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LEDELSESPATEGNING
Vi har dags dato aflagt drsrappotten for regnskabséret 1, januar - 31. december 2014 for Steen &
Strem Holding A/S.
Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og moderselskabets aktiver, passiver, finansielle stilling og resultat samt af koncernens
pengestramme. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende

redegerelse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 1. juli 2015

Bjorn Tjaum
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til kapitalejeren i Steen & Strgm Holding A/S
Pitegning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

V1 har revideret koncemregnskabet og drsregnskabet for Steen & Strem Holding A/S for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2014, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse og noter for sdve] koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse for kon-
cernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et édrsregnskab, der giver et retvi-
sende biilede 1 overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregn-
skab uden vesentlig fejlinformation, vanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udirykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
vores revision. Vi har udfert revisionen 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision
og yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav samt
plantaegger og udferer revisionen for at opné hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og ars-
regnskabet er uden veasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhenger af revisors vur-
dering, herunder vurdering af risiet for vaesentlig fejlinformation 1 koncernregnskabet og arsregnska-
bet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern
kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et drsregnskab, der
giver et retvisende billede. Forméalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men 1kke at udfrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, om ledelsens regnskabsmassige sken er rimelige, samt den samlede praesentation af koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af

koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2014 1 overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Udtalelse em ledelsesheretningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsioven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderlige-
re handlinger i tilleeg til den udferte revision af koncernregnskabet og Arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstem-
melse med koncernregnskabet og arsregnskabet,

Kebenhavn, den 1. juli 2015

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

ng:g’ Wi%er Jakobsen

statsautoriseret revisor

st
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SELSKABSOPLYSNINGER

Selskabsnavn m.v.
Steen & Strem Holding A/S

Arne Jacobsens Allé 20
2300 Kgbenhavn S

Web: www.steenstrom.dk
CVR-nr.: 199503 01
Hjemsted: Kgbenhavn

Regnskabsar:  01.01.2014 —31.12.2014 (18. regnskabsér)

Bestyrelse

Terje Daaland (formand)
Bjern Tjaum

Seren Brogaard Pedersen

Birektion

Seren Brogaard Pedersen

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
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KONCERNOVERSIGT
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HOVED- OG NOGLETAL (KONCERN)

2014 2013 2012 2011 2010

t.kr. t.kr, tkr, t.kr. t.kr.
Resultatopgarelsen
Indtzgter fra management og udvikling 72,135 75.425 86.261 91.772 90.786
Indtegter fra management og udvikling, brutto* 87.404 89.287 98.893 96.823 96.260
Indtzgter fra udlejning af shoppingeentre 516.490 518.788 539.063 499,856 480.473
Vardiregulering af shoppingcentre 221.333 234081 223.402 56.338 83.765
Nedskr.wn-mg afpro_]e-ktomkosmm.ger / titbagefersel af 8.296 12.021 16.198 _17.936 _15.752
nedskrivninger af projektomkostninger
Resultat af primeer drift 531.927 513.664 513,553 303.720 309.192
Resultatandele i tilkn. og asg. virksomheder 0 0 0 0 2.263
Finansielle poster, netto -49.963 -65.574  -161.856  -108.443 -81.086
Resultat efter finansielle poster 481.964 448.090 351.697 195.277 230.369
Arets resultat 375225  422.615  263.751 146.445 175268
Balancen
Shoppingcentre 6.984.400 6.646.366 6.390.747 6.139.036 6.074.384
Projektomkostninger 606.165 591.994 564.194 526.330 272.000
Shoppingeentre i alt 7.590.565 7.238.360 6.954.941 6.065.366 6.346.384
Arets investeringer i materielle anlagsaktiver 122.826 63.431 85.110 283.119 67.841
Balancesum 7.725.661 7.825.244 7452128 7.045332 6.850.142
Egenkapital 3.489.112 3.275.477 2.823.275 2.57L.030 2.436.960
Langfristede geidsforpligtelser 3.051.395 3764341 3.893.465 3.868.540 3.888.368
Kortfristede gzldsforpligtelser 511.575 213.810 196.574 146,052 109.109
Nogletal:
Afkastningsgrad 6,9 6,6 6,9 4.3 4,5
Soliditetsgrad 45,2 41,9 37,9 36,5 35,6
Egenkapitalforrentning (%) 11,1 12,9 9,3 5.7 7.2
Antal heltidsansatte 142 154 159 163 168
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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet

Koncernen indgar 1 den norske Steen & Strgm-konecern. Denne koncern fremstér i dag som Skandina-
viens ledende virksomhed, hvis forretningsomrader omfatter management, udvikling samt ejerskab af
shoppingcentre. Steen & Strem koncernen ejes af’ den hollandske pensionsfond ABP og den franske
operator, Klépierre. Ejerforholdet at koncemen er henholdsvis 43,9% for ABP og 56,1% for
Klépierre.

Managementaktiviteten omfatter en full service management aktivitet med fokus pa verdiskabelse af
shoppingcentre gennem markedsforing, effektiv drift og udvikling. Dette for sdvel centre 1 egen porte-
folje, som portefoljen i management for Danica Pension.

Udvikiingsaktiviteten omfatter savel udvikling af nye shoppingeentre samt udvikling og relancering af
cksisterende shoppingcentre. Arbejderne i forbindelse med udviklingsomradet omfatter en komplet
projektudvikhing, hvilket indeberer udvikling af koncept, udlejning samt opferelse af det pagacldende
shoppingcenier,

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Managementportefeljen omfatter 16 shoppingcentre med et udlejningsareal pa cirka 430.000 m” bu-
tiksareal. Portefoljen sammensetter sig af de tre centre, der er ejet af Steen & Strom Holding-
koncernen, samt 13 centre ejet af Danica Pension. De tre centre, der er gjet af Steen & Strem Holding-
koncernen, er Bruun’s Galleri, Bryggen og Field’s, Disse centre inklusive igangverende udviklings-
projekter har en samlet aktuel veerdi pa ca. mia. kr. 7,3. Den portefalje af centre, der administreres for
Danica Pension, har en samlet aktuel vaerdi pa ca. mia. kr. 9,7. Managementarbejdet har vaeret gen-
nemfert med et tilfredsstillende resultat for portefoljeejerne. For detaljer vedrarende koncernens egne
centre henvises der herom til regnskaberne for datterselskaberne.

Vedrerende udviklingsarbejderne er der 1 2014 arbejdet med udvikling af de byggeretter (kontor og
biograf), der er beliggende 1 tat tilknytning til shoppingeentret Field’s og som ejes af Field’s Copen-
hagen I/S, ligesom der arbejdes med projektudformninger for en mulig udvidelse af salgsarealet i
Bruun’s Galleri 1 Aarhus. For Danica Pension har sarlige opgaver vedrert assistance med udvikling af
et sterre areal 1 VestsjallandsCentret, samt mindre ombygningsarbejder, opdateringsprojekter og ster-
re tekniske vedligeholdelsesarbejder 1 de evrige centre.
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Bruun’s Galleri har for ferste gang lenge oplevet ct fald i bespg og omsaming. Arsagen skal primeert
findes i en razkke omfattende anlaegsarbejder ved veaesentlige adgangsveje til centret. Derudover er
centeret 1 2014 ogsa pavirket af et unormalt antal opsigelser, blandt andet som felge af konkurser 1
nogle landsdaekkende kader. Besogstallet 1 2014 er pa 10,3 millioner gaester, og centeret er siledes
stadig Danmarks mest besagte. Dette hoje besegstal ger, at Bruun’s Galleri er parat til at kapitalisere
fra en forventet sget kobelyst hos den enkelte forbruger. Ledelsen vurderer, at der 1 de kommende ér
er grundlag for yderligere at udbygge centrets position 1 markedet. I den forbindelse arbejdes der med
en udvidelse af centrets detailhandelsareal med ca. 10.000 m®. Dette projektarbejde, der indgér som en
del af et sterre projekt (70.000 m?) for midtbyen i Aarhus, er stadig i den planlazggende fase. Der er
udarbejdet en helhedsplan for omradet, men projektstart afventer indgaelse af de nedvendige aftaler
imellem de bererte parter og endelig afklaring af projektdetaljer.

