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Selskabsoplysninger m.v.
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PAJ Holding ApS

Ledelsespategning

Jeg har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.05.15 - 30.04.16 for PAJ
Holding ApS.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30.04.16 og resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter samt af koncernens pengestremme for regnskabsaret 01.05.15 - 30.04.16.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold beretnin-
gen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hobro, den 21. juni 2016

Direktionen

Poul Anker Johansen

BeElERHOLM



PAJ Holding ApS

Den uafheengige revisors erkleeringer

Til kapitalejeren i PAJ Holding ApS

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for PAJ Holding ApS for regnskabsaret 01.05.15 -
30.04.16, der omfatter resultatopgerelse, balance, anvendt regnskabspraksis og noter for sdvel koncer-
nen som selskabet samt pengestremsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvis-
ende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den in-
terne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et drsregnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pd grundlag af
vores revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt
planleegger og udferer revisionen for at opné hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og ars-
regnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysnin-
ger i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afheenger af revisors
vurdering, herunder vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnska-
bet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kon-
trol, der er relevant for koncernens og selskabets udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens
og selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regn-
skabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skeon er rimelige samt den samlede prae-
sentation af koncernregnskabet og adrsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30.04.16 samt af resultatet af koncernens
og selskabets aktiviteter samt pengestremme for koncernen for regnskabséaret 01.05.15 - 30.04.16 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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PAJ Holding ApS

Den uafheengige revisors erkleeringer

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemleaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderli-
gere handlinger i tilleeg til den udferte revision af koncernregnskabet og &rsregnskabet. Det er pa
denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Hadsund, den 21. juni 2016

Beierholm

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32 89 54 68

Brian Nielsen
Statsaut. revisor
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PAJ Holding ApS

Ledelsesberetning
KONCERNENS HOVED- OG NOGLETAL
Hovedtal
Belgb i t.DKK 2015/16  2014/15
Resultat
Bruttofortjeneste 33.582 23.375
Indeks 144 100
Resultat af primeer drift 16.256 7.340
Indeks 221 100
Finansielle poster i alt 934 10.944
Indeks 9 100
Arets resultat 12.847 13511
Indeks 95 100
Balance
Samlede aktiver 128.067  142.495
Indeks 90 100
Investeringer i materielle anleegsaktiver 928 986
Indeks 94 100
Egenkapital 80.990 75.438
Indeks 107 100
Nogletal
2015/16  2014/15
Soliditet
Egenkapitalandel 63% 53%
Qvrige
Antal medarbejdere (gns.) 38 35
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PAJ Holding ApS

Ledelsesberetning

Hovedaktiviteter
Koncernens aktiviteter bestdr i handel med befeestigelsesartikler, veerktaj, udstyr m.m. samt handel

med veerdipapirer m.v.

Udviklingen i selskabets gskonomiske aktiviteter og forhold
Resultatopgaerelsen for tiden 01.05.15 - 30.04.16 udviser et resultat pd DKK 5.552.089. Balancen viser
en egenkapital pa DKK 80.990.133.

Ledelsen finder arets resultat tilfredsstillende.

Betydningsfulde haendelser indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Efter regnskabséarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke koncernens

finansielle stilling veesentligt.

Selskabets forventede udvikling

Det er direktionens vurdering, at regnskabsaret 2016/17 vil forbedre selskabets gkonomiske stilling.
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Note

PAJ Holding ApS

Resultatopgorelse
Koncern Moderselskab
2015/16 2014/15 2015/16 2014/15
DKK DKK DKK DKK
Bruttofortjeneste 33.582.182 23.374.758 1.490.445 1.384.493
Personaleomkostninger -13.971.623 -12.626.671 0 0
Resultat for af- og nedskrivninger 19.610.659 10.748.087 1.490.445 1.384.493
Af- og nedskrivninger af materielle og imma-
terielle anleegsaktiver -3.355.105 -3.407.954 -389.400 -429.400
Resultat af primeer drift 16.255.554 7.340.133 1.101.045 955.093
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 6.549.991 2.525.259
Andre finansielle indteegter 6.343.211 11.840.062 2.799.939 8.773.5615
Andre finansielle omkostninger -5.409.397 -895.610 -5.123.044 -687.111
Finansielle poster i alt 933.814 10.944.452 4.226.886 10.611.663
Resultat for skat 17.189.368 18.284.585 5.327.931 11.566.756
Skat af arets resultat -4.342.782 -4.773.3563 224.158 -2.057.060
Arets resultat 12.846.586 13.511.232 5.552.089 9.509.696
Minoritetsinteressers andel af arets resultat -7.294.497 -4.001.5636 0 0
Modervirksomhedens andel af arets
resultat 5.552.089 9.509.696 5.552.089 9.509.696
Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 2.149.991 2.525.259
Overfart resultat 3.402.098 6.984.437
Ialt 5.552.089 9.509.696
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Note

