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Senderjyllands Revision

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31, december 2018
for Stema Shipping A/S.

Axsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigismassig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resul-
tatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabséret 1. januar - 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aabenraa, den 10, april 2019

Direktion

"

Claus Boisen
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Hawﬂtepsold Jan Olof Génge
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Senderjyllands Revision

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Stema Shipping A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Stema Shipping A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsop-
gorelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revi-
sionspétegningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafthengige af selskabet i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-

lag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngd-
vendig 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 fortsatte drif-
ten; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet
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 mél er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Hoj grad af sikkerhed er et hajt 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 Dan-
mark, altid vil afdekke veasentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som folge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de en-
keltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa

grundlag af arsregnskabet.
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Senderjyllands Revision

Den uafhzengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

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

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

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag af det opnaede 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 vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisi-
onsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspitegning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfore, at selskabet ikke laengere kan fortsatte driften.

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om &rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sddan mide, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmassige 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 kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Senderjyllands Revision

Den uafhaengige revisors revisionspategning

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden op-
ndet ved revisionen eller pa anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret p det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med ars-
regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aabenraa, den 10. april 2019
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Selskabsoplysninger
Selskabet Stema Shipping A/S
Nyhavn 28
6200 Aabenraa
Telefon: +45 7462 7972
Telefax: +45 7463 0365
Hjemmeside: www.mibau-stema.com
CVR-nr.: 52020212
Stiftet: 12. marts 1975
Regnskabsér: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Hans-Jiirgen Hartmann, Formand
Hans Repsold
Jan Olof Génge
Gunnar Syvertsen
Direktion Claus Boisen
Revision Senderjyllands Revision, Statsautoriseret revisionsaktieselskab
Narreport 3
6200 Aabenraa
Bankforbindelse Danske Bank
Modervirksomhed Mibau Holding GmbH, D-21781 Cadenberge
Dattervirksomheder Splitt Chartering ApS, Nyhavn 28, DK-6200 Aabenraa

Norsk Stein A/S, Berakvam, N-4234 Jelsa

Stema Shipping (UK) Ltd., Alexandra House, Waterfront, Lakeside,
Grays, GB-Essex. RM 20 1WL

Stema Shipping (F) s.a.r.l., 648,Chemin de la Br, F-76230 Bois

Guillaume

Stema Shipping A/S - Arsrapport for 2018



Sgnderjyllands Revision

Hovedtal og nogletal
2018 2017 2016 2015 2014
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Resultatopgorelse:
Nettoomsaetning 1.332.681 1.173.535 1.095.384 1.112.537 1.022.622
Bruttoresultat 34.202 18.695 60.030 34.610 18.311
Resultat af ordineer primeer drift 18.226 4.540 45.622 19.468 4.501
Finansielle poster, netto 110.031 37.300 133.469 40.089 -37.555
Arets resultat 124.817 41.638 174.670 56.076 -33.054
Balance:
Balancesum 812.024 691.269 692.820 593.178 614.871
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 167 414 338 0 -2.285
Egenkapital 552.960 506.956 576.965 385.217 349.677
Pengestromme:
Driftsaktivitet 60.791 75.393 135.763 54.098 -5.625
Investeringsaktivitet -870 -414 1.009 187 -2.254
Finansieringsaktivitet -74.351 -71.005  -124.373 -54.288 7.861
Pengestromme i alt -14.430 3.974 12.400 -3 -18
Medarbejdere:
Gennemsnitligt antal heltidsansatte
medarbejdere 18 16 16 17 16
Nogletal i %:
Bruttomargin 2,6 1,6 5,5 3,1 1,8
Overskudsgrad (EBIT-margin) 1,4 0,4 4,2 1,7 0,4
Soliditetsgrad 68,1 73,3 83,3 64,9 56,9
Egenkapitalforrentning 23,6 7,7 36,3 15,3 -9,1
Beregningen af hoved- og negletal folger Finansforeningens anbefalinger.
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Sgnderjyllands Revision

Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Hovedaktiviteten er, produktion, shipping og stevedorevirksomhed samt handel med réstoffer til asfalt- og
betonindustrien pa de nare EU markeder, offshore, generalentreprenerprojekter og storsten til kystsikring,

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat efter skat udger 124,8 mio. kr. mod 41,6 mio. kr. sidste ar.

