af uafskrevet
goodwill og med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncer-

ninterne fortjenester og tab.

Nettoopskrivningen af kapitalandele i tilknyttede virksom-
heder overfores i forbindelse med resultatdisponeringen til
reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode

under egenkapitalen.

Goodwill opgeres som forskellen mellem kostprisen for kapi-
talandelene og dagsvardien af den forholdsmassige andel af
de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives line-
art over den vurderede brugstid, der fastleegges pa baggrund
af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomra-
der. Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af i hvilket
omfang, at der er tale om strategisk erhvervede virksomheder
med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil
og 1 hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegreen-
sede immaterielle ressourcer, som det ikke har veeret muligt
at udskille og indregne som serskilte aktiver. Hvis brugstiden

ikke kan skgnnes palideligt, fastseettes den til 10 ar. Brugs-

tiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder
udger 5-20 ar. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end

den regnskabsmaessige verdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele 1 associerede virksomheder indregnes og
males efter den indre veerdis metode (equity-metoden). Dette
indebzrer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmeessige indre vardi
med tilleeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tilleeg

af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig
indre veerdi males til O kr. Et eventuelt tilgodehavende hos
disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsveerdi ud
fra en konkret vurdering. Safremt modervirksomheden har
en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pageeldende
associerede virksomheds forpligtelser og det er sandsynligt,
at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hen-
sat forpligtelse malt til nutidsveerdien af de omkostninger, det

skennes ngdvendigt at afholde for at afvikle forpligtelsen.

Nettoopskrivningen af kapitalandele i associerede virksom-
heder overfores i forbindelse med resultatdisponeringen til
reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode

under egenkapitalen.

Goodwill opgeres som forskellen mellem kostprisen for kapi-
talandelene og dagsvardien af den forholdsmassige andel af
de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives line-
art over den vurderede brugstid, der fastsettes pa baggrund
af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomra-
der. Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af 1 hvilket
omfang, at der er tale om strategisk erhvervede virksomheder
med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil
og 1 hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegraen-
sede immaterielle ressourcer, som det ikke har veeret muligt
at udskille og indregne som serskilte aktiver. Hvis brugstiden
ikke kan skennes palideligt, fastsattes den til 10 ar. Brugs-
tiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder

udger 5-15 ar.
Kapitalandele 1 associerede virksomheder nedskrives til gen-

indvindingsverdi, hvis denne er lavere end den regnskabs-

massige veerdi.
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Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Andre vardipapirer og kapitalandele omfatter unoterede

kapitalandele, der males til dagsverdi.

Dagsveardien opgeres som den regnskabsmassige indre ver-
di, idet alle veesentlige aktiver og forpligtelser i de unoterede
selskabers regnskaber vardiansettes til dagsvaerdi. £n-
dringer i dagsvaerdien indregnes 1 resultatopgerelsen under

indtaegter af andre kapitalandele og verdipapirer.

Unoterede kapitalandele nedskrives til eventuel lavere netto-

realisationsvardi.

Varebeholdninger

Ravarer, hjelpematerialer og handelsvarer verdianszttes til
kostpris, opgjort efter FIFO-metoden (forst ind - forst ud),
eller nettorealisationsverdi, hvor denne er lavere. Kostprisen
omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg af hjemtagelsesom-

kostninger.

Fremstillede varer og varer under fremstilling veerdianseettes
til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden (forst ind - forst ud),
eller nettorealisationsverdi, hvor denne er lavere. Kostprisen
for fremstillede varer og varer under fremstilling omfatter
omkostninger til ravarer, hjelpematerialer og direkte lon

samt indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte
materialer og lon, omkostninger til vedligeholdelse af og
af- og nedskrivninger pa de i produktionsprocessen benyt-
tede maskiner, bygninger og udstyr samt omkostninger til

produktionsadministration og ledelse.

Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostprisen.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opgeres som
forventet salgspris med fradrag af feerdiggerelsesomkost-
ninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere

salget.

Biologiske omsatningsaktiver indregnet under varebehold-
ninger, der omfatter levende planter, males til kostpris, eller

nettorealisationsvardi, hvor denne er lavere.

