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Ejendomsselskabet Stalvej A/S
Arsrapport 2017

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Ejendomsselskabet
Stalvej A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017.

Arsrapporten aflgges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2017.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Vejle, den 5. marts 2018
Direktion:

Mogen&oul Zinck
direkter

Bestyrelse:

UTsL0 0.0\

Henrik Higham Schliter Brian FaurhoImChrlstensen
formand




Ejendomsselskabet Stalvej A/S
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Ejendomsselskabet Stalvej A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Ejendomsselskabet Stalvej A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2017, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af rsregnskabet". Det er vores opfat-
telse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhangighed

Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
ovrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en kon-
klusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
galdende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne traffer pa grundlag af rsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professio-
nel skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraskkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisions-
bevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller for-
hold kan dog medfere, at selskabet ikke lengere kan fortsatte driften.

Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler
i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller p& anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger i hen-
hold til &rsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Vejle, den 5. marts 2018
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.307002 28

Lars Koudal J
statsa i
“nr.: mne26778
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vasentligste aktiviteter

Selskabets formal er kab og salg af fast ejendom samt udlejning og dermed beslagtet virksomhed.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Virksomhedens resultatopgerelse for 2017 udviser et overskud pa 5.431.639 kr. mod et overskud pa
5.097.136 kr. sidste ar, og virksomhedens balance pr. 31. december 2017 udviser en egenkapital pa
31.540.831 kr. Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for virksomhedens
finansielle stilling.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopgoarelse

Note kr.

Bruttofortjeneste
2 Personaleomkostninger

Resultat for finansielle poster
3 Finansielle omkostninger

Resultat for skat
4 Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

Ejendomsselskabet Stalvej A/S

Arsrapport 2017

2017 2016
8.063.569 7.865.489
0 0
8.063.569 7.865.489
-1.091.532 -1.330.895
6.972.037 6.534.594
-1.540.398 -1.437.458
5.431.639 5.097.136
5.431.639 5.097.136
5.431.639 5.097.136
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note kr.

AKTIVER
Anlagsaktiver
5 Materielle anlagsaktiver
6 Investeringsejendomme

Anlagsaktiver i alt

AKTIVER | ALT

Ejendomsselskabet Stalvej A/S

Arsrapport 2017

2017 2016
77.500.000 77.500.000
77.500.000 77.500.000
77.500.000 77.500.000
77.500.000 77.500.000
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note

kr.

PASSIVER

Egenkapital

Selskabskapital

Overfort resultat

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Udskudt skat

Hensatte forpligtelser i alt
Gealdsforpligtelser
Langfristede galdsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til banker

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til tilknyttede virksomheder

Deposita

Anden g&ld

Geeldsforpligtelser i alt
PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Sikkerhedsstillelser

Ejendomsselskabet Stalvej A/S

Arsrapport 2017

2017 2016
6.000.000 6.000.000
25.540.831 20.109.192
0 0
31.540.831 26.109.192
6.226.000 5.843.000
6.226.000 5.843.000
19.400.814 22.663.449
19.400.814 22.663.449
3.270.000 3.250.000
2.678.337 9.490.313
1.180 0
6.164.620 1.052.458
4.315.959 4.231.333
3.902.259 4.860.255
20.332.355 22.884.359
39.733.169 45.547.808
77.500.000 77.500.000
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopggrelse

kr.

Egenkapital 1. januar 2016
Overfort via resultatdisponering
Udloddet udbytte

Egenkapital 1. januar 2017
Overfort via resultatdisponering

Egenkapital
31. december 2017

Ejendomsselskabet Stalvej A/S

Arsrapport 2017
Foresldet
udbytte for
Selskabskapital Overfegrt resultat regnskabsaret | alt
6.000.000 15.012.056 7.500.000 28.512.056
0 5.097.136 0 5.097.136
0 0 -7.500.000 -7.500.000
6.000.000 20.109.192 0 26.109.192
0 5.431.639 0 5.431.639
6.000.000 25.540.831 0 31.540.831
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Ejendomsselskabet Stalvej A/S for 2017 er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning

Bestar af lejeindtaegter. Nettoomsatningen males til dagsvaerdien af det aftalte vederlag ekskl. moms
og afgifter opkravet pa vegne af tredjepart.