Egenkapitalen udger pr. 31. december 2018 kr. 552.959.508.

Selskabets hovedaktivitet er steerkt knyttet til udviklings- og indtjeningsmulighederne i Tyskland, England,
Danmark og andre nzre EU-markeder. Et steerkt marked har bidraget til en tilfredsstillende udvikling, og
har derved givet et fornuftigt aktivitetsniveau gennem &ret som har sat sig praeg pé érets resultat.

Afsztning og omsztning er lidt hejere end forventet, dog med variationer pa enkeltmarkederne.
Indtjeningen vurderes under de givne omstandigheder som tilfredsstillende i forhold til budgettet pa 100,0

mio. kr.

Seerlige risici
Driftsmassige risici:
Transporten af storsten pa pram kan vaere behaftet med sarlig risiko.

Valutarisici:
Stema Shipping forretningsmaessige risiko ligger pa valutaomradet, idet GBP og PLN (for s& vidt angér en
del af salget) og forholdet mellem NOK og EUR (indkeb) bevaeger sig relativt uafhengigt af EURO-

landene.

En stor del af aktiviteten sker i de ikke €-tilknyttede valutaer NOK, PLN og GBP. Révarerne afregnes
vidtgéende nu i EUR og i mindre omfang end tidligere i NOK.

Primovzrdien af investeringer i dattervirksomheder og associerede virksomheder kursreguleres direkte over
egenkapitalen. Arets resultat bogferes i driften med et gennemsnit af transaktionsdagens kurs og i balancen
med de officielle ultimokurser. Sterre investeringer og langfristet gaeld i dattervirksomhederne vurderes
lebende ud fra aktuel udvikling i attraktive valutaer.

Renterisici:
Vurderes som en normal risiko eksponering.
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Sgnderjyllands Revision

Ledelsesberetning

Miljsforhold
Stema Shipping A/S er meget bevidst om bade det interne (arbejdsmiljo) og det eksterne miljo.

I indretning af arbejdspladser laegges bevidst mange ressourcer for at skabe et optimalt arbejdsmilje
(have/senke borde, refleksfri fladskarme, aircondition i alle rum, etc).

Lagerpladser er alle indrettet med mindst mulig gene for omgivelserne til folge. I et lidt storre perspektiv
legges stor vagt pa at skdne det omgivende milje mest muligt i sammenhang med stenbrudsaktiviteterne i
Norsk Stein AS.

Videnressourcer

Gennem tiden har Stema Shipping A/S efterhdnden udviklet et unikt koncept, der effektivt og
konkurrencedygtigt integrerer alle forretningsprocesserne fra ravareudvindingen over skibstransporten til
lagringen i markederne. Nogleordene er fleksibilitet, kvalitet, network, know-how og strategisk
fremsynethed. Derfor ligger det Stema Shipping A/S meget pa sinde at fastholde en fast stab af kompetente

og ressourcestarke medarbejdere.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Selskabet har ingen forsknings- og udviklingsaktiviteter, selvom virksomheden gennemferer diverse
research omkring anvendeligheden af rastoffer.