Kostprisen omfatter omkostninger til ravarer, hjelpemateria-

ler og direkte lon samt indirekte produktionsomkostninger.
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Nettorealisationsveerdi for biologiske omsatningsaktiver
opgeres som forventet salgspris med fradrag af omkostninger
til feerdiggerelse og omkostninger, der skal afholdes for at

effektuere salget.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvan-
ligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af nedskrivnin-

ger til imedegaelse af forventede tab.

lgangvaerende arbejder for fremmed regning
Igangveerende arbejder for fremmed regning males til salgs-

verdien af det pa balancedagen udferte arbejde.

Salgsvardien méles pa baggrund af feerdiggorelsesgraden pa
balancedagen og de samlede forventede indtaegter pa det en-
kelte igangvaerende arbejde. Feerdiggorelsesgraden beregnes
normalt som forholdet mellem det faktiske ressourceforbrug
og det totale budgetterede ressourceforbrug. For enkelte ydel-
ser, hvor ressourceforbruget ikke kan anvendes som grundlag,
er der i stedet benyttet forholdet mellem afsluttede delaktivi-

teter og de samlede delaktiviteter for den enkelte ydelse.

Safremt salgsveerdien af et igangveerende arbejde ikke kan
opgores palideligt, males salgsveerdien til de medgaede
omkostninger eller til nettorealisationsvardien, hvis denne

er lavere.

Det enkelte igangvarende arbejde indregnes i balancen un-
der tilgodehavender eller geeldsforpligtelser, afhengigt af om
nettovardien, der er opgjort som salgsverdien med fradrag af

aconto-faktureringer, er positiv eller negativ.

Finansieringsomkostninger vedrerende ydelser medregnes

ikke i veerdien af igangveerende arbejder.

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

omkostningerne afholdes.

Tilgodehavende selskabsskat og skyldig
selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende selskabsskat
indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets skat-

tepligtige indkomst reguleret for betalt acontoskat.
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Periodeafgraensningsposter
Periodeafgrensningsposter indregnet under aktiver omfatter
afholdte omkostninger, der vedrerer efterfglgende regn-

skabsar. Periodeafgrensningsposter males til kostpris.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Andre vardipapirer og kapitalandele der indregnes under
omsaetningsaktiver, omfatter barsnoterede vaerdipapirer, som
males til kostpris pa afregningsdagen. Efterfolgende maling
sker dagsveerdi pa balancedagen. Realiserede kursgevinster og

-tab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og

bankindestaender.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmeessig og skattemeessig verdi af aktiver og for-
pligtelser, hvor den skattemassige veerdi af aktiverne opgeres
med udgangspunkt i den planlagte anvendelse af det enkelte

aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af frem-
forselsberettigede skattemessige underskud, indregnes med
den vardi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som net-

toskatteaktiver.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som
folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk for-
pligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielsen af forpligtelsen

vil medfere et forbrug af koncernens gkonomiske ressourcer.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det
bedste skon over de omkostninger, der er nedvendige for pa
balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtel-
ser med forventet forfaldstid ud over et ar fra balancedagen

males til tilbagediskonteret veerdi.

Finansielle geeldforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgzeld og geld
til kreditinstitutter i form af bankgzald males pa tidspunktet

for laneoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne pro-

venu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.

Efterfolgende males geald til realkreditinstitutter og kreditin-
stitutter til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen
mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle verdi,
der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerelsen over
laneperioden som en finansiel omkostning ved anvendelse af

den effektive rentes metode.

Finansielle leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrerende finansielt leasede aktiver
indregnes i balancen som geeldforpligtelser og males pa
tidspunktet for indgaelse af kontrakten til nutidsverdien af
de fremtidige leasingydelser. Efter forste indregning males
leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen
mellem nutidsverdien og den nominelle veerdi af leasing-
ydelserne indregnes i resultatopgerelsen over kontrakternes

lobetid som en finansiel omkostning.

Leasingydelser vedrerende operationelle leasingaftaler ind-

regnes linezert 1 resultatopgerelsen over leasingperioden.

Modtagne forudbetalinger for kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb, der er

modtaget fra kunder forud for leveringstidspunktet.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris,

der sedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgrensningsposter indregnet under forpligtelser
omfatter modtagne indtaegter til resultatforing i efterfolgen-

de regnskabsar. Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Pengestreamsopgorelse
Pengestromsopgerelsen for koncernen opstilles efter den

indirekte metode med udgangspunkt i érets resultat.

