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Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt årsrapporten for regnskabsåret 1. oktober 2021 - 30. september 2022 for
GSA Invest ApS.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmæssig, og efter vores opfattelse giver koncernregnskabet og års-
regnskabet et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september
2022, af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og af koncernens pengestrømme for regnskabsåret 1.
oktober 2021 - 30. september 2022.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold, som beretningen om
handler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Lynge, den 14. marts 2023

Direktion

Lars Nørgaard

Bestyrelse

Jan Tøpholm Anders Westermann Søren Westermann
Formand
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejerne i GSA Invest ApS

Konklusion
Vi har revideret koncernregnskabet og årsregnskabet for GSA Invest ApS for regnskabsåret 1. oktober 2021 - 30.
september 2022, der omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse, noter og anvendt regnskabspraksis
for såvel koncernen som selskabet samt pengestrømsopgørelse for koncernen. Koncernregnskabet og årsregnskabet
udarbejdes efter årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og årsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2022, af resultatet af koncernens og selskabets aktivite-
ter og af koncernens pengestrømme for regnskabsåret 1. oktober 2021 - 30. september 2022 i overensstemmelse med
årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i revisionspåtegningens
afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og årsregnskabet”. Vi er uafhængige af koncernen i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfærd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har op-
fyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnåede
revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et årsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser nødvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selska-
bets evne til at fortsætte driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbej-
de koncernregnskabet og årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen en-
ten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end
at gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og årsregnskabet
Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og årsregnskabet som helhed er uden væsent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklu-
sion. Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udføres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, altid
vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse på de økonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne træffer på grundlag af koncernregnskabet og årsregn-
skabet.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisio-
nen. Herudover:

 Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i koncernregnskabet og årsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på dis-
se risici samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved væsentlig
fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektivi-
teten af koncernens og selskabets interne kontrol.

 Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og årsregnskabet på grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og sel-
skabets evne til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores re-
visionspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i koncernregnskabet og årsregnskabet eller, hvis
sådanne oplysninger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på
det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medføre, at koncernen og selskabet ikke længere kan fortsætte driften.

 Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og årsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og årsregnskabet afspejler de underliggende trans-
aktioner og begivenheder på en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

 Opnår vi tilstrækkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller for-
retningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvar-
lige for at lede, føre tilsyn med og udføre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklu-
sion.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige placering af re-
visionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller års-
regnskabet eller vores viden opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold til årsregn-
skabsloven.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncern-
regnskabet og årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
væsentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

København, den 14. marts 2023

Christensen Kjærulff
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 15 91 56 41

Elan Schapiro
statsautoriseret revisor
mne33765
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Selskabsoplysninger

Selskabet GSA Invest ApS

Nymøllevej 6

3540 Lynge

CVR-nr.: 75 35 82 10
Stiftet: 14. september 1984
Hjemsted: Allerød
Regnskabsår: 1. oktober 2021 - 30. september 2022

Bestyrelse Jan Tøpholm

Anders Westermann, Formand

Søren Westermann

Direktion Lars Nørgaard

Revision Christensen Kjærulff

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Store Kongensgade 68

1264 København K

Dattervirksomheder GSA Ejendomme A/S, Allerød

GSA Værløse ApS, Allerød

GSA Helsinge ApS, Allerød

Walls Kastellet A/S, Allerød

Walls Bryggen A/S, Allerød

Walls Bryggen Parkering A/S, Allerød

Walls A/S, Allerød

Walls Nordhavn A/S, Allerød

STAY Management A/S, Allerød

P/S Ejendomsselskabet Fortkaj, Allerød

Ny Vestergårdsvej 15-19 ApS, Allerød

Ny Vestergårdsvej 21-23 ApS, Allerød

Ny Vestergårdsvej 25 ApS, Allerød

P/S Ejendomsselskabet Indiakaj, Allerød

Kirke Værløsevej 32 ApS, Allerød

Walls Nordhavn II A/S, Allerød

P/S Ejendomsselskabet Stubkaj, Allerød
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Hovedtal og nøgletal for koncernen

2021/22 2020/21 2019/20 2019 2017/18
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Resultatopgørelse:

Nettoomsætning 58.616 213.905 281.488 35.512 81.100
Bruttoresultat 248.850 57.723 53.982 10.008 32.642
Resultat af ordinær primær drift (EBIT) 226.252 41.909 38.045 2.215 14.641
Finansielle poster, netto 34.642 30.029 38.573 12.617 30.071
Årets resultat 207.602 76.743 64.482 11.385 35.266

Balance:

Balancesum 3.253.473 2.862.094 2.986.011 2.480.351 2.414.186
Investeringer i materielle anlægsaktiver 20.399 1.865 8.609 1.438 15.955
Egenkapital 2.232.462 2.001.704 1.923.551 1.861.597 1.850.211

Pengestrømme:

Driftsaktivitet -160.125 -158.308 434.927 154.676 -30.675
Investeringsaktivitet 32.629 116.908 -542.205 -14.280 -33.383
Finansieringsaktivitet 129.271 23.343 116.178 -134.610 56.744
Pengestrømme i alt 1.775 -18.057 8.900 5.786 -7.314

Medarbejdere:

Gennemsnitligt antal heltidsansatte
medarbejdere 20 18 20 25 22

Nøgletal i %:

Overskudsgrad (EBIT-margin) 386,0 19,6 13,5 6,2 18,1
Soliditetsgrad 68,6 69,9 64,4 75,1 76,6
Egenkapitalforrentning 9,8 3,9 3,3 0,6 1,9

Beregningen af hoved- og nøgletal følger Finansforeningens anbefalinger.
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Ledelsesberetning

Koncernens væsentligste aktiviteter
Koncernens og GSA Invest ApS's aktivitet omfatter investering i kapitalandele, ejendomsaktiviteter med opførelse,
udlejning og salg af ejendomme samt udlånsaktiviteter med udlån til koncernforbundne og nærtstående parter.

Usikkerhed ved indregning eller måling
Der har ikke været væsentlig usikkerhed ved indregning og måling i forbindelse med aflæggelse af moderselskabets
eller koncernens årsrapport.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold

Årets nettoomsætning for moderselskabet udgør 1,7 mio. kr. mod 2,3 mio. kr. sidste år. Det ordinære resultat efter
skat udgør 178,0 mio. kr. mod 75,1 mio. kr. sidste år. 

Årets nettoomsætning for koncernen udgør 58,6 mio. kr. mod 213,9 mio. kr. sidste år. Det ordinære resultat efter
skat udgør 207,6 mio. kr. mod 76,7 mio. kr. sidste år. 

Ledelsen anser årets resultat for både moderselskabet og koncernen for tilfredsstillende.

Koncernens investeringsejendomme er udlejet under det egenudviklede STAY koncept, som består af udlejning af
møblerede lejligheder med en række hotellignende services tilknytet.