Bryggen's besagstal steg 1 2014 med 2 %, hvilket ogsé var stigningen i 2013. Dog er omsatningen pé
samme niveau som &ret for, mod et fald i 2013 pa 3 %. Centret har oplevet et lille fald i antallet af
dbne butikker som felge af konkurser samt nedskaringer i nogle keedekoncepter. Like-for-like (butik-
ker dbne 1 begge perioder) kunne konstateres en lille fremgang pa I %. Det skal endvidere bemearkes,
at der er stor forskel pa udviklingen i de forskellige omrader samt koncepter i centret. Der er brancher,
der oplever en fornuftig fremgang, hvor andre oplever en negativ trend. Der er siledes stadig interesse
for etablering i centret og séledes en positiv udlejningsaktivitet. Selv om udleningsaktiviteten er posi-
tiv, sa dikterer markedet for bade nye og eksisterende lejere ekstraordineare udgifter til indslusningsra-
batter og markedsforing, hvilket pavirker centrets resultat negativt.

Field’s har 1 2014 fortsat den positive udvikling. Detailomseatningen i centret er eget med 4 % i for-
hold til 2013 mod 1 % stigning 1 2013. Kundetallet er gget med 1 % mod 10 % 1 2013, og det samlede
kundetal er saledes omkring 7,5 millioner geester. Denne udvikling ger, at Field’s er parat ti] at kapita-
lisere fra en forventet, aget kobelyst hos den enkelte forbruger. Udviklingen 1 omsatning og besogstal
er sket i et 1 gvrigt stagnerende marked. En medvirkende faktor til de gode resultater er, at Field’s har
meget konkurrencedygtige abningstider pd bade hverdage og lardage/sendage. Der har veeret en del
aktivitet pd udlejningssiden resulterende i enten gennemferte udlejninger eller med fortsatte lejerdref-
telser til folge. Derudover er byggeriet af tilbygning med bl.a. en biograf 1 sammenhang med Field’s i
gang med dbning af biograf den 13, august 2015. Med denne udvidelse samt den igangvarende udlej-
ningsaktivitet og centrets fortsatte positive udvikling, forventes antallet af ny- og genudlejninger vee-
sentligt eget 1 2015.

Den igangverende sag vedrerende Field’s stormagasins udformmning, rejst af De Samvirkende Kab-
mand mod Natur- og Miljeklagenzvnet resulterede 1 2014 1 en underkendelse af Kebenhavns Kom-
munes fornyede byggetilladelse af centrets Stormagasin. Udover at vi er uenige i klagenevnets vurde-
ring af byggetilladelsen, er vi ogsa af den opfattelse, at De Samvirkende Kobmend ikke er klageberet-
tiget 1 sagen. P4 dette grundlag har vi valgt at indbringe sagen for domstolenes vurdering i december
2014. De pageeldende ombygningsarbejder afventer, at der foreligger en endelig og ubetinget byggetil-
ladelse,
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Pa baggrund af ovenstdende, vurderes det, at centrene er pd rette vej, men fortsat at der de kommende
ar er basis for yderligere udbygning af centrenes position i markedet. Bliver dette arbejde succestuldt,
vil dagsveerdien af centrene pa sigt eges yderligere med heraf felgende positiv veerdiregulering.

Arets tesultat for skat og ckskl. vardireguleringer af shoppingcentre og projektomkostninger samt
dagsverdiregulering af geeld blev tkr. 241.734, Det udger en stigning pa tkr. 36.450 sammenlignet
med 2013, og er desuden tilsvarende bedre, end de forventninger, der blev tilkendegivet til aret i sene-
ste &rsrapport. Arsagen hertil er bide en forbedring af virksomhedens driftsomrader samt lavere fi-
nansieringsomkostninger som folge af udlebet af nogle rentesikringsafialer,

Egenkapitalen ved drets udgang udger t.kr. 3.489.112.
Usikkerhed vedrerende indregning og maling

Resultatet pavirkes vaesentligt af dagsveerdireguleringer af sarligt koncernens shoppingcentre. Forud-
setningerne herfor fremgér af koncernregnskabets note 6.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsérets afsiutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for arsregn-
skabet 2014. ‘

Forventet udvikling

Generelt forventes den positive udvikling fortsat 1 det kommende dr, idet det dog skal bemarkes, at
der stadig er usikkerhed om de udefrakommende konjunkturbestemte omstendigheder, hvor navnlig
den forventelige aftagen af effekterne forarsaget af finanskrisen og en normalisering af privatforbruget
vil influere pé resultatet.

Koncernens management-aktivitet vil dog blive reduceret 1 2015, idet Danica Pension har valgt at op-
sige managementaftalen for deres 13 centre pr. 30. juni 2015, Overdragelse til anden manager sker i
overensstemmelse med Virksomhedsoverdragelsesloven, og alle medarbejdere beskeftiget ved de
respektive centre, vil folge med centrene til den nye forvalter. Efter overdragelsen forventes manage-
ment organisationen at udgere omkring 30 medarbejdere eller mindre end halvdelen af staben ultimo
2014, Arbejdet med lobende tilpasning af organisering af medarbejdere og opgavefunktioner vil paga
fra sommeren 2015. Opheret af managementopgaven har siledes ingen indflydelse pa 2014, og det
forventes ikke at 13 vaesentlig indflydelse pa koncernens samlede, finansielle resultat i de kommende
ar.

For 2015 forventes saledes med baggrund 1 de igangvarende aktiviteter og den planlagte forretnings-
udvikling et resultat for skat og vardireguleringer i niveauet mio. kr. 250,

Videnressourcer

Koncernen har udviklet og udvikler fortsat systemer til optimering af management og udviklingsar-
bejder 1 forbindelse med shoppingcenteromrddet. Dette sker bade lokalt i den danske koncern og 1
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samarbejde med moderselskabet og evrige koncernseiskaber. [ 2014 har organisationen implementeret
ERP-systemet, SAP. Systemet skal medvirke til en oget automatisering samt stramlinede arbejdsgan-
ge pa tvars af den europaiske organisation og siledes medvirke til en optimering af koncernens pro-
cesser.

Videreudvikling samt implementering af yderligere moduler i ERP-systemet pagar stadig, og det for-
ventes, at dette arbejde fortsatter hele 2015.

Virksomhedens forretningsomrider er meget videntunge og kraver derfor erfarme og kompetente
medarbejdere. Succesfaktoren i denne forbindelse er at kunne fastholde og tiltreekke kvalificerede
medarbejdere.

Saerlige risici

Koncemen er underlagt de generelle risici, der er forbundet med hovedaktiviteterne. Disse er alle rela-
teret til drift af shoppingeentre og dermed indirekte til udvikiingen i forbruget og saledes konjunktu-
rerne for forbruget samt til inflations- og renteudviklingen.

Grundlaget for managementportefeljen er tidsbegraensede administrationsaftaler. Da den vesentligste
del af managementportefoijen samtidig administreres for én opdragsgiver, er der en serlig risiko for
en vasentlig reduktion af managementaktiviteten, hvilket er tilfeeldet fra 2015 3. ovenfor.

For udviklingsarbejderne galder generelt, at etablering af nye shoppingcentre er underlagt saerlig lov-
givning. Dette kan vere begreensende 1 forhold til pabegyndelse af fremtidige projekter.

Egne centre finansieres delvis via fremmedfinansiering. Denne finansiering bestér af rentetilpasnings-
lan med varierende frekvens for rentetilpasning (fra hvert % til hvert 5. ar). I denne forbindelse er der
indgaet rentesikringsaftaler for ca. 25 % af fremmedfinansieringen, og renterisikoen er séledes reduce-
ret tilsvarende.

Kreditrisict knyttet til finansielle aktiver svarer til de veerdier, der er indregnet 1 balancen. Koncernens
politik for patagelse af kreditrisici medferer, at alle sterre kunder og andre samarbejdspartnere laben-
de kreditvurderes.