Pengestromsopgerelsen viser likviditet fra driften, investe-
ringer, finansiering og arets forskydning i likviditet samt
likvider ved arets begyndelse og slutning. Der er ikke udar-
bejdet sarskilt pengestremsopgerelse for moderselskabet, da

denne er indeholdt i pengestremsopgerelsen for koncernen.
Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises

separat under pengestremme vedrerende investeringsakti-

viteter. I pengestremsopgerelsen indregnes pengestremme
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vedrgrende kobte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet,
og pengestremme vedrerende solgte virksomheder indregnes

frem til salgstidspunktet.

Pengestremme fra driften opgeres som arets resultat regu-

leret for ikke-kontante driftsposter og @ndring 1 driftskapital.

Pengestromme fra investeringer omfatter keb og salg af im-

materielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestromme fra finansiering omfatter optagelse og afdrag
pé langfristet og kortfristet geeld til finansierings- og kredit-

institutter samt foretagne uddelinger.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt den andel af
kortfristet geld til kreditinstitutter, der samlet set indgar som

en del af koncernens lgbende likviditetsstyring.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa forretningsomrader (Primeert
segment) og geografiske markeder (Sekundeert segment).
Segmentoplysninger folger koncernens regnskabspraksis og
interne gkonomistyring. De sekundeere segmentoplysninger

gives pa baggrund af kundernes placering.

Nagletal
De 1 hoved- og negletalsoversigten anforte nogletal er bereg-

net saledes:

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

Nettoomsatning

Afkastningsgrad =
Det afkast, som koncernen genererer af de operative aktiver =
Resultat af primer drift tillagt af- og
nedskr ivninger pa goodwill (EBITA) x 100

Operative aktiver ultimo
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Soliditetsgrad =
Koncernens egenkapitalandel ud af den
samlede balancesum =

Egenkapital ultimo x 100

Passiver 1 alt ultimo

Egenkapitalens forrentning =
Koncernens forrentning af den kapital, som er investeret 1
koncernen =

Arets resultat (efter skat) x 100

Koncernens gennemsnitlige egenkapital

Gearing =
Koncernens nettorentebarende geeld malt 1 forhold til
EBITDA =
Nettorentebaerende geeld
EBITDA

EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortisation) er defineret som resultat af primer drift tillagt

af- og nedskrivninger.

EBITA (Earnings Before Interest, Tax and Amortisation)
er defineret som resultat af primeer drift tillagt arets af- og

nedskrivninger pa goodwill.

Operative aktiver er aktiver i alt fratrukket likvide behold-
ninger samt andre rentebzrende aktiver malt ultimo regn-

skabséret.
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Note 31

Vi har udarbejdet vores ESG-negletal med inspiration fra Er-
hvervsstyrelsens vejledning til ESG-negletal i arsrapporten
samt ESG-vejledningen udgivet af Finansforeningen, FSR og

Nasdaq Copenhagen.

Lebende forbedringer af datakvaliteten og
vaesentlighed

Der foretages lobende korrektioner og opdateringer af
ESG-nogletal og opgerelsesmetoder herfor. Der vil dermed
lebende ske en forbedring af datakvaliteten for at sikre den
mest retvisende rapportering ud fra vores aktuelle viden.
Uoverensstemmelser mellem denne arsrapport og nogletal

i tidligere rapporteringer vil derfor veere at forvente, da vi i
takt med forbedringen af datakvaliteten og ny viden ogsa vil
tilrette bagudrettet. Dette er for at sikre den mest transparen-
te og sammenlignelige rapportering ud fra de til enhver tid

geeldende retningslinjer og viden.

Dette understottes samtidigt af, at Hedeselskabet folger anbefa-
lingerne i Science Based Target Initiative vedrerende omgorelse
af klimaregnskabet. Det betyder, at ved signifikante @ndringer
skal klimaregnskabet beregnes pa ny. Signifikante zendringer er
defineret som en @ndring pa mere end 5 % af det samlede regn-
skab, hvilket eksempelvis kan foranlediges af tilkeb eller frasalg

af aktiviteter eller som folge af eendrede opgerelsesmetoder.

Hedeselskabet har desuden valgt at swtte et vaesentligheds-
krav pa 1 % af det samlede scope 1, 2 og 3. Det betyder
dermed, at alle udledningskilder, der vurderes til at overstige

dette krav, er inkluderet i klimaregnskabet.

