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Senderjyllands Revision

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt rsrapporten for regnskabsdret 1. januar - 31, december 2016
for Stema Shipping A/S,

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven,
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmessig, og efter vores opfattelse giver &rsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resul-

tatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabséret 1, januar - 31. december 2016,

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aabenraa, den 23. maj 2017

Direlktion

! Claus Boisen
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Senderjyllands Revision

Den uafhangige revisors revisionspitegning

Til kapitalejeren i Stema Shipping A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Stema Shipping A/S for regnskabséret 1. januar - 31. december 2016,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopge-
relse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regn-
skabsdret 1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

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 ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revi-
sionspétegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathangige 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 @vrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede 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 érsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nod-
vendig for at udarbejde et &rsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette drif-
ten; at oplyse om forhold vedrarende 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 drsregnskabet

Vores ml er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om drsregnskabet 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 hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfores i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Dan-
mark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta 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 pd de okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pé

grundlag af arsregnskabet.
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Senderjyllands Revision

Den uafhgengige revisors revisionspitegning

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 pa disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hejere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

o Opnér 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
regnskabsmassige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet 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 fortszette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspétegning gere opmarksom pé oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sidanne oplysnin-
ger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisi-
onsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfore, at selskabet ikke leengere kan fortsatte driften.

o Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om &rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pd
en sddan made, 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 revisionsmeassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i

intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om &rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Senderjyllands Revision

Den uathaengige revisors revisionspitegning

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

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

Baseret p4 det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med érs-

regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aabenraa, den 23. maj 2017

Sgnderjyllands Revision
Statsautoriseret revisionsaktieselskab
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Selskabsoplysninger

Selskabet Stema Shipping A/S
Nyhavn 28
6200 Aabenraa
Telefon: +45 7462 7972
Telefax: +45 7463 0365
Hjemmeside: www.stema-shipping.dk
CVR-nr.: 52020212
Stiftet: 12. marts 1975
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Hans-Jiirgen Hartmann, Formand
Hans Repsold
Jan Olof Gange

Gunnar Syvertsen

Direktion Claus Boisen
Revision Senderjyllands Revision, Statsautoriseret revisionsaktieselskab
Notreport 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
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Sgnderjyllands Revision

Hovedtal og negletal
2016 2015 2014 2013 2012
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Resultatopgerelse:
Nettoomsetning 1.095.384 1.112.537 1.022.622 960.001 1.228.839
Bruttoresultat 60.030 34.610 18.311 19.551 15.239
Resultat af ordineer primeer drift 45.622 19.468 4.501 4.466 251
Finansielle poster, netto 133.469 40.089 -37.555  -121.976 13.632
Arets resultat 174.670 56.076 -33.054 -117.8%4 15.221
Balance:
Balancesum 692.820 593.178 614.871 634.559 770.581
Investeringer i materielle anlegsaktiver 338 0 -2.285 -50 -114
Egenkapital 576.965 385.217 349.677 374.796 475.055
Pengestromme:
Driftsaktivitet 135.763 54.098 -5.625 14.697 59.117
Investeringsaktivitet 1.009 187 -2.254 -50 -114
Finansieringsaktivitet -124.373 -54.288 7.861 -14.623 -59.004
Pengestromme i alt 12.400 -3 -18 24 -1
Medarbejdere:
Gennemsnitligt antal heltidsansatte
medarbejdere 16 17 16 16 16
Nogletal i %:
Bruttomargin 5,5 3,1 1,8 2,0 1,2
Overskudsgrad (EBIT-margin) 4.2 1,7 0,4 0,5 0,0
Soliditetsgrad 83,3 64,9 56,9 59,1 61,6
Egenkapitalforrentning 36,3 15,3 -9,1 -27,7 3,9
Beregningen af hoved- og negletal folger Finansforeningens anbefalinger.
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Sgnderjyllands Revision

Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Hovedaktiviteten er shipping og stevedorevirksomhed samt handel med réastoffer til asfalt- og
betonindustrien pa de nere EU markeder, offshore, generalentreprengrprojekter og storsten til kystsikring i
primert England.