Redegorelse for samfundsansvar

Initiativer vedr. CSR er vigtige strategielementer 1 den europaiske koncemns managementarbejde samt
1 driften af det enkelte shoppingecenter, savel 1 egen portefolje som ved ekstern management. En sam-
let rapport for miljg- og samfundsansvar beskriver virksomhedens engagement til at leve op til malet
om at vere blandt de forende indenfor shoppingcenter branchen. Rapporten belyser ved cases og nag-
letal fokus-omrader for CSR-indsatsen i hele Klepierre, og kan findes pa koncernens hjemmeside samt
arsrapporter ved felgende links: http://www.klepierre.com/en/sustainable-development/  og
http:/fwww . klepierre.com/en/publication-of-the-2014-annual-report-discover-the-klepierre-

experience/,
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Steen & Strem Holding A/S koncemen har baseret pd koncernens samlede CSR strategi defineret fol-
gende fokusomrader:

1.Steen & Strem skal udvikle, etablere og drive trygge og sikre shopping centre.

2. Steen & Strom skal aktivt arbejde for at mindske miljerisici og minimere miljebelastningen med
specielt fokus pa energiforbrug, affald, transport og indkeb.

3.Steen & Stram skal etablere atiraktive markedspladser af hgj sestetisk kvalitet samt bidrage til en
god udvikling i lokalomraderne.

4. Steen & Strem skal samarbejde med lokale organisationer og initiativer.

5.Steen & Strom skal have fokus pé et godt indeklima og et universelt udtryk.

6. Steen & Stram skal arbejde for et godt og engagerende arbejdsmiljg.

7.Steen & Strem skal arbejde malrettet og langsigtet med samfundsansvar, Arbejdet skal lebende
optimeres, og det skal sikres, at hele virksomheden deltager. Steen & Stroms ledelse skal gé
forrest i dette arbejde. Virksomheden skal overholde geeldende love, forskrifter og andre krav.

8. Alle medarbejdere skal have viden om milje- og samfundsansvar.

9.Steen & Strem skal udvise dbenhed og engagement samt kommunikere om arbejdet med milje
bade internt og eksternt.

10. Steen & Sirem skal sarge for, at lejere, leveranderer og samarbejdspartnere kan veere med til at
tage et {elles miljo- og samfundsansvar,

11. Steen & Strem vil foretreekke at samarbejde med lejere, leveranderer og samarbejdspartnere,
der patager sig et milje- og samfundsansvar,

12. Steen & Strom skal som arbejdsgiver, skatteyder og indkeber af varer og tjenester bidrage po-
sitivt til samfundets ekonomiske udvikling.

De efterfelgende oplysninger er en frivillig beskrivelse af de vesentligste indsatsomrader og resultater
af Steen & Strems arbejde med samfundsansvar i 2014,

Steen & Strem har ikke nogen politik for menneskerettigheder men efterlever dansk lovgivning og
saledes geeldende konventioner.
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Eksternf milja

Steen & Strem koncernen er 1SO 14001 certificeret og har desuden 1 2014 deltaget i Global Real
Estate Sustainability Benchmark, GRESB og her opndet rating som verdens bedste shoppingcenter-
operator indenfor baredygtighed. Se www.gresb.com for yderligere information, herunder resultater-
ne af undersogelsen.

I Forhold til det fortlebende arbejde med ISO 14001 er felgende omrader udpeget som “vasentligste
miljepavirkninger” og omrader der er stor fokus pa:

Energiforbrug (reducering)

Affaldshandtering (genanvendelse)

Vandforbrug (reducering) ._

Transport (reducering af miljepavirkning)

Indkeb (miljecertificeret)

Lejere (reducere miljgbelastning)

Projekt (BREEAM Kklassificering “Very good” for alle nye udviklingsprojekier)

A

I det folgende har vi beskrevet udvalgte fokusomrader for 2014 samt mélsetninger og opniede resul-
tater/status herfor. Det skal bemarkes, at mil og resultater geelder for hele portefeljen af shopping
centre i management samt gvrige selskaber i den danske del af Steen & Strem koncernen.

Energiforbrug 1 centrenes facllesarealer skal reduceres med 12 % fra 2010 til 2015. 12014 har vi in-
stalleret energibesparende foranstaltninger som LED-Iys og optimeret tidsstyring af ventilation og
varme samt installeret solceller pa 7 centre. I 2014 har vi saledes ndet mélet ved en besparelse pa 12%
af energiforbruget og 21% af varmeforbruget pa tvers af portefaljen.

Indenfor affaldshéndtering er malsetningen en genanvendelsesprocent p& 75 % inden udgangen af
2015 og minimum 18 affaldsfraktioner pa hvert center. [ 2014 var genanvendelsesprocenten 42 % i
gennemsnit for centrene. For at nd mélsetningen om en genanvendelsesprocent pa 75 % er der 1 2014
blevet indfert sortering af organisk affald til bioforgasning i et center (pilot) og planen er at implemen-
tere sortering af organisk affald i de gvrige centre 1 forar/sommer 2015. Yderligere tiltag for at forbed-
re genanvendelsesgraden er fortsat dialog med lejerne og udlevering af atfaldsmateriel til 40 % af bu-
tikkerne 1 2015.

Vandforbruget skal reduceres med 5 % 1 forhold til niveauet i 2010 inden udgangen af 2015. Denne
mélsatning er allerede opndet, idet vandforbruget er reduceret med 8 %. Vi har fortsat fokus pé dette
omrade og vil 1 2015 opsatte vandmalere i udvalgte cafeer og restauranter for at minimere vandspild.

Medarbejdere og arbejdsmilje
Steen & Strems vigtigste ressource er medarbejderne. Koncernen ensker at fremme et sundt og vel-
fungerende arbejdsmilje for alle medarbejdere.

Det fysiske arbejdsmilje tilpasses resultaterne af' de APV-analyser, som gennemfores i regi af virk-
somhedens Arbejdsmiljg Organisation, ligesom der lgbende udbydes kurser 1 sikkerhed, forstehjelp
og brandslukning for alt relevant personale. Antallet af arbejdsrelaterede uheld er saledes minimeret
betragteligt.
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Redegoarelse for mangfoldighed i ledelsen

Bestyrelsen 1 Steen & Strom Holding A/S drpfter lobende, og mindst én gang drligt 1 forbindelse med
den arlige generalforsamling, sammensatningen af koncernens ledelse, herunder ledelsesstruktur, krav
til kvalifikationer pa de enkelte ledelsesniveauer samt mangfoldighed 1 ledelsestyper/-profiler.

Ledere udnzvnes eller rekrutteres primart pa baggrund af kvalifikationer og match af den enskede
ledelsesprofil 1 forhold til den aktuelle lederstilling, wanset ken, race, nationalitet eller religios overbe-
visning.

Koncernen er struktureret som en enhedsorganisation, dvs. at beskaftigelsen sker 1 koncernens admi-
nistrationsselskaber, Steen & Strem Danmark A/S og Steen & Strem CenterDrift A/S. Udgangspunk-
tet er derfor, at bestyrelsen 1 koncernens selskaber besattes af tre personer fra gverste ledelseslag,
hvor Country Manager (landechefen) udger direktionen (undtaget dog Holding, der ligeledes er besat
med reprasentanter fra selskabets norske moderselskab). I enkelte selskaber er det en funktionsdirek-
tor, der udger direktionen.

Ved fastleggelse af den enskede ledelsesprofil anerkender bestyrelsen fordelene ved en bredt sam-
mensat ledelse i forhold til ken, erfaring, kulturel baggrund og international erfaring. Bestyrelsen har
pa baggrund heraf fastlagt nedenstdende maltal for andelen af det underrepraesenterede kon i den gver-
ste ledelse, samt politikker for mangfoldighed 1 gvrige ledelsesniveauer.
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Maltal for andel af det underreprzsenterede ken i den sverste ledelse

Det er bestyrelsens malsetning at gge andelen af det underreprasenterede kon i bestyrelsen for Steen
& Strem Holding A/S til 33 % af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer. 1 den siddende
bestyrelse udger de generalforsamlingsvalgte medlemmer 3 maend (100 ), og kvinder er derfor un-
derrepraesenteret 1 bestyrelsen.

