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RESULTATER | FGRSTE KVARTAL 2015/16

B TK Development realiserede i fgrste kvartal 2015/16 et re-
sultat far skat, ekskl. afviklingsaktiviteter, pa DKK -3,8 mio.
*'mod DKK 12,7 mio.” i fgrste kvartal 2014/15.

B Koncernens samlede resultat efter skat udger DKK -6,7 mio.
mod DKK 7,3 mio. i fgrste kvartal 2014/15.

B Balancen udggr pr. 30. april 2015 DKK 2.863,3 mio. mod DKK
2.845,2 mio. pr. 31. januar 2015. Koncernens egenkapital
udger DKK 1.513,8 mio. mod DKK 1.509,4 mio. pr. 31. januar
2015, og svarer til en soliditet pa 52,9 % (31.1.15: 53,1 %).

B Periodens pengestramme udger DKK -18,8 mio. mod DKK 1,6
mio. for samme periode aret far. Netto rentebaerende geeld
udger pr. 30. april 2015 DKK 997,4 mio. mod DKK 1.000,4
mio. pr. 31. januar 2015.

DEVELOPMENT
TK Development har i ferste kvartal 2015/16 bl.a. gennemfart
folgende salg:

B TK Development har i et joint venture med bl.a. en entre-
prengr udviklet ca. 1.500 m? ungdomsboliger i Smallegade,
Frederiksberg, Danmark. Byggeriet er feerdigt, og boligerne
var klar til indflytning i december 2014. Ejendommen er fuldt
udlejet. TK Development har med avance solgt sin ejerandel
af joint venturet til en af de evrige ejere i farste kvartal
2015/16.

B Pa MarsvejiRanders, Danmark, ejer koncernen en grund med
henblik pa udvikling af et projekt pa ca. 3.700 m2 butikker.
Farste etape pa ca. 1.550 m? er feerdigopfert og udlejet til
jem & fix og Petworld. Petworld-delen er i forste kvartal
2015/16 overdraget til en privat investor. Salgssummen
svarer til bogfert veerdi.

TK Development har efter regnskabsperiodens udlgb overdra-
get folgende solgte projekter til investorerne:

B TK Development har i regnskabsaret 2014/15 betinget
solgt et 6.000 m? kontorprojekt i Aalborg, Danmark. Projek-
tet er udviklet til den internationale Alfa Laval-koncern som
har indgdet en laengerevarende lejekontrakt pa ejendom-
men. Projektet er solgt til PensionDanmark til en samlet pris
pa DKK 126,1 mio. Byggeriet er afsluttet i april 2015, og det
faerdige projekt er som planlagt overdraget til investor i juni
2015. Indtjeningen fra salget indregnes dermed i andet kvar-
tal 2015/16.

* Korrigeret for skat indeholdt i "Indteegter af kapitalandele i joint ventures”.

RESUME |

B P3a Amerika Plads, Kabenhavn, Danmark, har TK Develop-

ment i regnskabsaret 2014/15 solgt et byggefelt pa ca.
13.000 m? til A.P. Mgller - Maersk A/S. Salgsprisen udgar DKK
97,5 mio., og TK Developments ejerandel udger 50 %. Byg-
gefeltet er overdraget til A.P. Mgller - Maersk A/S ijuni 2015,
og avancen fra salget pavirker dermed TK Developments re-
sultat i andet kvartal 2015/16.

TK Development har herudover igangsat falgende starre udvik-
lingsprojekter:

M | Esbjerg, Danmark, ejer TK Development et areal hvorpa der
planleegges opfart et nyt shoppingcenter, Citycenter BRO-
EN, pa ca. 29.800 mz. Koncernen har oplevet fin opbakning
fra lejerne og har indgaet lejekontrakter pa mere end 60 %
af arealet. Ankerlejerne er bl.a. Kvickly, H&M, Bahne, Fona,
Imerco, Sportmaster og Gina Tricot.

Byggetilladelse til projektet foreligger. Projektet skulle for-
inden byggestart igennem en validerings- og godkendelses-
proces i forhold til sikkerheden i banedriften, m.v. (CSM-god-
kendelse). Denne CSM-godkendelse er opndet i maj 2015.
Forureningsoprensning og forberedende byggearbejder er
pagaet over de seneste maneder, og farste spadestik blev
taget ultimo maj 2015. Centret forventes feerdigopfert i for-
aret 2017.

