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Ledelsespategnin

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagtrapporterfor regnskabsaret 1. maj 2016 - 30. april 2017G&A
Invest ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, ogpeftenpfattelse giver koncernregnskabetiog-
regnskabeet retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. april
2017,af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og af koncernens pengestremme for regnskadjsaret 1. m

2016 - 30. april 2017.

Ledelsesberetningeimdeholder eftevores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, soetnibegen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Lynge, den 30. august 2017

Direktion

Lars Ngrgaar

Bestyrelse

Jan Tapholr Anders Westermar Sgren Westermal
Forman
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Den uafhaengige revisors revisionspategnil

Til kapitalejerne i GSA Invest ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabetSA Invest ApS for regnskabséret 1. maj 2016 - 30. april
2017 der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse ogaaker fo
koncernen som selskabet samt pengestramsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet og arsregris§abet ud
des efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregngiadeet retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. april 20af7resultatet af koncernens og selskabetiwitdter

og af koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 1. maj 2016 - 30. april 2017 i overensstemraedsegned
skabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og deeykierlige

der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspateg
gensafsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabdrsggnskabgt Vi er uafhaengige akoncer-

nen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) oglidergder
krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold tilgtksse re
og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundieg) for vo
konklusion.

@54 G-K2XAW

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

le: 2N78V-2FM2M-EKPSM-ZP2UL

Ledelsenhar ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retviseride billede
overensstemmelse medsregnskabsloveredelsenhar endvidere ansvaret for den interne kontrol, &melsen

anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset
denne skyldes besvigelser eller fejl.

nog

Penneo dogument

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernans og selsk
bets evne til at fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at ud
bejde koncernregnskabet og arsregnskabegrundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmitedie-

senenten har til hensigt at likvidere koncernen efleiskabetindstille driften eller ikke har andet realistiskeat

nativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncerskaget ogdrsregnskabetom helhed er uden vee-

sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategréng me
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der ud-
fares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opstd som falge af be-
svigelser eller fejl og kan betragtes som veaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de elgteltvis el
samlet har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grkomtegnaégn-

skabet og arsregnskabet.




Den uafhaengige revisors revisionspategnil

Som led i en wision, der ufgres i oveensstenmelse med iternetionéle stardaider om rvision og de ydeigere
krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsisisinder re
onen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskab&tsoggnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlingeaktmm p&
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vdres kon
sion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelsejere end ved vae-
sentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergetsengatialsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udfasioaskand-
linger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konkludektiom ef
viteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anveridtalsen er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, omledelsensudarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabgtundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opnaede revisionsbevis er vas-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tkari@emens
og selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi
voresrevisionspategningare opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregnskabesmegnskabe!-
ler, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen forresig®nspategning~remtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og selskabet ikke laengere kan fortsgette drift

MYEKPSM-ZP2UL-1254G-K2XAW
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. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabstegmskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregresfipbgér de underliggende
transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

. Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederiiarelle
retningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er an-
svarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneayesvarlivores reisions-
konklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydgligrei rimaarn kon-
trol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.




Den uafhaengige revisors revisionspategnil

Vores konklusion om koncernregnskabet &igregnskabedbmfatter ikkeledelsesberetningerog vi udtrykker in
gen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabetagregnskabegr det vores ansvar at ladedelsesberetnin-

gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet og ar
regnskabetller vores viden opnaet ved revisionen eller p& anden made synes at indeholde veesefaligéejl

tion.

Vores ansvar er derudover at overveje, ledelsesberetningeimdeholder kraevede oplysninger i henhold til ars-
regnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningeerensstemmelse mkdncern-
regnskabet eller arsregnskabeter udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens kravikkehfan-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 30. august 2017

Christensen Kjeerulff
Statsautoriseret Revisionsaktiesels
CVR-nr.1591 56 4

Elan Schapir
statsautoriseret revis
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Selskabsoplysninge

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Dattervirksomhed

Associeret virksomhed

GSA Invest ApS

Nymgllevej 6

3540 Lynge

CVR-nr.: 75358210

Stiftet: 14. september 1984
Hjemsted Allergd

Regnskabs3 1. maj 2016 - 30. april 2017
Jan Tgpholm

Anders Westermann, Formand
Sgren Westermann

Lars Ngrgaard

Christensen Kjeerul
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

GSA Ejendomme A/S, Allergd

Walls Bryggen A/S, Allergd

Ny Kongensgade ApS, Allergd

walls a/s, Allergd

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

STAY Management A/S, Allergd

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

P/S Ejendomsselskabet Indiakaj, Allergd
Walls Kastellet A/S, Allergd

Kirke Veerlgsevej 32 ApS, Allergd

Amerac Properties LtD, Cypern
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Hovedtal og nggletal for koncerne

2016/1° 2015/1¢ 2014/1t 2013/1. 2012/1:

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Resultatopggrelse:
Nettoomsaetning 63.864 230.062 182.610 108.313 108.983
Resultat af ordinger primaer drift (EBIT) 28.649 77.704 131.203 68.710 36.652
Finansielle poster, netto 386.650 8.651 73.888 95.234 93.069
Arets resultat 387.458 71.817 158.984 121.814 98.254
Balance:
Balancesum 2.103.776  2.363.946  2.298.100 2.052.757 1.864.883
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 30.240 245 463 1.129 4.994
Egenkapital 1.776.372 1.939.695 1.900.624 1.744.914 1.620.221
Pengestramme:
Driftsaktivitet 736.143 91.606 -100.335 78.341 37.248
Investeringsaktivitet -84.647 -89.679 -86.991 -43.553 -20.438
Finansieringsaktivitet -740.110 -47.749 -483 -656 -32.714
Pengestramme i alt -88.614 -45.822 -187.809 34.132 -15.904
Medarbejdere:
Gennemsnitligt antal heltidsansatte
medarbejdere 18 16 14 14 13
Nggletal i %:
Overskudsgrad (EBIT-margin) 44,9 33,8 71,8 63,4 33,6
Soliditetsgrad 82,7 81,8 82,7 85,0 86,9
Egenkapitalforrentning 18,8 3,5 8,7 7,2 6,2

Beregningen af hoved- og nggletal fglger Finansforeningens anbefalinger.