Der er ikke foretaget andringer i bestyrelsens sammenszetning i 2014.

Politik for andel af det underreprasenterede ken i avrige ledelsesniveauer

Koncermen ensker en mangfoldig medarbejdersammensatning, som afspejler samfundets fordeling af
meand og kvinder og kulturel baggrund, hvilket ogsa gelder for sammens®ningen af koncernens le-
delse.

Politikker
Koncernen har fastlagt felgende politikker for kenssammensatningen af forskellige ledelsesniveauer i
koncernen:

Direktion 1 moderselskabet
Der er ikke fastsat maltal for andel af det underrepresenterede ken i direktionen 1 Steen & Strem Hol-
ding 1 det direktionen bestir af en person, der er country manager (landechef) 1 Danmark.

Direciors (Funktionsdirekterer)

Det er koncernens politik, at ledelsesniveauet lige under moderselskabets direktion skal afspejle kans-
fordelingen blandt koncernens medarbejdere, dog sdledes at andelen af det underrepraesenterede kon
minimalt udger 1/3. Ved opgerelse af fordelingen anvendes normale afrundingsregler.

(vriee ledelseslag
Det er koncernens politik, at der for ledelsesniveauet mellemledere/afdelingschefer ikke skal vare
noget underrepraesenteret kan (dvs. mélet er en fordeling indenfor 60/40).

Implementering
Med henblik pé at sikre ovenstiende politikker og mélsatninger har koncern ledelsen besluttet, at fol-
gende koncerndaekkende indsatser skal indfores eller tydeliggeres 1 rekrutteringsprocessen:
s Alle chef-, leder- og projektlederstillinger skal opslds mternt — og/eller eksternt,
» Begge kon skal sa vidt muligt vaere reprassenteret blandt de kandidater, der indkaldes til jobsam-
tale 1 forbindelse med rekruttering til alle chef-, leder- og projektlederstillinger.
e Grundlaget fra gennemftorte rekrutteringer skal rapporteres til og analyseres af HR-funktionen.
e Virksomheden har en méls@tning om at nuvarende kvindelige ledere fastholdes, og at potentiel-
le kvindelige lederemner identificeres og understettes, siledes at der ogsd i fremtiden er savel
kvindelige som mandlige kvalificerede lederkandidater 1 organisationen.
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Det indgar som et fast punkt i forbindelse med samtlige medarbejderes arlige medarbejderudviklings-
samtale, at medarbejderens karrieremuligheder og lederpotentiale vurderes og droftes. Desuden indgar
sporgsmil vedrerende medarbejdernes oplevelse af mulighederne for at gere karriere og herunder,
hvorvidt der er lige muligheder uanset kon,

Erfaringsmeassigt er andelen af kvinder, som ensker at gore karriere og besidde de hejeste ledelsespo-
ster 1 virksomheden og indenfor virksomhedens branche lavere end for maend, og det kan vzre van-
skeligt at fastholde kvindelige lederemner f.eks, efter endt barsel.

Koncemen soger generelt at sikre et fleksibelt arbejdsmilje, som muligger en fornuftic work-life ba-
lance for sdvel mandlige som kvindelige ledere og lederemner.

Koncernen tilbyder et omfatiende efteruddannelsesprogram for potentielle lederemner, ligesom det
overvejes at etablere en mentor-ordning for savel mandlige som kvindelige lederemner, hvor mere
erfarne ledere understotter lederemmernes fortsatte positive udvikling,

Resultater
Der har ikke varet udskiftning i koncernens direktion, og der er ikke forventning om udskiftning i den
narmeste fremtid.

Pa funktionsdirektor niveau er der tiltradt ny ekonomidirektor i 2014. Saledes er der pr. 31.12.2014 1
kvindelig direktor ud af 1 alt 7 funktionsdirektorer.

Det er koncernens politik, at mindst 1/3 svarende til 2 (afrundet) af funktionsdirektarerne skal vecre af
det underrepresenterede ken. Ved anvendelse af normale afrundingsregler vurderes koncernens méal-
seining derfor ikke for verende opfyldt pt. Malsaetningen er ikke opfyldt, da der i forbindelse med
ansattelsesprocessen ikke er fundet tiltrazkkeligt egnede kandidater af det underrepraesenterede kon.
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Arsrapporten for Steen & Strom Holding A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for regnskabsklasse C (stor).

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.
Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes 1 balancen, nar det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidi-
ge gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes 1 balancen, nar selskabet som felge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragd selskabet,
og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forphgtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

1 resultatopgerelsen indregnes indteegter, 1 takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de belab, der vedrerer regnskabsaret,

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Steen & Strem Holding A/S (modervirksomheden) og de virksomheder
(tilknyttede virksomheder), som kontrolleres af modervirksomheden, jf. koncernoversigten side 6.
Modervirksomheden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte ejer mere end 50% af
stemmerettighederne eller pa anden mdade kan udeve eller faktisk udgver bestemmende indflydelse.
Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20% og 50% af stemmeret-
tighederne og udever betydelig, men ilkke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virk-
somheder, jf. koncernoversigten.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes 1 koncernregnskabet fra henholdsvis overtagel-
sestidspunktet og stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes 1 den konsolide-
rede resultatopgorelse frem til henholdsvis afstielsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders
identificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Der hensaties
til deekning af omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruktureringer 1 den erhvervede
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virksomhed i forbindelse med overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne om-
vurderinger.

Positive forskelsbelab (goodwill} mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsvardien
af de overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anlagsaktiver og afskrives sy-
stematisk over resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af brugstiden, dog maksimalt 20 ar.
Negative forskelsbelob (negativ goodwill), der modsvarer en forventet ugunstig udvikling i de pa-
galdende virksomheder, indregnes i balancen som en sarskilt periodeafgraensningspost og indregnes i
resultatopgerelsen, i takt med at den ugunstige udvikling realiseres.

Konsolideringsprincipper

Koncermregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for Steen & Strem Holding A/S og dets dat-
tervirksomheder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af
ensartet karakter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtzegter og omkost-
ninger, interne mellemvearender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de kon-
soliderede virksomheder. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i over-
ensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af resultatet og nettoaktiverne prasenteres som szrskilte poster 1 henholdsvis
resultatopgerelsen og balancen.

Kapitalandele 1 dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomheder-
nes nettoaktiver pé overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner 1 fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgode-
havender, gaeldsforpligtelser og andre monetare poster 1 fremmed valuta, som ikke er afregnet pd ba-
lancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transak-
tionsdagens kurs og kursen pd henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopge-
relsen som finansielle poster. Materielle og immaterielle anlegsaktiver, varebeholdninger og andre
ikke-monetaere aktiver, der er kobt 1 fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang 1 balancen til kostpris og méles efterfalgende til
dagsvaerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgér i andre tilgode-
havender og anden gazld.

Andring 1 dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriteri-
erne for sikring af dagsverdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes 1 resul-
tatopgerelsen sammen med andringer 1 dagsveerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Steen & Strom Holding A/S Side 18



Arsrapport 2014

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Andringer 1 dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder be-
tingelseme for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pd egenkapitalen. Nér de sikrede
transaktioner realiseres, indregnes de akkumulerede ®ndringer som en del af kostprisen for de pdgel-
dende regnskabsposter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsin-
strumenter, indregnes a&ndringer i dagsveerdi lebende 1 resultatopgerclsen som finansielle poster.

Resultatopgerelsen

Indtzegter fra management og udvikling

Indtaegter ved selskabets aktiviteter med management og udvikling af shoppingcentre indregnes i re-
sultatopgerelsen i takt med udferelse af ydelserne, som lebende overgér til kaber, Indtagter indregnes
ekskl. moms, afgifter og rabatter 1 forbindelse med salget.

Igangverende arbejder for fremmed regning indregnes 1 indtaegterne, 1 takt med at produktionen udfe-
res, sdledes at nettoindtegterne svarer til salgsveerdien af det 1 regnskabsaret udferte arbejde (produk-
tionsmetoden).