Der er i forste kvartal 2015/16 indgaet betinget aftale med
CapMan Real Estate om at indtraede i projektet pa nuvee-
rende stadie med en ejerandel pa 65 % og dermed deltage
i feerdigudviklingen af projektet. Aftalen med CapMan Real
Estate er endeligt effektueret i maj 2015. Salget giver her
og nu ingen resultateffekt for koncernen. Indtjeningen pa
projektet relaterer sig til indtjeningspotentialet pa den re-
sterende 35-% ejerandel hvortil kommer lgbende fee-indtje-
ning for udlejning og udvikling.
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B TK Development udvikler i Kgge, Danmark, et projekt, Stree-
det, pa ca. 34.300 m?, ekskl. parkering. Projektet opfares i
umiddelbar tilknytning til Kgge Station og butiksomradet
i bymidten. Det samlede projekt der planlaegges opfert i
tre faser, omfatter et retailprojekt pa ca. 19.000 mz, ca.
9.000 m2 offentlige funktioner, herunder radhus og genop-
traeningscenter, og ca. 6.300 m? boliger. Hertil kommer ca.
13.000 m? parkering. Retailprojektet er sammen med de ca.
13.000 m? parkering betinget solgt til finske Citycon baseret
pa et afkast pa 6,25 %. Dette salg forventes at fa positiv
resultateffekt i regnskabséaret 2017/18 i forbindelse med
overdragelse af det feerdige projekt til Citycon. Der er her-
udover indgéet aftale med Kgge Kommune om kommunens
overtagelse af byggeretterne til bade radhus og genoptrae-
ningscenter. Byggeriet af farste etape er pdbegyndt i marts
2015.

B Koncernens projektportefglje inden for development udger
pr. 30. april 2015 349.000 m? (31.1.15: 351.000 m?).

ASSET MANAGEMENT

B Den samlede portefalje af ejendomme i forretningsomradet
asset management og dermed cashflow-genererende ejen-
domme bestar af 85.200 m? og udger pr. 30. april 2015 DKK
1.258,3 mio., inklusive projekter i joint ventures, mod DKK
1.256,1 mio. pr. 31. januar 2015.

B Den arlige nettoleje pa den samlede portefalje ved aktuel
udlejning svarer til en forrentning af bogfert veerdi pa 4,4
%. Dette deekker over en stor spredning i afkastet pa de
enkelte ejendomme. Forrentning af bogfert veerdi ved fuld
udlejning forventes at udgere 6,5 %. Den aktuelle udlejning
er pavirket af tomgang, korterevarende rabataftaler og for-
bedringstiltag som endnu ikke har materialiseret sig.

AFVIKLINGSAKTIVITETER
B TK Developments aktiviteter i Tyskland, Finland, Baltikum og
Rusland er under afvikling.

B Resultat fer skat af afviklingsaktiviteterne udger i ferste
kvartal 2015/16 DKK -2,4 mio. mod DKK -4,5 mio. i farste
kvartal 2014/15. Balancen for afviklingsaktiviteterne udger
pr. 30. april 2015 DKK 247,1 mio. mod DKK 250,3 mio. pr. 31.
januar 2015.

B Pr. 30. april 2015 omfatter koncernens afviklingsaktiviteter
folgende:
e | Tyskland: en investeringsejendom og to mindre grun-

de, i alt DKK 103,9 mio.

¢ | Finland: en mindre grund, i alt DKK 7,2 mio.

o | Baltikum: et retailparkprojekt, jf. nedenfor, og to grun-
de, i alt DKK 96,2 mio.

e | Rusland: et mindre projekt til udlejning, i alt DKK 23,6
mio.

B TK Developments projekt DomusPro Retail Park i Vilnius, Li-
tauen, er betinget solgt til BPT Baltic Opportunity Fund der
er under management af BPT Asset Management. Salgspri-
sen er baseret pa et afkastkrav pa 8,5 %. Projektet opfares
i etaper. Byggeriet af farste etape pa ca. 7.500 m2 er afslut-
tet i marts 2014 og afleveret til investor i regnskabsaret
2014/15. Projektets anden etape pa ca. 3.800 m2 er fuldt
udlejet, og byggeriet er pabegyndt primo 2015.

B Timing og forlgb for udfasning af afviklingsaktiviteterne er
forbundet med usikkerhed. Afviklingsprocessen pagar, og
der er risiko for at afviklingen af disse aktiviteter kan ske til
lavere veerdier end bogferte veerdier.

MARKEDSFORHOLD

B Ejendomsmarkederne er generelt praeget af optimisme,
bedre muligheder end tidligere for at finansiere kgb af fast
ejendom og en paen investorinteresse. Det historisk lave ren-
teniveau har medvirket til at gge interessen for investering
i fast ejendom som aktivklasse for iseer institutionelle inve-
storer.