Sagsanlaeg mod tilknyttet virksomhed

Den tilknyttede virksomhed Splitt Chartering ApS, der indgar i ovenstidende regnskabspost med 30,7 mio.
kr., er blevet madt med et erstatningssggsmal pa 70 mio. EUR. Der er ikke indregnet nogen hensat
forpligtelse i Splitt Chartering ApS' arsrapport, da forpligtelsen ikke kan opgeres palideligt, og sagen
desuden er beheaftet med en raekke usikkherdsmomenter. Hvis erstatningssggsmaélet falder ud til sagsagers
fordel, og Splitt Chartering ApS' forsikringselskab ikke daekker skaden, vil det pavirke egenkapitalen i
Splitt Chartering ApS negativt og dermed ogsé pévirke vaerdien af kapitalandelen i Stema Shipping A/S'
arsrapport negativt, herunder ogsa arets resultat samt egenkapital i Stema Shipping A/S.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arsregnskabet for 2016 er afsluttet med et overskud pa kr. 174.669.608 mod et overskud i 2015 pé kr.
56.076.057.

Egenkapitalen udger pr. 31. december 2016 kr. 576.964.911.

Selskabets hovedaktivitet er steerkt knyttet til udviklings- og indtjeningsmulighederne i Tyskland, England,
Danmark og andre nare EU-markeder. Positive momenter generelt overskygger Brexit og bidrager til en
samlet tilfredsstillende udvikling.

Et fornuftigt aktivitetsniveau gennem aret har sat sit praeeg pa drets resultat.

Afsetning og omsztning er lidt hgjere end forventet, dog med variationer pd enkeltmarkederne.
Indtjeningen vurderes under de givne omstendigheder som tilfredsstillende.

Ejerandelen i selskabets norske datterselskab er reduceret til 79,50% som folge af tilforsel af aktiver i form
af 2 stenbrud fra den nye aktionzr.

Seerlige risici

Driftsmeessige risici:

Transporten af storsten i pram (barge) fra Larvik til den engelske (ost) kyst vaere behaftet med sarlig
risiko.

Valutarisici:
Stema Shippings forretningsmassige risiko ligger pa valutaomrédet, idet GBP (for sd vidt angér en del af
salget) og forholdet mellem NOK og EUR (indkeb) bevaeger sig relativt uathangigt af EURO-landende.
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Sgnderjyllands Revision

Ledelsesberetning

Hovedaktiviteten sker i de ikke €-tilknyttede valutaer NOK og GBP. Ravarerne afregnes vidtgéende nu i
EUR og i mindre omfang end tidligere i NOK. Salgsindtegter i GBP har veret begunstiget af GBP’s
styrkelse i arets sidste halvdel overfor DKK.

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

Renterisici:
Vurderes som en normal risiko eksponering.

Miljeforhold
Stema Shipping A/S er meget bevidst om bade det interne (arbejdsmilje) og det eksterne miljg.

I indretning af arbejdspladser legges bevidst mange ressourcer for at skabe et optimalt arbejdsmiljo
(haeve/senke borde, refleksfri fladskaerme, aircondition i alle rum, etc).

Lagerpladser er alle indrettet med mindst mulig gene for omgivelserne til falge. I et lidt sterre perspektiv
legges stor vagt pa at skdne det omgivende miljg 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. Negleordene er fleksibilitet, kvalitet, network, know-how og strategisk
fremsynethed. Derfor ligger det Stema Shipping A/S meget pé sinde at fastholde en fast stab af kompetente
og ressourcesterke medarbejdere.

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

Den forventede udvikling

De internationale konjukturer er af vasentlig 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 feerd med at
etablere sig pa nye markeder med potentiale, hvorfor afsetningen forventes sikret pd samme prisniveau og
daekning i 2017. Der er dog nappe tvivl om, at udviklingen i europziske erhvervskonjukturer vil forplante
sig pad godt og ondt til selskabets forretningssfeere og vedvarende udfordre bla. tilpasnings- &
omstillingsevnen. I lighed med tidligere ar er udviklingen i GBP (og nu i mindre grad NOK) en betydende
usikkerhedsfaktor. Samlet set er der forventning om et regnskabsmeessigt tilfredstillende resultat.

Investeringsambitionerne for det kommende ar er tilpasset denne linie.
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Senderjyllands Revision

Ledelsesberetning

Begivenheder efter regnskabséirets udleb
Efter regnskabsaret afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets
finansielle stilling vaesentligt.

Redegorelse for samfundsansvar

Stema Shipping A/S udviser samfundsansvar primart gennem bidrag til godgerende formél og foreninger
samt lokal sponsorering af sportsforeninger. Fra tid til anden ansattes ogsé elever. Selskabet har ikke
formuleret en politik for samfundsansvar.