Afgraensning

For at sikre en hoj kvalitet i data har Hedeselskabet valgt at
anvende metoden operationel kontrol. Det betyder, at alle
aktiviteter, hvor Hedeselskabet har operationel autoritet til at

implementere strategiske tiltag, er inkluderet.

Regnskabsperiode
ESG-regnskabsperioden folger perioden for det finansielle
regnskab, der folger kalenderaret fra 1. januar til 31. decem-

ber. Medarbejderdata er generelt opgjort ultimo aret.

CO,-regnskabet
Vores klimaregnskab folger metoden defineret i Green-

house Gas Protocol - Corporate Standard Revised Edition

med supplement fra Greenhouse Gas Protocol Land Sector
and Removal Guidance (GHGL) (september draft). I den-

ne opdaterede version af GHGL tillades det, under visse
forudsztninger, at virksomheder indregner removal effekter
(omdannelse af atmosfeerisk CO2 til lagring i landbaserede,
produktbaserede eller teknologiske kulstofpuljer) indenfor
scopes. Indregningsmetoden er “stock-change”-metoden, sa
det er selve arets @endrede lagerbinding i en kulstofpulje, der

indregnes inden for scope.

GHGL Scope 1

Direkte klimapavirkninger 1 forbindelse med udledning fra
anvendelse af fossile breendstoffer til veerktej, koretgjer og ov-
rigt driftsmateriel, hvilket hovedsageligt opgeres pa baggrund
af volumen 1 henhold til breendstofkort ganget med emissions-
faktorer for de respektive braendstoftyper. Endvidere indgar
opvarmning af egne bygninger opgjort pa baggrund volumen
fordelt pa henholdsvis olie og gas ganget med de respektive
emissionsfaktorer. Endelig indgar ligeledes emissioner fra
anvendelse af handelsgedning pa egne jorde, kolemiddelleeka-
ge 1 koleanlaeg og kraftvarmeproduktion. Slutteligt fradrages
endringerne 1 kulstofpuljer i egne skove i bade Danmark og
udlandet, hvilket blandt andet sker pa baggrund af bereg-

ningsmetoder udviklet internt i Hedeselskabet.

GHGL Scope 2

Indirekte klimapavirkninger i forbindelse med udledning fra
anvendelse af el og fjernvarme i benyttede bygninger, hvilket
blandt andet sker pa baggrund af omregning fra kroner til
volumen ved hjelp af gennemsnitspriser og refusioner af
elafgifter. Det volumenopgjorte forbrug ganges med emissi-

onsfaktorer fra Energinet og Energistyrelsen.

GHGL Scope 3

De ovrige indirekte klimapéavirkninger placeret under scope
3 kan opdeles i underkategorier fra 1 til 15. Der foretages
imidlertid alene rapportering pa underkategorier, hvor
kategorien vurderes at vere relevant for Hedeselskabets
forretningsomrader, og hvor datagrundlaget vurderes at veere
tilstreekkelig for en retvisende rapportering, hvorfor under-

kategorier ikke vil vaere repraesenteret i nedenstaende.

Kategori 1: Kobte varer og services

De indirekte klimapavirkninger fra kebte varer og services
omfatter hovedsageligt keb af entreprenerydelser samt
forbrug af varer i forbindelse med udfersel af vores aktivite-

ter 1 Hedeselskabet, herunder eksempelvis hegnsmateriale,
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cement, salt, kemi, planter og andre traeprodukter mv. Der er
hovedsageligt tale om data opgjort pa baggrund af forbrug i
kroner ganget med relevante emissionsfaktorer, dog anven-
des volumenbaserede data 1 de tilfeelde, hvor datagrundlaget

vurderes at veere validt.

Kategori 2: Kapitalvarer

De indirekte klimapavirkninger fra keb af kapitalvarer om-
fatter kob af driftsmateriel til anvendelse i forbindelse med
udforsel af vores aktiviteter i Hedeselskabet. Der er hovedsa-
geligt tale om data opgjort pa baggrund af forbrug i kroner

ganget med relevante emissionsfaktorer.

Kategori 3: Energirelaterede poster

De indirekte klimapavirkninger fra energirelaterede poster
omfatter well-to-tank poster i alle kategorier opgjort 1
brandstofmengder/energimangder i bade scope 1, 2 og 3.
Saledes medtages forbrug af alle poster vedrerende anvendel-
se af fossile braendstoffer, olie og gas under scope 1 samt alle
poster under scope 2. Fra scope 3 indgar poster vedrerende
maskinel service og transport. Det vurderes, at det altoverve-
jende energirelaterede forbrug er diesel, hvorfor der anvendes

emissionsfaktorer 1 relation til dette.

