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PATEGNINGER

LEDELSENS PATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2013 for STALLET P/S.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
og finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-

aret 1. januar - 31. december 2013.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 14. april 2014
Direktion:

Diréktor

Bes?i'else:

Klaus Helmersen Hanne Helmersen

Formand




PATEGNINGER
Den uafheengige revisors erkleringer
Til kapitalejeren i STALLET P/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for STALLET P/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013. Ars-
regnskabet omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udar-
bejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, nanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl.

Reyvisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette krzver, at vi overholder etiske krav samt planlzgger og udfgrer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afh@nger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici
for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et arsregnskab,
der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstzndighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En
revision omfatter endvidere en vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledel-
sens regnskabsmassige skgn er rimelige samt den samlede prasentation af arsregnskabet.

Det er vores opfatielse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2013 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlzst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den udfgrte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningeme i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet

Selskabets egenkapital er negativ med 30 mio. kr. pr. 31. december 2013. Som ledelsen anfgrer i
arsregnskabets note 10, "Szrlige forhold" forventes i umiddelbar forlengelse af arsregnskabsaflzggelsen
for 2013 indgiet aftale med selskabets hovedbankforbindelse om forlengelse af selskabets 1an til medio
2015. Ledelsen vurderer, at selskabet pa basis af denne aftale samt forventninger til ejendommens drift
har tilstreekkelig likviditet til at kunne servicere selskabets forpligtelser i 2014.

Vardianszttelsen af selskabets investeringsejendom er behzftet med usikkerhed. Vi henviser til omtalen
i arsregnskabets note 10 "Sarlige forhold".

en 14. april 2014

Statsautoriseret Revigiénspartnersels|

Poul Erik Olsen Martin Eiler
Statsaut. revisor Statsaut. revisor



LEDELSESBERETNING
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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet

Selskabet blev stiftet den 22. november 2005 med det formal fra Orestadsselskabet I/S, det nuvarende
By & Havn I/S at erhverve et grundareal i @restad Syd, hvorpé der kunne opferes ca. 50.000 etagemeter
til boligbyggeri samt ca. 10.000 etagemeter til erhverv.

Byggeprocessen med opforelse af ca. 48.000 etagemeter bolig og ca. 10.000 etagemeter erhverv blev
afstuttet i eftersommeren 2010. Selskabet pabegyndte salget respektive udlejningen af de opferte
lejligheder og de etablerede erhvervsarealer i juni 2010.

Efter salg af de sidste ejerboliger i 2013 bestar aktiviteten i udlejning af erhvervsarealer. 84% af disse
arealer er p.t.udlejet.

Dattervirksomheden Driftsselskabet af 3. maj 2010 ApS vil i 2014 blive oplest i henhold til selskabsloven
§ 216 (betalingserklaring).

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

Arets resultat
Arets resultat blev tkr. -4.646, hvilket er negativt pavirket af tab ved salg af ejendomsprojekt tkr. 4.808.

Egenkapitalen udger ved udgangen af 2013 tkr. -29.668.

Selskabet forventes via egen drift over en arraekke at kunne retablere egenkapitalen. Dette forudsztter
indgaelse af en lengerevarende finansieringsaftale eller en vesentlig verdiforagelse af ejendommens
verdi. Som omtalt nedenfor i afsnit "Kapitalforhold" forventes snarligt indgéet aftale om forlengelse af
selskabets finansieringsaftale til medio 2015.

Kapitalforhold

Selskabets finansieringsaftale udleb 3. juni 2013. Ledelsen har, som led i genforhandling af modersel-
skabets finansiering, siden forhandlet med selskabets hovedbankforbindelse om forleengelse af finan-
sieringsaftalen. P4 basis af igangvarende forhandlinger forventes det i umiddelbar forlengelse af
arsregnskabsaflaeggelsen for 2013, at der indgas aftale med hovedbankforbindelsen om forlengelse af
selskabets 1an til medio 2015. Aftalen forventes derudover at omfatte uvendrede rentevilkar, et vilkar om
at overskudslikviditet anvendes til nedbringelse af geelden samt at hovedbankforbindelsen tildeles et
salgsmandat (minimumspris) vedrerende selskabets ejendom til den regnskabsmassige veerdi pr. 31.
december 2013. Endvidere vil selskabets gzld til moderselskabet vaere efterstillet i forhold til afvikling
af geld til hovedbankforbindelsen.

Med udgangspunkt i forventning om forleengelse af finansieringsaftalen og forventninger til ejendommens
drift vurderes selskabet at rdde over tilstreekkelig likviditet til at kunne servicere selskabets forpligtelser i
2014.

