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Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt &rsrapporten for 2015/16 for Stavtrup - Aarhus Syd A/S,
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden 1. juli 2015 - 30.
juni 2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Herning, den 5. september 2016

Direktion
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Peter Guldbrandt Tromborg
N
//. ’.
-

Bestyrelse

b4

istensen Karsten Skovbjerg Larsen
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Den uafhengige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i Stavtrup - Aarhus Syd A/S

Pétegning pa drsregnskabet

Vi har revideret drsregnskabet for Stavtrup - Aarhus Syd A/S for regnskabsdret 1. juli 2015 - 30. juni 2016,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med #rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
nedvendig for at udarbejde et Arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pd grundlag af vores revision. Vi har udfort
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlegger og udferer revisionen for at
opné hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden veasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for beleb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formdlet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteendighederne, 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, om ledelsens regnskabsmeessige sken er rimelige samt den samlede prasentation af arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. juli 2015 -
30. juni 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet
Uden at modificere vores konklusion henleder vi opmaerksomheden pa note 1 i regnskabet, som beskriver den
usikkerhed, der er forbundet med indregning og maling af investeringsejendomme.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den udferte revision af &rsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregnskabet.

Heming, den 5. september 2016

blicher

REVISION & RADGIVNING
is¢ret Revisionsaktieselskab

Carsten Ottosen
Statsaut, revisor
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Ledelsesberetning

Selskabets veesentligste aktiviteter
Selskabets formal er at erhverve erhvervsejendomme med henblik pa erhvervsmeaessig udlejning heraf.

Usikkerhed ved indregning og méling
Selskabet méler investeringsejendomme til dagsveerdi. Den anvendte model er nermere beskrevet under
anvendt regnskabspraksis. Malingen er forbundet med vasentlige regnskabsmassige skemn,

Markedet for investeringsejendomme er hzemmet af vanskelige finansieringsmuligheder pd keberside, som
medferer vasentlig lavere transaktioner for salg af enkeltejendomme. Keberprofil er derfor stadigt stigende
karakteriseret ved egenkapitalsteerke danske og udenlandske fonde og pensionskasser, hvilket forhold
forventes fortsat, at forogede den samlede efierspergsel. Dette drevet af det lave renteniveau, der markant
styrker det direkte afkast og cash flow pa investeringsejendomme og henset til lave afkast i andre traditionelle
aktivklasser.

Selskabet er del af en portefolje sammen med andre selvstndige ejendomsselskaber med samme struktur og
administrator.

I ledelsens vurdering af ejendommens dagsveaerdi pa statusdagen indgér bl.a. falgende forhold:

» ejendommen er kategoriseret som en velbeliggende detailhandelsejendom i sterre handelsby i provinsen,
udlejet til keedebutik med betydelig kapitalstyrke pé lang uopsigelig lejekontrakt

¢ hej vedligeholdelsesstandard med fuld historik pa vedligeholdelsesplan

» selskabets investeringsstrategi (op til 15 &r fra kebstidspunktet) er langsigtet og med mulighed for salg af
ejendommen via selskabsoverdragelse, hvorved keber vil kunne opné vasentlig omkostningsreduktion

» finansieringsplan med lang labetid

* ca. 44% af fremmedkapitalen er med fast rente med restlebetid pé 7,50 ar

« afkastet overstiger vaesentligt nuvarende renteniveau, herunder indgéede fastrente aftaler

» stor sandsynlighed for fremtidige stigninger i nettohuslejen via kontraktvilkar om indeksering af huslejen
med arlig minimumsstigningstakt

 budgetteret huslejestigning (naeste ordinzre indeksering) i det kommende regnskabsir modsvarer en
stigning i ejendommens afkast til 6,44%

Med indregning af ovennzevnte forhold vurderes dagsvardien af selskabets investeringsejendomme pd
statusdagen som uandrede.

