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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsiret 1. januar 2019 - 31. december
20189 for Bruun's Gaileri A/S.

Arsrapporten aflsgges i averensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver finansielle stilling 31. december
2018 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsret 1. jonuar 2019 - 31. december 2019,

Ledelsesheretningen indeholder efter vares opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhald, beretningen omhandle:
Arsrapponen indstilles til generalforsamiingens godkendelse.
Kgbenhavn den 31. august 2020

Direktion

Louis Bonelli

Bestyrelse
~Brian Louis i&one}{i Laurence Isabelle Weydert
formand Vo - H@[ ’

Side 1



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 2019 - 31. december 2019, der omfatter anvendt
regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2019 - 31. december 2019 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens 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, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation , uanset om denne skyldes besvigelse 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 driften 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 vasentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

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

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skgn 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 vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der
kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi
i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for
vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan fortsaette
driften.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning, fortsat

o 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 kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| 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 opndet ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet og er
udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn den 31. august 2020

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab

CVR-nr. 33963556

Lars Andersen
statsautoriseret revisor
MNE-nr: mne27762
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Selskabsoplysninger

Selskabet Bruun's Galleri A/S
c/o Steen & Strgm Danmark A/S
Arne Jacobsens Allé 20,2
2300 Kgbenhavn S

CVR-nr.: 15283440

Regnskabsperiode: 1.januar 2019 - 31. december 2019

Stiftet: 1. juli 1991

Regnskabsar: 28. Regnskabsar

Hjemsted: Kgbenhavn
Bestyrelse Brian Jensen, formand

Louis Bonelli

Laurence Isabelle Weydert

Direktion Louis Bonelli

Revision Deloitte
Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab
Weidekampsgade 6
Postboks 1600
2300 Kgbenhavn S
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Hoved- og nggletal

Set over en 5 arig periode kan selskabets udvikling beskrives ved fglgende hoved og nggletal:

Hovedtal

Nettoomsaetning

Resultat fgr finansielle poster
Resultat af finansielle poster

Arets resultat

Balancesum

Investering i materielle anlaegsaktiver
Egenkapital

Nggletal

Overskudsgrad

Afkastgrad

Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital

2019 2018 2017 2016 2015

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
188.680 186.974 189.257 175.615 168.119
309.278 249.674 423.225 417.261 141.368
-7.832 -1.204 -3.884 -15.747 -1.783
235.128 193.806 327.087 313.632 107.483
3.313.780 3.701.982 3.505.484 3.130.948 2.725.201
3.166 7.466 611 7.556 13.730
595.666 2.160.539 1.966.732 1.639.645 1.326.013
163,9% 133,5% 223,6% 237,6% 84,1%
8,8% 6,9% 12,8% 14,3% 5,0%
18,0% 58,4% 56,1% 52,4% 48,7%
17,1% 9,4% 18,1% 21,2% 7,8%

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens gaeldende version af "Anbefalinger og
Nggletal", bortset fra nggletallet ”Afkastgrad” som ikke er defineret i den pagaeldende anbefaling og vejledning.

Forklaring af nggletal fremgar af anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet er at foresta driften af og den fortsatte merkantile udvikling af butikscentret Bruun's Galleri A/S .

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabets resultatopggrelse for 2019 udviser et overskud pa t.kr. 235.128 og selskabets balance pr. 31. december 2019 udviser en
egenkapital pa t.kr. 595.666

Bruuns Galleri omfatter et samlet detailhandelsareal pa 30.000 m2. Hertil kommer i alt 1.000 P-pladser. Butikscentret er placeret
centralt i Arhus midtby og har et staerkst og bredt butiksmiks.

Med sin centrale beliggenhed, p-kapacitet samt et staerkt butiksmiks fastholder Bruuns Galleri i 2019 igen sin markante
tiltraekningskraft og dominerende position i regionen, og centret star generelt steerkt i hele markedsomradet. Bruuns Galleri er
fortsat et naturligt udgangspunkt for forbrugernes shoppingtur i Aarhus midtby og har endvidere vaeret den afggrende faktor til en
markant styrkelse af Aarhus’ samlede tiltraekningskraft som landsdelscenter.