Den forventede udvikling

De internationale konjukturer er af veesentlig betydning for udviklingen i det kommende ar. Stema Shipping
A/S er langt fremme i en proces, hvor man med udgangspunkt i forsyningssikkerhed er i faerd med at
etablere sig pa nye markeder med potentiale, hvorfor afsatningen forventes sikret pA samme prisniveau og
dekning for naste ar. Der er dog neppe tvivl om, at udviklingen i europziske erhvervskonjukturer vil
forplante sig pd godt og ondt til selskabets forretningssfare og vedvarende udfordre bla. tilpasnings- &
omstillingsevnen. 1 lighed med tidligere ar er udviklingen i GBP og PLN (og nu i mindre grad NOK) en
betydende usikkerhedsfaktor. Samlet set er der forventning om et regnskabsmassigt resultat i intervallet
80,0 - 120,0 mio. kr.

Investeringsambitionerne for det kommende ar er tilpasset denne linie.

Redegorelse for samfundsansvar

Stema Shipping A/S' Forretningsmodel

Selskabets forretningsmodel er at levere sten og skerver til anlegsbranchen i Europa, herunder at
kontrollere veerdikaden fra rastofudvinding til salg og distribution.

Stema Shipping A/S udviser samfundsansvar primert gennem bidrag til godgerende formal og foreninger
samt lokal sponsorering af sportsforeninger. Fra tid til anden ansettes ogsé elever.
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Senderjyllands Revision

Ledelsesberetning

Politikker for samfundsansvar

I lyset af, at Stema Shipping A/S ikke oplever problemer i forhold til klima & milje, menneskerettigheder
og arbejdstagerrettigheder, finder selskabet, at der ikke er behov for skriftlige politikker pa disse 3 omrader.
Selskabet arbejder dog ud fra felgende principper:

Stema Shipping A/S tilstreeber bevidst i handling at varne om klima og miljo.
Stema Shipping A/S driver virksomhed i forstaelse for menneskerettighederne.
Stema Shipping A/S respekterer gaeldende aftaler og overenskomster mellem arbejdsmarkedets parter.

Anti-korruption:

Stema Shipping A/S felger HeidelbergCement AG's politik vedrerende anti-korruption, hvorved selskabet
hverken ensker at bidrage til eller gere brug af korruption. Politikken fastlaegger retningslinjer for
modtagelse og afgivelse af bestikkelse. Politikken sikres overholdt ved lgbende undervisning af sével
eksisterende som nye medarbejdere.

Maltal og politikker for det underrepraesenterede kon

Stema Shipping A/S tilslutter sig en balanceret kensfordeling i ledelsen. Der har i 2018 ikke vaeret naturlig
udskiftning i bestyrelsen og derfor har balancen i kensfordelingen ikke andret sig, hvorfor selskabet ikke
har naet sin malsatning.

@vrige ledelsesniveauer:

Det bemarkes indledningsvist, at selskabet har et begreenset antal medarbejdere og en deraf folgende flad
organisation uden yderligere ledelsesniveauer end direktionen og bestyrelsen. Stema Shipping A/S ensker
generelt at sikre, at alle medarbejdere, uanset kon, far samme muligheder for karriere og lederstillinger. Det
er selskabets intention, at alle personalepolitikker skal vere med til at fremme kvinder og mands
karrieremuligheder ligeligt, herunder at ansettelsesprocessen skal vare med til at tiltrakke bdde mandlige
og kvindelige kandidater i forbindelse med sével intern som ekstern rekruttering.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Stema Shipping A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for en stor klasse C-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og afleegges i danske kroner.

I henhold til rsregnskabslovens § 112, stk.1 er der ikke udarbejdet koncernregnskab. Arsregnskabet for
Stema Shipping A/S og tilknyttede virksomheder indgar i koncernregnskabet for HeidelbergCement AG,
Mannheim, reg. nr. HRB 33082.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtagter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veardireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge af @ndrede regnskabs-
massige skon af belgb, der tidligere har vearet indregnet i resultatopgerelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragd selska-
bet, og forpligtelsens verdi kan males palideligt.

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

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden rsrapporten
aflegges, og som vedrarer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

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 finan-
siel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetere poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for tilgodehavendets eller galdsforpligtel-
sens opstéen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaeg-
ter og omkostninger.