PAJ Holding ApS

Balance

AKTIVER

Koncern Moderselskab

30.04.16 30.04.15 30.04.16 30.04.15
DKK DKK DKK DKK
Goodwill 7.096.518 9.462.024 0 0
Immaterielle anlaegsaktiver i alt 7.096.518 9.462.024 0 0
Grunde og bygninger 18.012.800 18.378.600 18.012.800 18.378.600
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 1.656.646 1.474.957 0 0
Materielle anlaegsaktiver i alt 19.669.446 19.853.557 18.012.800 18.378.600
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0] 0] 33.969.140 31.819.149
Andre veerdipapirer og kapitalandele 933.926 1.161.644 933.926 1.161.644
Finansielle anlaegsaktiver i alt 933.926 1.161.644 34.903.066 32.980.793
Anlaegsaktiver i alt 27.699.890 30.477.225 52.915.866 51.359.393
Fremstillede faerdigvarer og handelsvarer 35.384.518 29.537.151 0 0
Forudbetalinger for varer 469.446 246.744 0 0
Varebeholdninger i alt 35.853.964 29.783.895 0 0
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 15.619.852 13.494.218 0 0
Tilgodehavende selskabsskat 0 0 598.391 0
Andre tilgodehavender 174.948 516.487 174.989 516.487
Periodeafgreensningsposter 180.000 1.690.000 0 0
Tilgodehavender i alt 15.974.800 15.700.705 773.380 516.487
Andre veerdipapirer og kapitalandele 36.305.713 50.061.108 36.305.713 50.061.108
Veerdipapirer og kapitalandele i alt 36.305.713 50.061.108 36.305.713 50.061.108
Likvide beholdninger 12.232.896 16.472.034 1.072.256 8.272.653
Omsztningsaktiver i alt 100.367.373 112.017.742 38.151.349 58.850.248
Aktiver i alt 128.067.263 142.494.967 91.067.215 110.209.641
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PAJ Holding ApS

Balance
PASSIVER
Koncern Moderselskab
30.04.16 30.04.15 30.04.16 30.04.15
DKK DKK DKK DKK
Selskabskapital 50.000 50.000 50.000 50.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre
veerdis metode 0 0 4.675.250 2.525.259
Overfort resultat 80.940.133 75.388.044 76.264.883 72.862.785
Egenkapital i alt 80.990.133 75.438.044 80.990.133 75.438.044
Minoritetsinteresser 21.986.692 18.292.195 0 0
Henseettelser til udskudt skat 905.549 861.787 980.700 909.200
Hensatte forpligtelser i alt 905.549 861.787 980.700 909.200
Geeld til realkreditinstitutter 7.448.654 7.870.370 7.448.654 7.870.370
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 7.448.654 7.870.370 7.448.654 7.870.370
Kortfristet del af langfristede
geeldsforpligtelser 424.000 418.000 424.000 418.000
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 3.604.690 3.439.660 105.000 105.000
Selskabsskat 3.996.287 5.063.276 0 1.571.951
Anden geeld 8.711.258 31.111.635 1.118.728 23.897.076
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 16.736.235 40.032.571 1.647.728 25.992.027
Geaeldsforpligtelser i alt 24.184.889 47.902.941 9.096.382 33.862.397
Passiver i alt 128.067.263 142.494.967 91.067.215 110.209.641

Eventualforpligtelser
Sikkerhedsstillelser
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PAJ Holding ApS