Bruuns Galleri har for 2019 en mindre fremgang af kunder og fastholder dermed sin position som Danmarks absolutte mest besggte
shopping center med over 11 mio. bespgende om aret svarende til et gennemsnit pa over 30.000 besggende hver eneste dag aret
rundt. Omsaetningen lander pa samme niveau som 2018. Der har veeret en flot fremgang i kategorien bespisning og underholdning,
men fashion, sport og living desvarre har matte notere en tilbagegang

Dagsverdien af butikscentret, Bruuns, andrager pr. 31. december 2019 mio. kr. 3.286. | forhold til dagsvaerdien pr. 31. december
2018 pa mio. kr. 3.117 og under hensyntagen til arets investering m.v. fremkommer en positiv vaerdiregulering pa mio. kr. 166.

Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling

Arets resultat opgjort fgr af- og nedskrivninger (EBITDA) blev p& mio. kr. 143. Resultatet er saledes pa niveau med forventningen for
aret. | tillaeg til dette resultat er der en positiv vaerdiregulering af butikscentret pa mio. kr. 166, hvilket giver det regnskabsmaessige
resultat pa i alt mio. kr. 301 fgr skat.

Virksomhedens forventede udvikling, herunder szrlige forudszetninger og usikre faktorer

Det kommende ar vil have fokus pa udlejning af Bruun's Galleri til koncepter, der understgtter og supplerer udviklingen af centret
samt optimering af den interne kundestrgm. Det er selskabets forventning, at Bruun's Galleri vil fortsaette sin positive vaekst i
besggstal og samtidig gge omsaetningen i centrets butikker.

For 2020 forventes samlet et resultat i niveauet mio.kr. 113 fgr af og nedskrivninger (EBITDA).

Usikkerhed ved indregning og maling
Resultatet pavirkes vaesentligt af dagsveerdireguleringen af investeringsejendommen. Der henvises til anvendt regnskabspraksis
samt forudsaetningerne for vaerdiansaettelsen, jf. note 6.

Seerlige risici, herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Driftsmaessige 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 100% udlejet

Kreditrisici knyttet til finansielle aktiver svarer til de veerdier, der er indregnet i balancen. Koncernens politik for patagelse af
kreditrisici medfgrer, at alle stgrre kunder og samarbejdspartnere Igbende kreditvurderes.

Virksomhedens pavirkning af det eksterne miljg og foranstaltninger til forebyggelse, reduktion m.v.

Steen & Strgm koncernen har siden 2014 veaeret I1SO 14001 certificeret. | 2019 deltog Steen & Strgm i den arlige Global Real Estate
Sustainability Benchmark ("GRESB”). Steen & Strgm har gget den samlede score med seks point til 91/100 og ligger nummer 2 i
gruppen. Steen & Strgm er klassificeret som “Green Star”. ”"Green Star” er det hgjeste klassificeringsniveau i GRESB. Se
www.gresb.com for yderligere information, herunder resultaterne af undersggelsen. For uddybning heraf henvises til
ledelsesberetningen for moderselskabet Steen & Strgm Danmark A/S.

Eksternt miljg

Selskabet har fokus pa de vaesentligste miljgpavirkninger, der er udpeget i forbindelse med det fortlgbende arbejde med ISO 14001.
For uddybning heraf henvises til ledelsesberetningen for moderselskabet Steen & Strgm Danmark A/S.
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Ledelsesberetning, fortsat

Samfundsansvar

Initiativer vedrgrende 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 & Strgm Danmark A/S.

Betydningsfulde haendelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Siden udgangen af februar 2020 har Covid-19 pandemien gradvist spredt sig over Danmark. Alle Steen & Strgm storcentre, herunder
Bruun’s Galleri, har Igbende tilpasset sig situation og forholdt sig til myndighedernes anvisninger, samt taget de ngdvendige
forholdsregler. Daglig drift, organisation og medarbejderressourcer er tilpasset for at sikre helbred og sikkerhed og samtidig sikre en
fortsat drift af centeret.

