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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Global Forest A/S for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1.januar - 31. december 2021.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Odder, den 28. juni 2022
Direktion:

Johan Tesdorpf
adm. direktegr

Bestyrelse:
Jesper Dall Peter Christian Morten Iver Thorge
formand Schmiegelow

naestformand

Johan Tesdorpf
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Global Forest A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Global Forest A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021,
der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2021 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfat-
telse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhangighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere
etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold
til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af rsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

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

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstrazkkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisi-
onsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pd en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 28. juni 2022
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.307002 28

Peter U. Faurschou Jane Haugaard
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne34502 mne29379
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vasentligste aktiviteter

Selskabets formal er direkte eller via investering i andre selskaber at kebe og drive skov globalt for
derigennem at opna en langsigtet egenkapitalforrentning.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arsregnskabet viser et overskud p& 5.218 t.kr., der primaert kan henfgres til positiv kursregulering pa
kapitalandel i IWC Timberland Partners | K/S. Egenkapitalen udger 49.155 t.kr. pr. 31. december 2021.

Selskabet har i regnskabsaret investeret yderligere i INC Timberland Partners | K/S. Der er i regnskabs-
aret indskudt yderligere 1.300 t.kr., og selskabet er pr. 31. december 2021 forpligtet til at indskyde
yderligere 2.454 t.kr.

Usikkerhed ved indregning og maling

Investeringer i andre veerdipapirer og kapitalandele, der bestar af ejerandele af IWC Timberland
Partners | K/S, males til dagsvaerdi. Dagsvaerdien er opgjort pa grundlag af revideret arsrapport for
K/S'et for 2021. | K/S' arsrapport males investeringer i underliggende portefoljeselskaber til dagsvaerdi.
Det fremgar, at dagsvaerdien er vurderet af uafhangige parter og baseret pa vaerdiansattelsesmetode,
der sigter mod at fastlaegge den forventede transaktionskurs mellem uafhangige parter under
anvendelse af seedvanlige kommecercielle overvejelser. Dagsvardivurderingen er i hgj grad baseret pa
forventninger, der indeholder en rakke sken, der er forbundet med en vis grad af usikkerhed.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for virksomhedens
finansielle stilling.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note  kr.
Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat
3 Finansielle indtaegter
4 Finansielle omkostninger

Resultat for skat
5 Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Ekstraordinaert udbytte udloddet i regnskabsaret
Overfort resultat

Global Forest A/S
Arsrapport 2021

2021 2020
-342.322 -324.484
-342.322 -324.484

5.598.273 7.165.780
-991 -11.138.391
5.254.960 -4.297.095
-37.200 0]
5.217.760 -4.297.095
0] 5.600.000
5.217.760 -9.897.095
5.217.760 -4.297.095
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note

O 0N -

kr.

AKTIVER
Anlaegsaktiver
Finansielle anlaegsaktiver

Andre vardipapirer og kapitalandele

Anlagsaktiver i alt

Omsetningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavende selskabsskat
Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omsetningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER
Egenkapital
Selskabskapital
Overfort resultat
Egenkapital i alt

Gealdsforpligtelser
Kortfristede geldsforpligtelser
Anden geld

Gealdsforpligtelser i alt
PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis

Usikkerhed om indregning og maling
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Sikkerhedsstillelser

Global Forest A/S
Arsrapport 2021

2021 2020
48.714.537 43.267.208
48.714.537 43.267.208
48.714.537 43.267.208

4.800 277.280
276.741 0]
281.541 277.280
435.379 737.283
716.920 1.014.563

49.431.457 44.281.771
35.000.000 35.000.000
14.154.721 8.936.961
49.154.721 43.936.961
276.736 344.810
276.736 344.810
276.736 344.810
49.431.457 44.281.771
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopggrelse

kr.

Egenkapital 1. januar 2020
Overfert via resultatdisponering
Betalt ekstraordineert udbytte

Egenkapital 1. januar 2021
Overfert via resultatdisponering

Egenkapital 31. december 2021

Global Forest A/S
Arsrapport 2021

Selskabskapital Overfgrt resultat | alt
35.000.000 18.834.056 53.834.056
0 -4.297.095 -4.297.095

0 -5.600.000 -5.600.000
35.000.000 8.936.961 43.936.961
0 5.217.760 5.217.760
35.000.000 14.154.721 49.154.721
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Global Forest A/S for 2021 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens be-
stemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Praesentationsvaluta

Arsregnskabet er aflagt i danske kroner (kr.).

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Valuta-
kursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopggrelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller galds-
forpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen under
finansielle indtaegter og omkostninger.

Resultatopggrelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende salg, administration, management fee
m.v.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab ved-
rerende verdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og for-
pligtelser samt tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen m.v.

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og arets regule-
ring af udskudt skat. Arets skat indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan henfgres til drets
resultat, og i egenkapitalen med den del, som kan henfgres til transaktioner indregnet i egenkapitalen.

