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Uavhengig revisors beretning

Til generalforsamlingen i Olav Thon Eiendomsselskap ASA

Uttalelse om revisjonen av arsregnskapet

Konklusjon

Vi har revidert Olav Thon Eiendomsselskap ASAs arsregnskap, som bestar av:

o selskapsregnskapet, som bestar av balanse per 31. desember 2016,
resultatregnskap, kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne
datoen og noter, herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper, og

e konsernregnskapet, som bestar av balanse per 31. desember 2016,
resultatregnskap, oppstilling over endringer i egenkapital og
kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne datoen og noter,
herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper.

Etter var mening:
e er arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter

e gir selskapsregnskapet et rettvisende bilde av den finansielle stillingen til Olav
Thon Eiendomsselskap ASA per 31. desember 2016 og av selskapets resultater og
kontantstremmer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar
med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

e gir konsernregnskapet et rettvisende bilde av den finansielle stillingen til konsernet
Olav Thon Eiendomsselskap ASA per 31. desember 2016 og av konsernets resultater
og kontantstremmer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i
samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge,
herunder de internasjonale revisjonsstandardene International Standards on Auditing (ISA-
ene). Vare oppgaver og plikter i henhold til disse standardene er beskrevet i Revisors
oppgaver og plikter ved revisjon av arsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet og
konsernet slik det kreves i lov og forskrift, og har overholdt vare gvrige etiske forpliktelser
i samsvar med disse kravene. Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig
og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.
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Sentrale forhold ved revisjonen

Sentrale forhold ved revisjonen er de forhold vi mener var av sterst betydning ved
revisjonen av arsregnskapet for 2016. Disse forholdene ble handtert ved revisjonens
utferelse og da vi dannet oss var mening om arsregnskapet som helhet. Vi konkluderer ikke
saerskilt pa disse forholdene.

Beskrivelse av forholdet

Revisjonen av forholdet

' Verdsettelse av investeringseiendommer

Konsernets investeringseiendommer bestar
i hovedsak av kjgpesenter og

| kontoreiendom. Bokfart verdi 31.12.16 er

| MNOK 47 695, dette utgjer 90,8 % av
| konsernets totalbalanse. Verdiendring av

investeringseiendommene kan pavirke
konsernets resultat vesentlig for aret og
derigjennom konsernets egenkapital.

' Verdsettelsen utfares av selskapet selv og
| kvalitetssikres ved at det innhentes
verdivurderinger fra to uavhengige

| verdsettere. Selskapet og de eksterne

- ekspertene har basert sitt arbeid pa

- kravene i IFRS 13 og anerkjente

- verdsettelsesmetoder. Verdsettelsen

- innebeerer bruk av flere nekkelfaktorer

som er gjenstand for skjennsanvendelse.

Skjgnnsanvendelse benyttes blant annet
for a estimere fremtidige
leieinnbetalinger, avkastningskrav (Yield),
ledighet og eierkostnader.

- Regnskapspostens starrelse og bruken av
- estimater for fastsettelsen av denne, gjor

at vi vurderer dette som et sentralt

| forhold i revisjonen.

Vi viser ogsa til omtale i styrets
- arsberetning og note 0 og 16.

Vare revisjonshandlinger knyttet til
investeringseiendommer har omfattet en

| detaljert gjennomgang av selskapets

verdsettelse av investeringseiendommene.

Vi har vurdert verdsetternes

| kvalifikasjoner, kompetanse og

objektivitet.

Vi har sammenlignet verdsettelsen og
forutsetningen som er lagt til grunn i denne |
med verdsettelsen fra de to eksterne ‘
verdsetterne, samt vurdert mot

observerbare data i markedet og var

- kunnskap om markedet.

Vi har pasett at verdsettelsene er
gjennomfert i trad med rammeverk og er
hensiktsmessige for bruk til formalet

Vi har gjennomgatt og vurdert
forutsetningene knyttet til fremtidige
leieinnbetalinger og avkastningskrav.

Vi har fokusert vare handlinger pa de
starste eiendommene og testet at
underliggende eiendomsdata som blant
annet avtalt markedsleie, varighet av
leieperiode, eierkostnader og utleid areal
er i overensstemmelse med underliggende
informasjon i verdsettelsesrapportene.
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Balansefering av rentebaerende gjeld

Konsernets rentebaerende gjeld er
31.12.16 bokfert til MNOK 21 252. | tillegg
kommer virkelig verdi pa renteswapavtaler
pa MNOK -1 930. Finansieringen bestar av
kredittrammer i nordiske banker og gjeld
opptatt i kapitalmarkedene i Norge og
Sverige.

Sertifikat- og obligasjonsgjeld tatt opp i
kapitalmarkedet var ved arsskiftet MNOK
9 913.

Regnskapspostens stgrrelse og
kompleksitet gjennom stor portefalje av
" lan fra finansinstitusjoner og noterte

- sertifikat- og obligasjonslan inkludert

| renteswapavtaler, gjar at vi vurderer

| dette som et sentralt forhold ved

' revisjonen.

' Vi viser ogsa til omtale i arsberetningen og
| note 0, 22, 25,26 og 27.

Annen informasjon

Vare revisjonshandlinger knyttet til
| rentebaerende gjeld har omfattet detaljert
| gjennomgang av konsernets totale

laneportefglje. For alle vesentlige poster
er det foretatt avstemming mot eksterne
bekreftelse eller ekstern dokumentasjon.

Videre er verdi renteswaper, omregning av
lan i valuta og rentekostnader

| gjennomgatt.

Ledelsen er ansvarlig for annen informasjon. Annen informasjon bestar av arsberetningen,
redegjerelsene om foretaksstyring og samfunnsansvar, men inkluderer ikke arsregnskapet

og revisjonsberetningen.