Vasentlige forudsatninger i drifts- og likviditetsbudgettet omfatter udlejning af ca. 1.000 m2. Endvidere
forudsattes, at uafklarede forhold med selskabets fagentreprenerer ikke udlgser krav om vasentlig
betaling fra selskabet. Raderummet i likviditetsbudgettet er begraenset. Safremt selskabet ikke kan
servicere gelden til hovedbankforbindelsen kan gelden kreves indfriet.



LEDELSESBERETNING

Usikkerhed ved vaerdiansattelse af investeringsejendomme

Veardiansattelse af investeringsejendommen sker til skennet dagsveerdi. Skennet dagsveerdi fastsattes
med udgangspunkt i markedsforholdene pa balancedagen, som vasentligst omfatter forventninger til
omkostningsniveau samt forventede salgs- og lejepriser samt periode for gennemferelse af salg og
udlejning (tomgangsperiode).

Disse faktorer er behaftet med usikkerhed, bl.a. som felge af udviklingen i fremtidige forhold samt vur-
deringen af afkastkrav pé erhvervslejemél og tomgang. Pa tidspunktet for regnskabsafleggelsen er 84%
af erhvervslejemélene udlejet.

Sammenfattende og som folge af usikre markedsforhold vurderes usikkerheden ved opgerelse af
dagsverdi for investeringsejendomme fortsat betydelig.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke siden regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af betydning for selskabets finansielle
stilling eller af vaesentlig betydning for vurdering af regnskabet.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for STALLET P/S er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser
for klasse B-virksomheder.

Der er under henvisning til arsregnskabslovens §23, stk. 4 foretaget tilpasning af de i loven anviste skema-
krav for resultatopgerelsen med henblik pa at vise afkastet af selskabets forretningsaktivitet som ejendoms-
selskab.

Der er i overensstemmelse med arsregnskabslovens § 112 ikke udarbejdet koncernregnskab, idet selskabet
og dets dattervirksomhed indgar i koncernregnskabet for KREH Holding A/S, Kebenhavn.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets veerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske ressourcer vil fragé sel-
skabet, og vardien kan males pélideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag og tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt
belgb.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige gevinster, tab og risici, der fremkommer inden
arsrapporten afleegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pé balancedagen.

Indtegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vardireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
omkostninger, der er atholdt for at opna &rets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefersier som folge af endrede regnskabsmessige sken af beleb, der tidligere har
varet indregnet i resultatopgerelsen.

Resultatopgerelsen

Nettoomszetning

Nettoomszetning reprasenterer primart arets indtegter fra udlejningsvirksomhed. Nettoomsztningen
indregnes safremt indteegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsatningen males eks-
klusiv moms, afgifter og rabatter i forbindelse med udlejning og administration.

Driftsomkostninger
Driftsomkostninger indeholder direkte omkostninger i forbindelse med opnaelse af nettoomsatningen.

Administrationsomkostninger
I administrationsomkostninger er indeholdt omkostninger til kontordrift mv.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster pa geld
og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleg og godt-
gorelser vedrerende skattebetalinger mv.

Skat af arets resultat
Selskabet er som partnerselskab ikke et selvstzndigt skattesubjekt, idet virksomhedens resultat beskattes
hos ejeren. Som felge heraf er der ikke afsat hverken aktuel eller udskudt skat i arsrapporten.

Balancen
Materielle anleegsaktiver

Investeringsejendom

For grunde og bygninger, der regnskabsmassigt behandles som investeringsejendomme, foretages i
anskaffelseséret som udgangspunkt ingen vardiregulering af den oprindelige kostpris udover regulering for
til- og afgang. Herefter foretages malingen til dagsvaerdi. Maling til dagsverdi sker ud fra markeds-
meessig vurdering af hver enkelt ejendom baseret pa forventninger til fremtidig leje, driftsomkostninger,
istandsaettelsesomkostninger samt individuelt fastsatte afkastkrav. Vaerdireguleringen til dagsveerdi
indregnes i resultatopgerelsen i posten "Verdiregulering af investeringsaktivitet”.

Fortjeneste og tab

Fortjeneste og tab ved afthendelse af materielle anlegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige verdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste og
tab ved salg af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen i posten "Resultat ved salg af
ejendomsprojekt".

Kapitalandele i dattervirksomhed

Kapitalandele i dattervirksomhed méles til den forholdsmessige andel af virksomhedernes indre verdi
opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne
avancer og tab.

