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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2015 for Vesa ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af selskabets og
koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets og
koncernens aktiviteter og koncernens pengestremme for 2015.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Herlev, den 17. maj 2016

Direktion

Jiirgen Sachse
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Den uathangige revisors erklaeringer
Til kapitalejeren i Vesa ApS

Pategning pa arsregnskabet og koncernregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet og koncernregnskabet for Vesa ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsopgorelse,
noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet og koncernregnskabet udarbejdes efter arsregnskabs-
loven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet og koncernregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab og et koncernregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab og et koncernregnskab uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet og koncernregnskabet pa grundlag af vores
revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yder-
ligere krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav samt planlegger og
udferer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet og koncernregnskabet er uden
vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet og koncernregnskabet. De valgte revisionshandlinger athanger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet og koncernregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er rele-
vant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab og et koncernregnskab, der giver et retvisende bil-
lede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men
ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens
regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede praesentation af drsregnskabet og
koncernregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet og koncernregnskabet giver et retvisende billede af selskabets og
koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets og
koncernens aktiviteter og koncernens pengestromme for regnskabséret 1. januar - 31. december 2015 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

_E
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den gennemforte revision af drsregnskabet og koncernregnskabet. Det er pa denne
baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og koncernregnskabet.

Hillered, den 17. maj 2016
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Henrik Aslund Petersen Mogens Rasmussen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet Vesa ApS
Dynamovej 9
2860 Sagborg

Telefon: 44911200
Telefax: 44912300

CVR-nr.: 2523 8192
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Gladsaxe

Direktion Jiirgen Sachse

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Milnersvej 43
3400 Hillerad
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Hoved- og noggletal

Set over en 5-arig periode kan koncernens udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

Koncern
2015 2014 2013 2012 2011
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK

Hovedtal
Resultat
Resultat af ordinaer primeer drift 40.887 16.358 12.614 18.766 24.315
Resultat fer finansielle poster 40.968 17.529 12.576 18.766 24.315
Resultat af finansielle poster -808 -1.220 -1.164 -1.001 -453
Arets resultat 29.301 10.163 7.264 11.971 16.358
Balance
Balancesum 180.267 159.012 142.124 132.385 101.036
Egenkapital 117.022 89.443 78.510 73.446 64.674
Pengestremme
Pengestrgmme fra:
- driftsaktivitet 18.941 17.279 12.710 19.592 25917
- investeringsaktivitet -8.886 1.234 -19.123 -32.038 -7.610

heraf investering i materielle anlesegsaktiver -9.339 -198 -19.123 -32.258 -7.755
- finansieringsaktivitet -8.338 -2.654 1.720 11.738 -6.827
Arets forskydning i likvider 1.717 15.859 -4.693 -708 11.480
Nogletal i %
Afkastningsgrad 22,7% 11,0% 8,8% 14,2% 24,1%
Soliditetsgrad 64,9% 56,2% 55,2% 55,5% 64,0%
Forrentning af egenkapital 28,4% 12,1% 9,6% 17,3% 28,9%

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og
vejledning. Der henvises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Arsrapporten for Vesa ApS for 2015 er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmel-
ser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Virksomheden har som folge af lov nr. 738 af 1. juni 2015 (eendring af drsregnskabsloven) @&ndret anvendt
regnskabspraksis for vaerdiansattelse af investeringsejendomme. Ved &ndringen har virksomheden
anvendt lempelsen fra lempelsesbekendtgarelsen til arsregnskabsloven og indregnet vaerdiregulering af
investeringsejendomme i drets resultat. ZEndringen har medfert en forhgjelse af drets resultat med
12.742.787 efter skat. Egenkapitalen er ikke pévirket da opskrivning alternativt var opskrevet via
egenkapitalen. Virksomhedens pengestramme er ikke pavirket af eendringen.

Hovedaktivitet

Selskabets aktivitet omfatter ejerskabet af Ingenigrfirmaet Lytzen Holding A/S samt
Ejendomsanpartsselskabet Akemi ApS.

Udvikling i dret

Koncernens resultatopgerelse for 2015 udviser et overskud pa DKK 29.301.222, heraf vardireguleringer pa
DKK 15.581.082, og koncernens balance pr. 31. december 2015 udviser en egenkapital pa DKK 117.021.916.

Aret der gik og opfolgning pa sidste ars forventede udvikling

Arets resultat er pa niveau med de tidligere udtrykte forventninger.
Drift
Der foreligger ingen for branchen usadvanlige risici.

