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Ledelsespétegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. maj 2015 - 30. april 2016 for GSA Invest ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, ogoedmopfattelse giver koncernregnskabet og arsregnslabetvisende billede af

koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. aprils20&8ultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og af koncer-

nens pengestrgmme for regnskabsaret 1. maj 2015 - 30. april 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for de forhold, som beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Lynge, den 7. september 2016

Direktion

Lars Ngrgaard

Bestyrelse

Jan Tgpholm Anders Westermann
Formand

Sgren Westermann
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Den uafhaengige revisors erkleeringer

Til anpartshaverne i GSA Invest ApS

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet
Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskiabebSA Invest ApS for regnskabséret 1. maj 2015 - 30. april 2016, der omfatter anvendt regn-
skabspraksigesultatopggrelse, balance og noter for savel koncernen som selskabet samt pengestramsopggrelse for koncernen. Koncernregnskabet og

arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemeggiskabed ars
loven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnstgidskabet ars

uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabdesregnskabetd grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i ever
stemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske kra:

samt planleegger og udfaerer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabegmgkabegr uden veesentlig fejlinforma-

-NEYOW-AFY66

tion.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncernregnskabet og arsregnskabet.

1ESPABYQ
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valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn:,
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er reklskabésicarbej-

delse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, detesr passende
omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektivitetatskhbetinterne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af,

om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af koncernregnsl

bet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
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Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.




Den uafhaengige revisors erkleeringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabeiregegnskabegiver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passivearsigfie
stilling pr. 30. april 2016af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og af koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 1.30aj 2015 -

april 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemizest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den udfarte revision af

koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med kor

cernregnskabet og arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 7. september 2016

Christensen Kjeerulff
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 1591 56 41

Elan Schapiro
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Dattervirksomhed

Associeret virksomhed

GSA Invest ApS

Nymgllevej 6

3540 Lynge

CVR-nr.: 75358210

Stiftet: 14. september 1984

Hjemsted: Allergd

Regnskabsar: 1. maj - 30. april
32. regnskabsar

Jan Tgpholm

Anders Westermann, Formand

Sgren Westermann

Lars Ngrgaard

Christensen Kjeerulff Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

GSA Ejendomme A/S, Allergd

STAY Copenhagen A/S, Allergd

Walls Bryggen A/S, Allerad

Ny Kongensgade ApS, Allergd

walls a/s, Allergd

Fredensborg Megastore ApS, Allergd
Montenegro DK d.o.0., Montenegro
Walls Nordhavn A/S, Allergd

STAY Management A/S, Allerad

P/S Ejendomsselskabet Fortkaj, Alleragd
Ny Vestergardsvej 15-19 ApS, Allergd
Ny Vestergardsvej 21-23 ApS, Allergd
Ny Vestergardsvej 25 ApS, Allerad

P/S Ejendomsselskabet Indiakaj, Allerad

Walls Kastellet A/S, Allergd

Amerac Properties LtD, Cypern

Penneo dokumentnggle: 70PJ3-8W31Y-S5LES-PABYQ-NEYOW-AVY66



Hovedtal og nggletal for koncernen

Resultatopggrelse:

Nettoomsaetning
Resultat af ordinger primeer drift (EBIT)
Finansielle poster, netto

Arets resultat

Balance:

Balancesum
Investeringer i materielle anlaegsaktiver

Egenkapital

Pengestramme:

Driftsaktivitet
Investeringsaktivitet

Finansieringsaktivitet

Medarbejdere:

Gennemsnitligt antal heltidsansatte medarbejdere

Nagletal i %: *)

Overskudsgrad (EBIT-margin)
Soliditetsgrad

Egenkapitalforrentning

*) Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Nggletal 2015". Nggletallenes definitioner fremgar af af

snittet om anvendt regnskabspraksis.

2015/16 2014/15 2013/14 2012/13 2011/12
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
230.059 182.610 108.313 108.983 104.087
77.702 131.203 68.710 36.652 5.323

8.651 73.888 95.234 93.069 -67.701
71.817 158.984 121.814 98.254 -49.423
2.363.947 2.298.100 2.052.757 1.864.883 1.802.484

245 463 1.129 4,994 15.594
1.934.254 1.900.624 1.744.914 1.620.221 1.527.660
91.606 -100.335 78.341 37.248 -91.451
-89.679 -86.991 -43.553 -20.438 -32.003
-47.749 -483 -656 -32.714 147.850
16 14 14 13 3
33,8 71,8 63,4 33,6 51
81,8 82,7 85,0 86,9 84,8
3,7 8,7 7,2 6,2 -
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Ledelsesberetning

Koncernens hovedaktivitet
Selskabets aktiviteter omfatter investering i sdvel noterede som unoterede veerdipapirer og kapitalandele, ejendomsaktiviteter med opferelse, udlejning

og salg af eiendomme samt udl&nsaktiviteter med udl&n til koncernforbundne og neertstdende parter.