Kapitalandele i dattervirksomhed med regnskabsmassig negativ indre vaerdi males til kr. 0, idet den til
den negative vaerdi svarende forholdsmassige andel nedskrives i eventuelle tilgodehavender. Hvis den
regnskabsmassige negative indre vardi overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende beleb under
posten andre hensatte forpligtelser i det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse
til at deekke dattervirksomhedens tab.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomhed vises som reserve for nettoopskrivning efter den
indre vardis metode i egenkapitalen i det omfang, den regnskabsmaessige vardi overstiger kostprisen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris. Der nedskrives til imedegéelse af forventede tab.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraeensningsposter indregnet under aktiver omfatter aftholdte omkostninger vedrerende efterfolg-
ende regnskabsér.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter hensattelser vedrerende tilknyttede virksomheder med negativ
egenkapital, hvor selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dekke en underbalance.

Finansielle gzeldsforpligtelser

Geld til kreditinstitutter indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af atholdte
transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret
kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, séledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre geldsforpligtelser, som omfatter geld til leveranderer samt anden gzld, males til nettorealisations-
verdi.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne betalinger vedrerende indtaegt-
er i de efterfolgende ar.



ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

RESULTATOPGORELSE

tkr.

Nettoomsatning

Driftsomkostninger

Veardiregulering af investeringsaktivitet
Resultat ved salg af ejendomsprojekt

Bruttoresultat
Administrationsomkostninger
Resultat for finansielle poster

Resultat af kapitalandele i dattervirksomhed
Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger

ARETS RESULTAT

Forslag til resultatdisponering

Overfort resultat

Note

2013 2012
7.844 7.025
-1.344 -6.113
0 -40.069
-4.808 -14.289
1.692 -53.447
-603 -1.413
1.089 ~54.860
-12 -13

38 897
-5.761 -10.344
-4.646 -64.320
-4.646 -64.320
-4.646 -64.320
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ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BALANCE

tkr.

AKTIVER
Anlaegsaktiver
Materielle anlzegsaktiver
Investeringsejendom

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomhed

Anlzegsaktiver i alt

Omszetningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender vedrerende salg af aktiver
Andre tilgodehavender
Periodeafgrensningsposter

Likvide beholdninger

Omszetningsaktiver i alt

AKTIVERIALT

Note 2013 2012
4 105.284 162.209
105.284 162.209

5 0 0
0 0

105.284 162.209

1.424 1.188

0 RS

1.378 1.080

S 0

2.807 13.404

8 209 15.948
3.016 29.352

108.300 191.561
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ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BALANCE

tkr. Note 2013 2012
PASSIVER

Egenkapital 6

Aktiekapital 600 600
Overfort resultat -30.268 -25.622
Egenkapital i alt -29.668 -25.022

Hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser S 10

Hensatte forpligtelser i alt 10

Geeldsforpligtelser

Langfristede geeldsforpligtelser

Deposita 3251 3.386
3.251 3.386

Kortfristede gzeldsforpligtelser

Kreditinstitutter 7 114.549 196.700
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 122 1.265
Geeld til tilknyttede virksomheder 10.082 845
Anden geeld 9.953 14.109
Periodeafgreensningsposter 0 272
134.707 213.191
Gzld i alt 137.958 216.576
PASSIVERI ALT 108.300 191.561
Eventualposter og sikkerhedsstillelser 8
Ejerforhold 9

Sarlige forhold 10



ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

NOTER, tkr.

Note

1

2

Administrationsomkostninger

Der har i lighed med sidste ar ikke varet ansatte i selskabet.