Kategori 4: Opstroms transport

De indirekte klimapavirkninger fra opstrems transport
omfatter hovedsageligt vej- og skibstransport af flis, ratree,
juletraeer og recirkuleringsprodukter bade fra egenproduk-
tion og fra direkte videresalg. Der tages udgangspunkt i
volumenbaserede data i form af kerte kilometer, hvor disse
kan opgeres eller estimeres palideligt, hvor der samudigt
tages hojde for tomme korsler. Herefter anvendes relevante

emissionsfaktorer.

Kategori 6: Forretningsrejser

De indirekte klimapavirkninger fra forretningsrejser
omfatter korsel opgjort 1 kilometer pa baggrund af udbetalt
korselsgodtgerelse, hvilket ganges med emissionsfaktorer for
en gennemsnitlig bil. Ved anvendelse af omkostninger til fly,
feerge, tog mv. foretages der en estimeret omkostningsforde-

ling ganget med forbrugsbaserede emissionsfaktorer.

Kategori 7: Medarbejderpendling
De indirekte klimapavirkninger fra medarbejderpendling
opgeres pa baggrund af interne vurderinger af antal arbejds-

dage pa kontoret og offentligt tilgeengelige gennemsnitlige
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pendlerafstandsopgerelser pa regionsniveau. Disse data gan-

ges med emissionsfaktorer for en gennemsnitlig bil.

Kategori 9: Nedstroms transport

De indirekte klimapavirkninger fra nedstrems transport
omfatter distribution af solgte produkter, herunder trans-
port af tree solgt pa rod i Baltikum samt kunders transport
afjuletreeer. Der tages for treae solgt pa rod udgangspunkt i
kendte danske forhold med et tillaeg for at kompensere for
de geografisk leengere afstande i Baltikum sammenlignet
med Danmark. For kunders transport af juletreer tages der
udgangspunkt LCA-analyser for kundetransport pr. juletree

ganget med emissionsfaktorer for en gennemsnitlig bil.

Kategori 10: Forarbejdning af solgte produkter

De indirekte klimapavirkninger fra forarbejdning af solgte
produkter omfatter hovedsageligt skovarbejde vedrerende
trae solgt pa rod og metanudslip i forbindelse med biogaspro-
duktion. Der tages for skovarbejde vedrerende tre solgt pa
rod udgangspunkt i den samlede volumen af tre solgt pa rod
1 Baltikum tillagt en intern vurdering af braendstofforbrug til
skovning og udkersel ud fra kendte niveauer, hvilket herefter
ganges med emissionsfaktorer for diesel. Ud fra den bereg-
nede biogasproduktion er metanandelen internt vurderet og
omregnet til en samlet veegt af produceret metan, hvorefter
laekageandelen vurderes pa baggrund af ENS-analyser ganget

med emissionsfaktorer for metan.

Kategori 11: Brugen af solgte produkter

De indirekte klimapavirkninger fra brugen af solgte produk-
ter omfatter blandt andet kundernes brug af solgt kunstged-
ning, biogedning, afbraending af treeprodukter, afbreending
af slamprodukter, metan fra kvag i relation til foderleveran-
cer. Opgorelsen heraf ske pa baggrund af interne datakilder,
interne vurderinger og nogle tilfzlde LCA-analyser. Yder-
mere omfatter de indirekte klimapavirkninger fra brugen af
solgte produkter ligeledes et fradrag for andringerne 1 kul-
stofpuljer i fastforvaltede skove i bade Danmark og udlandet,
hvilket blandt andet sker pa baggrund af beregningsmetoder

udviklet internt 1 Hedeselskabet.

Uden for scope

Rapportering af gross biogenic land CO2-removals seperat
og udenfor scopes er kravet jf. retningslinjer under Land
Sector and Removal Guidance. Endvidere gives der jf. samme

retningslinjer mulighed for en frivillig rapportering af substi-
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tution og undgaede emissioner. Klimapéavirkninger udenfor
scope opdeles i underkategorier for at skabe et mere transpa-

rent billede af posterne.