Koncernen har i september 2022 ibrugtaget en ny ejendom på ca. 13.200 m2, som bliver certificeret med DGNB
guld.

Koncernens projekter udvikles under walls branded, som står for ejerlejligheder på pirmære beliggenheder, hvor der
lægges vægt på at tilbyde unikke arkitektoniske løsninger i et eksklusivt materialevalg.

Koncernens ubenyttede industriejendomme i Værløse udvikles fortsat med henblik på at realisere et moderne
erhvervs- og boligkoncept med sundhedshus, hjemmepleje og moderne boliger, som er forberedt med
velfærdsteknologi og serviceydelser til borgere i "den tredje alder".

Finansielle risici og brug af finansielle instrumenter
Koncernen har ikke påtaget sig særlige risici ud over de for aktiviteterne normale forretningsmæssige og finansielle
risici.

Renterisici
Koncernen har indgået renteswapaftale til begrænsning af renterisici på variabelt forrentet byggekredit med en
restgæld på 241.671 t.kr. Renteswappen løber i hele lånets løbetid. Ændringer i markedsværdien renteswappen
indregnes direkte på egenkapitalen. Oversigt over sikringstransaktioner vedrørende renteswapaftaler, der indregnes
direkte på egenkapitalen, er vist i note 25 om finansielle risici.

Miljøforhold
Koncernens aktiviteter består som udviklingsvirksomhed ikke af egentlig produktion, der påvirker miljøet på en
negativ måde.
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Ledelsesberetning

Miljørådgivere bistår koncernen med undersøgelser forud for erhvervelse af grunde og eksisterende ejendomme,
således at risiko for forurening, der påvirker bygninger og mennesker, reduceres mest muligt.

Videnressourcer
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 forretningsområderne. Der er derfor ledelsens
målsætning at tiltrække, udvikle og fastholde branchernes mest kompetente medarbejdere.

Den forventede udvikling
Ledelsen forventer et tilfredsstillende resultat for det kommende regnskabsår for både koncern og moderselskab.

Ledelsen forventer, at bruttofortjenesten for koncernen bliver realiseret i niveauet 35.000-50.000 t.kr. 

Årets resultat vil afhænge af udviklingen i den løbende ejendomsdrift, eventuelt frasalg af ejendomme, udviklingen i
renteniveauet samt dagsværdireguleringer af investeringsejendomme pr. 30.09.2023, som blandt andet afhænger af
den forventede underliggende drift af ejendommene samt udviklingen i afkastkrav om 12 måneder.

Begivenheder efter regnskabsårets udløb
Efter regnskabsårets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets finansielle
stilling væsentligt.
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Resultatopgørelse 1. oktober - 30. september

Koncern Moderselskab
2021/22 2020/21 2021/22 2020/21

Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Nettoomsætning 58.616 213.905 1.723 2.306
Omkostninger til råvarer og
hjælpematerialer -7.940 -173.304 0 0
Andre eksterne omkostninger -19.731 -18.302 -394 -336
Omkostninger vedrørende
investeringsejendomme -4.837 -4.778 -722 -721
Værdiregulering af
investeringsejendomme 222.742 40.202 475 10.539

Bruttoresultat 248.850 57.723 1.082 11.788

1 Personaleomkostninger -19.080 -12.489 -1.426 -512
Afskrivninger af materielle og
immaterielle anlægsaktiver -2.818 -3.325 0 0
Nedskrivninger af omsætningsaktiver,
som overstiger normale nedskrivninger. -700 0 0 0

Driftsresultat 226.252 41.909 -344 11.276

Indtægter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 140.396 23.922
Indtægter af kapitalinteresser -3.901 -16.685 -3.901 -16.685
Indtægter af andre kapitalandele,
værdipapirer og tilgodehavender, der er
anlægsaktiver 19.403 21.681 19.404 21.681
Andre finansielle indtægter fra tilknyttede
virksomheder 0 0 5.421 3.027
Andre finansielle indtægter 25.420 26.829 25.401 26.829

2 Øvrige finansielle omkostninger -6.280 -1.796 -2.597 -4.662

Resultat før skat 260.894 71.938 183.780 65.388

3 Skat af årets resultat -53.292 4.805 -5.742 9.701

4 Årets resultat 207.602 76.743 178.038 75.089

Koncernens resultat fordeler sig således:
Anpartshavere i GSA Invest ApS 178.039 75.088
Minoritetsinteresser 29.563 1.655

207.602 76.743
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Balance 30. september

Aktiver

Koncern Moderselskab
2022 2021 2022 2021

Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Anlægsaktiver

5 Goodwill 158 258 0 0

Immaterielle anlægsaktiver i alt 158 258 0 0

6 Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 26.698 11.983 0 0
7 Investeringsejendomme 1.271.991 663.741 50.402 49.927

Materielle anlægsaktiver i alt 1.298.689 675.724 50.402 49.927

8 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 407.833 235.277
9 Kapitalinteresser 0 38.353 0 38.353

10 Andre værdipapirer og kapitalandele 586.113 566.710 586.113 566.710
11 Deposita 3.200 3.089 0 0

Finansielle anlægsaktiver i alt 589.313 608.152 993.946 840.340

Anlægsaktiver i alt 1.888.160 1.284.134 1.044.348 890.267
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Balance 30. september

Aktiver

Koncern Moderselskab
2022 2021 2022 2021

Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Omsætningsaktiver

Råvarer og hjælpematerialer 42 65 0 0
Projektejendomme 0 267.791 0 0
Aktiver bestemt for salg 5.900 6.600 0 0

Varebeholdninger i alt 5.942 274.456 0 0

Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser 2.847 2.660 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder 0 0 99.498 87.849
Tilgodehavender hos nærtstående parter 1.283.640 1.281.182 1.283.640 1.281.182
Tilgodehavender hos kapitalinteresser 0 1.000 0 1.000

12 Udskudte skatteaktiver 0 0 232 200
Tilgodehavende selskabsskat 1.142 0 0 0
Andre tilgodehavender 59.713 8.873 34 0

13 Periodeafgrænsningsposter 2.390 1.925 160 192

Tilgodehavender i alt 1.349.732 1.295.640 1.383.564 1.370.423

Likvide beholdninger 9.639 7.864 393 185

Omsætningsaktiver i alt 1.365.313 1.577.960 1.383.957 1.370.608

Aktiver i alt 3.253.473 2.862.094 2.428.305 2.260.875
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Balance 30. september

Passiver

Koncern Moderselskab
2022 2021 2022 2021

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 værdis metode 0 0 253.200 69.542
Reserve for sikringstransaktioner 41.680 3.723 0 0
Overført resultat 2.141.215 1.966.973 1.929.697 1.901.154

Egenkapital før minoritetsinteresser 2.189.495 1.977.296 2.189.497 1.977.296

Minoritetsinteresser 42.967 24.408 0 0

Egenkapital i alt 2.232.462 2.001.704 2.189.497 1.977.296

Hensatte forpligtelser

15 Hensættelser til udskudt skat 76.755 24.875 0 0
16 Andre hensatte forpligtelser 4.309 0 0 0

Hensatte forpligtelser i alt 81.064 24.875 0 0
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Balance 30. september