Finansielle indtaegter
Andre finansielle indtagter

Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger

Materielle anlaegsaktiver

Kostpris pr. 1/1
Afgang
Kostpris pr. 31/12

Veardiregulering pr. 1/1
Tilbageforsel af vaerdiregulering ved salg

Verdiregulering pr. 31/12

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31/12 2013

Regnskabsmaessig vardi pr. 31/12 2012

2013 2012
38 897

38 897
-5.761 -10.344
-5.761 -10.344

Investerings-

ejendomme

290.200

-79.519

210.681

-127.991
22.594

-105.397

105.284

162.209

13



ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

NOTER, tkr.
Note

5 Kapitalandele i dattervirksomhed

Navn Hjemsted Ejerandel Resultatan- Egenkapital-
del efter skat andel
Driftsselskabet af 3. maj 2010 ApS Kbh. 100,0% -12 -1.606
-12 -1.606
Negative kapitalandele hensat 10
Modregnet negative kapitalandele i tilgodehavender 1597
0
2013
Kostpris pr. 1/1 80
Kostpris pr. 31/12 80
Regulering pr. 1/1 -80
Dattervirksomhedernes nettoresultat -12
Negative kapitalandele hensat 2012 -6
Negative kapitalandele hensat 2013 10
Modregnet negative kapitalandele i tilgodehavender 2012 -1.589
Modregnet negative kapitalandele i tilgodehavender 2013 11697
Regulering pr. 31/12 -80
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12 0
6 Egenkapital Aktie- Overfert I alt
kapital resultat
Egenkapital 1/1 600 -25.622 -25.022
Arets resultat 0 -4.646 -4.646
Egenkapital 31/12 600 -30.268 -29.668

Aktiekapitalen bestar af 600 andele 4 nominelt kr. 1.000.

Aktiekapitalen er uendret de seneste 5 &r.

14



ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

NOTER, tkr.
Note
7 Geeld til kreditinstitutter 2013 2012

Geldsforpligtelserne fordeler sig saledes:
Kreditinstitutter:
Kortfristet 114.549 196.700
Kreditinstitutter i alt 114.549 196.700
Markedsvzrdi 114.549 196.700

10

Eventualposter og sikkerhedsstillelser
Af selskabets likvider er tkr. 26 (2012: tkr. 12.026) deponeret indtil tinglysning af salg har
fundet sted. Deponeringer er stillet til sikkerhed for selskabets 1&n.

Selskabet har stillet sikkerhed for byggeldn i HSH Nordbank i form af investeringsejendom.
Sikkerheden udger pr. 31. december 2013 tkr. 105.284 (2012: tkr. 162.209).

Ejerforhold
Selskabet er et helejet P/S af Ejendomsinvesteringsselskabet af 25. oktober 2012 A/S,
Kebenhavn. Selskabet indgér i koncernregnskabet for KREH Holding A/S, Kebenhavn.

Szerlige forhold

Kapitalforhold

Selskabets finansieringsaftale udleb 3. juni 2013. Ledelsen har, som led i genforhandling af moder-
selskabets finansiering, siden forhandlet med selskabets hovedbankforbindelse om forlaengelse af
finansieringsaftalen. Pa basis af igangvarende forhandlinger forventes det i umiddelbar forleengel-
se af arsregnskabsaflaggelsen for 2013, at der indgas aftale med hovedbankforbindelsen om
forleengelse af selskabets l&n til medio 2015. Aftalen forventes derudover at omfatte uendrede
rentevilkar, et vilkér om at overskudslikviditet anvendes til nedbringelse af geelden samt at
hovedbankforbindelsen tildeles et salgsmandat (minimumspris) vedrerende selskabets ejendom til
den regnskabsmassige vaerdi pr. 31. december 2013. Endvidere vil selskabets gald til modersel-
skabet vaere efterstillet i forhold til afvikling af gaeld til hovedbankforbindelsen.

Med udgangspunkt i forventning om forlengelse af finansieringsaftalen og forventninger til
ejendommens drift vurderes selskabet at rdde over tilstrekkelig likviditet til at kunne servicere
selskabets forpligtelser i 2014.

Vasentlige forudsatninger i drifts- og likviditetsbudgettet omfatter udlejning af ca. 1.000 m2.
Endvidere forud- szttes, at uafklarede forhold med selskabets fagentreprengrer ikke udlgser krav
om vasentlig betaling fra selskabet. Raderummet i likviditetsbudgettet er begraenset. Safremt
selskabet ikke kan servicere galden til hovedbankforbindelsen kan galden kraeeves indfriet.

15



ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

NOTER, tkr.
Note
10 Seerlige forhold (fortsat)

Usikkerhed ved veerdianscettelse af investeringsejendom

Vardianszttelse af investeringsejendommen sker til skennet dagsvaerdi. Skennet dagsverdi
fastsaettes med udgangspunkt i markedsforholdene péa balancedagen, som vasentligst omfatter
forventninger til omkostningsniveau samt forventede salgs- og lejepriser samt periode for
gennemforelse af salg og udlejning (tomgangsperiode).

Disse faktorer er behaftet med usikkerhed, bl.a. som folge af udviklingen i fremtidige forhold samt
vurderingen af afkastkrav pé erhvervslejemal og tomgang. Pa tidspunktet for regnskabsafleeggelsen
er 84% af erhvervslejemalene udlejet.

Sammenfattende og som folge af usikre markedsforhold vurderes usikkerheden ved opgerelse af
dagsveerdi for investeringsejendomme fortsat betydelig.
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