Indtaegter ved udlejning af shoppingcentre

De anferte indtegter ved udlejning omfatter egentlig husleje, indtagter fra P-anleg, indtegter fra ud-
lejning af reklamepladser, lejernes bidrag til serviceudgifter samt felles markedsfering.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der atholdes til ledelse og administration af
koncernen, herunder personaleomkostninger, lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger sami
evrige selskabsomkostninger.

Ejendomsomkostninger, shoppingcentre

Ejendomsomkostninger omfatter omkostninger i forbindelse med P-anlaeg, ejerbetalte omkostninger i
forbindelse med driften af shoppingcentrene, herunder markedsforing, omkostninger i forbindelse med
Jedige lejemaél, vedligeholdelse samt administration. Herudover indgér lejernes andel af serviceudgif-
ter samt andel af feelles markedsfering.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter direkte lonomkostninger som folge af indgdede ansattelseskontrak-
ter, herunder lon og gager, pension og ATP.

Resultatandele i tilknyttede og associerede virksomheder

I modervirksomhedens resultatopgerelse indregnes den forholdsmessige andel af de enkelte datter-
virksomheders resultat efter skat og efter fuld eliminering af intern avance/tab.
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I bade koncernens og modervirksomhedens resultatopgerelser indregnes den forholdsmaessige andel af
de associerede virksomheders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern
avanece/tab.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renter og amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt dags-
vardiregulering af prioritetsgaeld.

Skat

Steen & Strem Holding A/S er sambeskattet med alle dattervirksomheder og er samtidig administrati-
onsselskab for sambeskatningen af Steen & Strem Holding A/S.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber 1 forhold til
disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrerende skattemessige underskud).

Arets skat, der bestar af frets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan
henfares til posteringer direkte i egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet
skat af drets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Udskudt skat maéles pd grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmeassige og skattemeessige
vaerdier af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemassige veerdi af aktiverne opgeres med udgangs-
punkt 1 den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremferselsberettigede skattemassige underskud,
indregnes 1 balancen med den vardi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved modreg-
ning 1 udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver,
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Balancen
Shoppingcentre

Farste indregning at shoppingcentre sker til kostpris inklusive omkostninger og renter, som medgar,
indtil aktivet er klar til brug, herunder omkostninger til tinglysning, rddgivning m.v.

Der sker desuden lebende tilgang pé shoppingcentre i form af projekter omfattende forbedringer, om-
struktureringer, titbygninger mv. Denne tilgang sker ligeledes til kostpris og tillegges siledes centre-
nes samlede anskaffelsessum.

Efterfolgende méiles shoppingeentre til dagsveerdi. Principper for opgerelse af dagsveerdi er beskrevet
i arsregnskabets note for shoppingcentre. Arets verdiregulering indregnes i resultatopgerelsen under
veerdiregulering af shoppingcentre.

Projektomkostninger

Projektomkostninger omfatter kostpris for forprojekter samt shoppingcentre under opforelse, Disse
nedskrives dog lobende til nettorealisationsveerdi.

Kostpris omfatter direkte omkostninger samt len med tilleeg af indirekte omkostninger. Indirekte om-
kostninger omfatter omkostninger til administration og ledelse. Endvidere indgér finansieringsom-
kostninger 1 kostprisen fra det tidspunkt, hvor projektet har opnéet alle endelige godkendelser.

Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar

Driftsmateriel, inventar og indretning af lejede lokaler méles til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger,

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.

Der foretages lineare afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pd felgende vurdering af
aktivernes forventede brugstider:

Driftsmateriel, inventar og indretning af lejede lokaler 5-6 dr
I'T-udstyr 3-5 ar

Materielle anlegsaktiver nedskrives til genindvindingsveerdien, sdfremt denne er lavere end den regn-
skabsmassige vaerdi.

Kapitalandele dattervirksomheder og associerede virksombeder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder indregnes og maéles efter den indre
vardis metode (equity-metoden), hvilket indebzrer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
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andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vardi med tilleg eller fradrag af urealiserede kon-
cerninterne fortjenester og tab.

I resultatopgerelsen indregnes moderselskabets andel af virksomhedernes resultat efter eliminering af
urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre verdi maéles til
0 kr., og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af
den negative indre veerdi, 1 det omfang det vurderes uerholdeligt. Sifremt den regnskabsmaessige ne-
gative indre veerdi overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forplig-
telser, 1 det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dekke den pagel-
dende virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele 1 dattervirksomheder og associerede virksomheder overfares 1 for-
bindelse med resultatdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode un-
der egenkapitalen.

Igangverende arbejder for fremmed regning

Igangvarende arbejder for fremmed regning (udviklings- og vedligeholdelsesprojekter) males ftil
salgsvaerdien af det péd balancedagen udferte arbejde. Salgsvaerdien méles pé baggrund af feerdiggerel-

sesgraden og de samlede forventede indtaegter pa det enkelte igangvarende arbejde.

Ferdiggerelsesgraden for det enkelte projekt er normalt beregnet som forholdet meliem det anvendte
ressourceforbrug og det totale budgetterede ressourceforbrug.

Safremt salgsvaerdien af en kontrakt ikke kan opgeres palideligt, males salgsveerdien til de medgéede
omkostninger eller til nettorealisationsveaerdien, hvis denne er lavere.

Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes 1 balancen under tilgodehavender eller gaeldsforpligtelser
afhaengig af, om nettoveerdien, opgjort som salgsvardien med fradrag af modtagne forudbetalinger, er
positiv eller negativ.

Tilgodebavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag
af nedskrivninger til imedegéelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgrensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrerer ef-
terfolgende regnskabsér. Periodeafgrensningsposter méles til kostpris.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Finansielle gzeldsforpligtelser

Prioritetsgzeld males pa tidspunktet for lancoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu
efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende méles disse geeldsposter fil dags-
veerdi (kursvaerdi). Zndringen i dagsveerdien indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel
vaerdi.

Pengestromsopgorelse

Pengestramsopgerelsen for koncernen prasenteres efter den indirekie metode og viser pengestramme
vedrarende drift, investeringer og finansiering samt koncernens likvider ved érets begyndelse og slut-
ning. Der er ikke udarbejdet serskilt pengestramsopgerelse for moderselskabet, da denne er indeholdt
i pengestremsopgerelsen for koncernen.

Pengestremme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet reguleret for ikke-kontante
drifisposter, &ndring 1 driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestremme vedrarende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kab og salg af
virksomheder, aktiviteter og finansielle anlegsaktiver samt kb, udvikling, forbedring og salg mv. af
immaterielle og materielle anlagsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestremme vedrarende finansieringsaktiviteter omfatter endringer i sterrelse eller sammensatning
af moderselskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 14n, indgaelse af
finansielle leasingaftaler, afdrag pd rentebarende geeld, kb af egne aktier samt betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med ubetydelig kursrisiko, med
fradrag af kortfristet bankgaeld.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Hoved- og negletal

Hoved- og nogletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytiker-
forenings “Anbefalinger & Nogletal 20107,

Naogletal

Afkastningsgrad =

Sohditetsgrad =

Egenkapitalforrentning =

Beregningsformel

Resultat af primeer drift
Altiver

Egenkapital
Aldtiver

Arets resultat x 100
Moderselskabets gennemsnitlige
egenkapital

Npgietal undtrykker

Virksomhedens forrentning af
den samlede kapital.

Egenkapitalens andel af den
samlede aktivmasse.

Virksomhedens forrentning af
den kapital, som ejerne har in-
vesteret 1 virksomheden.
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Note

14

|3

RESULTATOPGYRELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Indtegter fra management og udvikling
Indtzgter fra udlejning af shoppingcentre
Verdiregulering af shoppingcentre
Andre eksterne omkostninger
Ejendomsomkostninger, shoppingcentre

Bruttofortjeneste

Personaleomkostninger

Driftsresultat for afskriveinger

Af- og nedskrivninger

Resultat af primzer drift

Resultatandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle poster, netto

Resultat far skat

Skat af arets resultat

ARETS RESULTAT

Forslag til resultatdisponering

Nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Overfort resultat

¥ ali

Koncern - Modervirksomhed
2014 2013 2014 2013
t.kr. otk t.kr. o thkr.