De i hoved- og nggletalsoversigten anferte nggletal er beregnet saledes:

Resultat af primeer drift (EBIT) x 100
Nettoomsaetning

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Egenkapital eksklusive minoritetsinteresser ultimo x 100

Soliditetsgrad — :
Aktiver i alt ultimo

*Resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsinteresser

Egenkapitalforrentning

*Resultat Arets resultat med fradrag af minoritetsinteressers andel
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Ledelsesberetnin

Koncernens vaesentligste aktiviteter
Selskabets aktiviteter omfatter investering i veerdipapirer og kapitalandele, ejendomsaktiviteter med opfarelse,
udlejning og salg af eiendomme samt udlansaktiviteter med udlan til koncernforbundne og neertstaende parter.

Usaedvanlige forholc

Der har ikke veeret useedvanlige forhold, der har pavirket indregning eller maling i forbindelse med afleeggelse af
moderselskabets eller koncernens arsrapport.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Der har ikke veeret vaesentlig usikkerhed ved indregning og maling i forbindelse med aflaeggelse af
moderselskabets eller koncernens arsrapport.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Koncernen og moderselskabet har realiseret et resultat efter skat3ddig@mio. kr. mod71,8 mio. kr. sidste ar.
Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Arets resultat er seerligt pavirket af avance p& 359,5 mio. kr. ved salg af ejendommen A-Huset beliggende p ‘
Islands Brygge gennem salg af aktierne i STAY Copenhagen A/S. Avancen er indregnet som finansiel indteegt L
koncernregnskabet.

PR-1254G-K2XAW

Koncernen har i arets lgb feerdiggjort en boligejendom beliggende i det nye Arhusgade-kvarter i Nordhe
7.000 m2. Ejendommen er udlejet under det egenudviklede STAY-koncept, som bestar i udlejning af mgblered
lejligheder med en raekke hotellignende services tilknyttet.

FBV-2FM2M-EKPS

Koncernen er som bygherre i byggefasen med yderligere ca. 17.000 m2 boliger pa attraktpes Hesdigy
Kgbenhavn, som successivt vil veere feerdige i perioden 2017-2019. Herudover har koncernen en attraktiv pipelin
af kommende projekter.

Penneo dof®umentnagle: 2N

Boligerne seelges under Walls-branded, som star for boliger, hvor der leegges veegt pa at tilbyc
arkitektoniske lgsninger i et eksklusivt materialevalg.

Efter syv ars forgaeves forsgg pad at seelge og/eller udleje koncernens industrieiendomme i Veerlgse,
aendret strategi hvorefter mulighederne for at opfare boliger til boligformal undersgges.

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

Miljgforhold

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




Ledelsesberetnin

Miljgradgivere bistar koncernen med undersggelser forud for erhvervelse af grunde og eksisterende e
saledes 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. Deedelsentor |
malsaetning at tiltreekke, udvikle og fastholde branchernes mest kompetente medarbejdere.

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- yacapidarne.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

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

Nettoomsaetning

Ombkostninger til ravarer og hjaelpematerialer
Andre eksterne omkostninger
Veerdiregulering af investeringsejendomme

Bruttoresultat

Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger af materielle og
immaterielle anlaegsaktiver

Driftsresultat

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede
virksomhede

Indteegter af andre kapitalandele, veerdipapirer
og tilgodehavender, der er anlaegsaktiver

Andre finansielle indtsegter
@vrige finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Resultat efter skat

Minoritetsinteressers andel af arets resultat

Arets resultat

Koncernens resultat fordeler sig saledes:
Anpartshavere i GSA Invest ApS
Minoritetsinteresser

Koncerr Moderselska
2016/1° 2015/1¢ 2016/1° 2015/1¢
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
63.864 230.062 4.261 3.796
-10.820 -118.145 0 0
-39.687 -19.885 -2.200 -1.942
33.767 0 0 0
47.124 92.032 2.061 1.854
-18.313 -13.836 -900 -1.800
-162 -492 0 0
28.649 77.704 1.161 54
0 0 316.128 39.279
-1.482 -10.924 -1.482 -10.925
393.856 28.037 40.943 39.762
-5.724 -8.462 -2.155 -129
415.299 86.355 354.595 68.041
-27.841 -9.746 -9.000 3.776
387.458 76.609 345.595 71.817
- -4.792 - -
387.458 71.817 345.595 71.817
345.596
41.862
387.458
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Balance 30. april

Aktiver
Koncerr Moderselska
2017 2016 2017 2016
Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anlaegsaktiver
6 Goodwill 700
Immaterielle anlsegsaktiver i alt 700
7 Investeringsejendomme 321.386 92.497 55.889 55.889
8 Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 9.959 735 0 0
Materielle anlsegsaktiver i alt 331.345 93.232 55.889 55.889
9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 337.136 82.539
11 Andre veerdipapirer og kapitalandele 1.539 3.021 1.539 3.021
Finansielle anleegsaktiver i alt 1.539 3.021 338.675 85.560
Anleegsaktiver i alt 333.584 96.253 394.564 141.449
Omseetningsaktiver
Ravarer og hjeelpematerialer 66 103 0 0
Projektejendomme 267.782 811.485
Varebeholdninger i alt 267.848 811.588
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 4.900 6.693 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0 1.180 399.334
Tilgodehavender hos naertstdende parter 1.412.875 1.354.160 1.412.875 1.354.159
12 Udskudte skatteaktiver 4121 6.716 0 4.024
Tilgodehavende selskabsskat 0 4.020 0 5.725
Andre tilgodehavender 50.226 39.991 13 602
13 Periodeafgraensningsposter 4.496 1.724 141 138
Tilgodehavender i alt 1.476.618 1.413.304 1.414.209  1.763.982
Andre veerdipapirer og kapitalandele 0 4.424 0 4.186
Veerdipapirer i alt 0 4.424 0 4.186
Likvide beholdninger 25.726 38.377 2.038 27.524
Omseetningsaktiver i alt 1.770.192  2.267.693  1.416.247  1.795.692
Aktiver i alt 2.103.776  2.363.946  1.810.811  1.937.141