Passiver

Koncern Moderselskab
2022 2021 2022 2021

Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Gældsforpligtelser

17 Gæld til realkreditinstitutter 348.496 351.432 0 0
18 Deposita 1.503 337 0 0
19 Selskabsskat 4.213 0 0 0
20 Anden gæld 12.164 911 710 911

Langfristede gældsforpligtelser i alt 366.376 352.680 710 911

Kortfristet del af langfristet gæld 4.719 3.033 345 0
Gæld til pengeinstitutter 291.671 145.617 0 0
Modtagne forudbetalinger fra kunder 0 34 0 0
Leverandører af varer og tjenesteydelser 17.162 17.926 100 100
Gæld til tilknyttede virksomheder 0 0 4.955 1.979
Selskabsskat 7.040 20.391 3.471 6.090
Anden gæld 251.439 295.116 229.227 274.499

21 Periodeafgrænsningsposter 1.540 718 0 0

Kortfristede gældsforpligtelser i alt 573.571 482.835 238.098 282.668

Gældsforpligtelser i alt 939.947 835.515 238.808 283.579

Passiver i alt 3.253.473 2.862.094 2.428.305 2.260.875

22 Oplysninger om dagsværdi
23 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser
24 Eventualposter
25 Finansielle risici
26 Nærtstående parter
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Egenkapitalopgørelse for koncernen

Virksomheds-
kapital

Reserve for
sikringstrans-

aktioner
Overført re-

sultat
Minoritetsinte-

resser I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital 1. oktober 2020 6.600 -2.427 1.893.330 26.048 1.923.551

Årets overførte overskud eller underskud 0 0 75.088 1.655 76.743

Udloddet udbytte 0 0 0 -5.000 -5.000

Egenkapitalreguleringer i datterselskaber vedrørende minoritet 0 0 -1.445 1.445 0

Forskydning på minoritet i datterselskaber 0 0 0 260 260

Egenkapitalreguleringer i datterselskaber 0 6.150 0 0 6.150

Egenkapital 1. oktober 2021 6.600 3.723 1.966.973 24.408 2.001.704

Årets overførte overskud eller underskud 0 0 178.038 29.563 207.601

Egenkapitalreguleringer i datterselskaber vedrørende minoritet 0 0 -3.796 3.796 0

Egenkapitalreguleringer i datterselskaber 0 37.957 0 0 37.957

Minoritetsinteresser, udbytte 0 0 0 -14.800 -14.800

6.600 41.680 2.141.215 42.967 2.232.462

Egenkapitalopgørelse for moderselskabet

Virksomheds-
kapital

Reserve for
nettoopskriv-

ning efter den
indre værdis

metode
Overført re-

sultat I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital 1. oktober 2020 6.600 99.014 1.791.888 1.897.502

Årets overførte overskud eller underskud 0 7.238 67.851 75.089

Udloddet udbytte 0 -47.000 47.000 0

Egenkapitalreguleringer i datterselskaber 0 4.705 0 4.705

Afskrivninger på goodwill 0 5.585 0 5.585

Regulering af finansielle sikringsinstrumenter 0 0 -5.585 -5.585

Egenkapital 1. oktober 2021 6.600 69.542 1.901.154 1.977.296

Årets overførte overskud eller underskud 0 140.395 37.643 178.038

Overførsler 0 11.100 -11.100 0

Udloddet udbytte 0 -2.000 2.000 0

Egenkapitalreguleringer i datterselskaber 0 34.162 0 34.162

6.600 253.199 1.929.697 2.189.496

Selskabet har i perioden 2017-2021 udstedt optioner, som i perioden 2023-2027 giver ledelsen ret til at erhverve eksisterende aktier i selskabet

med et samlet pålydende på t.kr 66. 

Udnyttelsesprisen varierer for hver udstedelse og ligger inden for intervallet mellem kr. 314 og kr. 373
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Pengestrømsopgørelse 1. oktober - 30. september

Koncern
2021/22 2020/21

Note t.kr. t.kr.

Årets resultat 207.602 76.744
27 Reguleringer 17.372 -36.462
28 Ændring i driftskapital -167.684 -171.182

Pengestrømme fra drift før finansielle poster 57.290 -130.900

Renteindbetalinger og lignende 25.420 26.829
Renteudbetalinger og lignende -6.280 -7.781

Pengestrøm fra ordinær drift 76.430 -111.852

Betalt selskabsskat -22.397 -6.254
Andre pengestrømme vedrørende driftsaktivitet -214.158 -40.202

Pengestrømme fra driftsaktivitet -160.125 -158.308

Køb af materielle anlægsaktiver -20.399 -1.865
Salg af materielle anlægsaktiver 21.145 0
Køb af finansielle anlægsaktiver -5.361 0
Salg af finansielle anlægsaktiver 39.702 0
Ændring i tilgodehavende hos nærtstående parter -2.458 118.773

Pengestrømme fra investeringsaktivitet 32.629 116.908

Afdrag på langfristet gæld -3.150 -2.883
Køb af minoritetsandele -14.800 0
Udbetalt udbytte 0 -5.000
Ændring i kortfristet gæld til pengeinstitutter 146.054 34.319
Andre pengestrømme vedrørende finansieringsaktivitet 1.167 -3.093

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet 129.271 23.343

Ændring i likvider 1.775 -18.057

Likvider 1. oktober 7.864 25.922

Likvider 30. september 9.639 7.865

Likvider

Likvide beholdninger 9.639 7.865

Likvider 30. september 9.639 7.865
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Noter

Koncern Moderselskab
2021/22 2020/21 2021/22 2020/21

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

1. Personaleomkostninger

Lønninger og gager 18.336 11.784 1.352 424
Pensioner 686 653 74 85
Andre omkostninger til social sikring 58 52 0 3

19.080 12.489 1.426 512

Gennemsnitligt antal beskæftigede
medarbejdere 20 18 1 1

Direktionen deltager som led i vederlaget i et optionsprogram. Vi henviser til egenkapitalopgørelsen for
yderligere information om programmet. 