7235 775429 o . 0
516490 518788 - 0 R
221.333  .234.081. 0 FERE
20107 28602 -12.559 1 -14.718
-193.197 196946 0 0
596.654 12.559 18
-71.342 0
525312 -12.559
6.615 ¢
531.927 -12.559
0 362.708
-49.963 12.937
481.964 363.086
-106.739 12.139
375.225 375.225
362.708
12.517
375.225
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Note

GO 0O -1 O

BALANCE PR, 31. DECEMBER

AKTIVER

Shoppingcentre
Projektomkostninger
Driftsmateriel og inventar
Indreting af lejede lokaler

Materielle antzgsaktiver i alt

Koncern Modervirksomhed

2014 2013 2014 2013

t.kr. tkr. t.kr. tkr.
6984400  6.646.366 0
606.165 - 591.994 0
644 - 102 0
90 3L 0
7.591.299  7.244.593 0

9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.189.054

11 Udskudt skatteaktiv 17.398 1040603
Finansielle anlegsaktiver i alt 2.206.452 2.072.539
Anlegsaktiver i alt 2206452 © 2072539
Tilgodehavende fra salg og tjenesteydelser 0

10 Igangverende arbejder for fremmed regning 2982 oo6.002 0
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber 0 : 211708 1.257.117
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 0 o : Q 358
Andre tilgodehavender 36.806 054 0 =l
Tilgodehavender i alt 56441 245913 1257475 . 1473003
Likvide beholdninger 77921 334738 25642 271334
Omsetningsaktiver i alt 134362 580.651 _ 1283117 . 1744337
AKTIVER T ALT 7.725.661 - 7.825.244  3.489.569 - 3.816.876

Steen & Strem Holding A/S Side 26



Avsrapport 2014

BALANCE PR. 31. DECEMBER

Koncern _ Modervirksomhed
Note 2014 o213 2014 2013
t.kr. - thkr, - tkr. tkr. -
PASSIVER
Selskabskapital 110000~ ~-110.000 110.000 110000
Reserve; netloopskriv. efter indre vaerdis metode 0 - 0 1.836.164 : 1-7__.'1-.5.-046
Overfort resultat 3.379.112 3165477 1.542.948 - 1450431
12 Egenkapital i alt 3.489.112 3275477 3489112 3275477
11 Udskudt skatteforpligtelse 673579 571616 0
Hensatte forpligtigelser i alt 673.579 1 571616 0
Kreditinstitutter 2.980.084 0
Modtagne deposita 71.311 0
13 Langfristede gaeldsforphgtelser i alt 3.051.395
13 Kortfristet del af langfristet geeld 67.675 0
Geeld til pengeinstitutter 300.000 0
10 Modtagne forudbetalinger fra kunder [25 oo ] 0
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 477 o 0
Geld til titknyttede virksomheder 0 o g 0 {
Skyldig skat 0 v 3.800 0
Anden geld 143.298 121,096 457 -1.04.
Kortfristede gmldsforpligtelser i alt 511575 213,810 457 541.399
Galdsforpligtelser i alt 3.562.970 _ 3.978.151 457 . 541399
PASSIVER I ALT 7.725.661  7.825.244)  3.489.569 - 3.816.876

15 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser mv.
16 Neartstdende parter
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EGENKAPITALOPGORELSE

Koncem I‘iettoopslfriw Overfrt
Selskabs- ning efter indre
. . resultat
kapital vaerdis metode 1 alt
tkr. tRr. t.kr. t.kr.
Egenkapital pr. 1. januar 110.000 0  3.165.477 3.275.477
Overfert af arets resultat 0 0 375225  375.215
Regulering af afledte fmansielle instr. 0 0 -11.590 -11.590
Udbetak udbytte til moderselskab 0 0 -150.000  -150.000
Egenkapital pr. 31. december 110.000 0 3.379.112 3.489.112
Moder Nettoopskriv-
rerfart
Selskabs- ning efter indre Ove itat
kapital  veerdis metode resulta I ait
t.kr. t.kr. t.kr. tkr.
Egenkapital pr. 1. januar 110.000 1.715.046  1.450.431 3.275.477
Overfort af arets resultat 0 362.708 12.517  375.225
Ovrige egenkapitalbevaegelser i tilknyt. virk 0 -11.560 0 -11.590
Modtaget udbytier fra datterselskaber 0 -230.000 230.000 0
Udbetalt udbytte til moderselskab 0 0 -150.000  -150.000
Egenkapital pr. 31. december 110.600 1.836.164 1.542.948 3.489.112
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PENGESTROMSOPG@ORELSE

Koncern
Note 2014 2013
t.kr. . tkr.

Resultat af primeer drift 531.927 . .- 513664

6 Veardireguleringer af shoppingcentre 221333 . 234081

2 Af- og nedskrivninger -6.615 14517

17 Andring 1 arbejdskapital -41.443 23.074
Pengestrem fra drift for finansielle poster 262.536 - ¢ _.'3_1_7:,_1_;74

4 Modtagne finansielle indtzgter 58.443 S 16753
Betalte finansielle omkostninger -108.406 - .-103:073

4 Betalt skat .
Pengestrom fra ordiner drift 212.573 230854
Pengesirom fra driftsaktivitet 212,573 o 23_0:_854

6 Kontante investeringer i shoppingcenire -116.701

7 Afholdte projektomkostninger inkl, grundkeb 16.172

8  Kwob af materielle anizgsaktiver =250

& Salg af materielle anlegsaktiver 3.855
Pengestrom fra investeringsakftivitet -96.924
Zndringer i 14n til tilknytiede virksomheder 211.708 :
Lineoptagelse/-omlegning -150.000 A(
Afdrag pé prioritetsgeeld -734.795

621 L0

Pengestrom fra finansieringsaktivitet -672.466 - '-;134.338
Arets pengestram -556.817 - 34093
Likvide midler, primo 334.738 T '30_0_;645
Likvide midler vitimo -222.079 - ©334.738
Likvider bestir af: o
Likvider 77.921 334738
Kort gzeld -300.000 T
Likvide midler ultimo 222.079 334738
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Note

1

NOTER
Koncern o Modervirksomhed

2014 2013 . - 2014 ©2013
Personaleombkostminger o
Lenninger og gager m.v. 74.992 B 77317 0 ()
Pensionsbidrag 4.373 i 4563 0 0
Udgifter til social sikring 460 388 0 =0
Aktiverede lenomkostninger -8.483 7699 S
Lalt 71,342 74569 0 0
Gns. antal fuldtidsbeskeefiigede medarb, 142 154 0 0

Under henvisning til drsregnskabslovens §98b, stk. 3 oplyses vederlag til bestyrelse og direktion ikke.

2 Af- og nedskrivninger
Tilbageforsel af nedskriv. af projektomk. jf. note 7 -8.296 0
Nedskrivning af projekiomk, jf. note 7 0 0
Afskrivminger pd mat. anleegsakiiver jf, note 8 1.894 0
Afskrivninger overfart til serviceregnskab 214 0
Netrogevinst ved salg af anlegsaktiver 1 0
Talt -6.615 0

3 Resulitatandele i tilknyttede og associerede virksomheder
Andel af tilkn. virksomheders resultat 0 362.708 426,168
I alt tilknyttede virksomheder 0 362.708 '@126.168

4 TFinansielle poster et e
Finansielle indtzegier _. _
Renteindtzgter og valutakursgevinster 4.381 11.00 1.091 © 918
Dagsverdiregulering af gzld 16.352 20.746 0 S
Renter fra tilknyftede virksomheder 27.707 23.604 19.776 6.75
Aktiveret renter 101003 3.563 0 R
1alt 58,443 58919 20.867 670"
Finansielle omRkostninger :
Renteudgitter og valutakurstab -75.656 ';-_-103,_073._ 0 0 : 0
Dagsvardiregulering af gzeld -5.751 [ 0 0
Renter til tilknyttede virksomheder -26.999 . 21420 -7.930 6.855°
I alt -108.406 . :124.493 -7.930 -6.855
Finansiclle poster, netto 49,963 65574 12.937 10.815
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Note

5

NOTER
Koncern Modervirksomhed

2014 2013 2014 2013
Skat
Beregnet skat af arets resultat (sambeskatning) -3.761 U 6.943 332 _ '1'.97_0
Regulering af skat, tidligere ar -Lots - 384 988 .x - 11.976
Regulering af udskudt skat, ny skattesats* 0 - - 63671 0 . ':':":.' - _?74__6i
Regulering af udskudt skat -102.678 -104.703 11.927 .. -B68
Arets skat i opherte datterselskaber I 1] e
Regulering af udskudt skat, tidligere ar 715 8230 868 1976
Ialt -106.739 -25.475 12139 50350,

* Skattesatsen nedsaeties gradvist fra 24,5 % 131 22 % i perioden 2014-2016. Det er vurderet, at udskudte
skatteforpligtelser i det vasentligste ikke realiseres for efter denne periode. Udskudte skatteforpligtelser er sdledes
optaget til 22 % 1 nerverende rsrapport.