Stema Shipping A/S' andel af dattervirksomheder indregnes i resultatopgerelserne til en gennemsnitlig
valutakurs for perioden, og balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, som
er opstiet ved omregning af udenlandske tilknyttede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopgerelsen

Nettoomszetning

Nettoomsztning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet sted
inden arets udgang, og séfremt indteegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsat-
ningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, herunder lenninger og gager samt afskrivninger, der
afholdes for at opn &rets nettoomsatning. Herunder indgér direkte og indirekte omkostninger til rdvarer og
hjelpematerialer, lon og gager, samt leje og leasing.

Distributionsomkostninger

I distributionsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt til distribution af varer solgt i aret samt
til &rets gennemforte salgskampagner. Herunder indregnes omkostninger til salgspersonale, reklame- og ud-
stillingsomkostninger samt afskrivninger.

Administrationsomkostninger

I administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og administration,
herunder omkostninger til det administrative personale, ledelsen, kontorlokaler, kontoromkostninger samt
afskrivninger.

Andre driftsindtegter
Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedens hoved-
aktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af materielle anlegsaktiver.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab
vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser, samt til-
leg og godtgorelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i re-

sultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabsaret.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

I resultatopgorelsen indregnes den forholdsmassige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resultat
efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa koncerngoodwill.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og endring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfores
til posteringer direkte i egenkapitalen.

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder.
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Sgnderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

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

Balancen

Immaterielle anleegsaktiver
Erhvervet software

Erhvervet software omfatter udviklingsomkostninger til blandt andet lenninger og gager samt afskrivninger,
der direkte og indirekte kan henfores til udviklingsaktiviteter.

Erhvervs software, der er indregnet i balancen, méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger.

Erhvervet software afskrives linezrt over den vurderede gkonomiske brugstid. Afskrivningsperioden udger
3 ar.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anleegsaktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Af-
skrivningsperioden og restvardien fastseettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger
restveerdien aktivets regnskabsmaessige vaerdi, opherer afskrivningen.

Ved @ndring i afskrivningsperioden eller restvaerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet
som en &ndring i regnskabsmassigt sken.

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

Der foretages linezre afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Brugstid
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5ar

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelseséret som omkostninger i resultatop-
gorelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.
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Sgnderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrerende materielle anlaegsaktiver, hvor selskabet har alle vasentlige risici og fordele
forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing), males ved forste indregning i balancen til laveste vaerdi af
dagsvaerdi og nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes lea-
singaftalens interne rentefod eller alternativt virksomhedens lanerente som diskonteringsfaktor. Finansielt
leasede aktiver behandles herefter som @vrige tilsvarende materielle anlaegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en gzldsforpligtelse, og leasingydelsens
rentedel indregnes over kontraktens lebetid i resultatopgerelsen.

Alle ovrige leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel lea-

sing og evrige lejeaftaler indregnes i resultatopgerelsen over kontraktens lebetid. Selskabets samlede for-
pligtelse vedrerende operationelle leasingaftaler og lejeaftaler oplyses under eventualposter.

Nedskrivning pa anlegsaktiver

Den regnskabsmassige vardi af sivel immaterielle som materielle anlaegsaktiver samt kapitalandele i dat-
tervirksomheder og associerede virksomheder vurderes érligt for indikationer pa verdiforringelse, ud over
det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer p& verdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholds-
vis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, safremt denne er lavere end
den regnskabsmaessige veerdi.

Som genindvindingsvaerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvardien op-
gores som nutidsverdien af de forventede nettopengestromme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbageferes, nar betingelsen for nedskrivningen ikke lengere bestér.
Nedskrivninger pa goodwill tilbagefores ikke.