Pa baggrund af markedssituationen ger ledelsen salgende og kebende aktionzrer sadvel som eksterne
interessenter opmarksom pé, at vardiansattelsen af dagsvaerdien pa statusdagen er forbundet med vaesentlig
usikkerhed.
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Ledelsesberetning

Udyviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

I det samlede érsresultat er indeholdt urealiseret kursregulering til dagsveaerdi af obligationsrestgeld.
Ejendommens almindelige drift og likviditet har udviklet sig tilfredsstillende, hvilket kan belyses siledes
(beleb angivet i 1.000 kr.):

Regnskabsmazssigt resultat for skat ........oocvvvvecieviesiee e 820
Tilbageregulering af urealiserede poster

Regulering til dagsveerdi af obligationslan ........ocoeevivvieiiiesiieececcve s 245
Ejendomnrens driftsresultat.....c umsmsinssanniansiamssssivivis s 1.065

Betydningsfulde handelser indtruffet efter statusdag
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentligt vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.

Forventet udvikling, herunder szerlige forudszetninger og usikre faktorer
Pa baggrund af indgéet lejekontrakt og nuvarende renteniveau herunder indgéet rentesikring er det ledelsens
forventning, at der fortsat vil veere en positiv drift og likviditet af selskabets ejendom.

Investeringen er langsigtet og er karakteriseret ved, at valg af realisationstidspunkt vil hange neje sammen
med, om salgspriser pé det givne tidspunkt afspejler selskabets malsatning for vardistigninger.
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Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsregnskabet for Stavtrup - Aarhus Syd A/S for 2015/16 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste r og aflegges i danske kroner.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsaetning
Nettoomseatning omfatter huslejeindtegter og indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at lejen optjenes i
henhold til de indgéede kontrakter.

Investeringsejendommenes driftsomkostninger
Investeringsejendommenes driftsomkostninger omfatter ejendomsskatter, forsikring og vedligeholdelse.

Andre eksterne omKkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til ledelse og administration samt juridisk assistance og
revision m.v.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer
regnskabséret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrerende eventuel gald og transaktioner i fremmed valuta samt tilleeg og godtgerelser
under acontoskatteordningen mv.

Skat af drets resultat

Arets skat, som bestér af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte pi egenkapitalen med den del, der kan henfores til
posteringer direkte p& egenkapitalen.

ZEndring i udskudt skat som felge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

BALANCEN

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opnd lejeindtegter og kapitalgevinster ved et
eventuelt efterfolgende salg.

Investeringsejendomme madles ved ferste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme méles efterfelgende til dagsvaerdi. Ejendommenes dagsvaerdi revurderes &rligt pd
baggrund af den afkastbaserede vaerdiansattelsesmodel.

Dagsveardien beregnes ud fra nettoforrentningen for erhvervsejendomme inden for det geografiske omrade,
hvor ejendommene er beliggende. Nettoforrentningen beregnes under hensyntagen til de eksisterende
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Anvendt regnskabspraksis

lejekontrakter, ejendommenes vedligeholdelsestilstand samt budgetterne for det kommende éar.

Nettoforrentningen beregnes som de samlede huslejeindtagter med fradrag af direkte omkostninger i form af
ejendomsskatter, forsikringer og vedligeholdelse samt administration, som pélignes investeringsejendommene
divideret med investeringsejendommenes regnskabsmaessige vaerdi med fradrag af deposita.

ZAndringer i dagsveerdien indregnes i resultatopgerelsen.
Som falge af malingen til dagsvaerdi foretages der ikke afskrivning pé investeringsejendommene.

Tilgodehavender
Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris, hvilket szdvanligvis svarer til nominel vaerdi. Veerdien
reduceres med nedskrivning til imedegéelse af forventede tab.

Periodeafgrzensningsposter
Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger vedrerende efterfelgende

regnskabsér.

Udbytte
Forslag til udbytte for regnskabséret indregnes som en sarskilt post under egenkapitalen. Forslag til udbytte
indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige indkomster samt for betalie
acontoskatter.

Udskudt skat mailes efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig vardi af aktiver og forpligtelser. I de tilfaelde, hvor opgerelse af
skattevaerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt skat pad grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremferselsberettiget skattemassigt underskud, méles til
den verdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte
nettoskatteaktiver méles til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vare
geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Andring i udskudt skat som falge af
@ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen. For indevaerende &r er anvendt en skattesats pa 22%.

Geeldsforpligtelser
Finansielle galdsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. 1 efterfelgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til dagsvardi.

