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

Alsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

, den 23. februar 2015

lul^,--
Hval Klaus Helmersen

Formand
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PATEGNINGER

LEDELSENS PATBCNTNC

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt irsrapporten for 2014 for STALLET P/S.

Arsrapponen er aflagt i overensstemmelse med irsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at irsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
iret l. januar - 31. december 2014.
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pArBcxrNcen

Den uafhangige revisors erklrringer

Til kapitalejeren i SIALLE] P/S

Poul

Ledelsens ansvar for ersregnskab€t
Ledelsen har ansvaret fff udarbejdelsen afet ersregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-

melse med iLrsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den inteme kontrol, som ledelsen anser

nodvendig for at udarbejde et eisregnskab uden vEsenllig fejlinformation, uanset om denne skyldes be

svigelser eller fejl.

Revisors atrsYar
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om e,rsregnskabet pe Srundlag af vores revision. Vi har udfOrt

revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere kiav ifolge dansk

revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlegger og udfOrer revisionen for at

opni hoj grad af sikkerhed for, om irsregnskabet er uden vesendig fejlinformation.

En revision orDfatter udfOrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belob og oplysninger i

fusregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhenger afrevisors vurdering, herunder vurderingen afrisici
for vEsentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko_

wrderingen overvejer revisor intem kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et entregnskab,

der giver et retvisende billede. Formelet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter

omstendighedeme, men ikke at udtrykke en konklusion om effekiviteten afselskabets inteme kontrol. En

revision omfafter endvidere en vurdering ai om ledelsens valg afregnskabspraksis er passende, om ledel-

sens regnskabsm@ssige skon er rimelige samt den samlede presentation af arsregnskab€t.

Det er vores opfattelse, at det opneede rcvisionsbevis er tilstrekkeligt og egDet som grundlag for vores

konklusion.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at ersregnskabet giver et retvisende billede afselskabets aktiver, passiver og finan_

sielle sti lling pr. 3 I . december 20 14 samt af resultatet af sel skabets aktivileter for regn skabsiret I . januar

31. december 2014 i overensslemmelse med ir$egnskabsloven.

Udtalelse om l€dels€sb€retningen
Vi har i henhold dl ersregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere

hand li nger i tillEg ti I den udforte revi sion af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfaltelse, at

oplysningeme i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med e$regnskabet.

Supplerende oplysninger vedror€flde forhold i regnskabet
Selskabets egenkapital er negativ med 3l mio. kr. pr. 3l. december 2014. I arsregnskab€ts note I l,
"Serlige forhold" omtales, at selskabet forventes at indgA aftale med hovedbanl_forbindelsen om for-

lengelse af finansi€ri ngsaflalen til ultimo 20t5. Lrdelsen vurderer. at selskabet pA basis af denne aftale

saml forventninger til ejendommens drift har tilstrekkelig likviditel til at kunne servicere selskaLrets

forpligtelser i2015.

Verdiansattelsen afselskabets investeringsejendom er behaftet med usikkerhed. Vi henviser til omtalen

1 arsregn skabets nole ll "Serl

den 2:]. februa.
ERNST & YOUNG

Pitegning pa irsregnskabet
vi har revideret ersregnskabet for STALLET P/S for regnskabseret I . januar - 3 I . december 20 | 'l Ars-

regnskabet omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgorelse, balance og noter. Arsregnskabe! udar_

bejdes eft er arsregnskabsloven.

fl,^ry/

l

Mona Blond

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.



LEDELSESBERETNING

SELSKABSOPLYSNINGER
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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet
Selskabet blev stiftet den 22. november 2005 med det formil fra Orestadsselskabet VS, det nuverende
By & Havn VS at erhverve et grundareal i Orestad Syd, hvorpiL der kunne opf6res ca. 50.000 etagemeter

til boligbyggeri samt ca. 10.000 etagemeter til erhverv.

Byggeprocessen med opf6relse afca.48.000 etagemeter bolig og ca. 10.000 etagemeter erhverv blev
afsluttet i eftersommeren 2010. Selskabet pibegyndte salget respektive udlejningen af de opforte
lejligheder og de etablerede erhvervsarealer i juni 2010.