2. Øvrige finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger, tilknyttede
virksomheder 0 0 86 66
Andre finansielle omkostninger 6.280 1.796 2.511 4.596

6.280 1.796 2.597 4.662

3. Skat af årets resultat

Skat af årets resultat 3.134 16.836 5.714 2.465
Årets regulering af udskudt skat 50.274 -21.641 -32 -12.322
Regulering af tidligere års skat -116 0 -94 0
Andre skatter 0 0 154 156

53.292 -4.805 5.742 -9.701

4. Forslag til resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode 140.395 7.238
Overføres til overført resultat 37.643 67.851

Disponeret i alt 178.038 75.089
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Noter

Koncern Moderselskab
30/9 2022 30/9 2021 30/9 2022 30/9 2021

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

5. Goodwill

Kostpris 1. oktober 800 800 0 0

Kostpris 30. september 800 800 0 0

Afskrivninger 1. oktober -542 -442 0 0
Årets nedskrivninger -100 -100 0 0

Afskrivninger 30. september -642 -542 0 0

Regnskabsmæssig værdi 30. september 158 258 0 0

6. Andre anlæg, driftsmateriel og
inventar

Kostpris 1. oktober 28.493 28.041 0 0
Tilgang i årets løb 17.433 452 0 0
Afgang i årets løb -641 0 0 0

Kostpris 30. september 45.285 28.493 0 0

Afskrivninger 1. oktober -16.510 -13.285 0 0
Årets afskrivninger -2.718 -3.225 0 0
Afskrivninger, afhændede aktiver 641 0 0 0

Afskrivninger 30. september -18.587 -16.510 0 0

Regnskabsmæssig værdi 30. september 26.698 11.983 0 0

7. Investeringsejendomme

Kostpris 1. oktober 562.875 561.461 44.951 44.951
Tilgang i årets løb 2.966 1.414 0 0
Afgang i årets løb -12.039 0 0 0
Overførsel fra varebeholdninger 410.893 0 0 0

Kostpris 30. september 964.695 562.875 44.951 44.951

Regulering til dagsværdi 1. oktober 100.866 60.664 4.976 -5.563
Årets regulering til dagsværdi 206.430 40.202 475 10.539

Regulering til dagsværdi 30. september 307.296 100.866 5.451 4.976

Regnskabsmæssig værdi 30. september 1.271.991 663.741 50.402 49.927
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Noter

Ved opgørelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindtægter ved fuld
udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesomkostninger fratrækkes.
Den herefter beregnede værdi korrigeres for indregnet tomgangsleje for en passende periode samt forventede
omkostninger til indretning og større vedligeholdelsesarbejder mv., ligesom deposita og forudbetalt leje til-
lægges.

Afkastkravet er fastsat med udgangspunkt i markedsstatistikker, gennemførte handler samt ledelsens kendskab
til ejendomsmarkedet i øvrigt. Ved fastsættelse af afkastkravet indgår parametre såsom type (bolig, kontor, bu-
tik mv.), beliggenhed, alder, vedligeholdelsestilstand, lejeaftalernes løbetid og lejernes bonitet mv.

Den anvendte værdiansættelsesmetode er uændret i forhold til sidste år.

Ved fastsættelsen af markedsværdien (bogført værdi) er følgende afkastprocenter lagt til grund:

Højeste afkastprocent 6,5
Laveste afkastprocent 2,6

Følsomhedsanalyse:
Ændringer i afkastsatserne har væsentlig betydning for målingen af investeringsejendommene. En stigning i
afkastsatsen fører til et fald i markedsværdien. Markedsudviklingen kan medføre et ændret krav til forrent-
ningen af fast ejendom.

Nedenstående oversigt viser, hvorledes målingen af ejendomsporteføljen påvirkes, når afkastsatserne æn-
dres i henholdsvis op- og nedadgående retning:

Værdi af ejendomsporte-
følje Regnskabsmæssig værdi Regulering

Afkast% t.kr. t.kr. t.kr.
-0,5 % 1.475.273 1.271.991 203.282
+0,5 % 1.138.479 1.271.991 -133.512
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Noter

Moderselskab
30/9 2022 30/9 2021

t.kr. t.kr.

8. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. oktober 154.635 154.635

Kostpris 30. september 154.635 154.635

Opskrivninger 1. oktober 80.642 99.014
Årets resultat 140.395 23.923
Udbytte -2.000 -47.000
Dagsværdiregulering af finansielle instrumenter 34.161 4.705

Opskrivninger 30. september 253.198 80.642

Regnskabsmæssig værdi 30. september 407.833 235.277

Tilknyttede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel

GSA Ejendomme A/S Allerød 90 %
GSA Værløse ApS Allerød 95 %
GSA Helsinge ApS Allerød 100 %
Walls Kastellet A/S Allerød 90 %
Walls Bryggen A/S Allerød 90 %
Walls Bryggen Parkering A/S Allerød 90 %
Walls A/S Allerød 90 %
Walls Nordhavn A/S Allerød 90 %
STAY Management A/S Allerød 90 %
P/S Ejendomsselskabet Fortkaj Allerød 90 %
Ny Vestergårdsvej 15-19 ApS Allerød 95 %
Ny Vestergårdsvej 21-23 ApS Allerød 95 %
Ny Vestergårdsvej 25 ApS Allerød 95 %
P/S Ejendomsselskabet Indiakaj Allerød 90 %
Kirke Værløsevej 32 ApS Allerød 100 %
Walls Nordhavn II A/S Allerød 90 %
P/S Ejendomsselskabet Stubkaj Allerød 90 %
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Noter

Koncern Moderselskab
30/9 2022 30/9 2021 30/9 2022 30/9 2021

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

9. Kapitalinteresser

Anskaffelsessum, primo 1. oktober 56.900 56.900 56.900 56.900
Tilgang i årets løb 5.250 0 5.250 0
Afgang i årets løb -62.150 0 -62.150 0

Kostpris 30. september 0 56.900 0 56.900

Opskrivninger 1. oktober -11.100 0 -11.100 0
Årets resultat før afskrivninger på
goodwill 0 -861 0 -861
Årets tilbageførsler på afgang 11.100 0 11.100 0
Årets nedskrivninger 0 -10.239 0 -10.239

Opskrivninger 30. september 0 -11.100 0 -11.100

Afskrivninger på goodwill 1. oktober -7.447 -1.862 -7.447 -1.862
Årets afskrivninger på goodwill 0 -5.585 0 -5.585
Tilbageførte afskrivninger på goodwill
vedrørende afhændede kapitalandele 7.447 0 7.447 0

Afskrivninger på goodwill 30.
september 0 -7.447 0 -7.447

Regnskabsmæssig værdi 30. september 0 38.353 0 38.353

10. Andre værdipapirer og kapitalandele

Kostpris 1. oktober 547.662 547.662 547.662 547.662

Kostpris 30. september 547.662 547.662 547.662 547.662

Opskrivninger 1. oktober 19.048 -2.633 19.048 -2.633
Årets værdireguleringer 19.403 21.681 19.403 21.681

Opskrivninger 30. september 38.451 19.048 38.451 19.048

Regnskabsmæssig værdi 30. september 586.113 566.710 586.113 566.710
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Noter

Koncern Moderselskab
30/9 2022 30/9 2021 30/9 2022 30/9 2021

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

11. Deposita

Kostpris 1. oktober 3.089 57 0 0
Tilgang i årets løb 111 3.032 0 0

Kostpris 30. september 3.200 3.089 0 0

Regnskabsmæssig værdi 30. september 3.200 3.089 0 0

12. Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver 1. oktober 0 0 200 -13.090
Udskudt skat af årets resultat 0 0 32 13.290

0 0 232 200

Det indregnede skatteaktiv består primært af udskudt skat vedrørende ejendomme. Ledelsen foretager skøn
over den fremtidige indtjening i forbindelse med vurderingen af om og hvornår udskudte skatteaktiver vil
blive udnyttet. Ledelsen har udarbejdet en plan for udnyttelse af det indregnede skatteaktiv. Det indregnede
skatteaktiv forventes udnyttet inden for de kommende 5 år.