10
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Balance 30. april

Passive
Koncerr Moderselska
2017 2016 2017 2016
Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital
14 Virksomhedskapital 6.600 6.600 6.600 6.600
Reserve for nettoopskrivning efter den indre
veerdis metoc 0 0 151.613 0
Overfart resultat 1.733.292 1.887.655 1.581.679 1.887.654
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 0 40.000 0 40.000
Egenkapital far minoritetsinteresser 1.739.892 1.934.255 1.739.892 1.934.254
Minoritetsinteresser 36.480 - - -
Egenkapital i alt 1.776.372  1.934.255 1.739.892  1.934.254
Minoritetsinteresser - 5.440 - -
Minoritetsinteresser i alt 0 5.440 0 0
Hensatte forpligtelser
15 Henseettelser til udskudt skat 14.800 0 15.619 0
16 Andre hensatte forpligtelser 4.400 300 0
Hensatte forpligtelser i alt 19.200 300 15.619
Geeldsforpligtelser
17 Geeld til realkreditinstitutter 0 188.868 0 0
18 Deposita 931 1.371 386 383
Selskabsskat 959 14.634 0 0
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 1.890 204.873 386 383

11
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Balance30. april

19

20

Passive

Geeld til pengeinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden geeld
Periodeafgraensningsposter

Kortfristede geeldsforpligtelser i alt

Geeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Eventualposter

Koncerr Moderselska
2017 201¢ 2017 201¢
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
251.776 175.813 0 0
350 653 279 503
13.477 17.866 172 176
0 32.536 0
3.669 0 94 0
36.518 24.065 21.833 1.825
524 681 0 0
306.314 219.078 54.914 2.504
308.204 423.951 55.300 2.887
2.103.776 2.363.946 1.810.811 1.937.141

12
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Egenkapitalopggrelse for koncernen

Foreslaet ud-
bytte for

Virksomheds- Overfart re- regnskabs- Minoritetsin-

kapital sultat aret teresser | alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital 1. maj 2015 6.600 1.864.025 30.000 1.900.625
Udloddet udbytte 0 0 -30.000 -30.000
Arets overferte overskud eller
underskud 0 31.817 40.000 71.817
Udloddet udbytte vedtaget i
regnskabsaret 0 -10.000 0 -10.000
Regulering af finansielle
sikringsinstrumenter 0 1.813 0 1.813
Egenkapital 1. maj 2016 6.600 1.887.653 40.000 5.440 1.939.693
Udloddet udbytte 0 0 -40.000 -40.000
Arets overferte overskud eller
underskud 0 345.595 0 41.862 387.457
Udloddet udbytte vedtaget i
regnskabsaret 0 -500.000 0 -10.800 -510.800
Regulering af finansielle
sikringsinstrumenter 0 44 0 0 44
@vrige reguleringer 0 -22 -22

6.600 1.733.292 0 36.480 1.776.372
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Egenkapitalopggrelse for moderselskabet

Reserve for

nettoopskriv-
ning efter Foreslaet ud-
den indre bytte for
Virksomheds- veerdis meto- Overfart re- regnskabs-
kapital de sultat aret | alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital 1. maj 2015 6.600 72.653 1.791.372 30.000 1.900.625
Udloddet udbytte 0 0 0 -30.000 -30.000
Resultatandel 0 -72.653 104.470 40.000 71.817
Udloddet udbytte vedtaget i
regnskabsaret 0 0 -10.000 0 -10.000
Regulering af finansielle
sikringsinstrumenter 0 0 1.812 0 1.812
Egenkapital 1. maj 2016 6.600 0 1.887.654 40.000 1.934.254
Udloddet udbytte 0 0 0 -40.000 -40.000
Resultatandel 0 151.613 193.982 0 345.595
Udloddet udbytte vedtaget i
regnskabsaret 0 0 -500.000 0 -500.000
Regulering af finansielle
sikringsinstrumenter 0 0 43 0 43
6.600 151.613 1.581.679 0 1.739.892
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Pengestrgamsopggrelse 1. maj - 30. april

21
22

Arets resultat
Reguleringer
AEndring i driftskapite

Pengestramme fra drift far finansielle poster

Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende

Pengestrgm fra ordinaer drift

Betalt selskabsskat
Andre pengestramme vedrgrende driftsaktivitet

Pengestrgamme fra driftsaktivitet

Kgb af materielle anlsegsaktiver

Salg af materielle anlaegsaktiver

Kgb af finansielle anlsegsaktiver

Salg af finansielle anlsegsaktiver

Kgb/salg af andre veerdipapirer

Zndring i tilgodehavender hos naertstdende

Pengestramme fra investeringsaktivitet
Afdrag pa langfristet gaeld
Betalt udbytte