B Det er ledelsens vurdering at de afggrende variable inden
for udvikling af fast ejendom - jordpriser, byggeomkostnin-
ger, lejeniveauer og salgspriser - har et prisleje der betyder
at nye projekter kan gennemfgres med en tilfredsstillende
avance.

B Der er forventninger om en moderat til paen vaekst og et mo-
derat stigende privatforbrug pa koncernens markeder, dog
varierende i styrke fra land til land. Den stigende e-handel
forventes i de kommende &r at gge konkurrencen i detail-
handelsbranchen.

B TK Development har kompetencer til at gennemfare store
og komplicerede udviklingsprojekter inden for savel retail-,
kontor- og boligsegmentet samt et mix heraf og vil fortsat
prioritere sadanne projekter. Samtidig vil fokus veere pa at
gennemfare flere mindre projekter hvor gennemlgbstiden er
relativt hurtig, og hvor der kan opnas en fornuftig indtjening
uden en starre kapitalbinding over leengere tid. Disse pro-
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jekter vil typisk vaere kombinerede bolig- og retailprojekter.
Ledelsen forventer at en stigende andel af koncernens pro-
jekter fremadrettet vil vaere boligprojekter idet koncernen
gnsker at udnytte de attraktive projektmuligheder inden for
boligsegmentet.

FINANSIELLE FORHOLD
B Netto rentebaerende geeld udger pr. 30. april 2015 DKK
997,4 mio. mod DKK 1.000,4 mio. pr. 31. januar 2015.

B Projektkreditter pa DKK 0,5 mia. som pr. 31. januar 2015
har udlgb inden udgangen af januar 2016, er i farste kvartal
2015/16 forleenget.

B TK Development har en overordnet aftale med koncernens
hovedbankforbindelse om savel drifts- som projektfinansie-
ring. Engagementet der saedvanligvis genforhandles arligt,
eriforste kvartal 2015/16 forleenget frem til 1. maj 2016.

RESUME |

FORVENTNINGER TIL 2015/16

B Ledelsen forventer fortsat for regnskabsaret 2015/16 et
positivt resultat fer skat, ekskl. afviklingsaktiviteter, i ni-
veauet DKK 40 mio.

B Timing og forlgb for udfasning af afviklingsaktiviteterne er
forbundet med starre usikkerhed. Afviklingsprocessen pé-
gar, og der er risiko for yderligere tab inden afviklingen er
tilendebragt. Resultat far skat af afviklingsaktiviteterne ind-
gar derfor ikke i forventningerne.

De forventninger der er omtalt i denne delarsrapport, herun-
der forventninger til indtjeningen, er i sagens natur forbundet
med risici og usikkerheder hvilket kan medfare afvigelser i
forhold til det forventede. Forventningerne pavirkes bl.a. af
faktorer som naevnt i afsnittet "Risikoforhold” i koncernens
arsrapport 2014/15, herunder kan fremhaeves vurderingen af
veerdiansattelsen af koncernens projektportefalje som om-
talt under ”Forretningsmaessige risici” og "Risici i forbindelse
med regnskabsafleeggelsen”.

Spargsmal til denne meddelelse kan rettes til Frede Clausen,
adm. direktar, tel. +45 8896 1010.
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HOVED- OG NGGLETAL FOR KONCERNEN

1. kvartal 1. kvartal Hele aret
DKK mio. 2015/16 2014/15 2014/15
HOVEDTAL
Nettoomsaetning 40,7 123,3 854,7
Veerdiregulering investeringsejendomme, netto 0,0 0,0 -3,5
Bruttoresultat 15,6 22,1 93,3
Resultat af primeer drift (EBIT) -4,0 2,5 12,3
Indteegter af kapitalandele i joint ventures 8,0 19,6 30,1
Finansiering, m.v. -10,2 -16,9 -57,9
Resultat far skat og nedskrivninger, m.v. -4,9 6,3 42,1
Resultat fer skat -5,9 53 -25,2
Periodens resultat -6,7 7,3 -37,7
Periodens resultat for skat, fremadrettet strategi -3,8 12,7 36,7
Periodens totalindkomst 4,4 1,3 -44,4
Samlet balance 2.863,3 3.147,5 2.845,2
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 0,9 1,2 1,0
Investeringsejendomme 78,3 103,2 78,1
Projektportefglje 2.168,2 2.247,7 2.121,7
Egenkapital 1.513,8 15551 1.509,4
Periodens pengestrgm -18,8 1,6 17,4
Netto rentebaerende geeld, ultimo 997,4 1.338,3 1.000,4
NOGLETAL
Egenkapitalforrentning (ROE) ¥ -1,8% 1,9% -2,5%
Soliditetsgrad (egenkapital) 52,9 % 49,4 % 531 %
Indre veerdi i DKK pr. aktie 15,4 15,8 15,4
Kurs/indre veerdi (P/BV) 0,6 0,6 0,6
Antal aktier ultimo 98.153.335 98.153.335 98.153.335
Resultat i DKK pr. aktie (EPS) -0,1 0,1 -0,4
Udbytte i DKK pr. aktie 0 0 0
Barskurs i DKK pr. aktie 9 9 9
NOGLETAL KORRIGERET FOR WARRANTS
Egenkapitalforrentning (ROE) *) -1,8 % 1,9% -2,5%
Soliditetsgrad (egenkapital) 52,9 % 49,4 % 53,1 %
Indre veerdi i DKK pr. aktie 15,4 15,8 15,4
Resultat i DKK pr. aktie (EPS-D) -0,1 0,1 -0,4