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmassige andel af virksomhe-
dens regnskabsmassige indre vaerdi. Denne opgeres efter modervirksomhedens regnskabspraksis med fra-
drag eller tilleg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tillaeg eller fradrag af resterende
veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmassig indre veerdi indreg-
nes uden veardi, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhe-
dens andel af den negative indre vaerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Safremt
den regnskabsmassige negative indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb un-
der hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dack-
ke disse virksomheders underbalance.
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Senderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfores under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger kost-
prisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af narvarende
arsrapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egenkapitalbevagelser i
tilknyttede virksomheder.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af tilknyttede virksomheder opgeres som forskellen mellem afstaelses-
summen og den regnskabsmassige verdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inklusive resterende koncern-
goodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Fortjeneste og tab indregnes i resultatopge-
relsen under finansielle poster.

Ved kob af nye tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvor-
efter de nytilkebte virksomheders aktiver og forpligtelser males til dagsvaerdi pa erhvervelsestidspunktet.
Der indregnes en hensat forpligtelse til deekning af omkostninger ved besluttede omstruktureringer i de er-
hvervede virksomheder i forbindelse med kebet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvur-
deringer.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdi af identificerbare overtagne aktiver og for-
pligtelser, inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under kapitalandele i tilknyttede
virksomheder og afskrives over den vurderede skonomiske brugstid, der fastlagges pd baggrund af ledel-
sens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivningsperioden udger maksimalt 20 ar og er
laengst for strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og lang indtjeningsprofil. Den
regnskabsmassige vardi af goodwill vurderes lobende og nedskrives over resultatopgerelsen i de tilfelde,
hvor den regnskabsmaessige vardi overstiger de forventede fremtidige nettoindtzgter fra den virksomhed el-
ler aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris pa grundlag af vejede gennemsnitspriser. Er nettorealisationsvaerdien
lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemta-
gelsesomkostninger.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgeres som salgssum med fradrag af savel faerdiggerelses-
omkostninger som omkostninger, der afholdes for at effektuere salget. Nettorealisationsvardien fastseettes
under hensyntagen til omsattelighed, kurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der nedskri-
ves til nettorealisationsvardien med henblik pa at imedegé forventede tab.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i datter-
og associerede virksomheder i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller endring i regnskabsmaessige
skon.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt beleb.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for &ret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen. Foresléet udbytte
indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinare generalforsamling (deklara-
tionstidspunktet).

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes péa
grundlag af rets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige ind-kom
ster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser prasenteres modregnet i det om
fang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne hafter Stema Shipping A/S forholdsmassigt over for skattemyndighederne
for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstéet inden for sambeskatningskredsen.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassig og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af
forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemaessigt underskud, méles til
den vaerdi, 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 ud-
skudte nettoskatteaktiver méles til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vare geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Geeldsforpligtelser
Andre galdsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestramsopgerelse

Pengestremsopgerelsen viser selskabets pengestremme for aret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivi-
tet og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt likvider ved rets begyndelse og af-
slutning.

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som érets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, &n-
dring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestromme fra investeringsaktivitet
Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder og
aktiviteter samt kab og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlegsaktiver.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter @ndringer i sterrelse eller sammensztning af selskabska-
pital og omkostninger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestrommene optagelse af lan, afdrag pa
rentebarende gald og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Note

1 Nettoomsetning

2018

2017

1.332.681.084

1.173.534.862

Produktionsomkostninger -1.298.478.631 -1.154.839.782
Bruttoresultat 34.202.453 18.695.080
Distributionsomkostninger -9.777.951 -8.657.279
Administrationsomkostninger -7.623.006 -6.707.950
Andre driftsindtegter 1.424.428 1.210.644
Driftsresultat 18.225.924 4.540.495
Indtagter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 112.769.667 41.160.695
Andre finansielle indtagter fra tilknyttede virksomheder 16.893 9.249
Andre finansielle indtaegter 0 34.421

3 @vrige finansielle omkostninger -2.755.469 -3.904.525
Resultat for skat 128.257.015 41.840.335