Efter salg af de sidste ejerboliger i 2013 besdr aktiviteten i udlejning af erhvervsarealer. 847o af disse

arealer er p.t.udlejet.

Arets resultat
Arets resultat blev r}l"- -1.524, hvilket er negatilt pivirket afregulering af tidligere irs tab ved salg af
ejendomsprojekt pe tk. 1.988.

Egenkapitalen udg6r ved udgangen af 2Ol4 tkr. -31.192.

Dattervirksomheden, Driftsselskabet af 3. maj 2010 ApS, blev i 2014 opl6st ved betalingserklrring.

Kapitalforhold
Selskabets finansieringsaftale udl@ber 3. juni 2015. Ledelsen er i lgbende dialog med hovedbankfor-

bindelsen og forventer et tilsagn om forlangelse af finansieringsaftalen pi uandrede rentevilkir og pi
vilkir om, at overskudslikviditet anvendes til nedbringelse af galden.

Selskabets gald til moderselskabet er efterstillet i forhold til afvikling af geld til hovedbankforbindelsen
Moderselskabet har ingen forpligtelser til eller intentioner om at yde yderligere finansiel stotte til
8TAI,I,ET P/S.

Den forventede forlangelse af finansieringsaftalen og forventningeme til ejendommens drift vil medf6re

at selskabet reder over tilstrakkelig likviditet til at kunne servicere selskabets forpligtelser i 2015, hvorfor
irsregnskabet er aflagt under forudsatning om fortsat drift.

Vasentlige forudsatninger i drifts- og likviditetsbudgettet omfatter udlejning af de sidste ca. I .500 m2.

Endvidere forudsattes, at uafklarede forhold med selskabets fagentreprengrer i forbindelse med

5-Srsgennemgangen af ejendommen ikke udlOser krav om vasentlig betaling fra selskabet. Riderummet
i likviditetsbudgettet er begranset. Sifremt selskabet ikke kan servicere galden til hovedbankforbindel-
sen, kan galden kaves indfriet og bankforbindelsen har salgsfuldmagt til selskabets ejendom.

Selskabets hovedbankforbindelse har salgsfuldmagt til selskabets ejendom i tilfalde af misligholdelse af
I ineaftal en .

5
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LEDELSESBERETNING

Usikkerhed ved vardiansrttelse af investeringsejendomme
Verdians8ttelse af investeringsejendommen sker til sk6nnet dagsverdi. Skonnet dagsvErdi fastsEttes

med udgangspunkt i markedsforholdene pi balancedagen, som v€esentligst omfatter forventninger til
omkostningsniveau samt forventede salgs- og lejepriser samt periode for gennemf6relse af salg og

udlejning (tomgangsperiode). Afkastkrav er fastsat til 7,4V0.

Disse faktorer er beheftet med usikkerhed, bl.a. som f6lge af udviklingen i fremtidige forhold samt vur-
deringen af afkastkrav pi erhvervslejemil og tomgang. Pi tidspunktet for regnskabsaflaeggelsen er 847o

af erhvervsle jemilene udlejet.

Sammenfattende og som fglge af usikre markedsforhold vurderes usikkerheden ved opgorelse af
dagsvardi for investeringsejendomme fortsat betydelig.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke siden regnskabsirets afslutning indtruffet begivenheder af betydning for selskabets finansielle

stilling eller af vesentlig betydning for vurdering af regnskabet.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapponen for 8TALLET P/S er udarbejdet i overensstemmelse med irsregnskabslovens bestemmelser
for klasse B-virksomheder

Der er under henvisning til irsregnskabslovens S23, stk. 4 foretaget tilpasning af de i loven anviste skema-

krav for resultatopgorelsen med henblik pi at vise afkastet af selskabets forretningsaktivitet som ejendoms-

selskab.

Der er i overensstemmelse med irsregnskabslovens $ 112 ikke udarbejdet koncemregnskab, idet selskabet

indgir i koncernregnskabet for KREH Holding A/S, Dragor.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ir

Generelt om indregning og m6ling
Aktiver indregnes i balancen, ni.r det er sandsynligt, at fremtidige Okonomiske fordele vil tilflyde selskabet,

og aktivets vardi kan miles pilideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nir det er sandsynligt, at fremtidige Okonomiske ressourcer vil fragi sel-

skabet, og verdien kan miles pilideligt.