Bruttofortjeneste

| resultatopgerelsen er nettoomsaetning, a&ndring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling,
arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver, andre driftsindtaegter og eksterne
omkostninger med henvisning til rsregnskabslovens § 32 sammendraget til én regnskabspost benavnt
bruttofortjeneste.

Ejendomsomkostninger

| ejendomsomkostninger indregnes omkostninger vedrgrende udlejning af virksomhedens investerings-
ejendomme, herunder omkostninger til drift og vedligeholdelse af investeringsejendomme.

Eksterne omkostninger

Eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrerende virksomhedens primare aktivitet, der er
afholdt i &rets leb, herunder omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab pa
debitorer, ydelser pa operationelle leasingkontrakter m.v.

Finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrorer regnskabsaret.
Finansielle poster omfatter renteomkostninger samt tillaeg og godtgerelse under acontoskatteordningen
m.v.

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og arets regule-
ring af udskudt skat. Arets skat indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets
resultat og i egenkapitalen med den del, som kan henferes til transaktioner indregnet i egenkapitalen.

Virksomheden indgar i sambeskatning med evrige dattervirksomheder. Den danske selskabsskat forde-
les mellem overskuds- og underskudsgivende danske selskaber i forhold til disses skattepligtige ind-
komst (fuld fordeling).

Sambeskattede selskaber med overskydende skat godtgeres som minimum i henhold til de geeldende sat-
ser for rentegodtgerelser af administrationsselskabet, ligesom sambeskattede selskaber med restskat
som maksimum betaler et tillaeg i henhold til de galdende satser for rentetillzeg til administrationsselska-
bet.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme veerdiansattes til en skennet dagsvaerdi. Dagsvaerdien opgeres ved beregning
af ejendommenes forventede fremtidige afkast ved anvendelse af en afkastbaseret model (normalind-
tjeningsmodel) samt under hensyntagen til de aktuelle markedsmaessige forudsaetninger for denne type
ejendomme i omradet.

Dagsvardien for investeringsejendomme, der indgdr i selskabets ejendomsportefalje pa regnskabs-
tidspunktet, fastsaettes uden reduktion for forventede salgs- eller afhaendelsesomkostninger.

Vaerdireguleringer feres via resultatopgerelsen. Nettoopskrivninger af ejendomme overferes efter
fradrag af udskudt skat til egenkapitalen.

Som en konsekvens af selskabets praksis med vardiansattelse af ejendomme til dagsveerdi foretages
der ikke regnskabsmaessige afskrivninger herpa. Ejendommene antages ikke at vaere udsat for
vaerdiforringelse, idet de lebende vedligeholdes.

Dagsveerdi:

Dagsvardiansattelsen tager udgangspunkt i det primare marked. Hvis et primaert marked ikke
eksisterer, tages udgangspunkt i det mest fordelagtige marked, som er det marked, der maksimerer
prisen pa aktivet eller forpligtelsen fratrukket transaktion- og/eller transportomkostninger. Alle aktiver
og forpligtelser, som males til dagsvaerdi, eller hvor dagsvaerdien oplyses, er kategoriseret efter
dagsvaerdihierakiet, som er beskrevet nedenfor:

Niveau 1: Vaerdi opgjort ud fra dagsvaerdien pa tilsvarende aktiver/forpligtelser pa et velfungerende
marked.

Niveau 2: Veerdi opgjort ud fra anerkendte vardiansaettelsemetoder pa baggrund af observerbare
markedsinformationer.

Neveau 3: Vardi opgjort ud fra anerkendte vaerdiansattelsemetoder, og rimelige skon foretages pa
baggrund af ikke-observerbare markedsinformationer.

