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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016 for Bruun's Galleri A/S.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2016 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen om-
handler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 31. maj 2017
Direktion

Philippe Louis Pierre Grenet
direktor

Bestyrelse

Brian Jensen Philippe Louis Pierre Grenet Lars Top Rud-Petersen
formand



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Bruun's Galleri A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Bruun's Galleri A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes ef-
ter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2016 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 gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategning-
ens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, li-
gesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at
det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for
at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften, at
oplyse om forhold vedrgrende 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 drif-
ten eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikker-
hed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med in-
ternationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes
som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gskonomi-
ske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbe-
vis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesent-
lig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet be-
svigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse
af intern kontrol.



Den uafhaengige revisors revisionspategning

e Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af sel-
skabets interne kontrol.

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med be-
givenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konklu-
derer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger her-
om i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores kon-
klusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kon-
trol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisi-
onen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinforma-
tion i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 31. maj 2017

Deloitte
Statsautoriseret revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 3556

Lars Andersen Sune Baadsager Holm
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Hoved- og negletal

Set over en 5-drig periode kan selskabets udvikling beskrives ved falgende hoved- og nogletal:

2016 2015 2014 2013 2012

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hovedtal
Nettoomsaetning 175.615 168.119 174.605 169.725 166.702
Resultat fer finansielle poster 417.261 141.368 130.715 160.507 244.000
Resultat af finansielle poster -15.747 -1.783 -2.812 -12.365 -60.740
Arets resultat 313.632 107.483 98.427 159.472 137.444
Balancesum 3.130.948 2.725.201 2.555.661  2.692.533  2.608.435
Investering i materielle anleegsaktiver 7.556 13.730 9.105 10.214 16.073
Egenkapital 1.639.645 1.326.013 1.218.530 1.320.103 1.160.631
Nogletal
Afkastningsgrad 14,3% 5,4% 5,0% 6,1% 9,7%
Soliditetsgrad 52,4% 48,7% 47,7% 49,0% 44,5%
Forrentning af egenkapital 21,2% 8,4% 7,8% 12,9% 12,6%

Nogletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens anbefalinger og vejledning fra 2015. Der hen-
vises til definitioner i afsnittet for anvendt regnskabspraksis.



Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktivitet er at forestd driften af og den fortsatte merkantile udvikling af butikscentret Bruun's

Galleri.

Usikkerhed ved indregning og maling
Resultatet pavirkes vaesentligt af dagsveerdireguleringen af investeringsejendommen. Der henvises til anvendt

regnskabspraksis samt forudsaetningerne for vaerdiansaettelsen, jf. note 5.

Usadvanlige forhold
Selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt resultatet af selskabets aktiviteter for

regnskabsdret 2016 er ikke pavirket af usaedvanlige forhold.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabets resultatopgerelse for 2016 udviser et overskud pa t.kr. 313.632, og selskabets balance pr. 31. december

2016 udviser en egenkapital pa t.kr. 1.639.645.

Bruun's Galleri omfatter et samlet detailhandelsareal pa 30.000 m2. Hertil kommer i alt 1.000 P-pladser.
Butikscentret er beliggende centralt i Arhus midtby og har med sin storrelse og koncept en dominerende position i
hele sit markedsomrade.

Bruun's Galleri fastholder sin dominerende position i sit markedsomréde og er fortsat Danmarks mest besggte
center med 10,9 mio. besggende. 2016 udviser en stigning pa 1% bade i butikkernes omsaetning og antal
besggende. Dette hgje besggstal samt behov for udvidelse af udbuddet gor, at ledelsen vurderer, at der i de
kommende ar er grundlag for yderligere at udbygge centrets position i markedet. | den forbindelse arbejdes der
med en udvidelse af centrets detailhandelsareal med 10-15.000 m2. Dette projektarbejde, der indgar som en del af
et sterre projekt for midtbyen i Aarhus, er stadig i den planleeggende fase og afventer primaert en politisk
behandling af BaneDanmarks forestdende elektrificering af togspor og tilherende anlaegsarbejder. For Bruun's
Galleri’s vedkommende vedrerer dette blandt andet en afklaring om, hvorvidt banegardsarealerne under Bruun's
Galleri skal ombygges, herunder hvorvidt loftet skal haeves i forbindelse med DSB's forestaende "elektrificering” af
tognettet.