13. Periodeafgrænsningsposter
Periodeafgrænsningsposter omfatter afholdte omkostninger vedrørende kommende regnskabsår. 

14. Virksomhedskapital

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

15. Hensættelser til udskudt skat

Hensættelser til udskudt skat 1. oktober 24.875 43.263
Årets regulering via egenkapitalen 10.706 -21.641
Udskudt skat af årets resultat 50.274 1.475
Afregnet sambeskatningsbidrag -9.100 1.778

76.755 24.875
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Noter

Koncern Moderselskab
30/9 2022 30/9 2021 30/9 2022 30/9 2021

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

16. Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser 1. oktober 0 4.953 0 0
Årets ændring i andre hensatte
forpligtelser 4.309 -4.953 0 0

4.309 0 0 0

17. Gæld til realkreditinstitutter

Gæld til realkreditinstitutter i alt 351.315 354.465 0 0

Heraf forfalder inden for 1 år -2.819 -3.033 0 0

348.496 351.432 0 0

Andel af gæld, der forfalder efter 5 år 340.688 344.198 0 0

18. Deposita

Deposita i alt 1.503 337 0 0

Andel af gæld, der forfalder efter 5 år 1.503 337 0 0

Deposita antages alle at forfalde efter mere end 5 år.

19. Selskabsskat

Langfristet del af selskabsskat 4.213 0 0 0

4.213 0 0 0

Andel af gæld, der forfalder efter 5 år 0 0 0 0

20. Anden gæld

Anden langfristet gæld 12.164 911 1.055 911

12.164 911 1.055 911

Heraf forfalder inden for 1 år 0 0 -345 0

12.164 911 710 911

Andel af gæld, der forfalder efter 5 år 0 0 0 0
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Noter

21. Periodeafgrænsningsposter
Periodeafgrænsningsposter under gæld omfatter periodiserede indtægter vedrørende efterfølgende
regnskabsår.

22. Oplysninger om dagsværdi
Modervirksomhed

Investerings-
ejendomme

t.kr.

Unoterede
værdipapirer

og kapital-
andele

t.kr.

Dagsværdi 30. september 50.402 586.113

Årets ændringer af dagsværdi indregnet i resultatopgørelsen 475 19.404

Koncern

Investerings-
ejendomme

t.kr.

Unoterede
værdipapirer

og kapital-
andele

t.kr.

Dagsværdi 30. september 1.271.991 586.113

Årets ændringer af dagsværdi indregnet i resultatopgørelsen 222.742 19.403

23. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gæld til realkreditinstitutter, m.kr. 351,3, har koncernen givet pant i investeringsejendomme,
hvis regnskabsmæssige værdi pr. 30. september 2022 udgør m.kr. 1.152,1.

Til sikkerhed for eventuel gæld til ejerforening har koncernen givet pant på i alt, m.kr. 0,1 i grunde og
bygninger, hvis regnskabsmæssige værdi pr. 30. september 2022 udgør m.kr. 5,1 Gældsforpligtelsen udgør
m.kr. 0 pr. 30. september 2022.

Koncernen har deponeret ejerpantebreve på i alt, m.kr. 0,4 til sikkerhed for bankgæld. Ejerpantebrevene giver
pant i investeringsejendommen Stubkaj, hvis regnskabsmæssige værdi pr. 30. september 2022 udgør m.kr.
585,49.
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Noter

24. Eventualposter
Eventualforpligtelser

Leasing- og lejeforpligtelser:

Koncernen har indgået operationelle leasing- og lejekontrakter med en samlet leasing- og lejeforpligtelse på
m.kr. 38,4 pr. 30. september 2022.

Kautionsforpligtelser:

Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkaution overfor dattervirksomheders gæld til realkreditinstitutter,
m.kr. 356,5 pr. 30. september 2022.

Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkaution overfor dattervirksomheds trækningsret i pengeinstitut, m.kr.
410,0. Dattervirksomheden har pr. 30. september 2022 udnyttet m.kr. 291,7  af trækningsretten.

Garantiforpligtelser og andre eventualforpligtelser:

Anden sikkerhedsstillelse er givet til Grundejerforeningen Århusgadekvarter med m.kr. 0,1 samt til
Udviklingsselskabet By & Havn I/S med m.kr. 1,6.  

Der påhviler koncernen en momsreguleringsforpligtigelse på ca. m.kr. 114,6 pr. 30. september 2022.

Der påhviler ikke koncernen eller moderselskabet eventualforpligtelser, garantier og sikkerhedsstillelser
udover sædvanlige forretningsmæssige forekomne.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og hæfter ubegrænset og solidarisk med de
øvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet hæfter ubegrænset og solidarisk med de øvrige sambeskattede selskaber for eventuelle forpligtelser
til at indeholde kildeskat på renter, royalties og udbytter.

Hæftelse vedrørende forpligtelse i forbindelse med kildeskatter af udbytte, renter og royalties udgør estimeret
m.kr. 0.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medføre, at selskabets hæf-
telse udgør et andet beløb.
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Noter

25. Finansielle risici
Renterisici

Det er koncernens politik, at renterisici på væsentlige, langsigtede lån begrænses. Politikken efterleves ved
enten at optage fast forrentede lån eller ved at afdække renterisikoen på et variabelt forrentet lån med en
renteswap, der konverterer den variable rente til en fast rente.

Koncernen har indgået renteswapaftale til begrænsning af renterisici på variabelt forrentet prioritetslån med
en restgæld på 241.671 t.kr. Renteswappen løber i hele lånets løbetid. Ændringer i markedsværdien af
renteswappen indregnes direkte på egenkapitalen. Oversigt over sikringstransaktioner vedrørende
renteswapaftaler, der indregnes direkte på egenkapitalen, er vist nedenfor i t.kr.

Ændringerne i markedsværdien af renteswappen er indregnet i moderselskabets egenkapital med 90%.
Moderselskabet har igennem året ejet 76,5% af P/S Ejendomsselskabet Stubkaj, som har optaget
renteswappen, men pr. 30. september 2022 udgør ejerandelen 90%.