Stema Shipping A/S tilstreeber bevidst i handling at veerne om klima og milja.
Stema Shipping A/S driver virksomhed i forstaelse for menneskerettighederne.
Miiltal og politikker for det underreprasenterede ken

Stema Shipping A/S tilslutter sig i sin politik p& kensfordeling i ledelsen et ideal pd 50%/50%. Der har i
2016 ikke veeret bevaegelser i kensfordelingen i bestyrelsen.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Axrsrapporten 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 indgér i koncernregnskabet for HeidelbergCement AG,
Mannheim, reg. nr. HRB 33082.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter 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 tilbageforsler som falge af @ndrede regnskabs-
massige skan af belab, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige akonomiske fordele vil fragé selska-
bet, og forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méles 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
aflaegges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstér
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finan-
siel post.

Tilgodehavender, gald og andre moneteare poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geldsforpligtel-
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 &rets begyndel- se til
balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopgerelsen

Nettoomszetning

Nettoomsztning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til kaber har fundet sted
inden &rets udgang, og safremt indteegten kan opgeres pélideligt 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 opnd arets nettoomsaetning. Herunder indgar 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 dret samt
til 4rets gennemforte salgskampagner. Herunder indregnes omkostninger til salgspersonale, reklame- og ud-
stillingsomkostninger samt afskrivninger.

Administrationsomkostninger

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

Andre driftsindteegter og driftsomkostninger
Andre driftsindteegter og driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til
virksomhedens hovedaktiviteter, herunder fortjeneste og tab ved salg af materielle anlaegsaktiver.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtzegter 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 godtgerelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i re-

sultatopgerelsen med de belab, der vedrarer regnskabsaret.

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmeessige 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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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
skattemassigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud
(fuld fordeling).

Balancen

Materielle anlegsaktiver

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

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Af-
skrivningsperioden og restveerdien fastsettes pd anskaffelsestidspunktet og revurderes &rligt. Overstiger
restvaerdien aktivets regnskabsmaessige verdi, opherer afskrivningen.

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

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

Kostprisen pé et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden pé
de enkelte bestanddele er forskellig.

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

Andre anlag, driftsmateriel og inventar 5 ar

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 &r indregnes i anskaffelsesdret som omkostninger i resultatop-
gorelsen.

Fortjeneste eller tab ved athandelse af materielle anlaegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige verdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindteegter eller andre driftsomkostninger.

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmessige 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
vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.
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Sanderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmessig indre vaerdi indregnes uden vaerdi, og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative indre
vaerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Sdfremt den regnskabsmaessige negative in-
dre vardi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser i det om-
fang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke disse virksomheders underba-
lance.

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

Fortjeneste eller tab ved afhendelse af tilknyttede virksomheder opgeres som forskellen mellem afstdelses-
summen og den regnskabsmassige vardi 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 keb af nye tilknyttede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomhe-
ders aktiver og forpligtelser méles til dagsverdi pa erhvervelsestidspunktet. Der indregnes en hensat for-
pligtelse til deekning af omkostninger ved besluttede omstruktureringer i de erhvervede virksomheder i for-
bindelse med kebet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelab (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 gkonomiske brugstid, der fastlegges pé baggrund af ledel-
sens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivningsperioden udger maksimalt 20 r og er
leengst for strategisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og lang indtjeningsprofil. Den
regnskabsmassige veerdi af goodwill vurderes lobende og nedskrives over resultatopgerelsen i de tilflde,
hvor den regnskabsmassige verdi overstiger de forventede fremtidige nettoindtaegter fra den virksomhed el-
ler aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Varebeholdninger
Varebeholdninger méles til kostpris pd grundlag af vejede gennemsnitspriser. Er nettorealisationsveerdien
lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere vardi.

Kostpris for handelsvarer samt rdvarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleg af hjemta-
gelsesomkostninger.

Nettorealisationsvardien for varebeholdninger opgeres som salgssum med fradrag af sével ferdiggerelses-
omkostninger som omkostninger, der atholdes for at effektuere salget. Nettorealisationsvardien fastsattes
under hensyntagen til omsettelighed, kurans og udvikling i forventet salgspris.
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Senderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der nedskri-
ves til nettorealisationsvaerdien med henblik pé at imedega forventede tab.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestéender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

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

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller @ndring i regnskabsmassige
sken.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt belab.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det beleb, der kan beregnes pa
grundlag af 4rets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige indkom-
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 forholdsmessigt 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 skattemassig veerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pd grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af
forpligtelsen.