Usaedvanlige forholc

Der har ikke veeret usaedvanlige forhold, der har pavirket indregningen eller mélingen i forbindelse med afleeggelsen af moderselskabets eller

koncernens arsrapport.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Der har ikke veeret usikkerhed ved indregning og maling i forbindelse med aflaeeggelsen af moderselskabets eller koncernens &rsrapport.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Koncernen og moderselskabet har realiseret et resultat pa 71,8 mio.kr. efter skat (208910 %nio.kr.). Egenkapitalen udger herefter 1.934,3

mio.kr. Arets resultat og egenkapitaludvikling betegnes som tilfredsstillende.

el
g
>
I
GSA Ejendomme A/S-koncernens projekter bestar blandt andet af byggerettigheder beliggende i Kgbenhavn. Der er i arets lgb feerdigbygget o§
>
afleveret et tilfredsstillende antal ejerboliger til kaberne. 2
9
<
Koncernen er som bygherre i byggefasen med ca. 24.000 m2 boliger pa attraktive beliggenheder i Kgbenhavn, som successivt vil veere faerdigéﬁi
L
perioden 2017-2019. a
N

Boligerne seelges under Walls-branded, som star for boliger, hvor der lsegges vaegt pa at tilbyde unikke arkitektoniske lgsninger i et eksklusi

materialevalg.

Koncernen driver endvidere A-Huset p& Islands Brygge samt planlaegger at drive visse af de kommende boligejendomme under opfarelse gennem

—

egen udviklede STAY koncept, som bestér af udlejning af lejligheder med en raekke hotellignende services tilknyttet.

Seerlige risici

Penneo dokumégtnagle: 70PJ58W3

Koncernen har ikke pataget sig seerlige risici ud over de for aktiviteterne normale forretningsmaessige og finansielle risici.

Miljgforhold

Koncernens aktiviteter bestar som udviklingsvirksomhed ikke af egentlig produktion, der pavirker miljget pa en negativ made.

Miljeradgivere bistar koncernen med undersggelser forud for erhvervelse af grunde og eksisterende ejendomme, sédledes at risiko for forurening, der

pavirker bygninger og mennesker, reduceres mest muligt.

Videnressourcel
Det er vigtigt for koncernens evne til at agere i det komplekse marked for udvikling af boliger og driften af STAY, at selskabets medarbejdere
besidder de bedste kompetencer inden for forretningsomraderne. Der er derfor ledelsens malsaetning at tiltreekke, udvikle og fastholde branchernes

mest kompetente medarbejdere.




Ledelsesberetning

Forsknings- og udviklingsaktiviteter

Koncernen driver ikke egentlig forsknings- og udviklingsvirksomhed.

Den forventede udvikling

Ledelsen forventer et resultat for det kommende ar, der afspejler udviklingen pa ejendoms- og kapitalmarkederne.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgh

Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets finansielle stilling vaesentligt.
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Resultatopggrelse 1. maj - 30. april

Nettoomsaetning

Vareforbrug

Andre driftsindteegter

Andre eksterne omkostninger

Veerdiregulering af investeringsejendomme

Bruttoresultat

Personaleomkostninger

Afskrivninger af materielle anlaegsaktiver

Driftsresultat

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Indteegter af andre kapitalandele, vaerdipapirer og tilgodeha-
vender, der er anleegsaktiver

Andre finansielle indtsegter

Andre finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Minoritetsinteressernes andel af arets resultat

Koncernens andel af arets resultat

Forslag til resultatdisponering:

Ekstraordingert udbytte vedtaget i regnskabséret
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode
Udbytte for regnskabsaret

Overfares til overfgrt resultat

Disponeret i alt

Koncern Modervirksomhed
2015/16 2014/15 2015/16 2014/15
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
230.059 182.610 3.796 2.937
-118.145 -93.128 0 0
0 237 0 0
-19.884 -29.601 -1.942 -7.088
0 84.897 0 4.000
92.030 145.015 1.854 -151
-13.836 -11.072 -1.800 0
-492 -2.740 0 0
77.702 131.203 54 -151
0 39.279 101.361
-10.924 15.647 -10.925 618
28.037 65.982 39.762 73.213
-8.462 -7.741 -129 -1.767
86.353 205.091 68.041 173.274
-9.744 -43.407 3.776 -14.290
76.609 161.684 71.817 158.984
-4.792 -2.700 0 0
71.817 158.984 71.817 158.984
10.000 0
-72.653 -106.266
40.000 30.000
94.470 235.250
71.817 158.984
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Balance 30. april