Mailszetninger og forventninger for det kommende ar
Der forventes i 2016 et positivt resultat.
Forskning og udvikling

Koncernen fortsetter sin politik med lgbende at opdatere produkterne, saledes at alle deltaljer optimeres
og dermed sikrer produkter af meget hgj kvalitet.
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Ledelsesberetning

Eksternt miljo

Koncernen opfylder galdende miljgbestemmelser. Koncernen har udarbejdet en handlingsplan for at
reducere belastningen til det eksterne milje. Dette har allerede omfattet konstruktive s&endringer. Der er
fokus pé arbejdsprocesserne, og det vurderes lobende, om disse kan @&ndres, siledes at forholdene for de
arbejdsudferende sével som det eksterne miljo forbedres. Udannelsen af personalet omfatter
kursusaktivitet omkring miljo og sikkerhed.

Der arbejdes videre for at overholde og optimere de geldende bestemmelser, séledes at det kan blive til
gavn for bade virksomheden, de ansatte og miljoet generelt.

Usikkerhed ved indregning og maling

Investeringsejendomme optages til dagsvardi. Dagsveardien er opgjort pa grundlag af diskonteringsmodel-
ler. Der henvises til note 9 for en folsomhedsanalyse af usikkerhederne ved opgerelsen af dagsvardien.

Uszdvanlige forhold

Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt resultatet af koncernens akti-
viteter og pengestrgmme for 2015 er ikke pavirket af usedvanlige forhold.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-
rapporten.

pwc 7



Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
DKK DKK DKK DKK
Bruttofortjeneste for
veaerdireguleringer 52.842.665 43.646.243 -25.000 -25.765
Veerdiregulering af investerings-
aktiver og hermed forbundne
finansielle forpligtelser 1 15.581.082 22.143 0 0
Bruttofortjeneste efter
veaerdireguleringer 68.423.747 43.668.386 -25.000 -25.765
Personaleomkostninger 2 -23.981.138 -22.067.769 0 0
Af- og nedskrivninger af immaterielle
og materielle anlaegsaktiver 3 -3.366.057 -4.071.419 0 0
Andre driftsomkostninger -108.998 0 0 0
Resultat for finansielle poster 40.967.554 17.529.198 -25.000 -25.765
Indtaegter af kapitalandele i
dattervirksomheder 0 0 29.195.352 10.082.212
Finansielle indteegter 4 68.270 113.237 152.255 133.089
Finansielle omkostninger 5 -876.196 -1.332.895 11.723 0
Resultat for skat 40.159.628 16.309.540 29.334.330 10.189.536
Skat af arets resultat 6 -8.104.031 -3.448.010 -33.108 -26.825
Resultat for minoritetsinteresser 32.055.597 12.861.530 29.301.222 10.162.711
Minoritetsinteressers andel af
dattervirksomheders resultat -2.754.375 -2.698.819 0 0
Arets resultat 29.301.222 10.162.711 29.301.222 10.162.711
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Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte for regnskabsaret
Reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode

Overfort resultat

pwe

Moderselskab

2015 2014

DKK DKK

2.000.000 1.722.000
17.836.824 474.104

9.464.398 7.966.607
29.301.222 10.162.711




Balance 31. december

Aktiver
Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
DKK DKK DKK DKK
Goodwill 0 0 0 0
Immaterielle anleegsaktiver 7 0 0 0 0
Grunde og bygninger 8 33.989.406 35.174.394 0 0
Investeringsejendomme 9 60.000.000 47.354.200 0 0
Produktionsanlaeg og maskiner 8 105.600 182.358 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og inven-
tar 8 9.676.835 3.645.669 0 0
Forudbetaling for materielle anleegs-
aktiver 8 775.000 0 0 0
Materielle anlagsaktiver 104.546.841 86.356.621 0 0
Kapitalandele i dattervirksomheder 10 0 0 87.849.886 68.110.952
Andre tilgodehavender 11 63.305 7.220 0 0
Finansielle anleegsaktiver 63.305 7.220 87.849.886 68.110.952
Anlagsaktiver 104.610.146 86.363.841 87.849.886 68.110.952
Varebeholdninger 5.059.293 4.472.077 0 0
.
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Balance 31. december

Aktiver
Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
DKK DKK DKK DKK
Tilgodehavender fra salg og
tienesteydelser 16.048.405 11.939.964 0 0