Andringer i dagsvardien indregnes i resultatopgerelsen og belebet cfter skat indregnes i en frivillig reserve
under egenkapitalen i posten "Reserve for dagsvaerdi for investeringsaktiver".
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Anvendt regnskabspraksis

Andre geldsforpligtelser, som omfatter gald til leveranderer samt anden gaeld, méles til amortiseret kostpris,
hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi,
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Resultatopgerelse
1. juli - 30. juni

Note

Lejeindizgter af investeringsejendomme ...
Investeringsejendommenes driftsomkostninger.........ccooevveeiiccnceiciniicniciininns
Andre eksterne OmKOSIIINEZET .ocviveverrviririnieree s s

BRUTTORESULTAT ........oocooiminmitni s ceses st sessssessassesarsesssseanas

Dagsvardiregulering af gald vedrerende
INVEStETINESEJENAONMIING ... ivresrensiarcenessnsorapisnsisissnisssssasssnssanstssnssssssssassssssansopssspsranss
DRIFESRESULTAT ooucoiiins e sosiiioes s isis st ssinsisssinisssmssssteiiossosis

Andre finansielle OMKOSIINZET ........ccecerierrierereri et riesce st cnsas

ORDINAZERT RESULTAT FOR SKAT ..o

2 Skat ol Arets TESUMAL v v ST T R EER S Ly eSS ey s

ARETS RESULTAT .......cooveeeeeeeseeeeeeeeeeesetesemessssetsesssssenssessssssssssessssssassssssaseseaes

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Forslag tl Udbytte {or reonskabis Aot .o mmmim imi i i i s ey s
OVertort reSULAL: i s ssasesisisisss senssvusssssiesmpvesamssirsisesisninsss ssissdevstoresiinss

DISPONERET L ALT ...ttt casss s s s s ssns s

12
2014/15

2015/16  kr. 1.000
1.575.217 1.552
-70.046 -33
99.237 -46
1.405.934 1473
-244.907 -127
1.161.027 1.346
-340.884 -392
820.143 954
-180.000 210
640.143 744
150.000 150
490.143 594
744

640.143
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Balance 30. juni

AKTIVER
2015
2016  kr. 1.000

Note

3 Investeringsejendonime ..........o.coesvensussusnsisiesss R R S SRR 24.141.260 24.141
MstericlleanleptARIVEY . ......onviompismpmesson sy pepmmnsy s sy 24.141.260 24.141
ANLEGSAKTIVER .........ccooconsnnseenres idnmasavans rismassasssisins ibpasvsssssassessssssssiiniasingoms 24.141.260 24.141
Andre tilgodehavender: . s e s i BT 0 18
Tilgodehavender ...t o el g 0 18
OMSETNINGSAKTEIVER ...oovoooinsiiie st s iy 0 18

AKTIVER v s s i s s sossi snsa gy s sonasss s 24.141.260 24.159
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Balance 30. juni

PASSIVER
2015
2016  kr. 1.000

Note

Virksomhedskapital oo nvasmes o 7.500.000 7.500
OWVCTTBTLICSTIAL.... oo emnsomsnsuionsh s e e T e e i iy s e e 907.863 418
Forslag til tdbytte for regnskabishret. . unumnmnsnnmisimnibnemsmmsivisuins 150.000 150
A EGENKAPTT AL cuiuomsuvmuevssvsinsvsis st sivssssisis o sos s ssispsmavaysasmisss 8.557.863 8.068
Henszttelse til idskudt skabtic s sy s mss s ganisssi 310.000 130
HENSATTE FORPLIGEELSER ......omnoammamvmssysraposssess ooy 310.000 130
PrioritetSERIA ... ..ceeieeiiieici s 12.152.803 12.550
Kt EBETRTEET oo ossv s v s vt s o o e oA o S S A SV B g 1.656.889 1.893
5 Langfristede gaeldsforpligtelser ... 13.809.692 14.443
Kortfristet andel af langfristede gaeldsforpligtelser ..........ocrviminieiicnriinninnennas 878.416 860
Rt TSI oo doeiins o meus (s e i s o v S S T T U BB TR 400.045 456
Leveranderer af varcr o tenesteYdelSer.  imiimissmissvismsssmsimisiami i 22.204 19
Anden GRId.........ocviiriiieeeee e e et s e e 163.040 183
Kortfristede geeldsforpHgtelser..........cccoiuiiimiininimsimnm s msesvesesissssosiis 1.463.705 1.518
GELDSFORPLIGTELSER .......cooiommiiossinsisssimiosmiisisba siaisimneaisatin e 15.273.397 15.961
PASSIVER cooivinmsmmams s s arame v s s s nnans 24.141.260 24.159