Pengestramme fra finansieringsaktivitet

AEndring i likvider

Likvider 1. maj

Likvider 30. april

Likvider

Likvide beholdninger
Kortfristet geeld til pengeinstitutter

Likvider 30. april

Koncerr
2016/1° 2015/1¢
t.kr. t.kr.
387.458 71.817
-403.180 6.922
365.219 5.821
349.497 84.560
391.216 28.888
-5.133 -5.999
735.580 107.449
514 -17.856
49 2.013
736.143 91.606
-30.240 -245
155 61
0 -9.108
0 8.682
4,154 6.760
-58.716 -95.829
-84.647 -89.679
-189.310 -5.509
-550.800 -42.240
-740.110 -47.749
-88.614 -45.822
-137.436 -91.614
-226.050 -137.436
25.726 38.377
-251.776 -175.813
-226.050 -137.436
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Noter

1. Personaleomkostninger

Lenninger og gager

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
Personaleomkostninger i gvrigt

Direktion
Bestyrelse

Gennemsnitligt antal beskeeftigede
medarbejdere

2. Andre finansielle indtsegter

Koncerr Moderselska
2016/1° 2015/1¢ 2016/1° 2015/1¢
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
17.469 12.987 900 1.800
563 560 0 0
49 50 0 0
232 239 0 0
18.313 13.836 900 1.800
-6.583 0 0 0
900 1.800 900 1.800
-5.683 1.800 900 1.800
18 16 0 0

Af regnskabsposten Andre finansielle indteegter pa 393,9 mio. kr. udger 359,5 mio. kr. avance ved

datterselskab.

3. @vrige finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger, tilknyttede
virksomhede

Andre finansielle omkostninger

4, Skat af arets resultat

Skat af arets resultat
Arets regulering af udskudt skat
Regulering af tidligere ars skat

0 0 2.085 0
5.724 8.462 70 129
5.724 8.462 2.155 129
4.985 14.817 3.839 132

7.738 -4.763 4.843 -4.024
15.118 -308 318 116
27.841 9.746 9.000 -3.776
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Noter

Forslag til resultatdisponering

Ekstraordineert udbytte vedtaget i regnskabsaret
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode

Udbytte for regnskabsaret
Overfares til overfgrt resultat
Disponeret fra overfgrt resultat

Disponeret i alt

Goodwill
Tilgang i arets lgb

Kostpris 30. april

Arets af-/nedskrivninger

Af- og nedskrivninger 30. april

Regnskabsmaessig veerdi 30. april

Investeringsejendomme

Kostpris 1. maj
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lgb

Kostpris 30. april

Af- og nedskrivninger 1. maj
Arets veerdiregulering
Af-/nedskrivninger, afhaendede aktiver

Af- og nedskrivninger 30. april

Regnskabsmaessig veerdi 30. april

Moderselska

2016/1° 2015/1¢
t.kr. t.kr.
500.000 10.000
151.613 -72.653
0 40.000
0 94.470
-306.018 0
345.595 71.817

Koncerr Moderselska
30/4 201 30/4 2011 30/4 201 30/4 2011
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
800 0 0 0
800 0 0 0
-100 0 0 0
-100 0 0 0
700 0 0 0
244,901 244.893 76.461 244.893
195.656 8 0 0
0 0 0 -168.432
440.557 244,901 76.461 76.461
-152.404 -152.404 -20.572 -152.404
33.233 0 0 0
0 0 0 131.832
-119.171 -152.404 -20.572 -20.572
321.386 92.497 55.889 55.889
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Noter

Koncerr Moderselska
30/4 201 30/4 2011 30/4 201 30/4 2011
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
8. Andre anleeg, driftsmateriel og inventar
Kostpris 1. maj 20.403 21.729 0 0
Tilgang i arets lgb 10.673 -3.080 0 0
Afgang i arets lgb -17.850 1.754 0 0
Kostpris 30. april 13.226 20.403 0 0
Af- og nedskrivninger 1. maj -19.668 -22.658 0
Arets af-/nedskrivninger -876 3.907 0 0
Af-/nedskrivninger, afhaendede aktiver 17.277 -917 0 0
Af- og nedskrivninger 30. april -3.267 -19.668 0 0
Regnskabsmaessig veerdi 30. april 9.959 735 0 0
9. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. maj 164.698 179.835
Tilgang i arets lgb 20.825 36.188
Afgang i arets lgb 0 -51.325
Kostpris 30. april 185.523 164.698
Opskrivninger 1. maj -82.159 72.653
Arets resultat 330.927 39.279
Arets tilbagefarsler pa afgang 0 45.955
Udbytte -97.200 -241.858
Dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter 45 1.812
Opskrivninger 30. april 151.613 -82.159
Regnskabsmaessig veerdi 30. april 337.136 82.539
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Noter

10.

Tilknyttede virksomheder:

GSA Ejendomme A/S

Walls Bryggen A/S

Ny Kongensgade ApS

walls a/s

Fredensborg Megastore ApS
Montenegro DK d.o.o.

Walls Nordhavn A/S

STAY Management A/S

P/S Ejendomsselskabet Fortkaj
Ny Vestergardsvej 15-19 ApS
Ny Vestergardsvej 21-23 ApS
Ny Vestergardsvej 25 ApS

P/S Ejendomsselskabet Indiakaj
Walls Kastellet A/S

Kirke Veerlgsevej 32 ApS

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris 1. maj

Kostpris 30. april

Nedskrivninger 1. maj

Opskrivninger 30. april

Regnskabsmaessig veerdi 30. april

Associerede virksomheder:

Amerac Properties LtD

Hjemsted Ejerandel
Allerad 90 %
Allerad 100 %
Allerad 100 %
Allerad 100 %
Allerad 100 %

Montenegro 100 %
Allerad 100 %
Allerad 100 %
Allerad 85 %
Allerad 100 %
Allerad 100 %
Allerad 100 %
Allerad 85 %
Allerad 100 %
Allerad 100 %

Koncerr Moderselska
30/4 201 30/4 2011 30/4 201 30/4 2011
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
Hjemsted Ejerandel
Cypern 46 %
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Noter