Ved f6rste indregning m6les akliver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende meles aktiver og forpligtelser
som beskevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant

effektiv rente over lobetiden. Amortiseret kostpris opgOres som oprindelig kostpris med fradrag af even-

tuelle afdrag og tillag/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt
belob.

Indtagter indregnes i resultatopgorelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vardireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der miles til dagsverdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
omkostninger, der er afholdt for at opni iLrets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefgrsler som fplge af endrede regnskabsmaessige sk6n af belOb, der tidligere har
vEret indregnet i resultatopgprelsen.

Resultatopgorelsen

NettoomsEtning
Nettoomsetning reprasenterer primart erets indtagter fra udlejningsvirksomhed. Nefioomsatningen
indregnes sifremt indtagten kan opgores pilideligt og forventes modtaget. Nettoomsatningen mriles eks-
klusiv moms, afgifter og rabatter i forbindelse med udlejning og administration.

Driftsomkostninge r
Driftsomkostninger indeholder direkte omkostninger i forbindelse med opnaelse af nettoomsctningen.

Administrationsomkostninger
I administrationsomkostninger er indeholdt omkostninger til kontordrift mv
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Ved indregning og miling tages hensyn til forudsigelige gevinster, tab og risici, der fremkommer inden
irsrapporten aflagges, og som be- eller aflrefter forhold, der eksisterede pi balancedagen.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Finansielle indtagter og omkostninger
Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster pi geld
og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillzeg og godt-
ggrelser vedrorende skattebetalinger mv.

Balancen

Materielle anlagsaktiver

I nvesteringsejendom
For grunde og bygninger, der regnskabsmassigt behandles som investeringsejendomme, foretages i
anskaffelsesiret som udgangspunkt ingen verdiregulering af den oprindelige kostpris udover regulering for
til- og afgang. Herefter foretages milingen til dagsvardi. Miling til dagsvardi sker ud fra markeds-
massig vurdering af hver enkelt ejendom baseret pi forventninger til fremtidig leje, driftsomkostninger,
istandsettelsesomkostninger samt individuelt fastsatte aftastkav. Vardireguleringen til dagsvardi
indregnes i resultatopgprelsen i posten "Vardiregulering af investeringsaktivitet".

Fofijeneste og lab
Fortjeneste og tab ved afhaendelse af materielle anlagsaktiver opggres som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige verdi pi salgstidspunktet. Fortjeneste og
tab ved salg af investeringsejendomme indregnes i resultatopg6relsen i posten "Resultat ved salg af
ejendomsprojekt".

Kapitalandele i dattervirksomhed
Kapitalandele i dattervirksomhed miles til den forholdsmessige andel af virksomhedemes indre verdi
opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tilleg af urealiserede koncerninteme
avancer og tab.

Kapitalandele i dattervirksomhed med regnskabsmassig negativ indre verdi miles til k. 0, idet den til
den negative vrcrdi svarende forholdsmassige andel nedskrives i eventuelle tilgodehavender. Hvis den

regnskabsmassige negative indre verdi overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belob under
posten andre hensatte forpligtelser i det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse
til at dakke dattervirksomhedens tab.

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

Tilgodehavender
Tilgodehavender miles til amortiseret kostpris. Der nedskrives til im6degielse af forventede tab

8

Skat af irets resultat
Selskabet er som partnerselskab ikke et selvstrendigt skattesubjekt, idet virksomhedens resultat beskattes

hos ejeren. Som f6lge heraf er der ikke afsat hverken aktuel eller udskudt skat i irsrapporten.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Periodeafgrrnsningsposter
Periodeafgrrnsningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrorende efterfolg-
ende regnskabsir.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter hensattelser vedr9rende tilknyttede virksomheder med negativ

egenkapital, hvor selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dekke en underbalance.