Centeret har vaeret lukket fra midt marts til midt maj, dog ikke dagligevarebutikker og apotek. Det er lige nu for tidligt at vurdere
den samlede effekt lukningen og efterfglgende abning har pa lejernes betalingsevne, samt hvordan den langsigtede pavirkning bliver
pa centeret. | denne sammenhaeng skal der ogsa tages hgjde for regeringens stgttepakker. | forbindelse med halvarsregnskabet er
dagsvaerdien pa gruppens ejendomme blevet justeret ned med i alt 79.833 t.kr.

Der er efter balancedagen ikke indtruffet yderligere vaesentlige forhold, som har vasentlig indflydelse pd bedgmmelsen af
arsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Bruun's Galleri A/S for 2019 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder
i regnskabsklasse C (Mellem). Arsrapporten er aflagt efter samme principper som sidste ar.

Arsrapporten for 2019 er aflagt i t.kr.

| henhold til arsregnskabslovens § 86 stk. 4, er der ikke udarbejdet pengestrgmsopggrelse for moderselskabet, da virksomheden
indgar i pengestrgmsopggrelsen i koncernregnskabet for Steen & Strgm AS i Norge.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indteaegter i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdireguleringer af finansielle aktiver og
forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

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

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

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende 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
Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres 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 afleegges, og som be-
eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel post. Hvis
valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrgmme, indregnes veaerdireguleringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, geld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller galdsforpligtelsens opstaen eller indreg-ning i seneste
arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Koncerninterne transaktioner
De koncerninterne transaktioner omfatter renter af geaeld til moderselskab, administrations fee og sambeskatning .

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning

Indtaegter fra udlejning af butikscenter omfatter egentlig husleje, indteaegter fra P anleeg, indtaegter fra udlejning af reklamepladser,
lejernes bidrag til serviceudgifter samt fzelles markedsfgring, og indregnes i resultatopggrelsen, hvis risikoovergang, normalt ved
levering til kgber, har fundet sted, og hvis indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget.

Ejendomsomkostninger, butikscenter

Ejendomsomkostninger, butikscenter omfatter omkostninger i forbindelse med P anlzeg, ejerbetalte omkostninger i forbindelse med
driften af butikscentrene, herunder markedsfgring, omkostninger i forbindelse med ledige lejemal, vedligeholdelse samt
administration. Herudover indgar lejernes andel af serviceudgifter samt andel af feelles markedsfgring.

Veerdiregulering af investeringaktiver
Veardiregulering af investeringsejendomme indeholder drets aendring i dagsvaerdien af investeringsejendomme.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret. Finansielle poster
omfatter renteindteegter og omkostninger, geaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af realkreditlan samt tilleeg og
godtggrelse under acontoskatteordningen mv.
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Anvendt regnskabspraksis, fortsat

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 virksomhed-er i forhold
til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemaessigt 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 @endring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan
henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af og nedskrivninger.

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

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og restvardier:
Brugstid Restvaerdi
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 5 0-20%

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver indregnes i resultatopggrelsen under andre driftsindtaegter henholdsvis
andre driftsomkostninger.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme udggr investeringer i grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den investerede kapital i form
af Igbende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

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

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

Renteomkostninger pd lan optaget direkte til finansiering af opfgrelsen af investeringsejendomme indregnes i kostprisen i
opfgrelsesperioden. Alle ldneomkostninger amortiseres og indregnes i resultatopggrelsen over lanets lgbetid.

Efter fgrste indregning males investeringsejendomme til dagsveerdi. Veardireguleringer af investeringsejendomme indregnes i
resultatopggrelsen.

Dagsverdien er udtryk for den pris ejendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa arms laengde vilkar pa
balancedagen. Fastlaeggelse af dagsvaerdi medfgrer vaesentlige regnskabsmaessige skgn.