* Omregnet til helarsbasis.

Ved beregning af nggletal er Finansforeningen i Danmarks vejledning 2015 anvendt.
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RESULTATER 1. KVARTAL 2015/16 OG FORVENTNINGER TIL 2015/16

TK Development realiserede i fgrste kvartal 2015/16 et resul- DKK 1.513,8 mio. mod DKK 1.509,4 mio. pr. 31. januar 2015, og
tat far skat, ekskl. afviklingsaktiviteter, pa DKK -3,8 mio.*® mod svarer til en soliditet pa 52,9 % (31.1.15: 53,1 %).
DKK 12,7 mio. i farste kvartal 2014/15.

Resultatet for farste kvartal 2015/16 og balancen pr. 30. april
| opgerelsen af resultat for skat, ekskl. afviklingsaktiviteter, 2015 inddelt i forretningsomrader fremgar af skemaerne ne-
er der korrigeret for den skat der er indeholdt i "Indtaegter af denfor.
kapitalandele i joint ventures” idet disse er opgjort efter skat.

Skatten udger DKK -0,3 mio. Aktiviteterne for hvert enkelt forretningsomrade er naermere

beskrevet pa side 14-22.

Koncernens samlede resultat efter skat udger DKK -6,7 mio.

mod DKK 7,3 mio. i ferste kvartal 2014/15. B Forretningsomradet development er beskrevet pa side

14-17. Beskrivelsen omhandler bla. udviklingspoten-
Balancen udger pr. 30. april 2015 DKK 2.863,3 mio. mod DKK tialet i TK Developments projektportefalie og giver en be-
2.845,2 mio. pr. 31. januar 2015. Koncernens egenkapital udger skrivelse af de enkelte udviklingsprojekter.

RESULTAT Q1 2015/16 (DKK MIO.)

Q1 Asset
Resultat 2015/16 Development management Til afvikling Ikke fordelt
Omseetning ) 40,7 26,3 13,7

15,6 5,7 11,2

19,5 - -
B o
o i

102 0L
-5,9 136

Periodens resultat i -6,7'

* Indteegter af kapitalandele i joint ventures er i henhold til IFRS opgjort efter skat. For at fa den rigtige segmentfordeling og et brugbart resultat fer skat i forhold til koncernens
resultatforventninger til 2015/16 som er opgjort far skat og fer resultat af afviklingsaktiviteter, er skatten af resultatet af joint ventures medtaget i kolonnen "Ikke fordelt”.

* Resultat for skat, ekskl. afviklingsaktiviteter, pa DKK -3,8 mio. er opgjort som resultat for skat pa DKK -5,9 mio. korrigeret for underskud af afviklingsaktiviteter pa DKK 2,4 mio.
og skat af resultatet af joint ventures pa DKK -0,3 mio.

BALANCESTRUKTUR PR. 30.4.15 (DKK MIO.)

Asset
Balance 30.4.15 Development management Til afvikling Ikke fordelt
Aktiver
Investeringsejendomme 78,3 -

'i‘nt ventures 170,5 105,1

langfristede ) 137,9 70,1

163,9 2,2
21682 9317 10839
643 401 20,9
80,2 64,3 9,7
Aktiver 28633 12135 1.249,2
Passiver
Egenkapital 15138 8633 411,0
1.1988 269,7 813,2
150,7 805 25,0
Passiver 28633 12135 1.249,2
Soliditet 52,9 % 71,1% 32,9% 79,3% 28,4 %

LEDELSESBERETNING | DELARSRAPPORT 1. KVARTAL 2015/16 | TK DEVELOPMENT A/S | 7/33



RESULTATER 1. KVARTAL 2015/16 OG FORVENTNINGER TIL 2015/16

B Forretningsomradet asset management er beskrevet pa
side 18-21. Beskrivelsen omhandler TK Developments
egne ejendomme under asset management og giver en be-
skrivelse af drift og kundetilstramning pa de enkelte projek-
ter.