Udskudt skat males pd grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Geldsforpligtelser

Andre geldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Pengestramsopgarelse

Pengestramsopgerelsen viser selskabets pengestromme for dret fordelt pé driftsaktivitet, investeringsaktivi-
tet og finansieringsaktivitet for &ret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og af-
slutning.
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Sgnderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Pengestromme fra driftsaktivitet

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

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

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter sendringer i storrelse eller sammensetning af selskabska-
pital og omkostninger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestremmene optagelse af 1an, afdrag pa
rentebarende gaeld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede vaerdipapirer med en lgbetid under 3 méneder, der
uden hindring kan omsettes til likvide beholdninger, og som kun er forbundet med ubetydelig risiko for
vaerdiendringer.
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Senderjyllands Revision

Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Note

Nettoomsetning
Produktionsomkostninger

2016

2015

1.095.383.551
-1.035.353.747

1.112.536.671
-1.077.926.881

Bruttoresultat 60.029.804 34.609.790
Distributionsomkostninger -8.295.683 -8.988.092
Administrationsomkostninger -7.380.570 -7.548.485
Andre driftsindtegter 1.268.661 1.394.440
Driftsresultat 45.622.212 19.467.653
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 159.125.868 38.997.498
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 1.091.994 0
Andre finansielle indteegter 15.304 7.699.111
2 Qvrige finansielle omkostninger -26.763.718 -6.607.476
Resultat for skat 179.091.660 59.556.786
4  Skat af drets resultat -4.422.052 -3.480.729
S Arets resultat 174.669.608 56.076.057
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Senderjyllands Revision

Balance 31. december

Aktiver
2016 2015

Anlzegsaktiver
Grunde og bygninger 0 0
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 415.870 1.651.661
Materielle anlaegsaktiver i alt 415.870 1.651.661
Kapitalandele i tilknyttede vitksomheder 554.101.998 377.898.236
Finansielle anleegsaktiver i alt 554.101.998 377.898.236
Anlzegsaktiver i alt 554.517.868 379.549.897
Omsztningsaktiver
Ravarer og hjelpematerialer 18.011.513 15.149.519
Varebeholdninger i alt 18.011.513 15.149.519
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 22.287.231 20.420.169
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 85.086.397 173.259.288
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0 3.802.382
Udskudte skatteaktiver 147.495 724.788
Tilgodehavende selskabsskat 0 256.893
Andre tilgodehavender 359.828 4.757
Tilgodehavender i alt 107.880.951 198.468.277
Likvide beholdninger 12.410.087 10.095
Omsatningsaktiver i alt 138.302.551 213.627.891
Aktiver i alt 692.820.419 593.177.788
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Senderjyllands Revision

Balance 31. december

Passiver
Note 2016 2015
Egenkapital
9 Aktiekapital 313.917.500 313.917.500
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 26.222.135 0
Overfort resultat 236.825.276 71.299.909
Egenkapital i alt 576.964.911 385.217.409
Gealdsforpligtelser
Geld til pengeinstitutter 0 23.157.689
Leasingforpligtelser 0 1.076.686
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 52.241.000
Langfristede geldsforpligtelser i alt 0 76.475.375
Kortfristet del af langfristet geld 0 15.717.707
Geld til pengeinstitutter 234.521 32.414.153
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 9.785.841 13.800.097
Geeld til tilknyttede virksomheder 99.010.981 64.823.011
Geeld til associerede virksomheder 0 1.339.510
Selskabsskat 3.843.901 0
Anden gzld 2.980.264 3.390.526
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 115.855.508 131.485.004
Geldsforpligtelser i alt 115.855.508 207.960.379
Passiver i alt 692.820.419 593.177.788
10 Medarbejderforhold
11 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
12 Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
13 Eventualposter
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Egenkapitalopgerelse

Segnderjyllands Revision

Reserve for net-
toopskrivning
Virksomhedska- efter den indre

Overfeort resul-

pital  vaerdis metode tat I alt

Egenkapital 1. januar 2016 313.917.500 0 71.299.909 385.217.409
Resultatandel 0 26.222.135 148.447.473 174.669.608
Valutakursregulering 0 0 17.077.894 17.077.894
313.917.500 26.222.135 236.825.276 576.964.911
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Senderjyllands Revision