6 Eventualposter mv.
7 Pants@tninger og sikkerhedsstillelser
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Noter

Usikkerhed ved indregning og miling

Malingen af selskabets investeringsejendom er forbundet med vasentlig
usikkerhed. Der er i ledelsesberetningen redegjort detaljeret for denne usikkerhed,
hvorfor der henvises til afsnittet om usikkerhed ved indregning eller méling for
en uddybning heraf. Malingen af investeringsejendomme er baseret pad en
afkastbaseret model, hvor prisfastsattelsen tager udgangspunkt i ledelsens
vurdering af et markedsbaseret afkastkrav, pd 6,4% afrundet, ved en sadvanlig
markedsfering af investeringsejendomme.

15

2014/15
2015/16  kr. 1.000

Skat af drets resultat

Reguleringadskudt Skat...camminatrmmimmmimstainmimaonsin i 180.000 210
180.000 210
Investerings-
ejendomme

Materielle anlegsaktiver
Kiestoris 3, 1ol W15 iurensmmnmmisanvethiinaiimpsos fonstbiogpenmnsiiasiion i il iibudis 24,141,260
L R 0
ATGRHE oo s U T T S S T e e e 0
KOSTPEIS 0. JUIT DO ocuucunwuommnnsovemsniisss insats siassisiusis soisvessissss Sass v e iAo a0 supsnsuas v asspssvosiepbossus 24.141.260
Af-medskrivhinget 1. Juli 2018 oo seiniarmiiinisimimiainn 0
Af-medskrivninger pd afhendede aKtIVEr, i nminisimiisisasiisinsimmasiss s e i mervianis 0
ARMEdSKEVIIEELL. ... c.ocrenresmrisivissssmsiresnsinissmsbaisis it (R S T 0
Af-/nedskrivoinger 30, Juni 2016.............cccoiiiniiiiini 0
Regnskabsmeessig vaerdi 30, jumi 2016............cccocoieviiiiieiiiininse i 24.141.260
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Noter
Forslag til
Udbetalt  resultatdis-
1/7 2015 udbytte ponering 30/6 2016
Egenkapital
Virksomhedskapital ...........cccoovrvriiciciiiicenenn. 7.500.000 0 0 7.500.000
Overfort resultats ...cwwmmimmmsssetimmniio 417.720 0 490.143 907.863
Forslag til udbytte for regnskabséret............... 150.000 -150.000 150.000 150.000
8.067.720 -150.000 640.143 8.557.863
Aktiekapitalen bestér af 7.500 aktier 4 kr. 1.000.
Kurs, indre veerdi udger 114
Restgzeld  Dagsveerdi Afdrag Restgzeld
30/6 2016 30/6 2016 nxeste dr efter 5 ar
Langfristede geeldsforpligtelser
Prioritetsgeeld v i 12.329.412 12.795.074 642.271 9.058.000
Kreditinstiutler ..o 1.893.034 1.893.034 236.145 625.000

14.222.446

Der er i selskabets levetid omkostningsfert lineomkostninger pd i alt kr. 330.453.

Eventualposter mv.
Kautions-, pensions- og garantiforpligtelser andrager kr. 0.

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser

14.688.108

878.416

Selskabet har givet pant i grunde og bygninger til sikkerhed for realkreditgeld.
Den pantsikrede restgeeld udger kr. 12.329.412 og den regnskabsmassige vardi
af de pantsatte aktiver er kr. 24.141.260. I grunde og bygninger er der endvidere
til sikkerhed for 14n i pengeinstitut deponeret ejerpantebrev pa kr. 3.400.000.

Pantsetninger og sikkerhedsstillelse herudover andrager kr. 0.

9.683.000