Var uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke annen informasjon, og vi

attesterer ikke den andre informasjonen.

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave a lese annen informasjon
med det formal a vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom annen
informasjon og arsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller
hvorvidt den tilsynelatende inneholder vesentlig feilinformasjon.

Dersom vi konkluderer med at den andre informasjonen inneholder vesentlig
feilinformasjon er vi palagt a rapportere det. Vi har ingenting a rapportere i sa henseende.

Styrets og daglig leders ansvar for arsregnskapet

Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir
et rettvisende bilde, for selskapsregnskapet i samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk i Norge, og for konsernregnskapet i samsvar med International Financial
Reporting Standards som fastsatt av EU. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik intern kontroll
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som den finner nedvendig for a kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder
vesentlig feilinformasjon, verken som felge av misligheter eller feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet ma ledelsen ta standpunkt til selskapets og konsernets
evne til fortsatt drift og pa tilbarlig mate opplyse om forhold av betydning for fortsatt
drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn for selskapsregnskapet sa lenge
det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet. Forutsetningen om fortsatt drift skal
legges til grunn for konsernregnskapet med mindre ledelsen enten har til hensikt a avvikle
konsernet eller legge ned virksomheten, eller ikke har noe realistisk alternativ til dette.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Vart mal med revisjonen er a oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet
ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som fglge av misligheter eller utilsiktede
feil, og a avgi en revisjonsberetning som inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet
er en hgy grad av sikkerhet, men ingen garanti for at en revisjon utfert i samsvar med lov,
forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig
feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan oppsta som falge av misligheter eller
utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom den enkeltvis eller
samlet med rimelighet kan forventes a pavirke skonomiske beslutninger som brukerne
foretar basert pa arsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
ISA-ene, utaver vi profesjonelt skjgnn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele
revisjonen. | tillegg:

« identifiserer og anslar vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i regnskapet, enten
det skyldes misligheter eller utilsiktede feil. Vi utformer og gjennomfarer
revisjonshandlinger for a handtere slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis som er
tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon. Risikoen for at
vesentlig feilinformasjon som falge av misligheter ikke blir avdekket, er hgyere enn
for feilinformasjon som skyldes utilsiktede feil, siden misligheter kan innebaere
samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller
overstyring av intern kontroll.

«  opparbeider vi oss en forstaelse av den interne kontroll som er relevant for
revisjonen, for a utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter
omstendighetene, men ikke for a gi uttrykk for en mening om effektiviteten av
selskapets interne kontroll.

e evaluerer vi om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om
regnskapsestimatene og tilhgrende noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er
rimelige.

o konkluderer vi pa hensiktsmessigheten av ledelsens bruk av fortsatt drift-
forutsetningen ved avleggelsen av regnskapet, basert pa innhentede revisjonsbevis,
og hvorvidt det foreligger vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold
som kan skape tvil av betydning om selskapets evne til fortsatt drift. Dersom vi
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konkluderer med at det eksisterer vesentlig usikkerhet, kreves det at vi i
revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa tilleggsopplysningene i
regnskapet, eller, dersom slike tilleggsopplysninger ikke er tilstrekkelige, at vi
modifiserer var konklusjon om arsregnskapet og arsberetningen. Vare konklusjoner
er basert pa revisjonsbevis innhentet inntil datoen for revisjonsberetningen.
Etterfolgende hendelser eller forhold kan imidlertid medfere at selskapet ikke
fortsetter driften.

e evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet, inkludert
tilleggsopplysningene, og hvorvidt arsregnskapet representerer de underliggende
transaksjonene og hendelsene pa en mate som gir et rettvisende bilde.

e innhenter vi tilstrekkelig og hensiktsmessig revisjonsbevis vedrarende den
finansielle informasjonen til enhetene eller forretningsomradene i konsernet for a
kunne gi uttrykk for en mening om det konsoliderte regnskapet. Vi er ansvarlige for
a lede, folge opp og gjennomfare konsernrevisjonen. Vi alene er ansvarlige for var
revisjonskonklusjon.

Vi kommuniserer med styret blant annet om det planlagte omfanget av revisjonen og til
hvilken tid revisjonsarbeidet skal utferes. Vi utveksler ogsa informasjon om forhold av
betydning som vi har avdekket i lapet av revisjonen, herunder om eventuelle svakheter av
betydning i den interne kontrollen.

Vi gir styret en uttalelse om at vi har etterlevd relevante etiske krav til uavhengighet, og
om at vi har kommunisert og vil kommunisere med dem alle relasjoner og andre forhold
som med rimelighet kan tenkes a kunne pavirke var uavhengighet, og, der det er relevant,
om tilhgrende forholdsregler.

Av de sakene vi har kommunisert med styret, tar vi standpunkt til hvilke som var av sterst
betydning for revisjonen av arsregnskapet for den aktuelle perioden, og som derfor er
sentrale forhold ved revisjonen. Vi beskriver disse sakene i revisjonsberetningen med
mindre lov eller forskrift hindrer offentliggjering av saken, eller dersom vi, i ekstremt
sjeldne tilfeller, beslutter at en sak ikke skal omtales i beretningen siden de negative
konsekvensene av en slik offentliggjering med rimelighet ma forventes a oppveie
allmennhetens interesse av at saken blir omtalt.

Uttalelse om gvrige lovmessige krav

Konklusjon om arsberetningen

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen og i redegjerelsene om foretaksstyring og samfunnsansvar om
arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til anvendelse av overskuddet
er konsistente med arsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter.
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Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har
funnet nedvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk
finansiell informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & sarge for ordentlig og
oversiktlig registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar
med lov og god bokfaringsskikk i Norge.

Oslo, 6. april 201
BDO AS

Con oudd

Sven Aarvold
statsautorisert revisor
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