5 Skat af érets resultat -3.439.786 -202.703
6 Arets resultat 124.817.229 41.637.632
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Balance 31. december

Aktiver
Note 2018 2017
Anlzegsaktiver
7 Erhvervet software 726.775
Immaterielle anleegsaktiver i alt 726.775
8 Grunde og bygninger 122.804 0
8 Andre anlag, driftsmateriel og inventar 400.751 678.117
Materielle anlaegsaktiver i alt 523.555 678.117
9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 662.847.095 554.391.616
Finansielle anlaegsaktiver i alt 662.847.095 554.391.616
Anlzegsaktiver i alt 664.097.425 555.069.733
Omszetningsaktiver
Révarer og hjelpematerialer 18.328.656 21.143.832
Varebeholdninger 1 alt 18.328.656 21.143.832
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 33.752.286 25.855.400
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 93.477.384 72.638.513
10 Udskudte skatteaktiver 414.113 116.058
Andre tilgodehavender 300 60.917
Tilgodehavender i alt 127.644.083 98.670.888
Likvide beholdninger 1.954.003 16.384.447
Omsztningsaktiver i alt 147.926.742 136.199.167
Aktiver i alt 812.024.167 691.268.900
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Balance 31. december

Passiver
Note 2018 2017
Egenkapital
11 Aktiekapital 313.917.500 313.917.500
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 93.237.134 67.382.830
Overfort resultat 34.054.874 125.656.136
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 111.750.000 0
Egenkapital i alt 552.959.508 506.956.466
Geeldsforpligtelser
Geld til pengeinstitutter 153.140 4.307
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 10.501.795 9.347.124
Geld til tilknyttede virksomheder 243.622.739 171.251.335
Selskabsskat 736.413 171.266
Anden geeld 4.050.572 3.538.402
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 259.064.659 184.312.434
Geeldsforpligtelser i alt 259.064.659 184.312.434
Passiver i alt 812.024.167 691.268.900
2 Medarbejderforhold
12 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
13 Eventualposter
14 Nertstaende parter
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Egenkapitalopgorelse

Sgnderjyllands Revision

Reserve for nettoop-
skrivning efter den

Foreslaet udbytte for

Virksomhedskapital indre vaerdis metode Overfort resultat regnskabsaret I alt
Egenkapital 1.
januar 2018 313.917.500 67.382.830 125.656.136 0 506.956.466
Resultatandel 0 25.854.304 -87.287.075 111.750.000 50.317.229
Valutakursregulerin
g 0 0 -4.314.187 0 -4.314.187
Ekstraordinert
udbytte vedtaget i
regnskabsaret 0 0 74.500.000 0 74.500.000
Udloddet
ekstraordinert
udbytte vedtaget i
regnskabsaret 0 0 -74.500.000 0 -74.500.000
313.917.500 93.237.134 34.054.874 111.750.000 552.959.508
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Pengestromsopgerelse 1. januar - 31. december

Note 2018 2017
Arets resultat 124.817.229 41.637.632
15 Reguleringer -106.276.797 -36.936.507
16 Andring i driftskapital 48.178.281 78.406.082
Pengestremme fra drift for finansielle poster 66.718.713 83.107.207
Renteindbetalinger og lignende 0 34.421
Renteudbetalinger og lignende -2.755.468 -3.904.525
Pengestrom fra ordinr drift 63.963.245 79.237.103
Betalt selskabsskat -3.172.694 -3.843.901
Pengestromme fra driftsaktivitet 60.790.551 75.393.202
Kb af immaterielle anleegsaktiver -747.540 0
Kob af materielle anleegsaktiver -167.288 -413.628
Salg af materielle anleegsaktiver 45.000 0
Pengestromme fra investeringsaktivitet -869.828 -413.628
Betalt udbytte -74.500.000 -70.775.000
Zndring i kortfristet geeld til pengeinstitutter 148.833 -230.214
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -74.351.167 -71.005.214
Andring i likvider -14.430.444 3.974.360
Likvider 1. januar 2018 16.384.447 12.410.087
Likvider 31. december 2018 1.954.003 16.384.447
Likvider
Likvide beholdninger 1.954.003 16.384.447
Likvider 31. december 2018 1.954.003 16.384.447
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Noter
2018 2017
1. Nettoomsaetning
Danmark 179.545.259 163.702.326
Udland 1.153.135.825 1.009.832.536