Det er ledelsens vurdering, at det for indevaerende ar ikke har veeret muligt at finde dagsveerdien ved hjelp af
markedsinformationer, hvorfor veerdianszettelsen er sket pa baggrund af diskonteringsmodeller.

Dagsveerdien for investeringsejendomme pr. 31. december 2019 er for hver enkelt ejendom opgjort ved anvendelse af en
Discounted Cash Flow model. Beregningerne tager udgangspunkt i ejendommenes budgetter for de kommende 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 tillegges en terminal veerdi. Den herved be-regnede veerdi
korrigeres for eventuelle driftsfremmede aktiver, sdsom likvider, deposita mv., safremt disse ikke indgar saer-skilt andet sted i
balancen, hvorved dagsvaerdien fremkommer.

De anvendte principper for opggrelsen i gvrigt er angivet i arsregnskabets note vedrgrende investeringsejendomme.

Dagsveerdien af investeringsejendomme er pr. 31. december 2019 vurderet af det uafhaengige valuarfirma Cushman & Wakefield |
Red.
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Anvendt regnskabspraksis, fortsat

De anvendte skgn er baseret pa oplysninger samt forudsaetninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men som i sagens natur er
usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omstandigheder vil sandsynligvis afvige fra de i beregningerne forudsatte,
idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som forventet. Disse afvigelser kan vaere vaesentlige.

Finansielle anlaegsaktiver
Finansielle aktiver omfatter deposita, der indregnes og males til kostpris.

Veerdiforringelse af anlaegsaktiver
Den regnskabsmaessige veerdi af materielle og finansielle anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse, ud over
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 vaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opggres som nutidsvaerdien af de
forventede nettopengestrgmme fra anvendelse af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopengestrgmme ved salg af aktivet
eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

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

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efterfglgen-de
regnskabsar.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skattepligtige 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 geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig
veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens lovgiv-ning vil veere
geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som fglge af @ndringer i skattesatser
indregnes i resultatopggrelsen bortset fra poster, der fgres direkte pa egenkapitalen.

Galdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. |
efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse
af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Pvrige geeldsforpligtelser, som omfatter deposita, geeld til leverandgrer, tilknyttede virksomheder samt anden geeld, males til
amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veaerdi.

Modtagne forudbetalinger
Modtagne forudbetalinger omfatter modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de efterfglgende ar.
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Anvendt regnskabspraksis, fortsat

Hoved og nggletalsoversigt
Forklaring af nggletal.

Overskudsgrad Resultat fgr finansielle poster x 100
Nettoomsaetning

Afkastningsgrad Resultat fgr finansielle poster x 100

Gennemsnitlige aktiver

Soliditetsgrad Egenkapital ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo

Forrentning af egenkapital Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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Resultatopggrelse for 1. januar 2019 - 31. december 2019

Note

Nettoomsaetning

Ejendomsomkostninger, butikscenter

Bruttoresultat

1 Verdireguleringer af investeringsaktiver

Resultat af ordinzer primzer drift

2 Finansielle indtaegter
3 Finansielle omkostninger

Ordinzert resultat fgr skat

4 Skat af ordinzert resultat

5 Arets resultat

2019 2018
t.kr. t.kr.
188.680 186.974
-45.348 -44.292
143.332 142.682
165.946 106.992
309.278 249.674
971 4.673
-8.803 -5.877
301.446 248.469
-66.318 -54.663
235.128 193.806
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Balance pr. 31. december 2019
Note

6 Investeringsejendomme

7 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender
8 Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver

Aktiver
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2019 2018

t.kr. t.kr.
3.286.072 3.116.960
37 87
3.286.109 3.117.047
3.286.120 3.117.047
387 1.270

0 528.277

7.349 5.893
5.690 6.549
13.426 541.989
14.234 42.946
27.660 584.935
3.313.780 3.701.982




Balance pr. 31. december 2019

Note

10

10

Virksomhedskapital
Overfgrt resultat

Foreslaet udbytte
Egenkapital

Henszettelse til udskudt skat

Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Deposita

Langfristede galdsforpligtelser

Kortfristet geeld til realkreditinstitutter
Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Skyldigt sambeskatningsbidrag