Koncernens pengestromsopgorelse

2015/16 2014/15
DKK DKK
Arets resultat 5.552.089 9.509.696
Reguleringer 6.712.050 -2.675.792
Forskydning i driftskapital:
Varebeholdninger -6.070.067 -1.308.749
Tilgodehavender -274.095 -2.229.501
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 165.030 89.632
Anden driftsafledt geeld -22.574.730 27.305.139
Pengestromme fra drift for finansielle poster -16.489.723 30.690.425
Modtagne renteindteegter og lignende indteegter 6.343.211 11.840.062
Betalte renteomkostninger og lignende omkostninger -5.409.397 -895.610
Betalt selskabsskat -1.610.026 -1.609.088
Driftens pengestremme -17.165.935 40.025.789
Kaeb af materielle anleegsaktiver -927.545 -986.404
Salg af materielle anleegsaktiver 286.945 176.000
Salg af finansielle anleegsaktiver 227.718 0
Investeringernes pengestromme -412.882 -810.404
Betalt udbytte 0 -3.112.500
Afdrag pa langfristede 1an -415.716 -407.744
Finansieringens pengestromme -415.716  -3.520.244
Arets samlede pengestromme -17.994.533 35.695.141
Likvide beholdninger ved arets begyndelse 66.533.142 30.838.001
Likvide beholdninger ved arets slutning 48.538.609 66.533.142
Likvide beholdninger ved arets slutning specificeres sdledes:
Likvide beholdninger 12.232.896 16.472.034
Veerdipapirer uden veesentlig kursrisiko 36.305.713 50.061.108
Ialt 48.538.609 66.533.142
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PAJ Holding ApS

Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven for mellemstore koncerner og virk-
somheder i regnskabsklasse C.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

I balancen indregnes aktiver, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde kon-
cernen, og aktivets veerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsyn-
ligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd koncernen, og forpligtelsens veerdi kan maéles palideligt.
Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag
af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kost-
pris og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden &rsrap-
porten afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

KONCERNREGNSKAB

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og dets dattervirksomheder, hvori modervirksom-
heden direkte eller indirekte besidder mere end 50% af stemmerettighederne, eller gennem aftaler har
en bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20% og 50% af
stemmerettighederne og udever betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som asso-
cierede virksomheder.

De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, afleegges i overensstemmelse med koncer-
nens regnskabspraksis.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af regnskaber for modervirksomheden og dat-
tervirksomhederne ved sammenleegning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved konsolideringen
er der foretaget eliminering af koncerninterne indtsegter og omkostninger, besiddelser af kapitalan-
dele, mellemveaerender og udbytter samt ikke realiseret koncernintern fortjeneste og tab pa varebehold-
ninger og anlegsaktiver.

Fortjeneste eller tab ved afheendelse af dattervirksomheder opgeres som forskellen mellem afheendel-
sessummen og den regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inklusiv ikke-
afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling.

BeElERHOLM
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PAJ Holding ApS

Anvendt regnskabspraksis

Ved erhvervelse af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksom-
heders identificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet. Der ind-
regnes en hensat forpligtelse til deekning af omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruk-
tureringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse med kebet. Skatteeffekten af de foretagne om-
vurderinger indregnes.

Den pé erhvervelsestidspunktet opgjorte koncerngoodwill (positivt forskelsbelgb), indregnes som aktiv
og afskrives lineeert efter en individuel vurdering af aktivets brugstid, dog maksimalt 20 ar. Negativ
goodwill, der modsvarer en forventet ugunstig udvikling i de pageeldende virksomheder, indregnes i
balancen under periodeafgreensningsposter og reduceres i takt med realisering af de forhold, der ligger
til grund for forskelsbelgbet.

Goodwill og negativ goodwill fra erhvervede virksomheder kan reguleres indtil udgangen af aret efter
anskaffelsen.

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Ved opgerelse af kon-
cernresultatet og koncernegenkapitalen anferes den forholdsmeessige andel af dattervirksomhedernes
resultat og egenkapital, der kan henferes til minoritetsinteresser, saerskilt.