Kategori 1: Gross biogenic land CO2-removals - bruttotilvaekst
De indirekte klimapavirkninger fra bruttotilveekst omfatter
bruttotilvaekst i egne skove og fastforvaltede skov. Brutto-
tilvaeksten beregnet i skovene er baseret pa modelopgerelser
af bruttotilvaeksten 1 grene, stamme og redder baseret pa
artsspecifikke biomasseligninger. Tilvaeksten opgeres og om-
regnes derefter til CO2 efter interne modeller, som fremad-
rettet lebende vil blive kvalitetssikret yderligere 1 takt med, at

der opbygges mere viden pa omradet.

Kategori 2: Gross biogenic land CO2-emissions - dedt orga-
nisk materiale og biogedning

De indirekte klimapavirkninger fra dedt organisk materiale
og bioggdning omfatter CO2-udledning fra dedt organisk
materiale 1 egne og fastforvaltede skove samt biogen CO2
udlagt ved biogedning. Dedt organisk materiale monitoreres
ikke, hvorfor andelen af tilgang 1 dedt organisk materiale

er estimeret internt med afsat i en fast konverteringsfak-

tor (procentsats) 1 relation til nettohugsten under bark. For
udbragt biogedning er meengderne kendte, hvorfor det er
muligt at anvendes disse data som grundlag for beregnin-
gerne. Der foretages en omregning til CO2 pa baggrund af
blandt andet stikpravevis opgerelse af torstofindholdet i de

respektive produkter.

Kategori 3: Gross biogenic product CO2-emissions — anven-
delse af treeprodukter og biogasprocesser

De indirekte klimapavirkninger fra anvendelse af traepro-
dukter og biogasprocesser omfatter biogen CO2-udledning i
forbindelse med afbrending af trae og anvendelse af tree-
produkter i industrien, mens CO2-udledning i forbindelse
med biogasprocesser omfatter produktion af biogas, hvor
Hedeselskabet er leverander, samt produktion af kraftvarme
1 Polen og afbreending af biogas i Danmark. For alle posterne
geelder det, at datagrundlaget er interne mengde data, mens
konverteringsfaktorerne er bade eksterne kilder og interne
kilder, hvor der ikke vurderes at vaere anvendelige og brugba-

re eksterne kilder.

Kategori 5: Substitution og undgiede emissioner
De indirekte klimapavirkninger fra substitution og undgaede

emissioner er et frivilligt omrade, som Hedeselskabet har

valgt at rapportere pa for at give et retvisende og konservativt
billede af selskabets klimaindflydelse samt understotte og
give incitament til at gge substitutionsveerdien af virksom-
hedens produkter. Indregningen vurderes dermed at give et
mere nuanceret billede af selskabets samlede klimapavirk-
ning, da anvendelsen af tree for eksempel kan vaere et alter-
nativ til kul ved varmeproduktion eller beton ved byggeri.
Substitution omfatter saledes blandt andet effekterne af
energiproduktion og anvendelse af treeprodukter, foderpro-
dukter samt slamggdningsprodukter. Undgaede emissioner
er fra vadleegning af lavbundsjorde. Konverteringsfaktorerne
kommer hovedsageligt fra eksterne kilder og studier, mens
interne vurderinger og studier alene anvendes i tilfeaelde af

manglende eksterne kilder og studier.

Yderligere informationer ved klimarapportering

For en uddybende beskrivelse af beregninger, metoder,
afgraensninger og antagelser, som er foretaget for at estimere
Hedeselskabets klimapavirkning, henvises til regnskabsma-
nuel til Hedeselskabets klimaregnskab, som offentliggeres
sammen med det seneste klimaregnskab pa https://www.

hedeselskabet.dk/baeredygtighed/klimaregnskab

Sociale- og ledelsesdata

De sociale- og ledelsesdata er baseret pa data fra Bl-rapporter
fra gkonomisystemet samt udtreak fra lensystemet. Head-
counts er opgjort ud fra antal medarbejdere, som Hedeselska-
bet udbetalte lon til ved arets udgang. Antal elever, leerlinge
og praktikanter samt antal medarbejdere ansat pa §56, 1
fleksjob, med lontilskud eller pa mentorvilkar er opgjort som

varende antal i lobet af aret.

Data vedr. kensdiversitet er udregnet 1 overensstemmelse
med Erhvervsstyrelsens vejledning for Maltal og politik for
den kensmaessige sammensetning af ledelsen og for rappor-

tering herom.