Igangvaerende arbejder for fremmed
regning 12 3.357.985 6.866.133 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede

virksomheder 0 0 8.444.615 7.089.600
Andre tilgodehavender 3.452.505 3.041.430 100.000 0
Selskabsskat 0 569.661 0 0
Periodeafgreensningsposter 716.420 453.346 0 0
Tilgodehavender 23.575.315 22.870.534 8.544.615 7.089.600
Veaerdipapirer 13 30.138 35.507 0 0
Likvide beholdninger 46.991.748 45.269.703 20.685.523 14.622.135
Omsatningsaktiver 75.656.494 72.647.821 29.230.138 21.711.735
Aktiver 180.266.640 159.011.662 117.080.024 89.822.687
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Balance 31. december

Passiver
Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
DKK DKK DKK DKK
Selskabskapital 125.000 125.000 125.000 125.000
Reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode 0 0 55.765.575 37.928.751
Overfgrt resultat 114.896.916 87.595.694 59.131.341 49.666.943
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 2.000.000 1.722.000 2.000.000 1.722.000
Egenkapital 14 117.021.916 89.442.694 117.021.916 89.442.694
Minoritetsinteresser 15 8.160.946 8.400.152 0 0
Henseettelse til udskudt skat 9.075.222 6.086.226 0 0
Andre hensaettelser 16 1.292.720 5.046.064 0 0
Hensatte forpligtelser 10.367.942 11.132.290 0 0
Geeld til realkreditinstitutter 26.903.422 32.636.313 0 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 17 26.903.422 32.636.313 0 0
Geeld til realkreditinstitutter 17 1.690.104 1.976.602 0 0
Kreditinstitutter 0 501.297 0 0
Modtagne forudbetalinger fra kunder 1.437.672 1.330.440 0 0
Leverandgrer af varer og
tienesteydelser 7.814.526 6.777.050 25.000 25.000
Selskabsskat 254.032 0 33.108 354.993
Anden geeld 6.616.080 6.804.286 0 0
Periodeafgreensningsposter 0 10.538 0 0
Kortfristede gaeldsforpligtelser 17.812.414 17.400.213 58.108 379.993
Galdsforpligtelser 44.715.836 50.036.526 58.108 379.993
Passiver 180.266.640 159.011.662 117.080.024 89.822.687

Eventualposter og gvrige
gkonomiske forpligtelser

pwe
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Egenkapitalopgorelse

Koncern
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter den Foreslaet ud-
Selskabs- indre veerdis Overfort bytte for regn-
kapital metode resultat skabsaret | alt
DKK DKK DKK DKK DKK

Egenkapital 1. januar 125.000 0 86.425.697 1.722.000 88.272.697
Nettoeffekt ved aendring af regnskabspraksis 0 0 1.169.997 0 1.169.997
Korrigeret egenkapital 1. januar 125.000 0 87.595.694 1.722.000 89.442.694
Betalt ordinzert udbytte 0 0 0 -1.722.000 -1.722.000
Arets resultat 0 0 27.301.222 2.000.000 29.301.222
Egenkapital 31. december 125.000 0 114.896.916 2.000.000 117.021.916
Moderselskab

Egenkapital 1. januar 125.000 37.928.751 48.496.946 1.722.000 88.272.697
Nettoeffekt ved aendring af regnskabspraksis 0 0 1.169.997 0 1.169.997
Korrigeret egenkapital 1. januar 125.000 37.928.751 49.666.943 1.722.000 89.442.694
Betalt ordinzert udbytte 0 0 0 -1.722.000 -1.722.000
Arets resultat 0 17.836.824 9.464.398 2.000.000 29.301.222
Egenkapital 31. december 125.000 55.765.575 59.131.341 2.000.000 117.021.916

pwc
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Pengestromsopggarelse 1. januar - 31. december

Koncern
Note 2015 2014
DKK DKK

Arets resultat 29.301.222 10.162.711
Reguleringer 19 -629.695 10.244.081
AEndring i driftskapital 20 -4.631.866 1.728.248
Pengestremme fra drift for finansielle poster 24.039.661 22.135.040
Renteindbetalinger og lignende 68.272 113.238
Renteudbetalinger og lignende -875.604 -1.332.883
Pengestremme fra ordineer drift 23.232.329 20.915.395
Betalt selskabsskat -4.291.342 -3.636.618
Pengestromme fra driftsaktivitet 18.940.987 17.278.777
Kgb af materielle anleegsaktiver -9.339.475 -198.263
Kab af finansielle anlaegsaktiver m.v. -56.085 1.432.506
Salg af materielle anlaegsaktiver 510.000 0
Pengestremme fra investeringsaktivitet -8.885.560 1.234.243
Tilbagebetaling af geeld til realkreditinstitutter -5.963.172 -1.731.580
Tilbagebetaling af geeld til kreditinstitutter -501.297 501.296
Tilbagebetaling af geeld til associerede virksomheder 0 -750.000
Minoritetsinteresser -151.691 -273.831
Betalt udbytte -1.722.000 -400.000
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -8.338.160 -2.654.115
Andring i likvider 1.717.267 15.858.905
Likvider 1. januar 45.305.210 29.446.305
Kursregulering omsaetningsveaerdipapirer -591 0
Likvider 31. december 47.021.886 45.305.210
Likvider specificeres saledes:

Likvide beholdninger 46.991.748 45.269.703
Veerdipapirer 30.138 35.507
Likvider 31. december 47.021.886 45.305.210
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Noter til arsregnskabet

Vaerdiregulering af investe-
ringsaktiver og hermed
forbundne finansielle forplig-
telser

Veerdireguleringer af investerings-
ejendomme som fglge af drifts-
forbedringer

@vrige veerdireguleringer af
investeringsejendomme
Veerdireguleringer af finansielle
forpligtelser

Personaleomkostninger

Lgnninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Overfart til produktionslgnninger

Heraf udger vederlag til direktion og

bestyrelse

Gennemsnitligt antal beskaeftigede
medarbejdere

Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014

DKK DKK DKK DKK
12.645.800 0 0 0
2.879.064 0 0 0
56.218 22.143 0 0
15.581.082 22.143 0 0
34.882.393 33.885.506 0 0
2.983.043 2.797.452 0 0
228.479 190.785 0 0
622.022 628.818 0 0
38.715.937 37.502.561 0 0
-14.734.799 -15.434.792 0 0
23.981.138 22.067.769 0 0
3.557.880 3.424.182 0 0
73 70 1 1
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Noter til arsregnskabet

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
DKK DKK DKK DKK
3 Af- og nedskrivninger af
immaterielle og materielle
anlzaegsaktiver
Afskrivninger af immaterielle anlaegs-
aktiver 0 833.333 0 0
Afskrivninger af materielle anlaegs-
aktiver 3.607.891 3.238.086 0 0
Gevinst og tab ved afhaendelse -241.834 0 0 0
3.366.057 4.071.419 0 0
4 Finansielle indtaegter
Renteindtaegter tilknyttede
virksomheder 0 0 152.255 133.089
Andre finansielle indteegter 67.667 113.237 0 0
Vautakursgevinster 603 0 0 0
68.270 113.237 152.255 133.089
5 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger associerede
virksomheder 0 9.308 0 0
Andre finansielle omkostninger 863.042 1.286.447 -11.723 0
Valutakurstab 13.154 37.140 0 0
876.196 1.332.895 -11.723 0
6 Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 5.115.032 3.545.323 33.108 26.825
Arets udskudte skat 2.988.999 -97.313 0 0
8.104.031 3.448.010 33.108 26.825
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Noter til arsregnskabet

7
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Immaterielle anlzegsaktiver

Koncern

Kostpris 1. januar

Kostpris 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Materielle anlaegsaktiver

Koncern

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

Kostpris 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar
Arets afskrivninger

Tilbageferte ned- og afskrivninger pa
afheendede aktiver

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31.
december

Goodwill
DKK

7.000.000

7.000.000

7.000.000

7.000.000

Produktionsan-  Andre anlaeg, Forudbetaling

Grunde og byg- laeg og maski- driftsmateriel og  for materielle
ninger ner inventar anleegsaktiver

DKK DKK DKK DKK

46.169.759 1.696.381 13.254.235 0
25.451 12.114 8.526.910 775.000
0 0 -3.718.807 0
46.195.210 1.708.495 18.062.338 775.000
10.995.365 1.514.023 9.608.566 0
1.210.439 88.872 2.308.580 0
0 0 -3.531.643 0
12.205.804 1.602.895 8.385.503 0
33.989.406 105.600 9.676.835 775.000
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Noter til arsregnskabet

9  Aktiver der males til dagsvaerdi

Kostpris 1. januar
Nettoeffekt ved aendring af regnskabspraksis
Valutakursregulering

Kostpris 31. december

Veerdireguleringer 1. januar
Arets vaerdireguleringer

Veerdireguleringer 31. december

Regnskabsmaessig veerdi 31. december

Folsomhed ved opggarelse af dagsvardi af investeringsejendommene

Koncern

Investerings-
ejendomme

DKK

47.354.200
0
0

47.354.200

0
12.645.800

12.645.800

60.000.000

Ved markedsveerdi vurderingen pr. 31. december 2015 er der anvendt et individuelt fastsat afkastkrav et indivi-

duelt fastsat afkastkrav i intervallet 2,1 % - 3,0 %. Det gennemsnitlige afkastkrav gennemsnitslige afkastkrav

kan opggres til 2,75 %.