Aktiver
Koncern Modervirksomhed
2016 2015 2016 2015
Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anlaegsaktiver
4 Investeringsejendomme 92.497 92.489 55.889 92.489
5  Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 736 1.053 0 0
Materielle anleegsaktiver i alt 93.233 93.542 55.889 92.489
6  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 82.539 252.488
7 Kapitalandele i associerede virksomheder 0 0 0 0
8  Andre veerdipapirer og kapitalandele 3.021 20.575 3.021 12.745
Finansielle anleegsaktiver i alt 3.021 20.575 85.560 265.233
Anleegsaktiver i alt 96.254 114.117 141.449 357.722
Omseetningsaktiver
Ravarer og hjeelpematerialer 103 113 0 0
Projektejendomme 811.485 815.620 0 0
Varebeholdninger i alt 811.588 815.733 0 0
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 6.693 7.177 0 44
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0 399.334 338.218
Tilgodehavender hos neertstdende parter 1.354.160 1.258.330 1.354.159 1.258.330
Udskudte skatteaktiver 6.716 7.491 4.024 0
Tilgodehavende selskabsskat 4.020 0 5.725 0
Andre tilgodehavender 39.991 41.693 602 3.472
Krav pd indbetaling af virksomhedskapital 0 200 0 0
Periodeafgraensningsposter 1.724 1.613 138 0
Tilgodehavender i alt 1.413.304 1.316.504 1.763.982 1.600.064
Andre veerdipapirer og kapitalandele 4.424 11.276 4.186 11.052
Veerdipapirer i alt 4.424 11.276 4.186 11.052
Likvide beholdninger 38.377 40.470 27.524 25.041
Omseetningsaktiver i alt 2.267.693 2.183.983 1.795.692 1.636.157
Aktiver i alt 2.363.947 2.298.100 1.937.141 1.993.879
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Balance 30. april

Passive
Koncern Modervirksomhed
2016 2015 2016 2015
Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital
9  Anpartskapital 6.600 6.600 6.600 6.600
10 Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 0 0 72.652
11  Overfart resultat 1.887.654 1.864.024 1.887.654 1.791.372
12  Foresldet udbytte for regnskabsaret 40.000 30.000 40.000 30.000
Egenkapital i alt 1.934.254 1.900.624 1.934.254 1.900.624
Minoritetsinteresser 5.440 2.611 0 0
Hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser 300 0 0 0
Hensatte forpligtelser i alt 300 0 0 0
Geeldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter 188.868 194.124 0 0
Deposita 1.371 1.334 383 612
Langfristet del af selskabsskat 14.634 6.841 0 0
13 Langfristede geeldsforpligtelser i alt 204.873 202.299 383 612
Kortfristet del af langfristet geeld 0 520 0 0
Geeld til pengeinstitutter 175.813 132.084 0 0
Modtagne forudbetalinger fra kunder 653 610 503 486
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 17.867 19.892 175 391
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 0 61.928
Selskabsskat 0 16.058 0 29.838
Anden geeld 24.066 23.033 1.826 0
Periodeafgraensningsposter 681 369 0 0
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 219.080 192.566 2.504 92.643
Geeldsforpligtelser i alt 423.953 394.865 2.887 93.255
Passiver i alt 2.363.947 2.298.100 1.937.141 1.993.879

14  Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

15 Eventualposter

10

Penneo dokumentnggle: 70PJ3-8W31Y-S5LES-PABYQ-NEYOW-AVY66



Pengestrgmsopggrelse 1. maj - 30. april

16
17

Arets resultat
Reguleringer

AEndring i driftskapital
Pengestramme fra drift for finansielle poster

Renteindbetalinger og lignende

Renteudbetalinger og lignende
Pengestrgm fra ordinger drift

Betalt selskabsskat

Andre pengestramme vedrgrende driftsaktivitet

Pengestrgamme fra driftsaktivitet

Kgb af materielle anlaegsaktiver
Salg af materielle anlsegsaktiver
Kgb af finansielle anleegsaktiver
Salg af finansielle anlaegsaktiver
Kgb/salg af andre veerdipapirer

/Endring i tilgodehavender hos neertstdende parter
Pengestrgamme fra investeringsaktivitet