Bruun's Field's Bryggen,

6 Shoppincentre (koncern) Galleri Copenhagen Vejle I alt
Akkumuleret anskaffelsessum 1. januar 1.159.385 3.282.954 593.161 5.035.500
Reklassifikation fra projekter 2.113 14,059 0 16,172
Arets tilgang 9.105 87.388 4.036 100.529
AXkumuleret anskaffelsessum 31, december 1.170.603 3.384.401 597.197 5.152.201
Akkumulerede vaerdireguleringer 1. januar 1.209.740 375450 25.676 1.610.866
Arets verdireguleringer 14,041 269.407 -62.115 221,333
Akkumulerede vasrdireguleringer 31, december 1.223.781 644,857 -36.439 1.832.199
Regnskabsmessig vaerdi 31, december 2.394.384 4.029.258 560.758 6.984.400
Af den samlede anskaffelsessum udger renter 61.458 40,559 15.811 117.828

Beregning af dagsvaerdi sker med udgangspunkt i en Discounted Cash Flow model, som tager
udgangspunkt i prognoser for de fremtidige netto pengestremme, som shopingcentret forventer
at generere. Disse kapitaliseres ved hjeelp af Exit Cap Rate og Discount Rate, mod tidligere ale-
ne et samlet Afkastkrav. Exit Cap Rate svarer til afkastkrav for et "normal &r”, anvendt til be-
regning af terminalvaerdi (baseret pa 10. ars estimerede og normaliserede cash flow), og Dis-
count Rate svarer til Diskonteringsfaktor anvendt til beregning af nutidsveerdien af de fremtidige
pengestronine.
For yderligere oplysninger om forventninger til fremtiden henvises til ledelsesberetningen.
Grundlaget for vaerdiberegningen er shoppingcentrets nettodriftsresultat (pengestramme fra ud-
lejningsejendom). Der er indhentet ekstern vurdering af dagsvardien.
Afkastkravene fastseettes for shoppingeentret med udgangspunkt 1 en langsigtet, ristkofri, nomi-
nel rente med tilleeg af en risikojustering. Risikojusteringen foretages ud fra en vurdering af
geografiske forhold, beliggenhed, shoppingcentrets standard og performance samt lejernes soli-
ditet.
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NOTER

6 Shoppingcentre (koncern) (fortsat)

Ved beregningen ad dagsvaerdien er der anvendt en Exit Cap Rate for Bruun’s Galleri pa 5,0 %,
Bryggen 6,25 % og Field’s pa 5,5 %, samt en Discount Rate for Bruun’s Galleri pa 7,25 %,
Bryggen pa 9,0 % og Field’s pd 7.5 %. Exit Cap Rate er for Bruun’s Galleri s&nket med 0,25 %
i forhold til 2013 som et resultat af den konstante, stabile performance. Exit Cap Rate for Bryg-
gen er uzendret i forhold til 2013. Discount Rates er havet 1 forhold til 2013 for Bruun’s Galleri
med 0,25 %., hvilket blandt andet henfores til en eget risiko for tab pa tilgodehavender og for
Bryggen med 0,5 % grundet den fortsatte usikkerhed omkring udlejning mv. For Field’s er Exit
Cap Rate reduceret fra 6,0 % 1 2013, mens Discount Rate er ligeledes forbedret i forhold til
2013 ved en nedseettelse fra 7,5 %. Andringerne i disse faktorer begrundes med centrets stabile
performance og saledes mindre usikkerhed for fremtidige pengestromme.

Ved veerdifastseetielsen er endvidere lagt folgende vaesentlige forudsatninger til grund:

a) Verdien af lejerbetalte afskrivninger er beregnet som nutidsvierdien af den kendte, fremtidi-
ge betalingsstrom.

b) Der indgar ikke-realiserede lejepotentialer ved vardiansattelsen. Disse lejepotentialer wil
blive realiseret, nar aftalevilkar og markedssituationen muligger dette,

¢) Ved kalkulationen er forudsat en inflationsregulering 1 budgetperioden pa 2,0 % p.a.

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

e) Tomgang er indregnet med aktuel tomgang, justeret for forventede, realistiske udlejninger i
de felgende 3 ar. Herefter er indregnet en vurderet generel tomgang med tilherende omkost-
ninger i den resterende budgetperiode.

f) Der er taget hensyn til bevilgede projekter i form af nedvendige investeringer og afkast her-
af.
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NOTER

Note
7 Projekiomkostninger (koncern) 2014 - 2013 _
Projektomkostninger L. januar 840.581 s 800.760
Reklassifikation til shoppingcentre -16.172 o0
Arets tilgang 22.047 . ..39.821
Projektomkostninger 31. december 846.456 - 840.581
Nedskrivning 1. januar -248.587 _‘..;- ;2;36._5_66.
Arets nedskrivning / tilbageforsel af nedskrivninger 8296 - -12.021
Nedskrivning 31. december -240.291 - -248.587
Regnskabsmzssig vaerdi 31, december 606.165 - 591.994
Af de samiede projektomkostninger udger renter 68.974 465.1 14
8 Materielle anlzgsaktiver (koncern) Driftsmat. Indretn.
og inv. lokaler

Akkumuleret anskaffelsessum 1. januar 24.124 3.559
Arets tilgang 250 0
Arets afgang ti] anskaffelsessum -8.515 0
Akkumuleret anskaffelsessum 31. december 15.859% 3.559
Akkumulerede afskrivninger 1. januar 18.022 3.428
Arets afskrivninger 1.853 41
Afskrivninger pa afhendede aktiver ~4.660 0
Akkumulerede afskrivninger 31. december 15.215 3.469
Regnskabsmeessig veerdi 31. december o044 90
Regnskabsmassig vaerdi primo 6.102 131
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Note

9

NOTER

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Selskab

Steen & Strgm Danmark A/S, Kebenhavn

Fields Ejer I A/S, Kabenhavn

Fields Ejer IT A/S, Kebenhavn

Bruun's Galleri A/S, Kebenhavn

Bryggen, Vejle A/S, Kabenhavn

Steen & Strem CenterDrift A/S, Kabenhavn

Steen & Strem CenterService A/S, Kebethavn
VIVA, Odense A/S, Kabenhavn

Steen & Strem CenterlUdvikling VI A/S, Kebenhavn
Talt

Arets resultat

Andel efter skat  Egenkapital
100% 6.460 20.891
100% 150.586 374211
100% 151.802 549.336
100% 98.427 1.218.530
100% -44,709 -11.759
100% 4 3.270
100% 504 8.558
100% -364 25456
1060% -2 561

362,708 2.189.054

2014
Akkumuleret anskaffeisessum 1. januar 352.890
Arets afzang 0
Akkumuleret anskaffelsessum 31. december 352.890
Akkumulerede vaerdireguleringer 1. januar 1.715.046
Arets resuitat i tilknyttede virksomheder 362.708
Vardiregulering af afledte finansielle instrumenter -11.590
Udbetalte udbytter -230.000
Akkumulerede veerdireguleringer 31. december 1.836.164
Bogfort vierdi 31. december 2.189.054
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NOTER
Note
10 JTgangvzerende arbejder for fremmed regning 2014 . 2013