VALUTA
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Valuta-
kursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopgerelsen som en finansiel post. Tilgodehavender, geldsforpligtelser og andre monetzere
poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens
kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i
seneste arsrapport indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indteegter og omkostninger.
Anleegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetaere aktiver, der er erhvervet i fremmed valuta,
omregnes til historiske valutakurser.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Afledte finansielle instrumenter méles ved ferste indregning i balancen til kostpris og efterfelgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgdr i andre tilgode-
havender under aktiver henholdsvis i anden geeld under forpligtelser.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikrings-
instrumenter, indregnes esendringer i dagsveerdi lebende i resultatopgerelsen.

BeElERHOLM
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PAJ Holding ApS

Anvendt regnskabspraksis

RESULTATOPGORELSE

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomssetning, andre driftsindteegter, omkostninger til rdvarer og hjeelpe-
materialer samt andre eksterne omkostninger.

Indteegter ved salg af varer indregnes i resultatopgerelsen, sdfremt levering og risikoovergang til keber
har fundet sted inden udgangen af regnskabséaret. Nettoomsaetning males til dagsveerdi og opgeres
ekskl. moms og rabatter.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration,
lokaler, tab pa debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lan, gager samt gvrige personalerelaterede omkostninger.

Afskrivninger

Afskrivninger pd immaterielle og materielle anleegsaktiver tilsigter, at der sker systematisk afskrivning
over aktivernes forventede brugstid. For koncernen er anvendt felgende brugstider og restveerdier:

Rest-
Brugstid, veerdi,
ar procent

Goodwill 5 0
Bygninger 25 0-50
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-5 0

Nyanskaffelser af andre anleeg, driftsmateriel og inventar med kostpris pa under DKK 50.000 pr. stk.
indregnes i resultatopgerelsen i anskaffelsesaret.

Finansielle poster

Under finansielle poster indregnes renteindteegter og renteomkostninger, kursregulering af fremmed
valuta samt realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab pa veerdipapirer.

Amortisering af kurstab og ldneomkostninger vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser indregnes
lebende som finansiel omkostning henholdsvis finansiel indteegt.

Skatter

Arets aktuelle og udskudte skatter indregnes i resultatopgerelsen som arets skatter med den del, der
kan henferes til arets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henferes til poste-
ringer foretaget direkte pd egenkapitalen.

BeElERHOLM
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PAJ Holding ApS

Anvendt regnskabspraksis

Moderselskabet er sambeskattet med danske koncernforbundne virksomheder. Moderselskabet funge-
rer som administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle betalinger af sel-
skabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sam-
beskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager
virksomheder med skattemeessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet
anvende dette underskud til nedseettelse af eget skattemaessigt overskud.

BALANCE

Immaterielle anlaegsaktiver

Immaterielle anlsegsaktiver males i balancen til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger
eller til genindvindingsveerdien, hvor denne er lavere.

Fortjeneste og tab ved afheendelse af immaterielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgs-
prisen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anleegsaktiver méles i balancen til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger eller
til genindvindingsvaerdien, hvor denne er lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.

Fortjeneste eller tab ved afheendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgs-
pris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaeessige veerdi pa salgstidspunktet.

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og maéles efter den indre vaerdis metode, hvilket indebae-
rer, at kapitalandelene males til den forholdsmeessige andel af virksomhedernes regnskabsmaessige
indre veerdi reguleret for resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill samt urealiserede koncern-
interne fortjenester og tab. I resultatopgerelsen indregnes andelen af virksomhedernes resultat efter
eliminering af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Ved erhvervelse af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, jf. beskrivelsen ovenfor i afsnit-
tet "Koncernregnskab”.

Andre veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anleegsaktiver, males til dagsveerdi i
balancen.
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Anvendt regnskabspraksis

Verdiforringelse af aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af anlesegsaktiver, der ikke maéles til dagsveerdi, vurderes arligt for
indikationer p& veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis hver gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmeessige veerdi.

Som genindvindingsvaerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalveer-
dien opgeres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendelsen af aktivet eller
aktivgruppen samt forventede nettopengestrgemme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt
brugstid.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-princippet eller nettorealisationspris, hvor denne er
lavere.

Kostpris for ravarer og hjselpematerialer samt handelsvarer opgeres som kebspriser med tilleeg af om-
kostninger direkte foranlediget af anskaffelsen.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer og varer under fremstilling opgeres som veerdien af direkte
medgdede materialer og len. Renter af 1an til at finansiere fremstillingen indregnes ikke i kostprisen.