Dagsvaerdien af butikscentret, Bruun's Galleri, andrager mio. kr. 2.721. | forhold til dagsveerdien pr. 31. december
2015 pa mio. kr. 2.425 og under hensyntagen til arets investering, fremkommer en positiv veerdiregulering pa mio.
kr. 288.

Arets resultat opgjort fer af- og nedskrivninger (EBITDA), herunder dagsveerdiregulering af ejendomme, blev pa
mio. kr. 130 mod en forventning pa mio. kr. 126. Resultatet er saledes pa niveau med forventningen for aret. | tilleeg
til dette resultat er der en positiv vaerdiregulering af butikscentret pa mio. kr. 288 samt finansielle poster pa mio.
kr. -16, hvilket giver det regnskabsmaessige resultat pa i alt mio. kr. 402 for skat.

Arsregnskabsloven er andret, hvorfor &rsregnskabets klassificeringer er tilpasset den nye Arsregnskabslov.
Andringerne i Arsregnskabsloven har ingen veesentlig belobsmaessig effekt pd indeveaerende og foregéende
regnskabsar. Dette er ligeledes beskrevet i afsnittet "Andring i anvendt regnskabspraksis" i anvendt
regnskabspraksis.



Ledelsesberetning

Virksomhedens forventede udvikling, herunder szerlige forudsaetninger og usikre faktorer

| det kommende &r vil fokus fortsat veere rettet pa at optimere Bruun's Galleri, herunder yderligere forbedring af
kundeflow og udbud. Med de seneste ars positive udvikling af Bruun's Galleri forventes der fremadrettet en fortsat
positiv udvikling i centerets dagsveerdi.

For 2017 forventes samlet et resultat i niveauet mio.kr. 136 far af- og nedskrivninger (EBITDA).

Seerlige risici

Selskabet er underlagt de generelle risici, der er forbundet med aktiviteten. Disse er alle relateret til
butikscentre og dermed indirekte til udviklingen i og konjunkturerne for forbruget samt til inflations- og
renteudviklingen. | forhold til ejendomsbranchen generelt, betyder dette en mindre risiko. Bruun's Galleri er i
praksis fuldt udlejet.

Eksternt milje
Selskabet har fokus pa de vaesentligste miljgpavirkninger, der er udpeget i forbindelse med det fortlebende arbejde

med ISO 14001. For uddybning heraf henvises tilledelsesberetningen for moderselskabet Steen & Strem Holding
A/S.

Lovpligtig redegarelse for samfundsansvar

Initiativer vedrerende CSR er vigtige strategielementer i koncernens managementarbejde og i driften af det enkelte
shoppingcenter, herunder Bruun's Galleri. For uddybning heraf henvises til ledelsesberetningen for moderselskabet
Steen & Strem Holding A/S.

Betydningsfulde handelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke selskabets fi-

nansielle stilling.



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Bruun's Galleri A/S for 2016 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser
for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Arsrapporten for 2016 er aflagt i t.kr.

I henhold til arsregnskabslovens § 86 stk. 4 er der ikke udarbejdet pengestremsopgerelse, da virskomheden indgar i
pengestremsopgerelsen for koncernregnskabet for Steen & Strem Holding A/S.

Andring i anvendt regnskabspraksis
Som folge af sendring i Arsregnskabsloven er anvendt regnskabspraksis sendret.

Finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris. Finansielle forpligtelser blev tidligere malt til dagsveerdi.
Andringerne i Arsregnskabsloven har ingen vasentlig belebsmaessig effekt pd indevaerende og foregdende
regnskabsar.

Bortset fra ovennaevnte omrader er den anvendte regnskabspraksis uzendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling
| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdireguleringer af fi-

nansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger
og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og akti-
vets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten afleeg-
ges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer,

der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en fi-
nansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes vaerdireguleringerne di-
rekte pa egenkapitalen.



Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskel-
len mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldsforpligtelsens opstaen el-
ler indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Resultatopgerelsen
Indtaegter fra udlejning af butikscenter
Indtaegter fra udlejning af butikscenter omfatter egentlig husleje, indtaegter fra P-anlaeg, indtaegter fra udlejning af

reklamepladser, lejernes bidrag til serviceudgifter samt faelles markedsfering, og indregnes i resultatopgerelsen,
hvis risikoovergang, normalt ved levering til keber, har fundet sted, og hvis indtaegten kan opgeres palideligt og
forventes modtaget.

Ejendomsomkostninger, butikscenter
Ejendomsomkostninger, butikscenter omfatter omkostninger i forbindelse med P-anlaeg, ejerbetalte omkostninger i

forbindelse med driften af butikscentrene, herunder markedsfering, omkostninger i forbindelse med ledige lejemal,
vedligeholdelse samt administration. Herudover indgar lejernes andel af serviceudgifter samt andel af faelles
markedsfering.

Veerdiregulering af investeringsejendomme
Veerdiregulering af investeringsejendomme indeholder arets andring i dagsvaerdien af investeringsejendomme.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabsaret. Fi-

nansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, gzeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering
af realkreditldn samt tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat
Virksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede virk-
somheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemaes-
sigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud til nedsaettelse af
eget skattemaessigt overskud.

Arets skat, som bestar af arets aktuelle selskabsskat og andring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henferes til posteringer
direkte i egenkapitalen.

Balancen
Materielle anleegsaktiver
Anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid.
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Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor akti-
vet er klar til brug.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis brugstiden pa de enkel-
te bestanddele er forskellig.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og restveerdi-
er:

Brugstid
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 5 ar

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anleegsaktiver indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtaeg-
ter henholdsvis andre driftsomkostninger.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme udger investeringer i grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den investere-
de kapital i form af lebende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kebsomkostninger.

Omkostninger, der anses for at tilfere investeringsejendomme nye eller forbedrede egenskaber i forhold til
kostprisen pa anskaffelsestidspunktet, tillaegges kostprisen som en forbedring. Omkostninger, der ikke anses for at
tilfere investeringsejendomme nye eller forbedrede egenskaber, indregnes i resultatopgerelsen under
ejendomsomkostninger, butikscenter.

Renteomkostninger pa lan optaget direkte til finansiering af opferelsen af investeringsejendomme indregnes i kost-
prisen i opferelsesperioden. Alle ldneomkostninger amortiseres og indregnes i resultatopgerelsen over lanets labe-
tid.

Efter forste indregning males investeringsejendomme til dagsveerdi. Veerdireguleringer af investeringsejendomme
indregnes i resultatopgerelsen.

Dagsvaerdien er udtryk for den pris ejendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa arms
laengde vilkar pa balancedagen. Fastleeggelse af dagsveerdi medferer vaesentlige regnskabsmaessige skan.

Dagsvaerdien for investeringsejendomme er pr. 31. december 2016 er for hver enkelt ejendom opgjort ved anvendel-
se af en Discounted cash flow model. Beregningerne tager udgangspunkt i ejendommenes budgetter for de kom-
mende ar. Der er taget hgjde for lejeudvikling, tomgang, driftsomkostninger, vedligeholdelse og administration mv.
De enkelte budgetterede cash flows tilbagediskonteres med en individuelt fastsat diskonteringssats og tilleegges en
terminal veerdi. Den herved beregnede vaerdi korrigeres for eventuelle driftsfremmede aktiver, sdsom likvider, depo-
sita mv., sdfremt disse ikke indgar saerskilt andet sted i balancen, hvorved dagsveerdien fremkommer.

De anvendte principper for opgerelsen i gvrigt er angivet i arsregnskabets note vedrgrende investeringsejendomme.
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Anvendt regnskabspraksis

Dagsvaerdien af investeringsejendomme er pr. 31. december 2016 vurderet af det uafhaengige valuarfirma Cushman
& Wakefield.

De anvendte sken er baseret pa oplysninger samt forudsaetninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men som i sag-
ens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omstaendigheder vil sandsynligvis afvige fra de i
beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som forventet. Disse afvigelser kan vae-
re vaesentlige.