Andringer i sken over afkastkrav for investeringsejendomme vil pavirke den indregnede veerdi af investerings-

ejendomme i balancen samt veerdireguleringen i resultatopggrelsen.

AEndringer i gennemsnitligt afkastkrav

Afkastprocent
Dagsveerdi

AEndring i dagsveerdi

pwe

-0,50 % Basis 0,50 %
DKK DKK DKK
2,25 2,75 3,25
73.000.000 60.000.000 51.000.000
13.000.000 0 -9.000.000
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Noter til arsregnskabet

Moderselskab

10 Kapitalandele i dattervirksomheder

11

pwe

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb

Kostpris 31. december

Veerdireguleringer 1. januar
Arets resultat
Udbytte til moderselskabet

Veerdireguleringer 31. december

Regnskabsmassig vaerdi 31. december

2015 2014

DKK DKK
19.404.096 19.130.269
151.691 273.827
19.5655.787 19.404.096
48.706.856 44.358.172
29.195.352 10.082.212
-9.608.109 -5.733.528
68.294.099 48.706.856
87.849.886 68.110.952

Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:

Stemme- og
Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital Arets resultat
Ingenigrfirmaet Dynamovej 9, 2860
Lytzen Holding A/S Sgborg 1.369.000 96,38% 67.972.347 16.056.313
Store Kongensgade
Ejendomsanparts- 67C, 1264 Kgbenhavn
selskabet Akemi K 200.000 100% 22.342.716 13.721.359

@vrige finansielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb

Kostpris 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Koncern
Andre tilgodeha-

vender
DKK

7.220
56.085
63.305

63.305
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Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
DKK DKK DKK DKK
12 Igangvaerende arbejder for
fremmed regning
Salgsveerdi af periodens produktion 14.722.014 14.044.637 0 0
Modtagne acontobetalinger -11.364.029 -7.178.504 0 0
3.357.985 6.866.133 0 0
13 Veaerdipapirer
Obligationer 30.138 35.507 0 0
30.138 35.507 0 0
14 Egenkapital
Selskabskapitalen bestar af 125 anparter a nominelt DKK 1.000. Ingen anparter er tillagt seerlige rettigheder.
Selskabskapitalen har udviklet sig saledes:
2015 2014 2013 2012 2011
DKK DKK DKK DKK DKK
Selskabskapital 1. januar 125.000 125.000 125.000 125.000 125.000
Kapitalforhgjelse 0
Kapitalnedseettelse 0
Selskabskapital 31.
december 125.000 125.000 125.000 125.000 125.000
15 Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser 1. januar 8.400.153 4.809.114
Tilgang i arets Igb 0 1.432.522
Afgang i arets lgb -151.691 -273.831
Betalt udbytte -2.841.891 -266.472
Andel af arets resultat 2.754.375 2.698.819
Minoritetsinteresser 31. december 8.160.946 8.400.152

pwe
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16 Andre hensattelser

17

pwe

Grundejernes investeringsfond § 18b
Grundejernes investeringsfond inv.
vedl. hold.

Garantiforpligtelser

Langfristede gzeldsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede geeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser er

indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Gald til realkreditinstitutter

Efter 5 ar
Mellem 1 og 5 ar
Langfristet del
Inden for 1 ar

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
DKK DKK DKK DKK
0 2.879.064 0 0
762.720 717.000 0 0
530.000 1.450.000 0 0
1.292.720 5.046.064 0 0
19.732.112 24.330.174 0 0
7.171.310 8.306.139 0 0
26.903.422 32.636.313 0 0
1.690.104 1.976.602 0 0
28.593.526 34.612.915 0 0
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Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
DKK DKK DKK DKK
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Sikkerhedsstillelser
Falgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter:
Grunde og bygninger med en
regnskabsmaessig veerdi pa 93.989.406 81.028.594 0 0
Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for bankforbindelser:
Ejerpantebreve pa i alt TDKK 14.925
stillet til sikkerhed for andre
kreditinstitutter, der giver pant i grunde
og bygninger til en samlet
regnskabsmeessig veerdi af 33.989.406 35.174.394 0 0
Eventualforpligtelser
Koncernens danske selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst
Koncern
2015 2014
DKK DKK
Pengestroemsopgerelse - reguleringer
Finansielle indteegter -68.270 -113.237
Finansielle omkostninger 876.196 1.332.895
Af- og nedskrivninger inklusiv tab og gevinst ved salg -12.239.809 2.899.737
Veerdireguleringer af finansielle forpligtelser -56.218 -22.143
Skat af arets resultat 8.104.031 3.448.010
Minoritetsinteressers andel af dattervirksomheders resultat 2.754.375 2.698.819
-629.695 10.244.081
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20 Pengestromsopgeorelse - zandring i driftskapital

pwe

/Andring i varebeholdninger

AEndring i tilgodehavender

AEndring i andre hensatte forpligtelser
Andring i leverandgrer m.v.