Anden gzeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Galdsforpligtelser

Passiver

Eventualposter m.v.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Neertstaende parter og ejerforhold
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2019 2018
t.kr. t.kr.
5.000 5.000
590.666 355.539
0 1.800.000
595.666 2.160.539
607.135 563.083
607.135 563.083
742.188 800.858
22.378 23.232
764.566 824.090
61.043 57.300
1.519 4.606
593 1.015
1.256.420 0
22.266 87.968
4.572 3.382
1.346.413 154.270
2.110.978 978.360
3.313.780 3.701.982
11
12
13



Egenkapital

Egenkapital 1. januar 2019
Forsldet udbytte
Udbetalt udbytte
Overfgrt resultat

Egenkapital 31. december 2019

Selskabskapital Overfgrt resultat Udbytte lalt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
5.000 355.538 1.800.000 2.160.538
0 0
-1.800.000 -1.800.000
0 235.128 0 235.128
5.000 590.666 0 595.666

Selskabskapitalen bestar af 5.000 aktier @ nominelt t.kr. 1. Ingen aktier er tillagt szerlige rettigheder. Der har ikke vaeret aendringer i

selskabskapitalen i de seneste 5 ar
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Noter

1 Veardireguleringer af investeringsaktiviteter 2019 2018
t.kr. t.kr.

Veerdireguleringer af investeringsejendomme 165.946 106.991
lalt 165.946 106.991

2 Finansielle indtaegter

Renteindtaegter fra tilknyttede virksomhedet 935 3.253
Andre finansielle indteegter 37 1.420
I alt 972 4.673

3 Finansielle omkostninger

Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder 2.663 0
Andre finansielle omkostninger 6.139 5.873
Kursreguleringer 0 4
| alt 8.803 5.877

4 Skat af ordinzert resultat

Skat af arets resultat 22.266 21.791
Arets regulering af udskudt skat 44.052 32.872
| alt 66.318 54.663

5 Resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning

Forsldet udbytte 0 1.800.000
Overfgrt resultat 235.128 -1.606.194
235.128 193.806

6 Materielle anleegsaktiver
Investerings-

ejendomme
t.kr.
Kostpris 1. januar 2019 1.199.716
Tilgang i arets Igb 3.166
Kostpris 31. december 2019 1.202.882
Veerdireguleringer 1. januar 2019 1.917.244
Arets vaerdireguleringer 165.946
Veaerdireguleringer 31. december 2019 2.083.190
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2019 3.286.072
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Noter fortsat

Oplysning om forudsatninger for dagsvaerdiberegninger af aktiver og forpligtelser

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

For yderligere oplysninger om forventninger til fremtiden henvises til ledelsesberetningen. Grundlaget for veerdiberegningerne er
butikscentrets nettodriftsresultat (pengestrgmme fra udlejningsejendom). Der er dertil 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 4,50 % og en Discount Rate pa 6,50 %. Exit Cap Rate og
Discount Rate er sdledes det samme som i 2018.

Ved veaerdifastsaettelsen er endvidere lagt fglgende vaesentlige forudsaetninger til grund:

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

b) Der indgar ikke realiserede lejepotentialer ved vaerdiansettelsen. Disse lejepotentialer vil blive realiseret, nar aftalevilkar og
markedssituationen muligggr 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 fglgende 3 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 ngdvendige investeringer og afkast heraf.

7 Materielle anlaegsaktiver

Andre
anlaeg mv.
t.kr.
Kostpris 1. januar 2019 1.430
Kostpris 31. december 2019 1.430
Af og nedskrivninger 1. januar 2019 -1.343
Arets afskrivninger -49
Af og nedskrivninger 31. december 2019 -1.392
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2019 37

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

8 Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter udggr forudbetalte omkostninger, samt periodisering af rabatter afgivet i forbindelse med
kontraktindgaelse
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Noter fortsat

9

10

11

12

13

Hensaettelse til udskudt skat

2019 2018
t.kr. t.kr.
Hensaettelse til udskudt skat 1. januar 2019 563.082 530.209
Regulering udskudt skat 44.053 32.872
Hensaettelse til udskudt skat 31. december 2015 607.135 563.082
Langfristede geeldsforpligtelser
Geeld Geeld Afdrag Restgeeld
L 2019 31. december te 4 fter 5 4
. januar 2019 naeste ar efter 5 ar
Kreditinstitutter 858.158 803.231 61.043 597.161
Deposita 23.232 22.378 0 22.378
881.390 825.609 61.043 619.539

Eventualposter mv.