Salgsverdi af udferte arbejder 4792 . . 7850
Foretagne acontofaktureringer -1.935 . -1.859

2.857 5991
Nettovaerdien er indregnet siledes i balancen: _ . S
Igangvaerende arbejder for fremmed regning 2982 6002
Modtagne forudbetalinger fra kunder ‘ 12500 TR

2.857 5991

11 Udskudt skat / skatteaktiv Koncern Moderselskab
2014 <2013 2014
Saldo 1. januar 571.616 -4.603
Arets regulering af udskudt skat 102.678 -11.927
Udskuadt skat af egenkapitalbevaegelser 0 0
Regulering af udskudt skat, ny skatiesats* 0 0
Regulering af udskudt skat. tidhigere ar -715 -868
Saldo 31. december 673.579 -17.398
Skatteafstemning:
Resultat for skat 481.964
Ej fradragsberettigede omkostninger 94
Skattepligtig indkomst 482058
24,5% heraf 118.104
Regulering af udskudt skat, ny skattesats* 0
Udvikling i midlertidige forskelle, ny skattesats* -11.665
Regulering af skat, tidligere ar 1.615
Regulering udskudt skat, tidligere &r -715
106.739

Skat ifelge resultatopgarelse 106.739

* Skattesatsen nedsattes gradvist fra 24,5 % til 22 % { perioden 2014-2016. Det er vurderet, at udskudte
skatteforpligtelser i det vaesentligste ikke realiseres for efter denne perjode. Udskudte skatteforpligtelser er
séledes optaget til 22 % 1 narverende drsrapport.
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NOTER
Koncern Moder
2014 2013 2014 2013

12 Egenkapital . o RO

Selskabskapital R ) T

Saldo 1. januar 110.000 -~ 110.000 110.000 -110.000

Saldo 31. december 110.000 “110.000 110.000  110.000

Ingen kapitalforhaielser i perioden 2010-2014.

Reserve for nettoopskrivoing

efter indre vaerdis metode e

Saldo 1. januar 0 1.715.046 1269329

Overfort fra resultatdisponering 0 362.708 . 426.168

Afpang, opleste selskaber ] 0

Udbetait udbytte fra datterselskaber 0 -230.000

vrige egenkapitalbevagelser i tilkn. virk. 0 -11.590

Saldo 31, december 0 1.836.164

Overfort resultat

Saldoe 1. januar 3.165.477 1.450.431

Arets regulering, afledte finansielle instr, -11.590 0

Afgang, opleste selskaber 0 0

Udbetalt udbvtie til moderseliskab -150.000 o0 -150.000

Modtaget udbytter fra datterselskab 0o 0 230.000

Overfort af drets resultat 375.225 422615 12,517 :

Saldo 31. december 3.379.112 3165477 1.542.948 3"1.4."5['}.431‘

Egenkapital i alt 3.489.112 3275477 3489112 3275477

Aktiekapitalen bestar af aktier 4 1.000 kr, eller multipla heraf. Aktierne er ikke opdelt i flere klasser.
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Note

13

14

15

NOTER
Koncern _ Modervirksomhed

Langfristede gldsforpligtelser 2014 L2013 2014 2013
Forfald mellem 1 og 5 ar 553.029 536,161 0 0
Forfald efter 5 &r 2498366 ' 3.228.180. L
1alt 3.051.395 3.764.341
Kortfristet del af langfristet geeld udger:
Kreditinstitutter 67675 . 88903 0

alt 67.675 . 88.903 0

Honorar til generalforsamiingsvalgt revisor

Lovpligtig revision af rsregnskabet 336 19
Andre erkleringsopgaver med sikkerhed 68 0
Andre vdelser i87 24
I alt 591 43

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser my.

Moderselskabet:

Selskabet indgér i en felles momsregistrering med Steen & Strem Danmark A/S og hafter der-
for for det samlede momstilsvar,

Selskabet er selvskyldnerkautionist overfor lan optaget af henholdsvis Bruun’s Galleri A/S og
Bryggen, Vejle A/S. Den samlede forpligtelse udger mio. kr. 1.030.

Steen & Strom Holding A/S indestér som selvskyldnerkautionist overfor alle forpligtelser i rela-
tion til den af Bryggen, Vejle A/S indgdede grundlejeaftale.

Selskabet er administrationsselskab 1 en dansk sambeskatning. Selskabet er administrationssel-
skab i en dansk sambeskatning. Selskabet hafter derfor i henhold til selskabslovens regler her-
om fra og med regnskabséret 2013 for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og

fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskatter pa ud-
bytte, renter og royalties for disse selskaber. De sambeskattede selskaber haefter solidarisk for

den samlede skatteforpligtelse.
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Koncernen:

Driften afl shoppingcentre indeberer, at der er indgaet leveringsafialer, med kortere eller lengere
varighed, med leverandarer til centrenes serviceudgifter. Disse udgifter deekkes af lejerne 1 cen-
trene, men den juridiske forpligtelse overfor leverandereme pahviler det respektive ejerselskab.
Forpligtelsen varierer over aret og er athengig af aktuelle opgaver og leverandarer.

Bryggen, Vejle A/S har forpligtet sig ved en grundlejeaftale med udleb 1 &r 2105. Forpligtelsen i
henhold til denne aftale udger arligt ca. tkr. 6.100. I henhold til lejeaftalen har Bryggen, Vejle
A/S 1 ar 2075 ret til at kebe grunden til markedsveerdien.

I shoppingcentre indgar aktiver med en bogfort veerdi pa mio. kr. 6.984, der er pantsat til sikker-
hed for gzld til kreditinstitutter, der pr. 31. december 2014 udger mio. kr. 3.348.

Nzertstaende parter

Steen og Strpm Holding A/S’ neertstaende parter med bestemmende indflydelse omfatter fol-
gende:

Klepierre Group S.A., Paris, Frankrig, der er ultimativt moderselskab
Steen & Strom AS, Steperigata 1, 0118 Oslo, Norge, der er hovedaktionzr.

Ovrige nzrtstiende parter, som virksomheden har haft transaktioner med:

Steen & Strem Danmark A/S, tilknyttet virksomhed

Field’s Ejer [ A/S, tilknyttet virksomhed

Field’s jer [T A/S, tilknyttet virksomhed

Field’s Copenhagen I/S, tilknyttet virksomhed

Bruun’s Galleri A/S, tilknyttet virksomhed

Bryggen, Vejle A/S, tilknyttet virksomhed

VIVA, Odense A/S, tilknyttet virksomhed

Steen & Streom CenterDrift A/S, tilknyttet virksomhed

Steen & Strem CenterUdvikling VI A/S, tilknyitet virksomhed
Steen & Strem CenterService A/S, tilknyttet virksomhed

Transaktioner med neertstiende parter:

Transaktionerne med Steen & Strom AS har omfattet levering til selskabet af ledelsesmassige,
administrative og tekniske ydelser samt vederlag for brug af varemerke. Endvidere har Steen &
Strem AS 1 Norge forestiet finansiering af selskabet, herunder afgivet garanti overfor specifikke
kreditinstitutter.
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NOTER
Nartstaende parter (fortsat)

Ejerforhoid:

Folgende aktionar et noteret 1 selskabets aktionarfortegnelse som ¢jende alle stemmerne samt
hele aktickapitalen:

Steen & Strom AS
Steperigata 1
0118 Oslo

Norge

Koncernforhold:

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den storste kon-
cern:

Kiépiere S.A., Paris, Frankrig

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den mindste kon-
cern:

Steen & Strom AS, Steperigata 1, 0118 Oslo, Norge

Koncernregnskaberne kan rekvireres ved henvendelse til de respektive selskaber.

Koncern
Pengestremsopgerelse - Andring i driftskapital 2014 2013
Zndring 1 tilgodehavender fra salg m.v. -22.236 21.927
Zndring i anden gaeld m.v. -17.631 3.759
@vrige reguleringer -1.576 -2.612
1 alt -41.443 23.074
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