Koncern

2015 2014

DKK DKK
-587.216 -122.542
-1.274.442 -2.016.225
-3.753.344 1.077.871
983.136 2.789.144
-4.631.866 1.728.248
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Regnskabspraksis
Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Vesa ApS for 2015 er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmel-
ser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Koncern- og arsregnskab for 2015 er aflagt i DKK.

Andring af regnskabspraksis

Virksomheden har som folge af lov nr. 738 af 1. juni 2015 (eendring af drsregnskabsloven) &ndret anvendt
regnskabspraksis for vaerdiansattelse af investeringsejendomme. Ved &ndringen har virksomheden
anvendt lempelsen fra lempelsesbekendtgarelsen til arsregnskabsloven og indregnet vaerdiregulering af
investeringsejendomme i drets resultat. ZEndringen har medfert en forhgjelse af drets resultat med
12.742.787 efter skat. Egenkapitalen er ikke pévirket da opskrivning alternativt var opskrevet via
egenkapitalen. Virksomhedens pengestramme er ikke pavirket af eendringen.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vardiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna &rets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige skan af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méles aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Vesa ApS samt virksomheder, hvori moderselskabet direkte
eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesid-
delse eller pa anden made har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter. Koncerninterne indtagter og omkostnin-
ger, aktiebesiddelser, udbytter og mellemvarender samt realiserede og urealiserede interne gevinster og
tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets
andel af dattervirksomhedernes regnskabsmeessige indre veerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncern-
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forholdet blev etableret.

Minoritetsinteresser

Ved opggrelse af koncernresultat og koncernegenkapital anfares den del af dattervirksomhedernes resultat
og egenkapital, der kan henfores til minoritetsinteresser, som sarskilte poster i resultatopgerelsen og
balancen. Minoritetsinteresser indregnes til den regnskabsmaessige vaerdi af de overtagne aktiver og for-
pligtelser pa tidspunktet for erhvervelse af dattervirksomheder.

Ved efterfolgende @&ndringer i minoritetsinteresser, hvor koncernen bevarer kontrollen med dattervirksom-
heden indregnes vederlaget direkte p egenkapitalen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestramme, indregnes vardiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for til-
godehavendets eller geldens opstden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkost-
ninger.

Anlaegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, méles til kursen pa transaktionsdagen.

Resultatopgoarelsen

Bruttofortjeneste efter vaerdireguleringer

Med henvisning til arsregnskabslovens § 32 er nettoomsatningen ikke oplyst i drsrapporten.

Nettoomsatning

Huslejeindtagter indregnes linezert i lejeperioden.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning (entreprisekontrakter) indregnes i takt med, at produktionen
udferes, hvorved nettoomsetningen svarer til salgsvaerdien af drets udferte arbejder (produktionsmeto-
den). Denne metode anvendes, nar de samlede indtaegter og omkostninger pa entreprisekontrakten og feer-
diggerelsesgraden pé balancedagen kan opggres pélideligt, og det er sandsynligt, at de gkonomiske fordele,
herunder betalinger, vil tilgd koncernen. Som ferdiggerelsesgrad anvendes atholdte omkostninger i for-
hold til de forventede samlede omkostninger pa entreprisekontrakten.

Serviceydelser indregnes i takt med udfarelse af den service, som kontrakten vedrerer ved anvendelse af
produktionsmetoden, hvorved nettoomsatningen svarer til salgsveerdien af arets udferte serviceydelse. Me-
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toden anvendes, nér de samlede indtaegter og omkostninger pa serviceydelsen og feerdiggerelsesgraden pa
balancedagen kan opgares pélideligt, og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele, herunder betalinger,
vil tilga koncernen. Som ferdiggerelsesgrad anvendes atholdte omkostninger i forhold til de forventede
samlede omkostninger pa serviceydelsen.

Nettoomsztningen males til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med fradrag af
rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder indirekte produktionsomkostninger og omkostninger til lokaler,
salg og distribution samt kontorhold mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lenafhangige omkostninger bortset fra
produktionslgnninger.