2.  Medarbejderforhold

1.332.681.084

1.173.534.862

Lenninger og gager 22.513.802 19.560.153
Pensioner 2.715.223 2.399.901
Andre omkostninger til social sikring 298.852 276.722
25.527.877 22.236.776
Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere 18 16
3.  Ovrige finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 1.045.254 1.647.970
Andre finansielle omkostninger 1.710.215 2.256.555
2.755.469 3.904.525
4.  Afskrivninger afholdt i
Distributionsomkostninger 342.615 151.381
342.615 151.381
5.  Skat af arets resultat
Skat af arets resultat 3.737.841 171.266
Arets regulering af udskudt skat -298.055 31.437
3.439.786 202.703
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Noter

2018 2017
Forslag til resultatdisponering
Ekstraordinart udbytte vedtaget i regnskabsaret 74.500.000 70.775.000
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 25.854.304 41.160.695
Udbytte for regnskabséret 111.750.000 0
Disponeret fra overfort resultat -87.287.075 -70.298.063
Disponeret i alt 124.817.229 41.637.632
Immaterielle anleegsaktiver
Erhvervet
software
Tilgang 747.540
Kostpris 31. december 2018 747.540
Arets afskrivninger 20.765
Af- og nedskrivninger 31. december 2018 20.765
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2018 726.775
Materielle anleegsaktiver
Andre anlzeg,
Grunde og driftsmateriel
bygninger og inventar
Kostpris 1. januar 2018 5.949.628 2.167.429
Tilgang 135.197 32.091
Afgang 0 -316.625
Kostpris 31. december 2018 6.084.825 1.882.895
Af- og nedskrivninger 1. januar 2018 5.949.628 1.489.312
Arets afskrivninger 12.393 309.457
Tilbageforsel af af- og nedskrivninger pa athaendede aktiver 0 -316.625
Af- og nedskrivninger 31. december 2018 5.962.021 1.482.144
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2018 122.804 400.751
Stema Shipping A/S - Arsrapport for 2018 23



Sgnderjyllands Revision

Noter
31/12 2018 31/12 2017
9.  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 2018 487.008.786 527.879.863
Omregning til valutakurs -4.314.187 -40.871.077
Kostpris 31. december 2018 482.694.599 487.008.786
Opskrivninger 1. januar 2018 93.387.710 49.626.527
Arets resultat for afskrivninger pa goodwill 112.769.666 43.761.183
Opskrivninger 31. december 2018 206.157.376 93.387.710
Afskrivninger pa goodwill 1. januar 2018 -26.004.880 -23.404.392
Arets afskrivninger pa goodwill 0 -2.600.488
Afskrivninger pa goodwill 31. december 2018 -26.004.880 -26.004.880
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2018 662.847.095 554.391.616

Hovedtallene for virksomhederne ifolge de seneste godkendte arsrapporter

Ejerandel Egenkapital Arets resultat
Splitt Chartering ApS, Nyhavn 28, DK-6200
Aabenraa 100 % 25.829.055 80.245.632
Norsk Stein A/S, Berakvam, N-4234 Jelsa 79,5 % 778.964.191 89.859.796
Stema Shipping (UK) Ltd., Alexandra House,
Waterfront, Lakeside, Grays, GB-Essex. RM 20
1WL 99 % 24.159.110 1.997.464
Stema Shipping (F) s.a.r.l., 648,Chemin de la Br, F-
76230 Bois Guillaume 100 % 1.848.438 -3.749.050
830.800.794 168.353.842
10. Udskudte skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver 1. januar 2018 116.058 147.495
Udskudt skat skat af &rets resultat 298.055 -31.437
414.113 116.058
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Noter
31/12 2018 31/12 2017
11. Aktiekapital
Aktiekapital 1. januar 2018 313.917.500 313.917.500

12.