Sikringstrans-
aktion brutto Skat heraf

Sikringstrans-
aktion netto

Saldo 1. oktober 3.651.852 -803.407 2.848.445
Årets bevægelse 43.797.013 -9.635.343 34.161.670

Saldo 30. september 47.448.865 -10.438.750 37.010.115

Renteswappens dagsværdi (niveau 2 i dagsværdihierarkiet) er værdiansat til den basisværdi selskabets
kreditinstitut har beregnet, og der er ikke korrigeret for egen kreditrisiko, idet selskabets kreditinstitut har
sikkerhed i ejendommen, og kreditrisiko skønnes at være tilnærmelsesvist den samme både for selskabet og
for kreditinstituttet.

Den anvendte værdiansættelsesmodel er uændret i forhold til sidste år. 

26. Nærtstående parter
Transaktioner

Regnskabsårets transaktioner med nærtstående parter er sket på markedslignende vilkår.
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Noter

Koncern
2021/22 2020/21

t.kr. t.kr.

27. Reguleringer

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlægsaktiver -5.588 3.325
Andre finansielle indtægter -40.922 -31.825
Øvrige finansielle omkostninger 6.280 1.796
Skat af årets resultat 53.293 -4.805
Andre hensatte forpligtelser 4.309 -4.953

17.372 -36.462

28. Ændring i driftskapital

Ændring i varebeholdninger -135.353 42.870
Ændring i tilgodehavender -1.828 -2.981
Ændring i leverandørgæld og anden gæld -30.503 -211.071

-167.684 -171.182
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Anvendt regnskabspraksis

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

Årsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste år og aflægges i danske kroner.

Generelt om indregning og måling
I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes værdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede regnskabsmæssige skøn af beløb,
der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og ak-
tivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå koncernen, og
forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtelser som
beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden årsrapporten aflægges,
og som vedrører forhold, der eksisterede på balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstår mellem
transaktionsdagens kurs og kursen på betalingsdagen, indregnes i resultatopgørelsen som en finansiel post. Hvis va-
lutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrømme, indregnes værdireguleringerne direkte på egenkapitalen
i en dagsværdireserve.

Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskel-
len mellem balancedagens kurs og kursen på tidspunktet for tilgodehavendets eller gældsforpligtelsens opståen eller
indregning i seneste årsregnskab indregnes i resultatopgørelsen under finansielle indtægter og omkostninger.

Anlægsaktiver, der er købt i fremmed valuta måles til kursen på transaktionsdagen.

Udenlandske tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser anses for at være selvstændige enheder. Resultatopgørel-
serne omregnes til en gennemsnitlig valutakurs for måneden, og balanceposterne omregnes til balancedagens valuta-
kurser. Kursdifferencer, opstået ved omregning af udenlandske tilknyttede virksomheders egenkapital ved årets be-
gyndelse til balancedagens valutakurser og ved omregning af resultatopgørelser fra gennemsnitskurser til balanceda-
gens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen i dagsværdireserven i koncernregnskabet. Dette gælder også
kursdifferencer, som er opstået ved omregning af resultatopgørelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valuta-
kurser.
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Anvendt regnskabspraksis

Kursregulering af mellemværender med udenlandske tilknyttede virksomheder, der anses for en del af den samlede
investering i tilknyttede virksomheder, indregnes direkte i egenkapitalen i dagsværdireserven. Tilsvarende indregnes
valutakursgevinster og valutakurstab på lån og afledte finansielle instrumenter, som er indgået til kurssikring af selv-
stændige udenlandske tilknyttede virksomheder, direkte i egenkapitalen.

Ved indregning af udenlandske tilknyttede virksomheder, der er integrerede enheder, omregnes monetære poster til
balancedagens kurs. Ikke-monetære poster omregnes til kursen på anskaffelsestidspunktet eller på tidspunktet for ef-
terfølgende op- eller nedskrivning af aktivet. Resultatopgørelsens poster omregnes til transaktionsdagens kurs, idet
poster afledt af ikke-monetære poster dog omregnes til historiske kurser for den ikke-monetære post.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes første gang i balancen til kostpris og måles efterfølgende til dagsværdi.
Positive og negative dagsværdier af afledte finansielle instrumenter indgår i andre tilgodehavender henholdsvis an-
den gæld.

Ændringer i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sik-
ring af dagsværdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgørelsen sammen med
ændringer i dagsværdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Ændringer i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der er vælges klassificeret som sikring af fremtidige
pengestrømme, indregnes i andre tilgodehavender eller anden gæld og i egenkapitalen.

Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overføres beløb, som tidligere er ind-
regnet i egenkapitalen til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i
indtægter eller omkostninger, overføres beløb, som løbende er indregnet i egenkapitalen, til resultatopgørelsen i den
periode, hvor det sikrede påvirker resultatopgørelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke vælges indregnet som sikringsinstrumenter, indregnes ændringer i
dagsværdi løbende i resultatopgørelsen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden GSA Invest ApS samt tilknyttede virksomheder, hvori GSA Invest
ApS direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller på anden måde har bestemmende
indflydelse.

Konsolideringspraksis
Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af moderselskabets og de tilknyttede virksomheders årsregn-
skaber ved sammenlægning af ensartede regnskabsposter opgjort efter koncernens regnskabspraksis.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmæssige andel af de tilknyttede virksomheders
dagsværdi af nettoaktiver og forpligtelser på det tidspunkt, hvor der opnås kontrol.
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Anvendt regnskabspraksis

I koncernregnskabet indregnes tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes andel af
årets resultat og af egenkapitalen i tilknyttede virksomheder, der ikke ejes 100%, indgår i koncernens resultat og
egenkapital, men præsenteres separat.

Køb og salg af minoritetsinteresser under fortsat bestemmende indflydelse indregnes direkte på egenkapitalen som
en transaktion mellem kapitalejere.

Kapitalinteresser måles i balancen til den forholdsmæssige andel af virksomhedernes indre værdi opgjort efter mo-
derselskabets regnskabspraksis og med forholdsmæssig eliminering af urealiserede koncerninterne avancer og tab. I
resultatopgørelsen indregnes den forholdsmæssige andel af kapitalinteressernes resultat efter eliminering af forholds-
mæssig andel af intern avance og tab.

Koncernens aktiviteter i driftsfællesskaber indregnes i koncernregnskabet linje for linje.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser udgør en andel af koncernens samlede egenkapital. Årets resultat fordeles i resultatdisponerin-
gen på den del, som kan henføres til minoriteterne og den del, som kan henføres til modervirksomhedens kapitaleje-
re.

Resultatopgørelsen

Nettoomsætning

Selskabet har som fortolkningsbidrag for indregning af nettoomsætning valgt IAS 11 og IAS 18.

Nettoomsætning indregnes i resultatopgørelsen, såfremt levering og risikoovergang til køber har fundet sted inden
årets udgang, og såfremt indtægten kan opgøres pålideligt og forventes modtaget. Nettoomsætningen måles til dags-
værdien af det aftalte vederlag eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Lejeindtægter vedrørende investeringsejendomme
Lejeindtægter indeholder indtægter ved udlejning af ejendomme samt opkrævede fællesomkostninger og indregnes i
resultatopgørelsen i den periode, som lejen vedrører. Indtægter vedrørende varmeregnskabet indregnes i balancen
som mellemværender med lejere.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter omkostninger til køb af råvarer og hjælpematerialer med fradrag af rabatter samt årets for-
skydning i varebeholdninger.