Verdiforringelse af anlaegsaktiver
Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse, ud ov-

er det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe
af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige
veerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgeres som nutidsvaer-
dien af de forventede nettopengestremme fra anvendelse af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopenge-
stremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imedegdelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indikation p4, at
et tilgodehavende eller en portefglje af tilgodehavender er veerdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation
pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning pa individuelt niveau.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efter-

folgende regnskabsar.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatte-

pligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som 'Tilgodehavende
sambeskatningsbidrag' eller 'Skyldige sambeskatningsbidrag'.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig

og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet hen-
holdsvis afvikling af forpligtelsen.
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Anvendt regnskabspraksis

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens lov-
givning vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som fel-
ge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der fores direkte pa egenkapitalen.

Galdsforpligtelser
Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktions-

omkostninger. | efterfolgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris svarende til den ka-
pitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi
indregnes i resultatopgerelsen over ldneperioden.

Dvrige geeldsforpligtelser, som omfatter deposita, geeld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt anden
geeld, males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Modtagne forudbetalinger
Modtagne forudbetalinger omfatter modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de efterfolgende &r.

Hoved- og nagletalsoversigt

Forklaring af nagletal.
Resultat for finansielle poster x 100

Afkastningsgrad Gennemsnitlige aktiver

Egenkapital ultimo x 100

Soliditetsgrad Samlede aktiver ultimo

Ordinzert resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Forrentning af egenkapital
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Indtaegter fra udlejning af butikscenter

Ejendomsomkostninger, butikscenter

Resultat af ordineer drift far dagsvaerdireguleringer

Veardireguleringer af investeringsaktiver

Resultat fer finansielle poster

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat far skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

13

Note 2016 2015
t.kr. t.kr.
175.615 168.119
-45.979 -44.385
129.636 123.734
1 287.625 17.634
417.261 141.368
2 2.394 1.117
-18.141 -12.900
401.514 139.585
3 -87.882 -32.102
313.632 107.483
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Balance 31. december

Aktiver

Anlaegsaktiver
Investeringsejendomme

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Materielle anleegsaktiver

Anlaegsaktiver i alt

Omsatningsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

Aktiver i alt
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Note 2016 2015
t.kr. t.kr.
5 2.720.678 2.425.498
187 313
2.720.865 2.425.811
2.720.865 2.425.811
3.248 1.023
357.297 212.926
2.046 24.698
7 5.379 2.947
367.970 241.594
42113 57.796
410.083 299.390
3.130.948 2.725.201




Balance 31. december

Passiver

Egenkapital
Selskabskapital

Overfart resultat

Egenkapital

Hensaettelse til udskudt skat

Hensatte forpligtelser i alt

Kreditinstiutter
Deposita

Langfristede geaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser
Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Skyldigt sambeskatningsbidrag

Anden gzld

Kortfristede galdsforpligtelser

Gealdsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Eventualposter m.v.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Neaertstaende parter og ejerforhold

Note 2016 2015
t.kr. t.kr.
8
5.000 5.000
1.634.645 1.321.013
1.639.645 1.326.013
9 459.495 381.335
459.495 381.335
918.521 951.319
22.455 20.830
10 940.976 972.149
10 39.517 0
1.176 1.390
911 1.350
44.638 34.917
4.590 8.047
90.832 45704
1.031.808 1.017.853
3.130.948 2.725.201
11
12
13
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Egenkapitalopgorelse

Selskabskapital ~Overfert resultat lalt

t.kr. tkr. t.kr.
Egenkapital 1. januar 2016 5.000 1.321.013 1.326.013
Arets resultat 0 313.632 313.632
Egenkapital 31. december 2016 5.000 1.634.645 1.639.645
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Noter

2016 2015
t.kr. tkr.
1  Veerdireguleringer af investeringsaktiver
Veerdireguleringer af investeringsejendomme 287.625 17.634
287.625 17.634
2  Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder 2.371 1.566
Andre finansielle indtaegter 21 2
Kursreguleringer 2 1
Dagsveerdiregulering af geeldsforpligtelser 0 9.548
2.394 11117
3  Skat af &rets resultat
Arets aktuelle skat 9.721 21.819
Arets udskudte skat 78.161 10.283
87.882 32.102
4  Resultatdisponering
Overfert resultat 313.632 107.483
313.632 107.483
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Noter

5  Aktiver der males til dagsveerdi

Investeringsejen-

domme
tkr.