Afdrag pa langfristet geeld

Betalt udbytte

Pengestrgamme fra finansieringsaktivitet

AEndring i likvider

Likvider 1. maj 2015

Likvider 30. april 2016

Likvider

Likvide beholdninger

Kortfristet geeld til pengeinstitutter

Likvider 30. april 2016

Koncern
2015/16 2014/15
t.kr. t.kr.
71.817 158.984
6.915 -112.641
5.821 -176.840
84.553 -130.497
28.895 81.630
-5.999 -7.741
107.449 -56.608
-17.856 -40.090
2.013 -3.637
91.606 -100.335
-245 -463
61 196.199
-9.108 0
8.682 82.646
6.760 261.898
-95.829 -627.271
-89.679 -86.991
-5.509 -483
-42.240 0
-47.749 -483
-45.822 -187.809
-91.614 96.195
-137.436 -91.614
38.377 40.470
-175.813 -132.084
-137.436 -91.614
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Personaleomkostninger

Lanninger og gager
Pensioner
Andre omkostninger til social sikring

Personaleomkostninger i gvrigt

Direktion

Bestyrelse

Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere

Andre finansielle omkostninger

Renter, tilknyttede virksomheder

Andre renteomkostninger

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat
Arets regulering af udskudt skat

Regulering af tidligere ars skat

Koncern Modervirksomhed
2015/16 2014/15 2015/16 2014/15
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
12.986 10.150 1.800 0
560 539 0 0

50 50 0 0
240 333 0 0
13.836 11.072 1.800 0
4.069 4.218 0 0
2.000 0 1.800 0
6.069 4218 1.800 0
16 14 0 0
0 0 0 1.762
8.462 7.741 129 5
8.462 7.741 129 1.767
3.567 44.449 132 14.290
6.061 -1.042 -4.024 0
116 0 116 0
9.744 43.407 -3.776 14.290

12
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Noter

Koncern Modervirksomhed
30/4 2016 30/4 2015 30/4 2016 30/4 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
4. Investeringsejendomme
Kostpris 1. maj 2015 244.893 326.544 244.893 244.893
Tilgang i arets lgb 8 302 0 0
Afgang i arets lgb 0 -81.953 -168.432 0
Kostpris 30. april 2016 244.901 244.893 76.461 244.893
Af- og nedskrivninger 1. maj 2015 -152.404 -123.055 -152.404 -156.404
Arets veerdiregulering 0 84.897 0 4.000
Af-/nedskrivninger, afheendede aktiver 0 -114.246 131.832 0
Af- og nedskrivninger 30. april 2016 -152.404 -152.404 -20.572 -152.404
Regnskabsmeessig veerdi 30. april 2016 92.497 92.489 55.889 92.489

Ved opggrelsen af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindteegter ved fuld udlejning af ejendommer%.

AVY66

Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesomkostninger fratreekkes. Den herefter beregnede veerdi korrigeres for indregn@

tomgangsleje for en passende periode samt forventede omkostninger til indretning og starre vedligeholdelsesarbejder mv., ligesom deposita%g

forudbetalt leje tilleegges. Afkastsatserne er fastsat p& baggrund af eksterne meegleres bedgmmelse af markedsniveauet. §
it
wny
G
Ved fastseettelsen af markedsveerdien (bogfart veerdi) er falgende afkastprocenter lagt til grund: §
Veegtet gennemsnitlig afkastprocent 9-12 % ff:
8
N
&
=
g
Koncern Modervirksomhed §
30/4 2016 30/4 2015 30/4 2016 30/4 2015 S
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. «Z
. - 3
5. Andre anleeg, driftsmateriel og inventar IS
<
L\
Q.
Kostpris 1. maj 2015 21.393 21.232 0 0
Tilgang i arets lgb 237 161 0 0
Afgang i arets lgb -1.227 0 0 0
Kostpris 30. april 2016 20.403 21.393 0 0
Af- og nedskrivninger 1. maj 2015 -20.341 -17.600 0 0
Arets af-/nedskrivninger -447 -2.740 0 0
Af-/nedskrivninger, afheendede aktiver 1.121 0 0 0
Af- og nedskrivninger 30. april 2016 -19.667 -20.340 0 0
Regnskabsmeessig veerdi 30. april 2016 736 1.053 0 0
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Noter

6. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. maj 2015
Tilgang i arets lgb

Afgang i arets lgb

Kostpris 30. april 2016

Opskrivninger 1. maj 2015
Arets resultat
Arets tilbagefersler pa afgang

Udbytte

Dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter

Opskrivninger 30. april 2016

Regnskabsmeessig veerdi 30. april 2016

Tilknyttede virksomheder:

GSA Ejendomme A/S

Ny Vestergardsvej 15-19 ApS
Ny Vestergardsvej 21-23 ApS
Ny Vestergardsvej 25 ApS

7. Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris 1. maj 2015

Kostpris 30. april 2016

Nedskrivninger 1. maj 2015

Nedskrivninger 30. april 2016

Regnskabsmeessig veerdi 30. april 2016

Modervirksomhed
30/4 2016 30/4 2015
t.kr. t.kr.
179.835 221.558
36.188 277
-51.325 -42.000
164.698 179.835
72.653 178.919
39.279 103.873
45.955 -2.034
-241.858 -204.832
1.812 -3.273
-82.159 72.653
82.539 252.488
Hjemsted Ejerandel
Allerad 90 %
Allerad 100 %
Allerad 100 %
Allerad 100 %
Koncern Modervirksomhed
30/4 2016 30/4 2015 30/4 2016 30/4 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
43.066 43.066 0 0
43.066 43.066 0 0
-43.066 -43.066 0 0
-43.066 -43.066 0 0
0 0 0 0
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Noter

Koncern Modervirksomhed
30/4 2016 30/4 2015 30/4 2016 30/4 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
8. Andre veerdipapirer og kapitalandele
Kostpris 1. maj 2015 157.066 157.066 26.972 26.972
Tilgang i arets lgb 9.095 0 9.095 0
Afgang i arets lgb -134.389 0 -4.295 0
Kostpris 30. april 2016 31.772 157.066 31.772 26.972
Nedskrivninger 1. maj 2015 -136.491 -56.480 -14.227 964
Arets nedskrivninger -15.294 -80.011 -15.294 -15.191
Tilbagefarsel af tidligere ars nedskrivninger samt
tilbagefarsel af nedskrivninger pa afhaendede veerdipapirer 123.034 0 770 0
Nedskrivninger 30. april 2016 -28.751 -136.491 -28.751 -14.227
Regnskabsmeessig veerdi 30. april 2016 3.021 20.575 3.021 12.745
9. Anpartskapital
Anpartskapital 1. maj 2015 6.600 6.600 6.600 6.600
6.600 6.600 6.600 6.600

Anpartskapitalen bestar af anparter a 1 kr. og multipla heraf. Kapitalen er opdelt 600 t.kr. A-anparter
og 6 mio.kr. B-anparter.

Der har ikke indenfor de seneste 5 &r veeret bevaegelser pa anpartskapitalen.
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Noter

Modervirksomhed
30/4 2016 30/4 2015
t.kr. t.kr.
10. Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode
Reserve for opskrivninger 1. maj 2015 72.653 178.919
Resultatandel -72.653 -106.267
0 72.652
Koncern Modervirksomhed
30/4 2016 30/4 2015 30/4 2016 30/4 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
11. Overfgrt resultat
Overfert resultat 1. maj 2015 1.864.024 1.738.314 1.791.372 1.559.395
Arets overfarte overskud eller underskud 31.817 128.983 94.470 235.250
Udloddet ekstraordinzert udbytte vedtaget i regnskabsaret -10.000 0 0 0
Regulering af finansielle sikringsinstrumenter 1.813 -3.273 1.812 -3.273
1.887.654 1.864.024 1.887.654 1.791.372
12. Foreslaet udbytte for regnskabsaret
Udbytte 1. maj 2015 30.000 0 30.000 0
Udloddet udbytte -30.000 0 -30.000 0
Udbytte for regnskabsaret 40.000 30.000 40.000 30.000
40.000 30.000 40.000 30.000
13. Geeldsforpligtelser
Afdrag Restgeeld Geeld i alt Geeld i alt
ferste ar efter 5 ar 30/4 2016 30/4 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Geeld til realkreditinstitutter 0 188.868 188.868 194.644
Deposita 0 0 1.371 1.334
0 188.868 190.239 195.978

14. Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for koncernens geeld til realkreditinstitutter t.kr. 188.868 (2014: t.kr. 194.644), er der givet pant i grunde og byghamer me
bogfert veerdi pa 549.831 t.kr..
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Noter

14. Pantseetninger og sikkerhedsstillelser (fortsat)

Til sikkerhed for geeldsforpligtelser i datterselskab har selskabet pantsat veerdipapirer for t.kr. 4.186 og likvide beholdninger for t.kr. 22.376.

Til sikkerhed for geeldsforpligtelser i datterselskaber har selskabet afgivet kautioner pa mio.kr. 133.

15. Eventualposter

Eventualforpligtelser

Der pahviler datterselskaber en momsreguleringsforpligtelse pa ca. kr. 16 mio.

Operationel leasing

Datterselskaber har indgaet operationelle leasingkontrakter med en samlet restleasingydelse p& 217 t.kr.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og heaefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sanskaskattede se

Penneo dokumentnagle: 70PJ3-8W3IY-S5LES-F\BYQ-NEYOW-AVY66

ber for den samlede selskabsskat.