Finansielle grldsforpligtelser
GEld til kreditinstitutter indregnes ved lineoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afloldte
transaktionsomkostninger. I efterfglgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret

kostpris svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, siledes at forskellen

mellem provenuet og den nominelle verdi indregnes i resultatopgorelsen over Iineperioden.

Andre galdsforpligtelser, som omfatter geld til leverandorer samt anden geld, meles til nettorealisations-

vardi.

Periodeafgrensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne betalinger vedrOrende indtagt-
er i de efterfolgende ar.

9
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AnsRrcNsruB r. JANUAR - 31. DECEMBER

RESULTATOPGORELSE

Note

Nettoomsetning
Driftsomkostninger
Resultat ved salg af ejendomsprojekt

B ruttoresultat

Administrationsomkostninger

Resultat for finansielle poster

Resultat af kapitalandele i dattervirksomhed
Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Ansrs REsur,rlr

Forslag til resultatdisponering

Overfdrt resultat

2014

7 .161

-1.325
-1.988

2013

7 .844
-t.344
-4.808

3.848

-2.265

1.692

-603

2

3

r.583

0
0

-3.1o7

1.089

-t2
38

-5.7 6t

1.524 -4.G6

-1.524 -4.646

-t.524 -4.&6
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AnsRrcNsxAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BALANCE

Note

AKTIVER
Anlegsaktiver
Materielle anlagsaktiver
Investeringsejendom

Finansielle anlEgsaktiYer
Kapitalandele i dattervirksornhed

Anlagsaktiver i alt

Omsrtningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Likvide beholdninger

Omsrtningsaktiver i alt

AKTIVER I ALT

2014

105.2U4

2013

105.284

105.2E4 105.284

05

0

0

0

r0s.284 r0s.284

1.435

1.497

3

r.424
1.378

5

2.935 2.807

3s4 209

3.289 3.0r6

108.300

ll

4

108.573



ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BALANCE

Note

PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital
Overfort resultat

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser i alt

Geldsforpligtelser
Langf ristede grldsforpligtelser
Deposita

Kortfristede geldsforpligtelser
Kreditinstitutter
Leverandorer af varer og tjenesteydelser
Gald til tilknyttede virksomheder
Anden gald
Peri odeafgransningsposter

Grld i alt

PASSIVER I ALT

2014

600
-31.792

2013

6

600

-30.268

-31.192 -29.668

5 0 10

0 10

3.288 3.251

3.288 3.251

7

8

I I 1.648

126
14.349

10.348

6

114.549

122

10.082

9.953
0

136.477

139,764 137.958

108.573 108.300

Eventualposter og sikkerhedsstillelser
Ejerforhold
Sarlige forhold

9
t0
ll
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134.707



ARSREGNSKAB T. JANUAR .31. DECEMBER

NOTER, tkr.

Note

1 Administrationsomkostninger
Der har i lighed med sidste ir ikke varet ansatte i selskabet

2 Finansielleindtegter
Andre fi nansielle indtregter

3 Finansielleomkostninger
Andre finansielle omkostninger

4 Materielleanlagsaktiver

Kostpris pr. l/l
Kostpris pr. 3l/12

Vrerdiregulering pr. l/l
Vardiregulering pr. 3ll l2

Regnskabsmessig verdi pr. 31/12 2014

Regnskabsmassig vardi pr. 31 I 12 2OI3

5 Kapitalandeleidattervirksomhed

Kostpris pr. l/l
Afgang
Kostpris pr. 3l /12

Regulering pr. l/l
Negative kapitalandele hensat 2013
Modregnet negative kapitalandele i tilgodehavender 2013
Afgang
Regulering pr. 3ll12

Regnskabsmessig v rldi 3lll2

2014 2013

0

0 3l,i

-3.107 -5.7 6t
-3.107 -5.761

Investerings-

ejendomme

210.681

210.61i l

-t05.397

- 105.397

10s.2E4

105.284

2014

li0
-u0

-80
-10

-1.597

1.686

0

0

0

Datterselskabet er oplost ved betalingserklaring i regnskabsriret.

l3
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NOTER, tkr.

Note

6 Egenkapital

Egenkapital l/1

Arets resultat

Egenkapital 3ll l2

7 GEld til kreditinstitutter
Geldsforpligtelserne fordeler sig siledes
Kreditinstitutter:
Kortfristet

Kreditinstitutter i alt

600 -31.792 -31 .t9?