Kostpris 1. januar 2016 1.184.083
Tilgang i arets leb 7.556
Kostpris 31. december 2016 1.191.639
Veerdireguleringer 1. januar 2016 1.241.415
Arets veerdireguleringer 287.624
Veerdireguleringer 31. december 2016 1.529.039
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2016 2.720.678

61.458

Regnskabsmaessig veerdi af aktiver leaset ud

Oplysning om forudsaetninger for dagsvaerdiberegninger af aktiver og forpligtelser

Beregning af dagsvaerdi sker med udgangspunkt i en Discounted Cash Flow model, som tager udgangspunkt i
prognoser for de fremtidige netto pengestremme, som butikscentret forventer at generere. Disse kapitaliseres
ved hjeelp af Exit Cap Rate og Discount Rate. Exit Cap Rate svarer til afkastkrav for et "normal ar", anvendt til
beregning af terminalveerdi (baseret pa 10. ars estimerede og normaliserede cash flow), og Discount Rate
svarer til Diskonteringsfaktor anvendt til beregning af nutidsveerdien af de fremtidige pengestremme.

For yderligere oplysninger om forventninger til fremtiden henvises til ledelsesberetningen. Grundlaget for
vaerdiberegningener butikscentrets nettodriftsresultat (pengestremme fra udlejningsejendom). Der er
indhentet ekstern vurdering af dagsveerdien.

Afkastkravene fastsaettes for butikscentret med udgangspunkt i en langsigtet, risikofri, nominel rente med
tilleg af en risikojustering. Risikojusteringen foretages ud fra en vurdering af geografiske forhold, beliggenhed,
butikscentrets standard og performance samt lejernes soliditet.

Ved beregningen af dagsvaerdien er der anvendt en Exit Cap Rate pa 4,75 % og en Discount Rate pa 6,75 %.
Exit Cap Rate og Discount Rate er saledes reduceret med henholdsvis 0,25 %-point og 0,5 %-point i forhold
til 2015, hvilket vurderes mere retvisende.

Ved veaerdifastsaettelsen er endvidere lagt folgende vaesentlige forudsaetninger til grund:

a) Veerdien af lejerbetalte afskrivninger er beregnet som nutidsveerdien af den kendte, fremtidige
betalingsstrem.

b) Der indgér ikke-realiserede lejepotentialer ved veerdiansattelsen. Disse lejepotentialer vil blive realiseret,
nar aftalevilkar og markedssituationen muligger dette.

c) Ved kalkulationen er forudsat en inflationsregulering i budgetperioden pa 2,0 % p.a.

d) DCF modellen tager hensyn til veerdielementerne af forudbetalt leje og deposita.

e) Tomgang er indregnet med aktuel tomgang, justeret for forventede, realistiske udlejninger i de falgende ar.
Herefter er indregnet en vurderet generel tomgang med tilhgrende omkostninger i den resterende
budgetperiode.

f) Der er taget hensyn til bevilgede projekter i form af nedvendige investeringer og afkast heraf.
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Noter

6 Materielle anlagsaktiver

Andre anlzeg,
driftsmateriel og

inventar
tkr.
Kostpris 1. januar 2016 1.430
Kostpris 31. december 2016 1.430
Af- og nedskrivninger 1. januar 2016 117
Arets afskrivninger 126
Af- og nedskrivninger 31. december 2016 1.243
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2016 187

Afskrivninger af andre anlaeg, driftsmateriel og inventar viderefaktureres til centerets lejere og fremgar saledes
ikke pa en seerskilt linje i resultatopgerelsen.

7  Periodeafgraensningsposter

Af periodeafgraensningsposter udger t.kr. 5.379 periodisering af rabatter afgivet i forbindelse med
kontraktindgaelse, heraf udger t.kr. 5.915 rabatter, der kan anses som langfristede periodeafgraensningsposter.
Arsagen til at den langsigtede del overstiger total saldo skyldes, at der pa kort sigt er aftalt udbetaling af
rabatter, der samlet overstiger den linezere afskrivning.