Pengestromsopgorelse 1. januar - 31. december

Note 2016 2015
Arets resultat 174.669.608 56.076.057
14 Reguleringer -128.821.074 -35.948.882
15 Andring i driftskapital 115.315.086 32.389.449
Pengestromme fra drift for finansielle poster 161.163.620 52.516.624
Renteindbetalinger og lignende 1.107.300 7.699.114
Renteudbetalinger og lignende -26.763.718 -6.607.476
Pengestrom fra ordiner drift 135.507.202 53.608.262
Modtaget sambeskatningsbidrag 256.893 490.053
Betalt restskat 2016 -858 0
Pengestromme fra driftsaktivitet 135.763.237 54.098.315
Kab af materielle anleegsaktiver -337.896 0
Salg af materielle anlaegsaktiver 1.347.365 187.500
Kgb af finansielle anleegsaktiver 0 -1.000
Pengestromme fra investeringsaktivitet 1.009.469 186.500
Afdrag pé 1an til tilknyttet virksomhed -52.241.000 22.601.003
Afdrag pé langfristet gaeld -38.591.173 -17.886.952
Andring i kortfristet geeld til pengeinstitutter -32.179.632 -58.728.362
ZAndring i leasinggzeld -1.360.909 -273.631
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -124.372.714 -54.287.942
Andring i likvider 12.399.992 -3.127
Likvider 1. januar 2016 10.095 13.222
Likvider 31. december 2016 12.410.087 10.095
Likvider
Likvide beholdninger 12.410.087 10.095
Likvider 31. december 2016 12.410.087 10.095
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Sanderjyllands Revision

Noter

Nettoomszetning

Danmark
Udland

@vrige finansielle omkostninger

2016 2015
136.456.327 133.259.444
958.927.224 979.277.227

1.095.383.551

1.112.536.671

Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 1.357.944 756.890
Andre finansielle omkostninger 25.405.774 5.850.586
26.763.718 6.607.476
Afskrivninger afholdt i
Distributionsomkostninger 303.287 682.454
Administrationsomkostninger 0 18.150
303.287 700.604
Skat af arets resultat
Skat af &rets resultat 3.844.759 -256.893
Arets regulering af udskudt skat 577.293 3.737.622
4.422.052 3.480.729
Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 26.222.135 0
Overfores til overfort resultat 148.447.473 56.076.057
Disponeret i alt 174.669.608 56.076.057
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Sgnderjyllands Revision

Noter

6.  Materielle anlaegsaktiver

Andre anleg,

Grunde og driftsmateriel

bygninger og inventar

Kostpris 1. januar 2016 6.158.779 4.474.777
Tilgang 0 337.896
Afgang -209.151 -3.058.872
Kostpris 31. december 2016 5.949.628 1.753.801
Af- og nedskrivninger 1. januar 2016 6.158.779 2.823.089
Arets afskrivninger 0 303.287
Tilbageforsel af af- og nedskrivninger pa athendede aktiver -209.151 -1.788.445
Af- og nedskrivninger 31. december 2016 5.949.628 1.337.931
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2016 0 415.870
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Sgnderjyllands Revision

Noter

7.  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. januar 2016
Omregning til valutakurs
Tilgang i arets lob

Kostpris 31. december 2016

Nedskrivninger 1. januar 2016
Arets resultat for afskrivninger pa goodwill

Opskrivninger 31. december 2016

Afskrivninger pa goodwill 1. januar 2016
Arets afskrivninger pd goodwill

Afskrivninger pa goodwill 31. december 2016

Regnskabsmezessig veerdi 31. december 2016

31/12 2016 31/12 2015
510.801.969 531.337.058
17.077.894 -20.536.089
0 1.000
527.879.863 510.801.969
-112.099.829 -153.697.815
161.726.356 41.597.986
49.626.527 -112.099.829
-20.803.904 -18.203.417
-2.600.488 -2.600.487
-23.404.392 -20.803.904
554.101.998 377.898.236