Koncerr Moderselska
30/4 201 30/4 2011 30/4 201 30/4 2011
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
11. Andre veerdipapirer og kapitalandele
Kostpris 1. maj 31.772 157.066 31.772 26.972
Tilgang i arets lgb 0 9.095 0 9.095
Afgang i arets lgb 0 -134.389 0 -4.295
Kostpris 30. april 31.772 31.772 31.772 31.772
Nedskrivninger 1. maj -28.751 -136.491 -28.751 -14.227
Arets nedskrivninger -1.482 -15.294 -1.482 -15.294
Tilbagefarsel af tidligere ars nedskrivninger
samt tilbagefersel af nedskrivninger pa
afhaendede veerdipapirer 0 123.034 0 770
Nedskrivninger 30. april -30.233 -28.751 -30.233 -28.751
Regnskabsmaessig veerdi 30. april 1.539 3.021 1.539 3.021
12. Udskudte skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver 1. maj 6.716 7.491 7.706 0
Udskudt skat skat af arets resultat -2.595 -775 -7.706 4.024
4.121 6.716 0 4.024
13. Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter omfatter afholdte omkostninger vedrgrende kommende reg
14. Virksomhedskapital

Anpartskapitalen bestar af anparter a 1 kr. Anparterne er op delt i t.kr. 600 A-anparter og t.kr. 6.000 B-

anparter.
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Noter

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Koncerr Moderselska
30/4 201 30/4 2011 30/4 201 30/4 2011
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Henseettelser til udskudt skat
Henseettelser til udskudt skat 1. maj 0 0 -4.024 0
Udskudt skat af arets resultat 14.800 0 19.643 -4.024
14.800 0 15.619 -4.024
Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser 1. maj 300 0 0
Arets zendring i andre hensatte forpligtelser 4.100 300 0 0
4.400 300 0 0
Geeld til realkreditinstitutter
Geeld til realkreditinstitutter i alt 0 188.868 0 0
Andel af geeld, der forfalder efter 5 ar 0 0 0 0
Deposita
Deposita 931 1.371 386 383
931 1.371 386 383

Deposita antages alle at forfalde efter mere end

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter omfatter modtagne indbetalinger vedrgrende kommende reg

Eventualposter
Eventualforpligtelser

Leasingforpligtelser:

Koncernen har indgaet operationelle leasingkontrakter med en samlet restleasingydelse pa t.kr. 238.
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Noter

20.

Eventualposter (fortsat)
Eventualforpligtelser (fortsat)
Garantiforpligtelser og andre eventualforpligtelser:

Koncernen har i forbindelse med byggeprojekter afgivet bygherre og arbejdsgarantier til en samlet veerdi pa
t.kr. 15.640.

Der pahviler koncernen en momsreguleringsforpligtigelse pr. 30. april 2017 pa ca. t.kr. 126.

Der pahviler ikke koncernen eller moderselskab eventualforpligtigelser, garantier og sikktdtblses
udover seedvanlige forretningsmaessige forekomne.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og heaefter ubegreenset og solidarisk m
de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet heefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eveligtelle for
ser til at indeholde kildeskat p& renter, royalties og udbytter.

Heeftelse vedrgrende forpligtelse i forbindelse med kildeskatter af udbytte, renter og royaltiestitggr e
ret maksimalt: O t.kr.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfare, atsélgdfabe
telse udggar et andet belgb.
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Noter

21.

22.

Koncerr
2016/1° 2015/1¢
t.kr. t.kr.

Reguleringer
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver -33.605 492
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0
Andre finansielle indtsegter -392.375 -17.113
@vrige finansielle omkostninger 7.808 8.462
Skat af arets resultat 10.892 9.907
Andre hensatte forpligtelser 4.100 300
@vrige reguleringer 0 4.874

-403.180 6.922
AEndring i driftskapital
Andring i varebeholdning 368.619 4.145
AEndring i tilgodehavend -11.008 2.277
Andring i leverandgrgeeld og anden ¢ 7.608 -601

365.219 5.821
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Anvendt regnskabspraksit

Arsrapportenfor GSA Invest ApS er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for en

mellemstor klasse C-virksomhed.
Arsrapporten aflaegges i danske kroner (DKK) i tusinder.
Udover nedenstaende eendring, er anvendt regnskabspraksis usendret i forhold til sidste ar.

/ndring i anvendt regnskabspraksi: som falge af eendret arsregnskabslov

Virksomheden har med virkning fra 1. januar 2016 implementeret lov nr. 738 af 1. juni 2015. Dette medfgrer fal-

gende aendringer til indregning og maling af:

1 Minoritetsinteresst
Minoritetsinteressers andel af egenkapitalen pr. 1. maj 2016, t.kr. 5.440, er reklassific

minoritetsinteresser under egenkapitalen. Hidtil er minoritetsinteresser blevet indregnet som en seerskil
regnskabspost mellem egenkapital og forpligtelser i balancen. | resultatopggrelsen indregnes
minoritetsinteresser som en seerskilt regnskabspost i ledelsens forslag til beslutning om anvendelse af are

overskud. Hidtil er minoritetsinteresser blevet indregnet som en omkostning i resultatopggrelsen.
Ingen af ovenstdende eendringer har belgbsmaessig effekt for resultatopgerelsen eller balartegender
foretaget i overensstemmelse med overgangsbekendtgarelsens § 5. Der er sdledes ikke foretaggt aflpasn

sammenligningstal.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdireguleringer af

nansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, hesirndemaf

ger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som fglge af sendrede regnskabsmeeasige skg

belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgarelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele kibricegéen og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som

beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommerdirstapporteraficeg-
ges, og som vedrgrer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valute

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der ofestdr mel

transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post.
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Anvendt regnskabspraksit

Tilgcdeheverder, geeld og edre mnetare podter i frenmed viduta, onrecnes til bdancedegens vilutakurs. For
skellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldsforpligiedsens op
eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgarelsen under finansielle indteegter aggankostn

Anlaegsaktiver og andre ikke-moneteere aktiver, der er kabt i fremmed valuta og som ikke anses for aeveere in
steringsaktiver males til kursen p& transaktionsdagen.