Selskabet heefter ubegreenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat

renter, royalties og udbytter.

Koncern
2015/16 2014/15
t.kr. t.kr.
16. Reguleringer
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlsegsaktiver 492 -82.157
Andre finansielle indtsegter -17.113 -81.632
Andre finansielle omkostninger 8.462 7.741
Skat af arets resultat 9.907 43.407
Andre hensatte forpligtelser 300 0
@vrige reguleringer 4.867 0
6.915 -112.641
17. AEndring i driftskapital
/AEndring i beholdning af projektejendomme 4.145 -150.800
/AEndring i tilgodehavender 2.277 -37.205
/AEndring i leverandgrgeeld og anden geeld -601 11.165
5.821 -176.840
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for GSA Invest ApS er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en mellemstor klasse C-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r og afleegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | re-
sultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som fglge
af eendrede regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopggarelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele kibficyéenog forpligtelsens veerdi kan méles pa-

lideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méles aktiver og forpligtelser som beskrevet nedenforkielt hver en

regnskabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommeansdgpporteafleegges, og som vedrgrer forhold, desiek

sterede pa balancedagen.

Koncernregnskabe

-8W3IY-S5LES-PABYQ-NEYOW-AVY66

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden GSA Invest ApS samt dattervirksomheder, hvori GSA Invest ApS direkte eller Biddekte be

76PJ3

«Q

mere end 50% af stemmerettighederne eller p& anden made har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20%

Qe

50% af stemmerettighederne og udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder, jf. koncernoversigt

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvaerender og udbytter sa

realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

B Penneo dokBmentno

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmeessige andel af dattervirksomhedernes handelsvaerdi af nettoaktiver og forpligtelser

anskaffelsestidspunktet.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i
den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afwkiede virk

heder.

Ved kab af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders identificerede aktiver og forpligtelser méles til
dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til deekning af omkostninger ved besluttede og offesstliglfare om

ringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse med kgbet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.
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Anvendt regnskabspraksis

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne identificerede aktiver og forpligtelser, inklusiv hensatte forpligtelser til
omstrukturering, indregnes under immaterielle anleegsaktiver og afskrives systematisk over resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af den
gkonomiske levetid. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill), der modsvarer en forventet ugunstig udvikling i de pgeeldende virksamgpeder, ind

nes i balancen under periodeafgraensningsposter og indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at den ugunstige udvikling realiseres. Af negativ good-
will, der ikke relaterer sig til forventet ugunstig udvikling, indregnes i balancen et belgb svarende til handelsveerdien af ikke-moneteere aktiver, der ef-

terfglgende indregnes i resultatopggrelsen over de ikke-monetaere aktivers gennemsnitlige levetid.

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

Fortjeneste eller tab ved afhzendelse eller afvikling af dattervirksomheder og associerede virksomheder opggres som forskellen mellem salgsprisen el-
ler afviklingssummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver p& salgstidspunktet inklusiv ikke afskrevet goodwill og forventede omkostnin-

ger til salg eller afvikling.

Minoritetsinteresser

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes forholdsmaessiderainisbafraaternes

resultat og egenkapital reguleres arligt og opfgres som szerskilte poster under resultatopggrelse og balance.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning

Nettoomseetning indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet stetsndgang, og safremt itagten
kan opggres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaetningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse m

salget.

Lejeindteegter vedrgrende investeringsejendomme

Lejeindteegter indeholder indtaegter ved udlejning af ejendomme samt opkraevede feellesomkostninger og indregnes i resultatopgemitsks i den pe

som lejen vedrgrer. Indteegter vedrgrende varmeregnskabet indregnes i balancen som mellemveerender med lejere.

Penneo dokumentnagle: 70PJZ8W31Y-S5LES-PABYQ-NEYOW-AVY66

Andre driftsindteegter og driftsomkostninger

Andre driftsindtaegter og driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedens hovedaktiviteter.

Andre eksterne omkostninge

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab p& debitorer og operationelle leasing-

omkostninger.

Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme

Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrgrende drift af ejendomme, reparatiarehadelszsomkost-

ninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Omkostninger vedrgrende varmeregnskabet indregnes i balancen som mellemveerende med lejere.

Veerdiregulering af investeringsejendomm:

Veerdiregulering af investeringsejendomme indeholder veerdireguleringer af ejendomme og hermed forbundne geeldsforpligtelser til dagsveerdi samt

gevinst/tab ved afheendelse af ejendomme.
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Anvendt regnskabspraksis

Personaleomkostninge

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til social sikring mv. til setskabets med

bejdere. | personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtggrelser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger samt fortjeneste og tab ved salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver.