Egenkapital

Foresldet udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinare general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt
post under egenkapitalen.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte
acontoskatter.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemassig vardi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedregrende skattemaessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill og kontor-
ejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle bortset fra virksomhedsovertagelser er opsta-
et pa anskaffelsestidspunktet uden at have indvirkning pa resultat eller skattepligtig indkomst. | de tilfzel-
de, hvor opgorelse af skattevaerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt
skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtel-
sen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vare galdende, ndr den udskudte skat forventes udigst som aktuel skat. Udskudte skatteaktiver ind-
regnes med den vardi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme jurisdiktion. Andring i
udskudt skat som falge af andringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Galdsforpligtelser

Finansielle g@ldsforpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente,
siledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i resultatopgerelsen over
laneperioden.

13
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

kr.

Personaleomkostninger
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaeftigede

Ejendomsselskabet Stalvej A/S

Arsrapport 2017

Antal beskaftigede bestar af selskabets dirrekter. Administrationshonorar til sgsterselskab for
ledelsesmaessig og administrativ assistance er udgiftsfert under andre eksterne omkostninger i

resultatopgerelsen.

kr.

Finansielle omkostninger
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger

Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst
Arets regulering af udskudt skat

Materielle anlagsaktiver

kr.

Kostpris 1. januar 2017

Kostpris 31. december 2017
Opskrivninger 1. januar 2017
Opskrivninger 31. december 2017

Regnskabsmaessig verdi 31. december 2017

Investeringsejendomme

Opggrelse af dagsveerdi

2017 2016

1 1

2017 2016
7.222 125.620
1.084.310 1.205.275
1.091.532 1.330.895
1.157.398 1.052.458
383.000 385.000
1.540.398 1.437.458

Investerings-

ejendomme

56.244.580

56.244.580

21.255.420

21.255.420

77.500.000

Investeringsejendomme er en ejendom i Skjern omradet, som er udlejet til erhverv, til en meget

velkonsolideret lejer.

Ejendommen er udlejet pa en 10 arig lejekontrakt. Lejer kan tidligst opsige lejemalet til fraflytning i
2025. Huslejes indeksreguleres (min. 2 % p.a.). Ejendommen (niveau 3 i dagsverdihierakiet)
vardiansattes arligt ud fra en afkastbaseret model baseret pa forventede fremtidige nettopenge-
stremme. Dagsvardimalingen efter den afkastbaserede model foretages pa grundlag af estimerede
lejeindtaegter og udgifter. Der er endvidere taget hgjde for ejendommens alternativanvendelse og
lejeperiodens langde. Den anvendte vaerdiansettelsesmetode er uandret i forhold til sidste ar.
Dagsvaerdien er forbundet med usikkerhed, da det er usikkert, hvad der kan forventes med hensyn til

genudlejning ved udlgb af min. lejeperioden i 2025.

De vasentligste ikke observerbare indput ved opgerelsen af dagsvaerdien er:
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Arsregnskab 1. januar - 31. december
Noter

Centrale forudsaetninger for den opgjorte dagsveerdi

kr. 2017 2016
Udlejningsprocent 100 100
Resterende lejeperiode, min. ar i 8
Afkastkrav i % 10,8 11.1

Langfristede gaeldsforpligtelser

Af de langfristede gaeldsforpligtelser forfalder 5.953 t.kr. senere end 5 ar fra balancedagen.

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Eventualforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med @vrige danske koncernvirksomheder. Som koncernvirksomhed haefter
selskabet ubegraenset og solidarisk med gvrige koncernvirksomheder for betaling af danske selskabs-
skatter, kildeskatter pa renter, royalties og udbytte indenfor sambeskatningskredsen. De sambeskat-
tede virksomheders samlede kendte nettoforpligtelse overfor SKAT fremgar af administrations-
selskabets arsregnskab (Duras A/S, CVR-nr. 32 07 99 89). Eventuelle senere korrektioner vil kunne
medfere, at selskabets haftelse udger et starre belgb.

Sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gaeld til realkreditinstitutter er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmasssige vardi pr. 31. december 2017 udger 77.500 t.kr.

Der er endvidere tinglyst ejerpantebreve nom. 13.000 t.kr., der er lagt til sikkerhed for geeld til
kreditinstitutter.
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