Opfylder de udenlandske tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder kriterisgtesteendige enhe-

der, omregnes resultatopggrelserne til en gennemsnitlig valutakurs for perioden, og balanceposternetibmregnes
balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, som er opstaet ved omregning af udenlandske tilkngeatgevirk

ders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser, indneghtespdiegenkapitalen. Dette
geelder ogsa kursdifferencer, som er opstet ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskarses-til ba
dagens valutakurser.

Ved indregning af udenlandske tilknyttede virksomheder, der er integrerede erdmed®ynes moneteere poster
til balancedagens kurs. Ikke-moneteere poster omregnes til kursen pa& anskaffelsestidspunktet eller pa tidspunk
for efterfalgende op- eller nedskrivning af aktivet. Resultatopggrelsens poster omregnes akltitlasgagens

kurs, idet poster afledt af ikke-moneteere poster dog omregnes til historiske kurser for den ikke-moneteere post.

t
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Kursregulering af mellemvaerender med udenlandske tilknyttede virksomhederseefaren del af den sdede
investering i tilknyttede virksomheder, indregnes direkte i egenkapitalen. Tilsvarende indrdgtedsixsgevin-
ster og valutakurstab pa lan og afledte finansielle instrumenter, som er indgaet til kurssikringtafnskge
udenlandske tilknyttede virksomheder, direkte i egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfalgendestitdiags
Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i andre tilgodehavender henholdsvis a
den geeld.

Pennecokumentnogle: 2N78V-2FM2M-EKPSM-ZP2UL-1

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er beregnet til sikring af dagsveerdien af et ind-
regnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med eventuelle sendringer i
dagsveerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

AEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder begnfgelsern
sikring af fremtidige pengestramme, indregnes i andre tilgodehavender eller anden gaeld og i egenkapitalen.

Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overfgres belgb, som &dligere
indregnet i egenkapitalen til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige trans-
aktion i indteegter eller omkostninger, overfares belgb, som lgbende er indregnet i egenkapitadeitatdpeo-

relsen i den periode, hvor det sikrede pavirker resultatopgarelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsirtstrungen
regnes aendringer i dagsveerdi Igbende i resultatopggrelsen.
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Anvendt regnskabspraksit

Ardring i dagveeidien af aledte fnarsielle instrumerter, som averdes til silring af netoinvesteringer i selv
steendige udenlandske tilknyttede virksomheder eller associerede virksomheder, indregtees dgenkapitalen.

Koncernregnskabe

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden GSA Invest ApS samt tilknyttede virksomhedeG3#ori
Invest ApS direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller phaaeldrar be-
stemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20 % og 50 % af steghedeetie og
udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder, jf. kaigsernover
ten.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, idkigét®sinterne
mellemveerender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de kon-
soliderede virksomheder.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af de tilknytszehéders
handelsveerdi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspoigke eller
afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgarelse frem til afstaelsestidspumrkienlig-
ningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkagbte virksomhedezsr et tifi
aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet. Omkostninger til omstruktureringer, som e
indregnet i den overtagne virksomhed inden overtagelsesdagen og som ikke er aftalt somdethhenlkoverta-
gelsen, indgar i overtagelsesbalancen og dermed fastleeggelse af goodwill. Omstruktureringer, der besluttes af d
overtagne virksomhed, indregnes i resultatopggrelsen. Der tages hensyn til skatteaffdktforetagne omrde-

ringer.
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Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne identificerbare aktiver og forpligtel-
ser, inklusiv hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under immaterielle anlaegsaktiver og afskrives sy-
stematisk over resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af den gkonomiske brugstid. Negkélsbébgb

(negativ goodwill) indregnes som en indteegt i resultatopgarelsen pa overtagelsestidspunktet, nar de almindelige
betingelser for indregning af en indteegt er til stede.

Goodwill og negativ goodwill fra erhvervede virksomheder kan reguleres indtil 12 maneder efter owsrtagels
Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af tilknyttede virksomheder og associerede virksqmaleder o

res som forskellen mellem salgsprisen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver pa
salgstidspunktet inklusiv ikke afskrevet goodwill og forventede omkostninger til salg eller afvikling.
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Anvendt regnskabspraksit

Ved virksorrhedsanmersluininger som kgb og salg af pitalandele, fusicner, spaninger, tifgrsel af altiver oc
aktieombytninger mv. ved deltagelse af virksomheder under modervirksomhedens kontrol anventrdasgm
ningsmetoden, hvor sammenlaegningen anses som gennemfart den farste dag i regnskabsaregtagedetilfor
pasning af sammenligningstal. Forskelle mellem det aftalte vederlag og den erhvervede virksomlskdbsegn
maessige veerdi indregnes pa egenkapitalen.

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes de tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100%etsiitergssernes for-
holdsmaessige andel af de tilknyttede virksomheders resultat og egenkapital reguleres arligt og praesenteres saerskilt
nedenunder resultatopggrelsen og i en seerskilt hovedpost under egenkapitalen.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning
Nettoomsaetning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til kaber har fundknsted in

aretsudgang, og safremt indteegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaetniageasind
eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Lejeindteegter vedrgrende investeringsejendomme

Lejeindtaegter indeholder indteegter ved udlejning af ejiendomme samt opkreevede feellesomkostningegragsind
i resultatopggrelsen i den periode, som lejen vedrgrer. Indteegter vedrgrende varmeregnskates irwrksmcen
som mellemvaerender med lejere.

Vareforbrug

Vareforbrug omfatter omkostninger til kgb af ravarer og hjeelpematerialer med fradrag af rabatter samt arets for
skydning i varebeholdninger.