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet Steen & Strgm Danmark A/S (Administrationsselskab) og haefter solidarisk med
@vrige sambeskattede selskaber for betaling af selskabsskat for indkomstaret 2019 og frem samt for kildeskat pa udbytter, renter og
royalties, som forfalder til betaling 1. juli 2020 eller senere.

Andre eventualforpligtelser

Driften af Selskabet indebarer, at der er indgdet leveringsaftaler, med kortere eller leengere varighed, med leverandgrer til
centerets serviceudgifter. Disse udgifter deekkes af lejerne i centeret, men den juridiske forpligtelse overfor leverandgrerne pahviler
selskabet. Forpligtelsen varierer over aret og er afhaengig af aktuelle opgaver og leverandgrer.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, mio kr 803, er der givet pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige veerdi per
31. december 2019 udggr mio. kr. 3.286.

Nezertstaende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse

Bruun's Galleri A/S ejes af:

Steen & Strgm Danmark A/S ejes af:

Steen & Strgm AS, Stgperigata 1, 0118 Oslo, Norge, der er hovedaktionaer og som ejes af

Storm Holding Norway AS, Stgperigata 1, 0118 Oslo, Norge, der er hovedaktionaer og som ejes af
Nordica Holdco AB, Lastmakargatan 20, 103 26 Stockholm, Sweden, som ejes af

Nordica Holdco AB, Godebaldkwartier 54, 3511 DX Utrecht, Holland som ejes af

Klepierre Group S.A., Paris, der er ultimativt moderselskab

@vrige nartstaende parter

Bryggen, Vejle A/S, Kgbenhavn

Field's, Kgbenhavn

VIVA, Odense A/S, Kgbenhavn

Steen & Strgm CenterUdvikling VI A/S, Kgbenhavn

Steen & Strgm CenterService A/S, Kgbenhavn
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Noter fortsat
Transaktioner
Transaktioner med gvrige neaertstdende 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 & Strgm Danmark A/S. Transaktionerne er sket pa markedsvilkar.
Herudover har der ikke i arets lgb bortset fra koncerninterne transaktioner og normalt ledelsesvederlag vaeret gennemfgrt

transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere, vaesentlige aktionaerer, tilknyttede virksomheder eller andre
naertstaende parter.

Bruun's Galleri A/S har i 2019 udstedt fakturaer til Steen & Strgm Danmark A/S pa i alt 65 t.kr vedrgrende leje af kontor, parkering
og vandforbrug. Og selskabet har modtaget fakturaer Steen og Strgm Danmark A/S pa i alt 7.053 t.kr i 2019. Fakturaerne vedrgrer
rent management fee, property management fee, personaleomkostninger, viderefakturering af forsikringer og gebyrer.

Transaktioner med Steen & Strgm Danmark A/S har omfattet ydelser i forbindelse med finansiering af selskabet, herunder er der
afgivet garanti overfor specifikke kreditinstitutter. Der betales ikke vederlag for sidstnaevnte garantier.

Alle transaktioner er foretaget pa markedsmaessige vilkar.
Nezertstaende parter og ejerforhold Koncernregnskab
Selskabet indgar i koncernrapporten for moderselskabet Klepierre S.A.

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den stgrste koncern: Klépiere S.A., 26 Boulevard des
Capucines, CS 20062, 75009, Paris, Frankrig

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern: Steen & Strgm AS, Stgperigata
1, P.O. Box 1593 Vika., 0118 Oslo, Norway
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