Balancen

Andre verdipapirer og kapitalandele

Andre veerdipapirer og kapitalandele, der indgar under finansielle anlagsaktiver, bestar af unoterede
K/S-anparter, der er ledelsen anses som anlagsbeholdning. Kapitalandelene males til dagsvaerdi.
Dagsvaeerdien opggres pa baggrund af revideret arsrapport for det underliggende selskab.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Der foretages nedskrivning til impdegaelse af tab, hvor der vurderes at vare indtruffet en objektiv indi-
kation pa, at et tilgodehavende eller en portefglje af tilgodehavender er vaerdiforringet. Hvis der forelig-
ger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning
pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvor der ikke foreligger en objektiv indikation pa vaerdiforringelse pa individuelt
niveau, vurderes pa portefgljeniveau for objektiv indikation for veerdiforringelse. Portefgljerne baseres
primaert pa debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med virksomhedens risikosty-
ringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for portefgljer, er fastsat baseret pa historiske tabs-
erfaringer.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender og
nutidsveerdien af de forventede pengestremme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne sik-
kerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende
eller portefglje.

Egenkapital

Foreslaet udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pd den ordinzere general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt
post under egenkapitalen.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte
acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmeaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrgrende skattemaessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill og kontor-
ejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle bortset fra virksomhedsovertagelser er
opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have indvirkning pa resultat eller skattepligtig indkomst. | de
tilfelde, hvor opggrelse af skattevaerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males
udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af for-
pligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Udskudte skatteaktiver ind-
regnes med den veardi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme jurisdiktion. £ndring i
udskudt skat som fglge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Gealdsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved Ianoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris, svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen
mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen over Ianeperioden.

@vrige gaeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Dagsveerdi

Dagsveerdiansattelsen tager udgangspunkt i det primaere marked. Hvis et primart marked ikke eksiste-
rer, tages udgangspunkt i det mest fordelagtige marked, som er det marked, som maksimerer prisen pa
aktivet eller forpligtelsen fratrukket transaktions- og/eller transportomkostninger.

Alle aktiver og forpligtelser, som males til dagsveerdi, eller hvor dagsvardien oplyses, er kategoriseret
efter dagsveerdihierarkiet, som er beskrevet nedenfor:

Niveau 1: Veerdi opgjort ud fra dagsveerdien pa tilsvarende aktiver/forpligtelser pa et velfungerende
marked.

Niveau 2: Vaerdi opgjort ud fra anerkendte vardiansattelsesmetoder pa baggrund af observerbare
markedsinformationer.

Niveau 3: Veerdi opgjort ud fra anerkendte vaerdiansattelsesmetoder og rimelige skgn foretages pa
baggrund af ikke-observerbare markedsinformationer.

Usikkerhed om indregning og maling

Investeringer i andre veerdipapirer og kapitalandele, der bestar af ejerandele af IWC Timberland
Partners | K/S, males til dagsvaerdi. Dagsvaerdien er opgjort pa grundlag af revideret arsrapport for
K/S'et for 2021. | K/S's arsrapport males investeringer i underliggende portefgljeselskaber til dags-
vaerdi. Det fremgar, at dagsvaerdien er vurderet af uafhangige parter og baseret pa veerdiansattelses-
metode, der sigter mod at fastlaegge den forventede transaktionskurs mellem uafhaengige parter under
anvendelse af seedvanlige kommercielle overvejelser. Dagsvardivurderingen er i hgj grad baseret pa
forventninger, der indeholder en rakke sken, der er forbundet med en vis grad af usikkerhed.

kr. 2021 2020

Finansielle indtegter
Indtaegter af andre kapitalandele, vaerdipapirer og tilgodehavender,

der er anlaegsaktiver 5.578.047 7.147.865
Andre finansielle indteegter 20.226 17.915
5.598.273 7.165.780

Finansielle omkostninger

Nedskrivning af finansielle aktiver 0 10.782.238
Valutakursreguleringer 0 355.597
Andre finansielle omkostninger 991 556

991 11.138.391

Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst 37.200

37.200

11
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Veardipapirer og kapitalandele

Dagsverdioplysninger

Arsrapport 2021

Andre verdipapirer

kr.

Dagsveerdi 31. december
Veardireguleringer i resultatopgerelsen
Dagsveerdiniveau

Selskabskapital
Aktiekapitalen pr. 31. december 2021 bestar af 700.000 aktier af nominelt 50 kr.

Virksomhedens selskabskapital har uandret vaeret 35.000.000 kr. de seneste 5 ar.

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser

og kapitalandele
(finansielle

anlagsaktiver)

48.714.537
4.146.854
3

Selskabet har pr. 31. december 2021 afgivet samlet tilsagn om at ville investere yderligere 374 t.USD i

IWC Timberland Partners | K/S, svarende til 2.454 t.kr.

Sikkerhedsstillelser

Virksomheden har ikke stillet pant eller anden sikkerhed i aktiver pr. 31. december 2021.
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