Af- og nedskrivninger

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

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmeessige andel af resultat for aret under posten "Indteegter af
kapitalandele i dattervirksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrerer regn-
skabsaret.

Skat af arets resultat

Skat af drets resultat, som bestér af arets aktuelle skat og &rets udskudte skat, indregnes i resultatopgorel-
sen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henfores til egenkapitaltransaktioner.

Andring i udskudt skat som felge af &ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.
Selskabet er sambeskattet med tilknyttede virksomheder. Skatteeffekten af sambeskatningen med datter-

virksomhederne fordeles pa sével overskuds- som underskudsgivende virksomheder i forhold til disses
skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrarende skattemeessige underskud).
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Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Erhvervet goodwill méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill afskrives lineert
over den gkonomiske levetid, der er vurderet til 77 r.

Investeringsejendomme og ovrige materielle anlaegsaktiver

Dagsvaerdien er udtryk for den pris ejendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa
uathaengige vilkar pa balancedagen. Fastlaeggelse af dagsveerdi medforer vaesentlige regnskabsmaessige
skan.

Det er ledelsens vurdering, at det for indeveerende ar ikke har veeret muligt at finde dagsvaerdien ved hjaelp
af markedsinformationer, hvorfor vaerdiansettelsen er sket pa baggrund af en anerkendt vaerdiansattelses-
teknik.

Dagsvaerdien for visse investeringsejendomme pr. 31. december 2015 er for hver enkelt ejendom opgjort
ved hjelp af en afkastbaseret model, hvor den forventede fremtidige pengestremme for det kommende ar
sammen med en afkastgrad danner grundlag for ejendommens dagsveerdi. Beregningerne tager udgangs-
punkt i ejendommenes budget for det kommende ar. Der er i budgettet taget hgjde for lejeudvikling, tom-
gang, driftsomkostninger, vedligeholdelse og administration mv. Den budgetterede pengestrgm divideres
med den skennede afkastgrad, hvorved ejendommens dagsveerdi fremkommer. Den herved beregnede veer-
di korrigeres for eventuelle driftsfremmede aktiver, sisom likvider, deposita mv., safremt disse ikke indgar
saerskilt andet sted i balancen.

Afkastkravet er fastsat i intervallet 2,1 til 3 %

Dagsvaerdien af investeringsejendomme er pr. 31. december 2015 vurderet af det uatheengige valuarfirma
Ejendomsmegler Lundgaard / Erhverv ApS.

De anvendte skon er baseret pd oplysninger samt forudsatninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omstandigheder vil sandsyn-
ligvis afvige fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som forven-
tet. Disse afvigelser kan vare veaesentlige. Der er i noterne givet oplysninger om de anvendte forudseetnin-
ger.

Ovrige materielle anlaegsaktiver

@vrige materielle anleegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er Klar til at blive taget i brug.

Renteomkostninger pa lan optaget direkte til finansiering af fremstilling af materielle anlaegsaktiver ind-
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regnes i kostprisen over fremstillingsperioden. Alle indirekte henforbare ldneomkostninger indregnes i
resultatopggrelsen.

Afskrivningsgrundlaget, der opgeres som kostpris reduceret med eventuel restveerdi, fordeles linezrt over
aktivernes forventede brugstid, der udger:

Produktionsbygninger 50 ar
Forbedringer bygninger 10 ar
Produktionsanleg og maskiner 5 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 5ar

Afskrivningsperiode og restveerdi revurderes arligt.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anlaegsaktiver gennemgés arligt for at afgore,
om der er indikation af vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfeeldet, gennemfores en nedskrivningstest for at fastsla, om genindvindingsveerdien er lave-
re end den regnskabsmassige vardi. Hvis det er tilfzeldet nedskrives der til denne lavere genindvindings-
veerdi.

Genindvindingsverdien for aktivet opgeres som den hgjeste veerdi af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien.

Er det ikke muligt at fastsatte en genindvindingsvaerdi for det enkelte aktiv, vurderes aktiverne samlet i

den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan fastsattes en palidelig genindvindings-
veerdi.

Goodwill, hovedkontorejendomme og andre aktiver, hvor det ikke er muligt at opgere nogen selvstendig
kapitalvaerdi, da aktivet i sig selv ikke genererer fremtidige pengestremme, vurderes for nedskrivnings-
behov sammen med den gruppe af aktiver, hvortil de kan henferes.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og maéles efter den indre veerdis metode.