Finansielle poste

Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger samt realiserede og urealiserede kursavancer og -tab vedrgrende finansielle aktiver og for-

pligtelser. Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

I modervirksomhedengsultatopggarelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte dattervirksomheders resultat efter skdingfter fuld e

ring af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning p& koncerngoodwill.

I bade koncernens agodervirksomheden®sultatopgerelser indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders resultat efter ska

efter eliminering af forholdsmeessig andel af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa koncerngoodwill.

Skat af arets resultat

Aretsskat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og endring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der karetseafgres til

sultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Modervirksomhedeing de danske dattervirksomheder er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af koncernérsdansder.

Modervirksomhedeter administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som falge heraf alle betalinger af selskabsskatmyrdigkat

derne.

dokumentnagle: 70PJ3-8W31Y-S5LES-PABYQ-NEYOW-AVY66

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede virksomheder i forholdeil disses skal

€0

Penn

pligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomhedernder har kun

anvende dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Materielle anleegsaktivel

Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restveerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivétarbiiee taget i

brug.
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Anvendt regnskabspraksis

Der foretages linegere afskrivninger baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 35 ar

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 &r indregnes i anskaffelsesaret som omkostninger i resultatopgarelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhzendelse af materielle anleegsaktiver opggres som forskellen mellem salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den

regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under af- og nedskrivninger.

Investeringsejendommu

Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kgbspris og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfglgende ejendom for ejendom til en sk@nnet dagsveerdi. Malingen sker ved anvendelse af en afkiektbaseret mo

Afkastsatserne (forrentningskravet) fastseettes ejendom for ejendom.

AVY66

Omekostninger, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaffelsestidspunktet og som derved forbedrer ejen-
S
dommens fremtidige afkast, tillaegges kostprisen som en forbedring. Omkostninger, der ikke tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egetiz

skaber, indregnes i resultatopggrelsen under "omkostninger vedrgrende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begrzenset levetid. Den veerdiforringelse, dettéinder sted, ef
handen som en investeringsejendom forzeldes, afspejles i investeringsejendommens lgbende maling til dagsveerdi. Der foretagesstiemfatisikke sy

ke afskrivninger over investeringsejendommens brugstid.

Veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten "veerdireguleringer af ejendomme”.

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Penneo dokumentnggle: 70PJ3-8W31Y-S5LES-PABYQ-N

Kapitalandele tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmaessigevigkstghbédensegn-
skabsmaessige indre veerdi. Denne opggresnefidervirksomhedenggnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterneravan

og tab samt med tilleeg eller fradrag af resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes uden veerdi, og gbdebatresit til
de hos disse virksomheder nedskrives medervirksomhedersndel af den negative indre veerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes bom uer
deligt. Safremt den regnskabsmaessige negative indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser i det

omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke disse virksomheders underbalance.

Nettoopskrivning akapitalandele tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder overfgres under egenkapitalen til reseteeok et
ning efter den indre veerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger Kddipritefra tilknyttede virksomheder, der f@m-
tes vedtaget inden godkendelsen af naervaerende arsrapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven. Reserven reguleres rkegitaiidesagetser

i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i &rsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem

til afstdelsestidspunktet.
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Anvendt regnskabspraksis

Fortieneste eller tab ved afheendelse af tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder opggres som forskellen mellem afstaelsessummen og
den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inklusive resterende koncerngoodwill samt forventede omkostninger til salg eller af-

vikling. Fortjeneste og tab indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Ved kgb af nye tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virkéwerheders ak
og forpligtelser méles til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet. Der henseaettes til deekning af omkostninger ved besluttede omstruktureringer i de er-
hvervede virksomheder i forbindelse med kabet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger, jeevnfar beskrivelse af goodwill ne-

denfor.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesveerdi og dagsveerdi af overtagne aktiver og forpligtelser inklusive hensatte forpligtelser til om-
strukturering, indregnes undkapitalandele tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder. Forskelsbelgbet afskrives overddesdeur
gkonomiske brugstid, der fastlaegges pé& baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivningsperiodsit udgar mak
malt 20 &r og er laengst for strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og lang indtjeningsprofil. Den regnskabsmaessige veer di
af goodwill vurderes lgbende og nedskrives over resultatopggrelsen i de tilfeelde, hvor den regnskabsmeessige veerdi overstiger de faidientede frem

ge nettoindtaegter fra den virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anleegsaktiver, omfatter bgrsnoterede obligationer og aktier, der males til datgaveerdi pa ba
dagen. Barsnoterede veerdipapirer males til barskurs. Veerdipapirer, som ikke er barsnoterede, males til en salgsveerdi baseret pitabesrgnet ka

di.