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

Omkostninger vedrørende investeringsejendomme
Omkostninger vedrørende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrørende drift af ejendomme, repara-
tions- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Omkostninger vedrørende varme-
regnskabet indregnes i balancen som mellemværende med lejere.

Værdiregulering af investeringsejendomme
Værdiregulering af investeringsejendomme indeholder værdireguleringer af ejendomme til dagsværdi samt
gevinst/tab ved afhændelse af ejendomme.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter løn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til social
sikring mv. til selskabets medarbejdere.

Afskrivninger
Afskrivninger indeholder årets afskrivninger af immaterielle og materielle anlægsaktiver.

Finansielle indtægter og omkostninger

Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regnskabsåret. Fi-
nansielle poster omfatter renteindtægter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved finansiel leasing, realiserede
og urealiserede kursgevinster og kurstab vedrørende værdipapirer, gæld og transaktioner i fremmed valuta, amortise-
ring af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillæg og godtgørelser under acontoskatteordningen mv.

Indtægter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser
I moderselskabets resultatopgørelse indregnes den forholdsmæssige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders re-
sultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning på goodwill og tillæg af ne-
gativ goodwill.

I både koncernens og moderselskabets resultatopgørelser indregnes den forholdsmæssige andel af kapitalinteresser-
nes resultat efter skat efter eliminering af forholdsmæssig andel af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning på
goodwill og tillæg af negativ goodwill.

Skat af årets resultat
Årets skat, der består af årets aktuelle selskabsskat og ændring i udskudt skat, indregnes i resultatopgørelsen med den
del, der kan henføres til årets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henføres til posteringer direkte
i egenkapitalen. 

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder. Selskabet er ad-
ministrationsselskab for sambeskatningen og afregner som følge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyn-
dighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede virk-
somheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemæs-
sigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud (fuld fordeling).
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Immaterielle anlægsaktiver
Goodwill
Erhvervet goodwill måles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Idet det ikke er muligt at fastsætte
et pålideligt skøn over brugstiden, er afskrivningsperioden fastsat til 10 år.

Materielle anlægsaktiver
Materielle anlægsaktiver måles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restværdi efter afsluttet brugstid. Afskrivnings-
perioden og restværdien fastsættes på anskaffelsestidspunktet og revurderes årligt. Overstiger restværdien aktivets
regnskabsmæssige værdi, ophører afskrivningen.

Ved ændring i afskrivningsperioden eller restværdien indregnes virkningen for afskrivninger fremover som en
ændring i regnskabsmæssigt skøn.

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

Kostprisen på et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden på de enkelte
bestanddele er forskellig, og den enkelte bestanddel udgør en væsentlig del af den samlede kostpris.

Der foretages lineære afskrivninger baseret på følgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og restværdier:

Brugstid Restværdi
Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 3-5 år 0 %

Småaktiver med en forventet levetid under 1 år indregnes i anskaffelsesåret som omkostninger i resultatopgørelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhændelse af materielle anlægsaktiver opgøres som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i
resultatopgørelsen under andre driftsindtægter eller andre driftsomkostninger.

Nedskrivning på anlægsaktiver

Den regnskabsmæssige værdi af såvel immaterielle som materielle anlægsaktiver samt kapitalandele i tilknyttede
virksomheder og kapitalinteresser vurderes årligt for indikationer på værdiforringelse ud over det, som udtrykkes
ved afskrivning.

Foreligger der indikationer på værdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe
af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, såfremt denne er lavere end den regnskabsmæssige
værdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Genindvindingsværdien er den højeste værdi af kapitalværdi og salgsværdi fratrukket forventede omkostninger ved
et salg. Kapitalværdien opgøres som nutidsværdien af de forventede nettopengestrømme fra an-vendelsen af aktivet
eller aktivgruppen og forventede nettopengestrømme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbageføres, når betingelsen for nedskrivningen ikke længere består. Nedskriv-
ninger på goodwill tilbageføres ikke.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme måles ved første indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes købspris og eventuelle
direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme måles efterfølgende ejendom for ejendom til en skønnet dagsværdi. Ejendommene værdian-
sættes ud fra en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige pengestrømme for det kommende år sammen med et
afkastkrav er fastsat af en ekstern valuar danner grundlag for ejendommenes dagsværdi. Den anvendte værdiansæt-
telsesmodel er uændret i forhold til sidste regnskabsår.

Omkostninger, der tilfører en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaffelsestids-
punktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillægges kostprisen som en forbedring. Omkost-
ninger, der ikke tilfører en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, indregnes i resultatopgørelsen un-
der ”omkostninger vedrørende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som øvrige materielle anlægsaktiver, bortset fra grunde, en begrænset levetid. Den vær-
diforringelse, der finder sted, efterhånden som en investeringsejendom forældes, afspejles i investeringsejendom-
mens løbende måling til dagsværdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskrivninger over investeringsejendom-
mens brugstid.

Værdireguleringer indregnes i resultatopgørelsen under posten ”værdireguleringer af ejendomme”.

Finansielle anlægsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser indregnes og måles efter den indre værdis metode. In-
dre værdis metode anvendes som en konsolideringsmetode.

I balancen indregnes kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser til den forholdsmæssige andel af
virksomhedens regnskabsmæssige indre værdi. Denne opgøres efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag
eller tillæg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tillæg eller fradrag af resterende værdi af positiv
eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden. Negativ goodwill indregnes i resultatopgørelsen ved købet
af kapitalandelen. Vedrører den negative goodwill overtagne eventualforpligtelser, indtægtsføres negativ goodwill
først, når eventualforpligtelserne er afviklet eller bortfaldet.
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Anvendt regnskabspraksis

Koncerngoodwill afskrives over den vurderede økonomiske levetid, der fastlægges på baggrund af ledelsens erfarin-
ger inden for de enkelte forretningsområder. Koncerngoodwill afskrives lineært over afskrivningsperioden, der udgør
5-20 år. Afskrivningsperioden er fastlagt ud fra en vurdering af, at der er tale om strategisk erhvervede virksomheder
med en stærk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser med regnskabsmæssig negativ indre værdi måles til 0
kr., og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives, i det omfang tilgodehavendet er uerholdeligt.
I det omfang moderselskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dække en underbalance, der overstiger tilgo-
dehavendet, indregnes det resterende beløb under hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser overføres under egenkapitalen til
reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode i det omfang, den regnskabsmæssige værdi overstiger
kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af nærværende årsrap-
port, bindes ikke på opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egenkapitalbevægelser i tilknyttede
virksomheder og kapitalinteresser.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i årsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afvik-
lede virksomheder indregnes frem til afståelsestidspunktet.

