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Ledelsespadtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &arsrapporten for regnskabsaret
01.01.2016 - 31.12.2016 for Retail Brazil IT A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.01.2016 - 31.12.2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Hinnerup, den 26.04.2017

Direktion

Kurt Benny Kahla

Bestyrelse

Henrik Jessen Enderlein Martin Nymark Hansen Jannick Benneth Skow
formand

Jgrn Nissen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Retail Brazil II A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Retail Brazil II A/S for regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016, der om-
fatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2016 -
31.12.2016 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 opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

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 8rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser 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 &rsregnskabet
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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, 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 Dan-
mark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opstd 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 treeffer pa grundlag af
drsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres 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 revisionen. Herudover:
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

. 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 fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, be-
vidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

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

. 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.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortszette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i 8rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der
er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af 8rsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, 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 bl.a. 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.

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

Silkeborg, den 26.04.2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Bo Blaabjerg Odgaard
statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets formal er at finansiere fast ejendom/projektudvikling i Brasilien — enten ved direkte investering
eller ved indirekte inverstering gennem et brasiliansk datterselskab — samt andre beslaegtede investeringer.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat efter skat udger et overskud pd 1.754 t.kr. mod et underskud p& 332 t.kr. sidste ar.

Resultat er negativt pavirket af, at der er taget hgjde for, at salget af et datterselskab bliver tilbagefgrt
primo 2017, da kgber stadig ikke har vaeret i stand til at overholde hverken de oprindelige eller de genfor-
handlede betalingsvilkdr. Derfor er det opferte tilgodehavende nedskrevet til vaerdien af de andele i dat-
terselskabet, der tilbagefgres i 2017. Denne nedskrivning udggr 1.296 t.kr. inkl. kursregulering.

N&r overdragelsen er endeligt effektureret i 2017, vil selskabet eje 11,12% af projektselskabet bag North
Shopping Sobral (NSS).

Ejerkredsen i selskabet har ogsd i 2016 haft staerkt fokus pa drift og udvikling af NSS, og selv under de
fortsatte recession i brasiliansk gkonomi er det lykkes at performe bedre end branchen pd en raekke punk-
ter, med fremgang i omsaetning og antal besggende samt en hgjere udlejningsprocent end gennemsnittet
for nydbnede shoppingscentre i Brasilien.

Selskabet har ultimo 2016 et kontant indestdende pa 31.823 t.kr. i et brasilianske datterselskab, svarende
til 75% af selskabets aktiver.

Arets resultat betragtes som tilfredsstillende.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling
Selskabets kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i henhold til anvendt regnskabspraksis til indre
veerdi. Den indregnede veerdi af datterselskabet Retail Brasil 2 Ltda. er behaftet med usikkerhed, som be-
skrives i note 2, hvortil vi henviser.

Selskabets andre tilgodehavender er indregnet p& baggrund af dagsvaerdien af kapitalandelene, der modta-
ges retur i 2017 mod indfrielse af tilgodehavendet. Dagsvaerdien er behaeftet med usikkerhed, som beskrives
i note 3, hvortil vi henviser.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af drsrapporten,
udover de ovenfor naevnte.
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Resultatopgorelse for 2016
2016 2015
Note kr. kr.
Bruttotab (188.209) (193.808)
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.399.790 1.893.394
Andre finansielle indtzegter fra tilknyttede
531.958 0
virksomheder
Andre finansielle indtaegter 0 1.017.624
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 0 (335.398)
Andre finansielle omkostninger (1.316.916) (2.386.153)
Resultat fgr skat 1.426.623 (4.341)
Skat af drets resultat 1 327.690 (327.690)
Arets resultat 1.754.313 (332.031)
Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat 1.754.313 (332.031)
1.754.313 (332.031)
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Balance pr. 31.12.2016
2016 2015
Note kr. kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 34.969.447 26.413.932
Finansielle anlaegsaktiver 2 34.969.447 26.413.932
Anlaegsaktiver 34.969.447 26.413.932
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 2.770.217 2.238.259
Andre tilgodehavender 3 6.145.029 7.440.821
Periodeafgraensningsposter 0 16.923
Tilgodehavender 8.915.246 9.696.003
Likvide beholdninger 146.490 59.671
Omsatningsaktiver 9.061.736 9.755.674

Aktiver 44.031.183 36.169.606
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Balance pr. 31.12.2016
2016 2015
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 50.160.000 50.160.000
Overfgrt overskud eller underskud (6.190.171) (14.358.896)
Egenkapital 43.969.829 35.801.104
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 2.558 3.302
Skyldig selskabsskat 0 327.690
Anden gald 58.796 37.510
Kortfristede gaeldsforpligtelser 61.354 368.502
Gaeldsforpligtelser 61.354 368.502
Passiver 44.031.183 36.169.606
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Egenkapitalopggrelse for 2016

Overfgrt

Virksomheds- overskud eller
kapital underskud Ialt
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 50.160.000 (14.358.896) 35.801.104
Valutakursreguleringer 0 6.414.412 6.414.412
Arets resultat 0 1.754.313 1.754.313
Egenkapital ultimo 50.160.000 (6.190.171) 43.969.829
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Noter

2016 2015
kr. kr.
1. Skat af drets resultat

Aktuel skat 0 152.625
Regulering vedrgrende tidligere 8r (327.690) 175.065
(327.690) 327.690
Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
kr.

2. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 40.778.034
Kostpris ultimo 40.778.034

Opskrivninger primo
Valutakursreguleringer
Andel af 3rets resultat
Udbytte
Opskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

(14.364.102)
6.414.412
2.399.790

(258.687)
(5.808.587)

34.969.447

Datterselskabet Retail Brazil 2 Ltda. ejer 5,56% af shoppingcentret North Shopping Sobral, der er indregnet
til en tilneermet kostpris med fradrag for afskrivninger. Ved inregningen i Retail Brazil II A/S nedskrives
shoppingcentret til genindvindingsveerdi, da denne er lavere. Vaerdien er opgjort pa baggrund af en mindre
handel (svarende til en ejerandel pd 2%) foretaget mellem shoppingcentrets investorer i 2017. Ledelsen

vurderer, at handlen er gennemfgrt pé markedsvilkdr, hvorfor vaerdiansaettelsen i forbindelse hermed vur-

deres at vaere udtryk for genindvindingsveaerdien af North Shopping Sobral.

Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter:
Retail Brasil 2, Empreendimento Imobiliario Ltda. Brasilien Ltda. 100,0
Retail Brasil II América, Empreendimento Imobiliario .
Brasilien Ltda. 100,0

Ltda.
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Noter

3. Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender udggr tilgodehavende salgssum fra salg af kapitalandele i tilknyttede virksomheder.
Salget tilbagefgres i 2017 som fglge af, at keber har misligholdt de aftalte betalingsvilkar. P& baggrund heraf
er tilgodehavendet pr. 31. december 2016 vaerdiansat med baggrund i den skgnnede dagsveerdi af kapital-
andelene, der modtages retur i 2017 mod indfrielse af tilgodehavendet. Veerdianseettelsen har medfgrt, at
tilgodehavende i 2016 er nedskrevet med 1.296 t.kr. inkl. kursregulering.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B

med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 3r.

Koncernregnskab
Med henvisning til 8rsregnskabslovens § 110 er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster. Materielle og immaterielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-moneteaere aktiver, der
er kgbt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder, der er selvstaendige en-
heder, omregnes resultatopggrelserne til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger
vaesentligt fra transaktionsdagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.
Goodwill betragtes som tilhgrende den selvstaendige udenlandske enhed og omregnes til balancedagens
kurs. Kursdifferencer, der er opstdet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved
arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra gennem-
snitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte p& egenkapitalen.

Kursregulering af mellemveaerender med selvstaendige udenlandske dattervirksomheder, der anses for en
del af den samlede investering i den pagaeldende dattervirksomhed, indregnes direkte pa egenkapitalen.
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Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der er integrerede enheder, omregnes monetaere ak-
tiver og forpligtelser til balancedagens kurs. Ikke-monetaere aktiver og forpligtelser omregnes til kursen pa
anskaffelsestidspunktet eller pd tidspunktet for eventuelle efterfglgende op- eller nedskrivninger. Resultat-
opggrelsens poster omregnes til gennemsnitlige valutakurser for manederne, idet poster, som er afledt af
ikke-monetaere aktiver og forpligtelser, dog omregnes til historiske kurser gaeldende for de pagzeldende
ikke-monetzaere poster.

Resultatopggrelsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste omfatter andre eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primare aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. I posten ind-
gar endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder bestar af renteindtaegter, kursreguleringer mv. fra
tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder.

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter.

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder bestdr af renteomkostninger, kursreguleringer mv.
fra geeld til tilknyttede virksomheder.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder nettokurstab vedrgrende transakti-
oner i fremmed valuta.

Skat

Arets skat, der bestdr af drets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte p& egenkapitalen med den del, der kan henfgres
til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabssakt fordels
mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud).



Retail Brazil II A/S 15

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den
indre vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmeessige indre veaerdi.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsveaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagzeldende virksomheds for-
pligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hensat forpligtelse
malt til nutidsvaerdien af de omkostninger, det skgnnes ngdvendigt at afholde for at afvikle forpligtelsen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfgl-
gende regnskabsar. Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Skyldig og tilgodehavende selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af arets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat og opgjort kildeskat p& udenlandske
overfgrsler.