Penneo dokumtentnagle: 2N78V-2FM2M-EKPSM-ZP2UL-1Z54G-K2XAW

Andre eksterne omkostninge

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

Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme

Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrgrende drift af ejendqmmme, re
rations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Omkostninger vedagrende
meregnskabet indregnes i balancen som mellemvaerende med lejere.

Veerdiregulering af investeringsejendomm:

Veerdiregulering af investeringsejendomme indeholder veerdireguleringer af ejendomme til dagsveerdi samt ge-
vinst/tab ved afhaendelse af ejendomme.
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Anvendt regnskabspraksit

Personaleomkostninge

Personaleomkostninger omfatter Ign og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andrangerkidlssioci-
al sikring mv. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtggrelsdr fra offen
lige myndigheder.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Finansielle indteegter og omkostninge

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinsteearg—-tab v
rende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser, samogjltpodyo-

relser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med
de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

P54G-kK2xAW

I moderselskabetsesultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede virksomheder
resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa koncerngoodwill.

Skat af arets resultat

g’/—EKPSM—ZPZUL

Arets skat, der bestdr af arets aktuelle selskabsskat og aendring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
den del, der kan henfgres ditetsresultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgresteilipger
direkte i egenkapitalen.

d

Moderselskabebg de danske tilknyttede virksomheder er omfattet af de danske regler om tvungesksdning
af koncernens danske virksomheder. Moderselskabeidministrationsselskab for sambeskatningen cegaér
som fglge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

P&aneo dokumentnagle: 2N78V-2FM.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede vi
somheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomheder ntechatsit
sigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Immaterielle anlsegsaktivel
Goodwill

Erhvervet goodwill males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Idet det ikke er muligt, at fast-
seette et palideligt sken over brugstiden, er afskrivningsperioden fastsat til 10 ar.

Materielle anlaegsaktivel

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

Afskrivningsgrunclaget er kospris med frdrag af evetuel forvertet resveedi efter asluttet brugtid. Afskriv-
ningsperioden og restveerdien fastsaettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger restveerdien ak-
tivets regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskrivningen.

Ved andring i afskrivningsperioden eller restveerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet som en
gendring i regnskabsmeessigt skan.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er Kklar til at blive taget i brug.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden pa de en-
kelte bestanddele er forskellig.

Der foretages linezere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventediebrugsti

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-5ar

BouL-1754G-K2xAW

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelsesaret som omkostninger i resiitatopger
sen.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af materielle anlsegsaktiver opggres som forskellen mellenmsadgspris
drag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes
sultatopggrelsen under andre driftsindteegter eller andre driftsomkostninger.

Y& 2FM2M-EKPSM
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Investeringsejendommi

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der omfatter eiendommenes kgbspitisetig eve
direkte tilknyttede omkostninger.

Penneo dokumentnggle: 2N78

Investeringsejendomme males efterfalgende ejendom for ejendom til en skennet dagsveerdi. Ejendonainene vaer
anseettes ud fra en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige pengestremme for det kommenuenar s
med et afkastkrav er fastsat af en ekstern valuar danner grundlag for ejendommenes dagsveerdi. Den anvendte vaer-
dianseettelsesmodel er uzendret i forhold til sidste regnskabsar.

Omkostninger, der tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskabetdi tibrémskaffelsestids-
punktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillaegges kostprisen som en forbelostg. Om
ninger, der ikke tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, indregttasapgsrelsen un-
der "omkostninger vedrgrende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begreenset levetid. Den
veerdiforringelse, der finder sted, efterhdnden som en investeringsejendom foraeldes, afspejlesingsegsier
dommens lgbende maling til dagsveerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskrivningevesteriiys-
ejendommens brugstid.
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Anvendt regnskabspraksit

Veerdireguleringer increcnes i rsuftatopgerelsen uider poten "veedireguleringer af ejedorrme”.

Finansielle anlsegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandeld tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen tilli#dsimizessi-
ge andel afiirksomheder regnskabsmaessige indre veerdi. Denne opggresedeherselskabetsegrskabspraksis
med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tillaeg eller fradtegeadee
veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes uden
veerdi, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrivesonmedelskabe@ndel af den rgati-

ve indre veerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Safremt den regnskabsngatisge ne
indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under hensatetstarplagt orfang,
moderselskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke disse virksomheders underbalance.

1Z54G-K2XAW

Nettoopskrivning af kapitalandeldilknyttede virksomheder og associerede virksomheder overfares undé&aegen
pitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige veer
overstiger kostprisen. Udbyttémra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsenvaénaer
rende arsrapport, bindes ikke pad opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egerégeiseibév
tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra anskaffelsesttispaltte eller af-
viklede virksomheder indregnes frem til afstdelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder opggsdeisom for
len mellem afstdelsessummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet sté&usive re
rende koncerngoodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Fortjeneste og tab indreguoks i re
tatopggrelsen under finansielle poster.

Penneo dokumentnagle: 2N78V-2FM2M-EKPSM-ZP2UL

Ved kab af nye tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de
nytilkgbte virksomheders aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet. Der indregnes e
hensat forpligtelse til deekning af omkostninger ved besluttede omstruktureringer i de erhvervede virksomhede
forbindelse med kgbet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdi af identificerbare overtagne aktiver og forpligtel-
ser, inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under kapitalaitlelgttede virksomheder

og associerede virksomheder og afskrives over den vurderede gkonomiske brugstid, der fastleegges pa baggrund af
ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivningsperioden udger maksimalt 20 ar og er
leengst for strategisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og lang indtjeningsprofil. Den regn-
skabsmeaessige veerdi af goodwill vurderes lgbende og nedskrives over resultatopggrelsen i de tilfeelde, hvor den
regnskabsmeaessige veerdi overstiger de forventede fremtidige nettoindteegter fra den virksomhed eller aktivitet, som
goodwill er knyttet til.
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Anvendt regnskabspraksit

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anlsegsaktiver, omfatter bgrsnoterede obligatitieer og ak
der males til dagsveerdi pa balancedagen. Bersnoterede veerdipapirer males til barskurs.