Aktie-
kapital

600

0

Overfort
resultal

-30.268

-t.524

I alt

-29.668

-1.524

2014 20r3

l I l.g8 l14.549

t l l.648 t t4.549

Markedsvardi I I1.648 I t4.549

8 Geld til tilknyttede virksomheder
Galden til tilknyttede virksomheder er efterstillet i forhold til afvikling af grelden til hovedbank-

forbindelsen.

9 Eventualposterogsikkerhedsstillelser
Af selskabets likvider er tk. 343 (201,3: tkr. 26) stillet til sikkerhed for selskabets l6n.

Til sikkerhed for geld til keditinstitutter pi tk. I I 1.648 (2013: tk. I14.549) er der stillet pant i
selskabets ejendomme. Den bogfprte verdi af ejendomme relaterende hertil udggr tk. 105.284

(2013: tk. 105.284).

l0 Ejerforhold
Selskabet er et helejet P/S af Ejendomsinvesteringsselskabet af 25. oktober 2012 A,/S,

Dragor. Selskabet indgir i koncemregnskabet for KREH Holding A,/S, Dragpr.
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AnsnBcNsrAB r. JANUAR - 3r. DECEMBER

Aktiekapitalen bestrir af 600 andele 6 nominelt k. 1.000.

Altiekapitalen er uaendret de seneste 5 ir.



AnsRBcNsrAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

NOTER, tkr.

Note

1l Smlige forhold

Kapita$orhold
Selskabets finansieringsaftale udlober 3. juni 2015. Ledelsen er i lobende dialog med hovedbank-

forbindelsen og forventer et tilsagn om forlengelse af finansieringsaftalen pi uendrede rentevilkir
og pi vilkir om, at overskudslikviditet anvendes til nedbringelse af galden.

Selskabets geld til moderselskabet er efterstillet i forhold til afuikling af gald til hovedbankfor-
bindelsen. Moderselskabet har ingen forpligtelser til eller intentioner om at yde yderligere finansiel
StOttE til STALLET P/S.

Den forventede forlangelse af finansieringsaftalen og forventningeme til ejendommens drift vil
medfore, at selskabet rider over tilstrrckkelig likviditet til at kunne servicere selskabets forpligtelser
i 2015, hvorfor irsregnskabet er aflagt under forudsetning om fortsat drift.

Vasentlige forudsetninger i drifts- og likviditetsbudgettet omfatter udlejning af de sidste ca. 1.5ffi
m2. Endvidere forudsattes, at uafklarede forhold med selskabets fagentreprenorer iforbindelse
med 5-irsgennemgangen af ejendommen ikke udloser kav om vasentlig betaling fra selskabet.

Riderummet i likviditetsbudgettet er begranset. Sifremt selskabet ikke kan servicere galden til
hovedbankforbindelsen, kan gelden keves indfriet og bankforbindelsen har salgsfuldmagt til
selskabets ejendom.

Selskabets hovedbankforbindelse har salgsfuldmagt til selskabets ejendom i tilfelde af misligholdel-
se af lineaftalen.

Usikkerhed ved verdiansettels e af investerings ej endom
Verdiansattelse af investeringsejendommen sker til sk6nnet dagsvardi. Skpnnet dagsvardi
fastsattes med udgangspunkt i markedsforholdene pi balancedagen, som vasentligst omfatter
forventninger til omkostningsniveau samt forventede salgs- og lejepriser samt periode for
gennemfprelse af salg og udlejning (tomgangsperiode). Afkastkav er fastsatti17,47o.

Disse fakorer er behaftet med usikkerhed, bl.a. som fglge af udviklingen i fremtidige forhold samt

vurderingen af attastkrav pi erhvervslejemil og tomgang. Pi tidspunktet for regnskabsafleggel-
sen er 84Vo af erhvervslejemiLlene udlejet.
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Sammenfattende og som fOlge af usike markedsforhold vurderes usikkerheden ved opgorelse af
dagsvardi for investeringsejendomme fortsat betydelig.