8 Egenkapital

Selskabskapitalen bestar af 5.000 aktier a nominelt t.kr. 1. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.
Der har ikke vaeret sendringer i selskabskapitalen i de seneste 5 ar.

2016 2015
t.kr. t.kr.
9 Hensattelse til udskudt skat
Hensaettelse til udskudt skat 1. januar 2016 381.335 371.052
Hensat i aret 78.160 10.283
Hensattelse til udskudt skat 31. december 2016 459.495 381.335

Udskudt skat er indregnet med 22%.
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Noter

10 Langfristede geeldsforpligtelser

m

12

13

Geeld
Geeld 31. december Afdrag Restgeeld
1. januar 2016 2016 naeste ar efter 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Kreditinstiutter 951.319 958.038 39.517 684.608
Deposita 20.830 22.455 0 22.455
972.149 980.493 39.517 707.063

Eventualposter m.v.

Kautions- og garantiforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet Steen & Strem Holding A/S (Administrationsselskab) og
haefter solidarisk med gvrige sambeskattede selskaber for betaling af selskabsskat for indkomstaret 2013 og
frem samt for kildeskat pa udbytter, renter og royalties, som forfalder til betaling 1. juli 2012 eller senere.

Andre eventualforpligtelser

Driften af Bruun's Galleri indebzerer, at der er indgaet leveringsaftaler, med kortere eller laengere varighed, med
leveranderer til centrets serviceudgifter. Disse udgifter daekkes af lejerne i centret, men den juridiske
forpligtelse overfor leverandererne pahviler Bruun's Galleri A/S. Forpligtelsen varierer over dret og er afhaengig
af aktuelle opgaver og leverandgrer.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter, indregnet til amortiseret kostpris, mio.kr. 958, er der givet pant i
grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2016 udger mio.kr. 2.721.

Naertstdende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse

Steen & Strem Holding A/S, Kebenhavn, der er eneaktionaer.
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Noter

13 Nzertstdende parter og ejerforhold (fortsat)

@vrige nartstdende parter

Bryggen, Vejle A/S, Kabenhavn

Field's Copenhagen I/S, Kebenhavn

Steen & Strem Danmark A/S, Kebenhavn

Field's Ejer | A/S, Kebenhavn

Field's Ejer Il A/S, Kgbenhavn

VIVA, Odense A/S, Kgbenhavn

Steen & Strem CenterUdvikling VI A/S, Kegbenhavn
Steen & Strem CenterDrift A/S, Kabenhavn

Steen & Strem CenterService A/S, Kabenhavn

Transaktioner

Transaktioner med Steen & Strem Holding A/S har omfattet ydelser i forbindelse medfinansiering af selskabet,
herunder er der afgivet garanti overfor specifikke kreditinstitutter.

Der betales ikke vederlag for sidstnaevnte garantier.

Transaktioner med gvrige neertstdende parter har omfattet lejeindtaegter, ledelsesmaessige, administrative og
tekniske ydelser, ansaettelse og levering af driftspersonale til servicering og vedligehold af butikscenteret samt
transaktioner i forbindelse med salg af gavekort til anvendelse i butikscentre administreret af Steen & Strem
Danmark A/S. Transaktionerne er sket pa markedsvilkar.

Herudover har der ikke i arets lab bortset fra koncerninterne transaktioner og normalt ledelsesvederlag veeret
gennemfart transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere, vaesentlige aktionaerer, tilknyttede
virksomheder eller andre nzertstaende parter.

Alle transaktioner er foretaget pa markedsmaessige vilkar.
Koncernregnskab

Selskabet indgdr i koncernrapporten for moderselskabet Steen & Strem Holding A/S.

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den starste koncern:
Klépiere S.A., Paris, Frankrig

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern:
Steen & Strem Holding A/S, Arne Jacobsens Allé 20, 2., 2300 Kebenhavn S.

Koncernregnskaberne kan rekvireres ved henvendelse til de respektive selskaber.
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