Andre veerdipapirer, som ikke er barsnoterede, males til dagsveerdi. Veerdianszettelsen foretages kddthaen af
seret cash flow-model baseret pa forventede fremtidige nettopengestremme for en 5-arig periode saingén ter
periode. Dagsveerdien er endvidere korrigeret for netto-rentebserende gaeld.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris pd grundlag af vejede gennemsnitspriser. Er nettorealisationsveerdien la
end kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjaelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillzetpgélsEsn
omkostninger.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opgeres som salgssum megl difasfieel feettiggerelsesomkost-
ninger som omkostninger, der afholdes for at effektuere salget. Nettorealisationsveerdien fastssettesaynt®r h
gen til omseettelighed, kurans og udvikling i forventet salgspris.

Projektejendomme

Projektejendomme bestar af grunde og bygninger anskaffet med henblik p& projektudvikling
Projektejendomme males til anskaffelsesveerdien med tillaeg af omkostninger knyttet til anskaffelsen, omkostninge
til renovering, entrepriseomkostninger m.v., liggeomkostninger samt direkte henfgrbare finansieitniorgé&n

Hvis den sdledes opgjorte veerdi overstiger nettorealisationsveerdien, bliver projektejendommiereveateils
nettorealisationsveerdien, og nedskrivningen indregnes i resultatopggarelsen.

Penneo dokumentnagle: 2N78V-2FM2M-EKPSM-ZP2UL-1254G-K2XAW

Tilgodehavendel

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der nedskrives til
nettorealisationsveerdien med henblik pa at imgdega forventede tab.

Periodeafgraensningsposte

Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedteriaide ef
gende regnskabsar.

Veerdipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsaetningsaktiver, males til dagsveerdi (barskurs) pa balan-
cedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

31



Anvendt regnskabspraksit

Egenkapital
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i datter- og as-
socierede virksomheder i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller eendring i regnskabsmaessige skan.
Reserven kan ikke indregnes med et negativt belgb.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt faret vises som en szerskilt post under egenkapitalen. Foreslaet udbsétg ind
nes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinsere generalforsamling (deklarationstidspunktet).

Selskabsskat og udskudt skat

K2XAW

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnekga grund ©
af &rets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for be=!
talte acontoskatter. Skattetiigodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i det omfang, der er legal moﬁ-
regningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

2001-EKPSM-ZP.
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Efter sambeskatningsreglerne haefter GSA Invest ApS som administrationsselskab solidarisk og ubegraenset ov
for skattemyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstdet inden for sam-
beskatningskredsen.

V-2Bm

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som "Tilgodehavende selsk#dysskat” el
"Skyldig selskabsskat”.

dokumentnegle: 2N78

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver o

@

Penn

forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudt skat males p& grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere geel-
dende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Andre hensatte forpligtelsel

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab pa igangveerende ambejder,
struktureringer med videre. Hensatte forpligtelser indregneskarézernensom feglge af en tidligere gvenhed

har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medforeweg &irb
koncernens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males til nettorealisationsveerdi eller til dagsveerdi, hvor opfyldelse af forpligtelsstesor
at ligge langt ude i fremtiden.
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Geeldsforpligtelsel

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte trans-
aktionsomkostninger. | efterfglgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amdkbsgyes svaen-

de til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellenrmeitametpog den
nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Geeld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er sdledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til
lanets restgeeld. For obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgeeld beregnet somdariigigemale
kontantveerdi pa laneoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskrivning af lanets kurs-
regulering pa optagelsestidspunktet.

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgraensningsposte

Under periodeafgraensningsposter indregnes modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de efterfalgende ar.

Pengestrgmsopgarel:

Pengestramsopgerelsen visancernengpengestrgmme fodiret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og
finansieringsaktivitet for &ret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og afslutning.

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme fra investeringsaktivitet.
pengestrgmsopggrelsen indregnes pengestramme vedrgrende kgbte virksomheder fra anskafféisstatspun
pengestrgmme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgamme fra driftsaktivitet

Pengestramme fra driftsaktivitet opgeres som aressiltat reguleret for ikke-kontante driftsposter, eendring i
driftskapital samt betalt selskabsskat.

Penneo dokumentnagle: 2N78V-2FM2M-EKPSM-ZP2UL-1Z54G-K2XAW

Pengestrgamme fra investeringsaktivitet

Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kab og salg af virksomhetiér og ak
teter samt kgb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlsegsaktiver.

Pengestramme fra finansieringsaktivitet

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter sendringer i stgrrelse eller sammensegetning af selskabskapital og
omkostninger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestremmene optagelse af lan, afdrtehaeherete
geeld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet geeld til pengeinstitutter samt kortfristede veerdi-
papirer med en Igbetid under 3 maneder, der uden hindring kan omseettes til likvide beholdninger, og som kun er
forbundet med ubetydelig risiko for veerdieendringer.
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/7udX7BXZxYEdnTY1XSLmZmS4cNkh5BNPf2bqHeM9UnuapJoT+8zyYXgRhYxh0IIuDVDea2CPVg/
UBbUnFQQBvbGvHqd8ZlQvVp3GlwfxGkM3er6VUsbUIiWEReovwWoQHB/Y0QTC6gdKxlH+sV7mLbB
RNVZMHACMWrhUpw/jJRg2xO2hDrI9DN0nwFA61F3vMDtZnBUxcI1TXq8O2YO123QvFclZLTz3wGY
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  openoces_opensign_layout_signtext_fontsize MTI=
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