I balancen indregnes under posten “Kapitalandele i dattervirksomheder” den forholdsmaessige ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaerdien af de identificer-
bare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne
avancer eller tab og med tillaeg af resterende veerdi af positiv forskelsvardi (goodwill) og fradrag af en reste-
rende negativ forskelsvaerdi (negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlaegges via overskudsdisponerin-
gen til “Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode“ under egenkapitalen. Reserven
reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbeveaegelser i
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dattervirksomhederne.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden eller nettorealisationsverdi, hvis denne er lavere.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgores til det belgb, som forventes at kunne indbringes
ved salg i normal drift med fradrag af salgsomkostninger. Nettorealisationsveerdien opgeres under hensyn-
tagen til omsettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter kgbspris med tilleeg af hjemtagelses-
omkostninger.

Kostpris for fremstillede faerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjelpema-
terialer og direkte lon med tilleeg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkost-
ninger indeholder indirekte materialer og lon samt vedligeholdelse af og afskrivning pé de i produktions-
processen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger til fabriksadministration og
ledelse.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til
palydende verdi. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Igangvaerende arbejder for fremmed regning vedrerende serviceydelser males til salgsverdien af det udfor-
te arbejde opgjort pd grundlag af faerdiggerelsesgraden. Feerdiggorelsesgraden opgeres som andelen af de
atholdte kontraktomkostninger i forhold til kontraktens forventede samlede omkostninger. Nar det er sand-
synligt, at de samlede kontraktomkostninger vil overstige de samlede indtagter pa en kontrakt, indregnes
det forventede tab i resultatopgerelsen.

Nar salgsvaerdien ikke kan opgeres péalideligt, méles salgsvardien til medgiede omkostninger eller en
lavere nettorealisationsveerdi.

Modtagne acontobetalinger fragar i salgsvardien. De enkelte kontrakter klassificeres som tilgodehavender,
nér nettovaerdien er positiv, og som forpligtelser, nar nettoveerdien er negativ.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnéelse af kontrakter indregnes i resultatopgerelsen i
takt med, at de afholdes.
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Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter indregnet som aktiver omfatter atholdte forudbetalte omkostninger ved-
rerende efterfolgende regnskabsar.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabséret, vises som en serskilt post under egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrerende ikke-skat-
temaessigt afskrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvis disse - bortset fra ved virksomhedsover-
tagelser - er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa det regnskabsmaessige resultat eller
den skattepligtige indkomst.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lov-givning vil
vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. I de tilfeelde, hvor opgerelse af
skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt skat pa grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udlig-
ning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som folge af en begivenhed indtruffet senest pa balance-
dagen har en retslig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der mé afgives skonomiske fordele
for at indfri forpligtelsen.

Andre hensatte forpligtelser omfatter garantiforpligtelser til udbedring af arbejder inden for garantiperio-
den pa . De hensatte forpligtelser méles og indregnes pa baggrund af erfaringerne med garantiarbejder.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige ind-
komster. Skattetilgodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i det omfang, der er legal mod-
regningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.
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Finansielle gzeldsforpligtelser

Geld til finansieringsinstitutter males ved forste indregning til dagsverdien af det betalte eller modtagne
vederlag. Efter forste indregning méles geeld til finansieringsinstitutter til dagsveardi ligesom investerings-
ejendomme.

I det omfang koncernens egen kreditrisiko kan males pélideligt, indregnes kreditrisikoen i dagsvaerdien af
geelden til finansieringsinstitutter.

Andring af dagsvaerdien af de finansielle gaeldsforpligtelser indregnes i resultatopgerelsen under posten
“Veerdireguleringer af investeringsaktiver”.

Atholdte laneomkostninger ved optagelse af finansielle galdsforpligtelser indregnes i resultatopgerelsen
under posten “Finansielle omkostninger”.

@vrige gaeldsforpligtelser, som omfatter deposita, gzld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt
anden gaeld, males til amortiseret kostpris.

Pengestromsopgorelse

Pengestramsopggerelsen viser koncernens pengestremme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved &rets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrom fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for endring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter
omsatningsaktiver fratrukket kortfristede geldsforpligtelser eksklusive de poster, der indgér i likvider.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestrom fra investeringsaktiviteten omfatter pengestromme fra keb og salg af immaterielle, materielle
og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrom fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestramme fra optagelse og tilbagebetaling af langfri-
stede gaeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider
Likvide midler bestér af "Likvide beholdninger”.

Pengestremsopggerelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Regnskabspraksis

Hoved- og nagletal

Forklaring af nggletal

Afkastningsgrad
Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital

Resultat for finansielle poster x 100

Samlede aktiver

Egenkapital ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo

Ordinert resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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