Den tilknyttede virksomhed Splitt Chartering ApS, der indgér i ovenstdende regnskabspost med 30,7
mio. kr., er blevet madt med et erstatningssggsmél pd 70 mio. EUR. Der er ikke indregnet nogen

hensat forpligtelse i Splitt Chartering ApS' arsrapport, da forpligtelsen ikke kan opgeres pélideligt,

og sagen desuden er behaftet med en raekke usikkherdsmomenter. Hvis erstatningssegsmalet falder
ud til sagsegers fordel, og Splitt Chartering ApS' forsikringselskab ikke dakker skaden, vil det
pavirke egenkapitalen i Splitt Chartering ApS negativt og dermed ogsd pavirke vardien af

kapitalandelen i Stema Shipping A/S' é&rsrapport negativt, herunder ogsd &rets resultat samt

egenkapital i Stema Shipping A/S.

Tilknyttede virksomheder:

Hjemsted Ejerandel
Splitt Chartering ApS Nyhavn 28, DK-6200 Aabenraa 100 %
Norsk Stein A/S Berakvam, N-4234 Jelsa 79,5 %
Alexandra House, Waterfront, Lakeside,
Stema Shipping (UK) Ltd. Grays, GB-Essex. RM 20 IWL 99 %
648,Chemin de la Br, F-76230 Bois
Stema Shipping (F) s.a.r.L Guillaume 100 %
8.  Udskudte skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver 1. januar 2016 724.788 4.952.463
Udskudt skat skat af drets resultat -577.293 -4.227.675
147.495 724.788
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Sgnderjyllands Revision

Noter
31/12 2016 31/12 2015
9.  Aktiekapital
Aktiekapital 1. januar 2016 313.917.500 313.917.500
313.917.500 313.917.500

10.

11.

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 vaeret folgende bevaegelser pa

virksomhedskapitalen:

Der er i 2012 foretaget en kapitalforhgjelse pd nom. t.kr.

141.550 ved gaeldskonvertering.

Der er i 2013 foretaget en kapitalforhgjelse pd nom. t.kr.

74.565 ved gaeldskonvertering.

Der er i 2014 foretaget en kapitalforhgjelse pd nom. t.kr.

37.203 ved galdskonvertering.

Medarbejderforhold

Lenninger og gager
Pensioner
Andre omkostninger til social sikring

Gennemsnitligt antal beskeftigede medarbejdere

19.518.480 19.670.358
2.486.209 2.720.975
155.589 167.274
22.160.278 22.558.607
16 17

Der er ikke givet oplysninger om ledelsesvederlag, idet oplysningen vil medfere oplysninger om

vederlaget for medlemmet af direktionen. Det samme er geldende for 2015.

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Samlet honorar til Senderjyllands Revision, Statsautoriseret

revisionsaktieselskab 220.000 220.000
Honorar vedrarende lovpligtig revision 120.000 120.000
Skattemassig rddgivning 12.000 12.000
Andre ydelser 88.000 88.000
220.000 220.000
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Senderjyllands Revision

Noter

12.

13.

14.

15.

Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabets pengeinstitut har stillet betalingsgaranti stor 567 t.kr. vedrarende leje af lagerplads.

Eventualposter

Eventualforpligtelser

Lejeforpligtelser

Selskabet har indgdet aftaler om leje af havnearealer. Lejeaftalerne har et opsigelsesvarsel pa 3-12
méneder og den arlige leje udger 2,0 mio. kr.

Sambeskatning

Selskabet indgér i den nationale sambeskatning med som administrationsselskab og hafter forholds-
massigt for skattekrav i sambeskatningen.

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

Heftelserne udger maksimalt et belgb 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 fremgar af &rs-
regnskabet for administrationsselskabet.

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

2016 2015
Reguleringer
Af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver 303.287 659.522
Avance ved athendelse af anlegsaktiver -76.965 0
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder -159.125.868 -38.997.498
Andre finansielle indtaegter -1.107.298 -7.699.111
@vrige finansielle omkostninger 26.763.718 6.607.476
Skat af arets resultat 4.422.052 3.480.729

-128.821.074 -35.948.882

Andring i driftskapital
Zndring i varebeholdninger -2.861.994 2.891.433

Stema Shipping A/S - Arsrapport for 2016 25



Senderjyllands Revision

Noter

2016 2015
Andring i tilgodehavender -2.222.133 4.896.783
Zndring 1 leverandergeeld og anden geeld -4.424.519 -663.975
Zndring i koncerninterne mellemverender 124.823.732 25.265.208
115.315.086 32.389.449
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