Andre værdipapirer og kapitalandele
Andre værdipapirer, som ikke er børsnoterede, måles dagsværdi.

Deposita
Deposita måles til amortiseret kostpris og udgøres af huslejedeposita mv.

Varebeholdninger
Varebeholdninger måles til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsværdien af varebeholdninger lavere end
kostprisen, nedskrives til denne lavere værdi.

Kostpris for handelsvarer samt råvarer og hjælpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillæg af hjemtagelsesom-
kostninger.

Nettorealisationsværdien for varebeholdninger opgøres som forventet salgspris med fradrag af såvel færdiggørelses-
omkostninger som omkostninger, der afholdes for at effektuere salget. Nettorealisationsværdien fastsættes under
hensyntagen til omsættelighed, kurans og udvikling i forventet salgspris.

Projektejendomme
Projektejendomme består af grunde og bygninger anskaffet med henblik på projektudvikling og salg.
Projektejendomme måles til anskaffelsesværdien med tillæg af omkostninger knyttet til anskaffelsen, omkostninger
til renovering, entrepriseomkostninger m.v., liggeomkostninger samt direkte henførbare finansielle omkostninger.

Hvis den således opgjorte værdi overstiger nettorealisationsværdien, bliver projektejendommene nedskrevet til
nettorealisationsværdien, og nedskrivningen indregnes i resultatopgørelsen.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender
Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi.

Der nedskrives til nettorealisationsværdien med henblik på at imødegå forventede tab. Virksomheden har valgt at an-
vende IAS 39 som fortolkningsgrundlag ved indregning af nedskrivning af finansielle aktiver, hvilket betyder, at der
skal foretages nedskrivning til imødegåelse af tab, hvor der vurderes at være indtruffet en objektiv indikation på, at
et tilgodehavende eller en portefølje af tilgodehavender er værdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation
på, at et individuelt tilgodehavende er værdiforringet, foretages nedskrivning på individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpå der ikke foreligger en objektiv indikation på værdiforringelse på individuelt niveau, vurde-
res på porteføljeniveau for objektiv indikation for værdiforringelse. Porteføljerne baseres primært på debitorernes
hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets og koncernens kreditrisikostyringspolitik. De objek-
tive indikatorer, som anvendes for porteføljer, er fastsat baseret på historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opgøres som forskellen mellem den regnskabsmæssige værdi af tilgodehavender og nutidsværdien af
de forventede pengestrømme, herunder realisationsværdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser. Som diskonte-
ringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller portefølje.

Periodeafgrænsningsposter
Periodeafgrænsningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrørende efterfølgen-
de regnskabsår.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indeståender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital
Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode
Reserve for nettoopskrivning efter indre værdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virk-
somheder og kapitalinteresser i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller ændring i regnskabsmæssige skøn.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt beløb.

Reserve for sikringstransaktioner
Reserve for sikringstransaktioner opstår ved dagsværdiregulering af sikringsinstrumenter.

Reserven opløses samtidig med, at værdireguleringerne realiseres eller tilbageføres.

Reserven er ikke bunden.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat og udskudt skat
GSA Invest ApS hæfter som administrationsselskab for dattervirksomhedernes selskabsskatter over for skattemyn-
dighederne.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af årets skatteplig-
tige indkomst, reguleret for skat af tidligere års skattepligtige indkomster og for betalte acontoskatter.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster og med fuld fordeling med refusion vedrørende
skattemæssige underskud. De sambeskattede selskaber indgår i acontoskatteordningen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som ”Tilgodehavende selskabsskat” eller
”Skyldig selskabsskat”.

Udskudt skat måles efter den balanceorienterede gældsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmæssig og
skattemæssig værdi af aktiver og forpligtelser opgjort på grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis
afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat måles til nettorealisationsværdi.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrørende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne avancer
og -tab.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens lov-
givning vil være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat. Ændring i udskudt skat som følge
af ændringer i skattesatser indregnes i resultatopgørelsen bortset fra poster, der føres direkte på egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud, måles til den vær-
di, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modreg-
ning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver
måles til nettorealisationsværdi.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab på igangværende arbejder, om-
struktureringer med videre. Hensatte forpligtelser indregnes, når koncernen som følge af en tidligere begivenhed har
en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medføre et forbrug af koncer-
nens økonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser måles til nettorealisationsværdi eller til dagsværdi. Hvis opfyldelsen af forpligtelsen tidsmæs-
sigt forventes at ligge langt ude i fremtiden, måles forpligtelsen til dagsværdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Gældsforpligtelser
Finansielle gældsforpligtelser indregnes ved lånoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte transak-
tionsomkostninger. I efterfølgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris svarende til
den kapitaliserede værdi ved anvendelse af den effektive rente, således at forskellen mellem provenuet og den nomi-
nelle værdi indregnes i resultatopgørelsen over låneperioden.

Gæld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er således målt til amortiseret kostpris, der for kontantlån svarer til lå-
nets restgæld. For obligationslån svarer amortiseret kostpris til en restgæld beregnet som lånets underliggende kon-
tantværdi på låneoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskrivning af lånets kursregule-
ring på optagelsestidspunktet.

Gældsforpligtelser vedrørende investeringsejendomme måles til amortiseret kostpris.

Øvrige gældsforpligtelser, som omfatter gæld til leverandører, tilknyttede virksomheder samt anden gæld, måles til
amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi.

Periodeafgrænsningsposter

Under periodeafgrænsningsposter indregnes modtagne betalinger vedrørende indtægter i de efterfølgende år.

Pengestrømsopgørelse

Pengestrømsopgørelsen viser koncernens pengestrømme fordelt på drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for
året, årets forskydning i likvider og likvider ved årets begyndelse og afslutning.

Der er ikke udarbejdet pengestrømsopgørelse for moderselskabet, idet selskabets pengestrømme er indeholdt i
pengestrømsopgørelsen for koncernen, jf. ÅRL § 86, stk. 4.

Likviditetsvirkningen af køb og salg af virksomheder vises separat under pengestrømme fra investeringsaktivitet. I
pengestrømsopgørelsen indregnes pengestrømme vedrørende købte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og
pengestrømme vedrørende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrømme fra driftsaktivitet

Pengestrømme fra driftsaktivitet opgøres som koncernens andel af resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter,
ændring i driftskapital og betalt selskabsskat. Udbytteindtægter fra kapitalandele indregnes under ”Renteindtægter og
udbytter, modtaget”.

Pengestrømme fra investeringsaktivitet
Pengestrømme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med køb og salg af virksomheder og aktivite-
ter samt køb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlægsaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet omfatter ændringer i størrelse eller sammensætning af koncernens selskabs-
kapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lån, afdrag på rentebærende gæld og betaling af udbytte
til selskabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede værdipapirer med en løbetid under 3 måneder, og som uden
hindring kan omsættes til likvide beholdninger, og hvorpå der kun er ubetydelige risici for værdiændringer.
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