Nettorealisationsveaerdien for varebeholdninger opgeres som salgssum med fradrag af feerdiggerelses-
omkostninger og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og fastsaettes under hensyntagen
til omseettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til padlydende veerdi med
fradrag af nedskrivning til imedegéaelse af tab.

Nedskrivning til imedegéelse af tab opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte til-
godehavender.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraeensningsposter, der er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgren-
de efterfelgende regnskabsar.

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre veaerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omseetningsaktiver, males til dagsveerdi i
balancen.
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Anvendt regnskabspraksis

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdende pa bankkonti samt kontante beholdninger.

Egenkapital

Forslag til udbytte for regnskabsédret indregnes som seerlig post under egenkapitalen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder indregnes under egenkapitalen i reserve for
nettoopskrivning efter indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger
kostprisen.

Aktuelle og udskudte skatter

Selskabet overtager som administrationsselskab heeftelsen for de sambeskattede virksomheders sel-
skabsskatter overfor skattemyndighederne i takt med de sambeskattede virksomheders betaling af
sambeskatningsbidrag.

Skyldig og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skattepligtige
indkomst, reguleret for betalte acontoskatter.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver beregnes af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaeessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke ud-
skudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende skattemeessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill
samt andre poster, hvor midlertidige forskelle, bortset fra virksomhedsovertagelser, er opstaet pa an-
skaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat eller skattepligtig indkomst. I de tilfeelde, hvor
opgerelse af skatteveerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt skat pa
grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi, de efter vurdering forventes at kunne realiseres til
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller ved udligning i skat af fremtidig indtjening.

Udskudt skat maéles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, nér den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Geaeldsforpligtelser

Langfristede gaeldsforpligtelser maéles til kostpris pa tidspunktet for stiftelse af geeldsforholdet (1&nop-
tagelsen). Geeldsforpligtelserne males herefter til amortiseret kostpris, hvor kurstab og laneomkostnin-
ger indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel omkostning over lgbetiden pa grundlag af den be-
regnede, effektive rente pa tidspunktet for stiftelse af gaseldsforholdet.

Kortfristede geeldsforpligtelser males ligeledes til amortiseret kostpris, hvilket normalt svarer til geel-
dens palydende veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

PENGESTROMSOPGORELSE
Pengestremsopgerelsen opstilles efter den indirekte metode og viser pengestrgmme fra driften, inve-

steringer, finansiering og eendring i arets pengestremme samt likviditeten ved arets begyndelse og
slutning.

Pengestremme fra driften opgeres som arets resultat, reguleret for ikke likvide driftsposter, betalte sel-
skabsskatter samt sendring i driftskapitalen.

Pengestremme fra investeringer omfatter keb og salg af anleegsaktiver reguleret for sendringer i tilha-
rende tilgodehavender og geeld.

Pengestremme fra finansiering omfatter finansiering fra og udbetalt udbytte til kapitalejer samt optag-
else af og afdrag pé langfristede geeldsforpligtelser.

Likviditeten ved arets begyndelse og slutning sammenseetter sig af likvide beholdninger, veerdipapirer

uden vaesentlig kursrisiko og kortfristet geeld til kreditinstitutter.

NOGLETAL

Egenkapital ultimo x 100
Samlede aktiver

Egenkapitalandel:

Nogletallene er beregnet efter Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger.
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Noter
Koncern Moderselskab
2015/16 2014/15 2015/16 2014/15
DKK DKK DKK DKK
1. Personaleomkostninger
Leonninger 12.992.508 11.760.089 0 0
Pensioner 623.405 571.250 0 0
Andre omkostninger til social sikring 355.610 295.332 0 0
Lalt 13.971.523 12.626.671 0 0
Gennemsnitligt antal beskeeftigede 1 aret 38 35 0 0
I personaleomkostninger indgar felgende:
Vederlag til modervirksomhedens direktion 394.283 287.399 0 0
2. Af- og nedskrivninger af
materielle og immaterielle
anlaegsaktiver
Afskrivninger pd immaterielle aktiver 2.365.506 2.365.506 0 0
Afskrivninger pd materielle anleegsaktiver 989.599 926.044 389.400 429.400
Fortjeneste eller tab ved salg af
immaterielle/materielle anleegsaktiver 0 116.404 0 0
Lalt 3.355.105 3.407.954 389.400 429.400
3. Andre finansielle indtsegter
Finansielle indteaegter fra tilknyttede
virksomheder 0 0 0 173.328
@vrige finansielle indteegter 4.196.318 9.333.695 2.799.939 8.405.217
Valutakursgevinst 2.146.893 2.506.367 0 194.970
Lalt 6.343.211 11.840.062 2.799.939 8.773.515
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Noter
Koncern Moderselskab
2015/16 2014/15 2015/16 2014/15
DKK DKK DKK DKK
4. Skatter
Arets aktuelle skat 4.299.020 4.826.008 -295.658 2.097.466
Arets udskudte skat 43.762 -45.749 71.500 -33.500
Regulering af tidligere ars skat 0 -6.906 0 -6.906
Lalt 4.342.782 4.773.353 -224.158 2.057.060
5. Immaterielle anlaegsaktiver
Belgb i DKK Goodwill
Koncernen:
Kostpris pr. 30.04.15 11.827.530
Kostpris pr. 30.04.16 11.827.530
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.15 2.365.506
Afskrivninger i aret 2.365.506
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.16 4731.012
Regnskabsmeessig veerdi pr. 30.04.16 7.096.518
Modervirksomheden:
Kostpris pr. 30.04.15 0
Kostpris pr. 30.04.16 0
Afskrivninger i dret 0
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.16 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04.16 0
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Noter

6. Materielle anlaegsaktiver

Andre anleeg,

Grunde og driftsmateriel
Belgb i DKK bygninger og inventar
Koncernen:
Kostpris pr. 30.04.15 18.808.000 4.662.708
Tilgang i aret 23.600 903.945
Afgang i aret 0] -957.764
Kostpris pr. 30.04.16 18.831.600 4.608.889
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.15 429.400 3.187.751
Afskrivninger i aret 389.400 487.076
Arets af- og nedskrivninger p& afheendede aktiver 0 -722.584
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.16 818.800 2.952.243
Regnskabsmaeessig veerdi pr. 30.04.16 18.012.800 1.656.646
Modervirksomheden:
Kostpris pr. 30.04.15 18.808.000 0
Tilgang i aret 23.600 0
Kostpris pr. 30.04.16 18.831.600 0
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.15 429.400 0
Afskrivninger i dret 389.400 0
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.16 818.800 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04.16 18.012.800 0
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Noter
Koncern Moderselskab
30.04.16 30.04.15 30.04.16 30.04.15
DKK DKK DKK DKK
7. Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder
Kostpris pr. 30.04.15 0 0 29.293.890 29.293.890
Kostpris pr. 30.04.16 0 0 29.293.890 29.293.890
Opskrivninger pr. 30.04.15 0 0 4.890.765 0
Arets resultat 0 0 8915497  4.890.765
Udbytte 0 0 -4.400.000 0
Opskrivninger pr. 30.04.16 0 0 9.406.262 4.890.765
Nedskrivninger pr. 30.04.15 0 0 -2.365.506 0
Afskrivninger pa goodwill 0 0 -2.365.506 -2.365.506
Nedskrivninger pr. 30.04.16 0 0 -4.731.012 -2.365.506
Regnskabsmaeessig veerdi pr. 30.04.16 0 0 33.969.140 31.819.149
I regnskabsposten indgar goodwill med 0 0 7.096.518 9.462.024
Tilknyttede virksomheder
Navn Ejerandel Egenkapital Arets resultat
Pajo Bolte A/S, Mariagerfjord 55% 48.859.312 16.209.994
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Noter

8. Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre veerdi-

papirer og
Belgb i DKK kapitalandele
Koncernen:
Kostpris pr. 30.04.15 1.642.474
Afgang i aret -229.834
Kostpris pr. 30.04.16 1.412.640
Nedskrivninger pr. 30.04.15 480.830
Nedskrivninger i aret 226.718
Tilbagefersel af nedskrivninger vedr. arets afgang -228.834
Nedskrivninger pr. 30.04.16 478.714
Regnskabsmeessig veerdi pr. 30.04.16 933.926
Modervirksomheden:
Kostpris pr. 30.04.15 1.642.474
Afgang i aret -229.834
Kostpris pr. 30.04.16 1.412.640
Nedskrivninger pr. 30.04.15 480.830
Nedskrivninger i aret 226.718
Tilbagefersel af nedskrivninger vedr. drets afgang -228.834
Nedskrivninger pr. 30.04.16 478.714
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04.16 933.926
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Noter
9. Egenkapital
Reserve for net-
toopskrivning
Belgb i DKK Selskabskapital efter indre veerdi Overfort resultat
Koncernen:
Egenkapitalopgerelse 01.05.14 - 30.04.15
Saldo pr. 01.05.14 50.000 0 65.878.348
Forslag til resultatdisponering 0 0 9.509.696
Saldo pr. 30.04.15 50.000 0 75.388.044
Egenkapitalopgerelse 01.05.15 - 30.04.16
Saldo pr. 01.05.15 50.000 0 75.388.044
Forslag til resultatdisponering 0 0 5.552.089
Saldo pr. 30.04.16 50.000 0 80.940.133
Modervirksomheden:
Egenkapitalopgerelse 01.05.14 - 30.04.15
Saldo pr. 01.05.14 50.000 0 65.878.348
Forslag til resultatdisponering 0 2.525.259 6.984.437
Saldo pr. 30.04.15 50.000 2.525.259 72.862.785
Egenkapitalopgerelse 01.05.15 - 30.04.16
Saldo pr. 01.05.15 50.000 2.525.259 72.862.785
Forslag til resultatdisponering 0 2.149.991 3.402.098
Saldo pr. 30.04.16 50.000 4.675.250 76.264.883
Beveegelser pa selskabskapitalen i de 4 foregdende regnskabsar:
2014/15
DKK
Kapitalforhgjelse 50.000
Saldo, ultimo 50.000

Selskabskapitalen bestdr af:

Antal Pélydende veerdi

Kapitalandele 50.000 1
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Noter
Koncern
30.04.16 30.04.15
DKK DKK

10. Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser pr. 30.04.15 18.292.195 14.403.159
Andel af arets resultat 7.294.497 4.001.536
Udbytte -3.600.000 -112.500
Minoritetsinteresser pr. 30.04.16 21.986.692 18.292.195
11. Geeldsforpligtelser

Afdrag Restgaeld Geeld 1 alt Geeld 1 alt
Belgb i DKK forste ar efter b ar 30.04.16 30.04.15
Koncernen:
Geeld til realkreditinstitutter 424.000 0 7.872.654 8.288.370
Modervirksomheden:
Geeld til realkreditinstitutter 424.000 0 7.872.654 8.288.370

12. Eventualforpligtelser
Modervirksomheden:

Selskabet er sambeskattet med gvrige danske selskaber i koncernen og heefter fra og med regnskabs-
aret 2013 solidarisk og ubegrsenset sammen med de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede
selskabsskat. Den samlede kendte skatteforpligtelse for de sambeskattede selskaber udger t.DKK -598
pa balancedagen, hvoraf t.DKK -598 er indregnet i balancen. Heeftelsen omfatter derudover eventuelle
senere korrektioner til den opgjorte skatteforpligtelse som konsekvens af sendringer til sambeskat-
ningsindkomsten mv.

13. Sikkerhedsstillelser

Koncernen:

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter t.DKK 7.873 er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmaessige vaerdi udger t.DKK 18.013.

Modervirksomheden:

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter t.DKK 7.873 er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmaessige veerdi udger t.DKK 18.013.

BeElERHOLM
26



PAJ Holding ApS

Noter
Koncern
2015/16 2014/15
DKK DKK
14. Reguleringer
Andre driftsindteegter 61.100 87.353
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anleegsaktiver 3.355.105 3.291.650
Fortjeneste og tab ved afheendelse af materielle og immaterielle
anleegsaktiver 0 116.404
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0
Andre finansielle indteegter -6.343.211  -11.840.062
Andre finansielle omkostninger 5.409.397 895.610
Skat af arets resultat 4.342.782 4.773.353
@vrige reguleringer -113.123 0
Lalt 6.712.050 -2.675.792
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