Tilstedeverelse pa bestyrelsesmader er opgjort ud fra angi-
velse i referater fra bestyrelsesmeoder, hvori det er angivet,

hvem der har veret til stede pa mederne.

Medianlennen er beregnet efter formlen i ESG-vejledningen
udgivet af Finansforeningen, FSR og Nasdaq Copenhagen og
er baseret pa CEO kompensation/Median medarbejderlon
inkl. elever, leerlinge og praktikanter opgjort pa baggrund af
AM-pligtig indkomst for danske medarbejdere pr. indkomstar.
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Juridisk organisationsdiagram

. Dalgas a/s Dalgas G.m.b.H.
Hedeselskabet 100% 100%
Danmark Danmark Tyskland
DDH Forest Dalgas AB
Denmark ** 100% : :
. Dalgas Lithuania Sudrabmezs SIA
Danmark Sverige UAB 100%
100%
Skovselskabet Skov- Dalgas Litauen Letland
Sam Holding ApS Jordpark a/s
1007 ooz Dal Latvia SIA SIA Letf
algas Latvia etfora

Danmark Danmark 100% 100%
Plantningsselskabet SIA Dalgas Letland Letland
Steen Blicher A/S Holding Latvia

* Hedeselskabets Juridi- 79% 100%

ske organisationsdiagram Danmark Letland Dalgas AS Pohlamets OU

Oversigten inderholder 100% 100%

selskaber og virksom- Anpartsselskabet Danish Bi

heder med aktivitet. r anish Blo Estland Estland
Senderholm Plantage Commodities A/S

** DDH Forest Denmark 34% 12% SIA HD Baltic

Karensminde, @rsted Danmark Danmark Renewables

Plantage, Faerchs Plan- 50%

tage, Brondlundgard, Den i

g g Aktieselskabet DBC Invest A/S Letland

Jenssen Buchske Plan-
tage, Apoteker Aagaards
Plantage, C. E. Flensborg
Plantage, Brylle Vand-
skov, Idomlund Plantage,
Fjederholt Ndr. Plan-
tage, Birkebak Plantage,
Kaptajn Schultz Plantage,
Fjelstervang Plantage,
Gjellerup Plantage, Lau-
gesens Plantage, Tophgj.

*** Plantageselskaber
med ejerandel under

20 %

Volsted Plantage A/S,
Plantningsselskabet
Legind Bjerge ApS,
Aktieselskabet Bjgviund
og Aastrup Plantager,
A/S Borris Plantage, Give
Plantage ApS, Anparts-
selskabet Haardkjaer
Plantage, Anpartssel-
skabet Hejbol Plantage,
Aktieselskabet Houborg
Plantage, Aktieselskabet
Kgbenhavns Plantage-
selskab, Aktieselska-

bet Lebners Plantage,
Aktieselskabet Lavstrup
Plantage, A/S Morsg
Seonderherreds Plantage,
Orten Plantage ApS,

A/S Plantningsselskabet
Senderjylland, Skelhgj
Plantage ApS, Sondrup
Plantnings-Selskab ApS,
Beplantningsselskabet
Staushede Aktieselskab,
Aktieselskabet Sender
Omme Plantage, Tirslund
Plantage ApS, Tolne
Skov ApS, A/S Tranum
Plantage, Vistoft Sogns
Plantningsselskab ApS,
Gammel Skovsende
Plantage Anpartsselskab,
I/S Lyngbjerg Plantage og
Taastrup Granskov I/S
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Stilde Plantage
32%
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Emdal Forestry

Danmark Danmark Fond | GP ApS
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Danmark

Danmark

Dover Plantage

Enrico Mylius GmbH
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Danmark Tyskland
Hundsbaek
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Danmark
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Plantage ApS
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Danmark

Andre plantagesel-
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under 20% ***

Danmark

SIA DDH Forest

SIA DDH Fields

Danmark Latvia Latvia
100% 100%
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Baltic A/S
100% UAB DDH Forest Jaroslawsko Biogas
Danmark Lithuania Sp. z 0.0.
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Litauen Polen
. Enricom Biogas Plaszewo Biogas
:Eonc;':/com Sp.zo.0. Sp. z o0.0. Sp. z o.0.
° 50% 100%
) Polen Polen Polen
Enricom A/S
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° . Kielpin Biogas
Danmark Bl& Biomasse A/S Sp. z 0.0.
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Danmark Polen
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