13.

313.917.500 313.917.500

Aktiekapitalen bestar af 62.783,50 aktier a 5.000 kr. og multipla heraf. Kapitalen er ikke opdelt i

klasser.

Der har indenfor de seneste 5 ar varet falgende beveaegelser pa aktiekapitalen:

- Der er i 2014 foretaget en kapitalforhgjelse pa nom. t.kr. 37.203 ved geldskonvertering.

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Samlet honorar til Senderjyllands Revision, Statsautoriseret

revisionsaktieselskab 220.000 220.000
Honorar vedrgrende lovpligtig revision 120.000 120.000
Skattemaessig radgivning 20.000 20.000
Andre ydelser 80.000 80.000

220.000 220.000
Eventualposter

Eventualforpligtelser

Leasingforpligtelser:

Selskabet har indgiet leasingkontrakter med en gennemsnitlig érlig leasingydelse p&d 672 t.kr.
Leasingkontrakterne har en restlobetid pd 11-48 méneder og en samlet restleasingydelse pé 2.207

t.kr.

Lejeforpligtelser

Selskabet har indgaet aftaler om leje af havnearealer. Lejeaftalerne har et opsigelsesvarsel pd 6-12

maneder og den arlige leje udger 3,7 mio. kr.

Sambeskatning

Selskabet indgér i den nationale sambeskatning med HEIDELBERGCEMENT DANMARK A/S,
CVR-nr. 29189013 som administrationsselskab og heefter forholdsmaessigt for skattekrav i sambe-

skatningen.
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Noter

13.

14.

Eventualposter (fortsat)
Sambeskatning (fortsat)

Selskabet hafter forholdsmeessigt for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pé renter,
royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

Heeftelserne udger maksimalt et belob svarende til den andel af kapitalen i selskabet, der ejes direkte
eller indirekte af det ultimative moderselskab.

De sambeskattede virksomheders samlede, kendte nettoforpligtelse over for SKAT fremgér af érs-
regnskabet for administrationsselskabet.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfere, at selska-
bets heeftelse udger et andet belab.

Neertstaende parter
Bestemmende indflydelse

Mibau Holding GmbH Hovedaktionaer
Gewerbestrasse 3

21781 Cadenberg

Tyskland

Transaktioner

Udover normal samhandel med koncernselskaber pad markedsmaessige vilkéar, har der ikke veret
transaktioner med naertstaende parter.

Koncernregnskab

Stema Shipping A/S indgar som datterselskab i HeidelbergCement Group. Selskabet indgar i
koncernregnskabet for Heidelberg Cement AG, som kan rekvireres pa:

https://www.heidelbergcement.com/en/reports-and-presentations
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Senderjyllands Revision

Noter
2018 2017
15. Reguleringer
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle
anlagsaktiver 342.615 151.381
Avance ved athandelse af anlaegsaktiver -45.000 0
Indtegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder -112.769.667 -41.160.695
Andre finansielle indtaegter 0 -34.421
@vrige finansielle omkostninger 2.755.469 3.904.525
Skat af arets resultat 3.439.786 202.703
-106.276.797 -36.936.507
16. Endring i driftskapital
Andring i varebeholdninger 2.815.176 -3.132.319
Andring i tilgodehavender -7.836.269 -3.269.258
Andring i leverandergald og anden geeld 1.666.841 -6.344.231
Andring i koncerninterne mellemvzrende 51.532.533 91.151.890
48.178.281 78.406.082
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