Projektejendomme

Projektejendomme bestar af grunde og bygninger anskaffet med henblik p& videreudvikling og salg samt igangveerende byggeprojekter for eg

regning.

Projektejendomme males til anskaffelsesprisen med tillleg af omkostninger knyttet til anskaffelsen, omkostninger til renovering,

entrepriseomkostninger, liggeomkostninger samt direkte henfgrbare finansielle omkostninger.

= Penneo dokumentnggle: 75PJ3-8W31Y-S5LES-PABYQ-NEYOW-AVY66

Er nettorealisationsveerdien af projektejendommene lavere end kostprisen nedskrives til denne lavere veerdi. Nedskrivningen indregnes

resultatopggarelsen.

Tilgodehavende!

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der nedskrives til nettorealisationsveerdigik med hen

pa at imgdega forventede tab.

Periodeafgransningsposte

Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efterfglgende regnskabsar.

Veerdipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omszetningsaktiver, males til dagsveerdi (bgrskurs) pa balancedagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indest&ender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital - udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt firet vises som en szerskilt post under egenkapitalen. Foresl&et udbytte indregnes som en forpligt@isektéttids

for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pa grundlag af arets fogligtide skat
indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodebafmeptigtetser presenteres

modregnet i det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne hezefter GSA Invest ApS som administrationsselskab solidarisk og ubegraenset over for skattemyndighederne for sel-

skabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstéet inden for sambeskatningskredsen.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser opdiagt pa grund
af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere geeldende, nér den udskudte skator-
ventes udlgst som aktuel skat. Selskabsskatteprocenten vil i perioden fra 2014 til 2016 blive trinvist nedsat fra 25 % til 22 %, hvilkestdirpavirke

relsen af udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver.

Andre hensatte forpligtelsel
Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab pa igangvaerende arbejder, omstruktureringer medattiere. Hen

forpligtelser indregnes, nkoncernersom falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af

forpligtelsen vil medfgre et forbrug af koncernens gkonomiske ressourcer.
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Hensatte forpligtelser males til nettorealisationsveerdi eller til dagsvaerdi, hvor opfyldelse af forpligtelsen forventes at ligge langt ude i fremtiden.

Geeldsforpligtelset
Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved Ianoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkastriigendeef
perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effeligive rente, sa

des at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggarelsen over laneperioden.

Geeld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er séledes mailt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til lanets restgeeld. For obligationslan
svarer amortiseret kostpris til en restgeeld beregnet som lanets underliggende kontantveerdi pa laneoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdrags-
tiden foretaget afskrivning af lanets kursregulering p& optagelsestidspunktet.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.

Geeldsforpligtelser vedrarende investeringsejendomme males til dagsveerdi. Veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen undedigasten "veer

guleringer af ejendomme”.
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Andre geeldsforpligtelser méales til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgransningsposte

Under periodeafgraensningsposter indregnes modtagne betalinger vedrgrende indteegter i de efterfglgende ar.

Pengestrgmsopgarels

Pengestramsopgerelsen viser koncerpemgestramme fdiretfordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finansieringsaktivitetifet, arets

forskydning i likvider samt likvider ved &rets begyndelse og afslutning.

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme fra investeringsaktivitet. | pengestramsopggnelsen ind
pengestrgmme vedrgrende kgbte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgs-

tidspunktet.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Pengestramme fra driftsaktivitet opgeres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, sendring i driftskapital samt bekait. selskabss

Pengestrgamme fra investeringsaktivitet

Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kgb og salg af virksomheder og aktiviteter samt kab tegsddtaf an

ver.

Pengestrgsmme fra finansieringsaktivitet

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter aendringer i starrelse eller sammenseetning af selskabskapital og omkostninger foeoundet her

Herudover omfatter pengestrgmmene optagelse af 1&n, afdrag pa rentebaerende geeld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet geeld til pengeinstitutter samt kortfristede vaerdipapirer, der uden hindring kan om-
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seettes til likvide beholdninger, og som kun er forbundet med ubetydelig risiko for veerdieendringer.

Nagleta

Nagletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Nagletal 2015".

Hoved- og nagletallene i oversigten er beregnet saledes:

Resultat af primeer drift (EBIT) x 100

Overskudsgrad (EBIT-margin)
Nettoomsaetning

Egenkapital eksklusive minoritetsinteresser ultimo x 100

Soliditetsgrad
Aktiver i alt ultimo
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Egenkapitalforrentning

*Resultat

*Resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsinteresser

Arets resultat med fradrag af minoritetsinteressers andel heraf
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