B Afviklingsaktiviteterne er beskrevet pa side 22 og beskri-
ver naermere TK Developments ejendomme og projekter i de
lande hvor ledelsen har besluttet at udfase aktiviteterne.

Regnskabsberetningen nedenfor er alene en beskrivelse af re-
sultat og balance pa koncernniveau.

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Deldrsrapporten for ferste kvartal 2015/16 er aflagt i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnotere-
de selskaber.

Deldrsrapporten er aflagt i overensstemmelse med de standar-
der (IFRS/IAS) og fortolkningsbidrag (IFRIC) der geelder for regn-
skabsar der begynder 1. februar 2015.

Der er ikke udarbejdet delarsregnskab for moderselskabet. Del-
arsrapporten aflaegges i DKK der er preesentationsvaluta for
koncernens aktiviteter og den funktionelle valuta i modersel-
skabet. Delérsrapporten er ikke revideret eller reviewet af sel-
skabets revisor.

Der er med virkning fra 1. februar 2015 implementeret en reekke
nye og endrede standarder og fortolkningsbidrag. Implemente-
ringen heraf har ingen effekt pa resultat pr. aktie og udvandet
resultat pr. aktie.

USIKKERHED VED INDREGNING 0G MALING

| forbindelse med den praktiske anvendelse af koncernens
regnskabspraksis foretager ledelsen en raekke regnskabs-
maessige skan og vurderinger som har betydelig indflydelse pa
delérsregnskabet, seerligt vedrerende maéling af koncernens
igangveerende og faerdige projekter og koncernens udskudte
skatteaktiver. For en naermere gennemgang heraf henvises til
note 3 i arsrapporten 2014/15.

RESULTATOPG@RELSEN

Omseetning

Omsaetningen er realiseret med DKK 40,7 mio. mod DKK 123,3
mio. i ferste kvartal 2014/15. Omseetningen vedrgrer salg af
projekter, lejeindtaegter og honorarer, m.v.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet udger DKK 15,6 mio. mod DKK 22,1 mio. i far-
ste kvartal 2014/15. | bruttoresultatet indgar primeert drift af
koncernens 100-%-ejede faerdigopfarte projekter, drift af kon-
cernens tyske investeringsejendom, avancer fra afleverede
projekter og honorarindteegter.

Afleverede projekter
De afleverede projekter i forste kvartal 2015/16 omfatter bl.a.:

Boliger, Smallegade, Frederiksberg, Danmark

TK Development har i et joint venture med bl.a. en entreprengr
udviklet ca. 1.500 m2? ungdomsboliger i Smallegade, Frederiks-
berg. Byggeriet er feerdigt, og boligerne var klar til indflytning i
december 2014. Ejendommen er fuldt udlejet. TK Development
har med avance solgt sin ejerandel af joint venturet til en af de
ovrige ejere i farste kvartal 2015/16.

Retailpark, Marsvej, Randers, Danmark

Pa Marsvej i Randers ejer koncernen en grund med henblik pa
udvikling af et projekt pa ca. 3.700 m? butikker. Ferste etape pa
ca. 1.550 m? er faerdigopfaert og udlejet til jem & fix og Petworld.
Petworld-delen er overdraget til en privat investor i forste kvar-
tal 2015/16. Salgssummen svarer til bogfert vaerdi.

Herudover er der realiseret enkelte grundsalg og opnaet hono-
rarindteegter pa enkelte projekter.

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger udger DKK 13,9 mio. mod DKK 13,7
mio. i forste kvartal 2014/15. Antal medarbejdere udger 89 pr.
30. april 2015 (31.1.2015: 88), inkl. medarbejdere ansat pa cen-
tre i drift.

Andre eksterne omkostninger er realiseret med DKK 5,6 mio.
mod DKK 5,8 mio. i fgrste kvartal 2014/15.

Resultat af joint ventures

Resultat af joint ventures udger i farste kvartal 2015/16 DKK
8,0 mio. mod DKK 19,6 mio. i samme periode aret far. | resulta-
tet indgar drift af koncernens delejede feerdigopfarte projekter,
drift af koncernens ejerandele i projekter klassificeret som in-
vesteringsejendomme samt avancer, m.v. fra salg af delejede
projekter. Saledes indgar bl.a. avancen fra salg af TK Develop-
ments ejerandel af det joint venture der har etableret boliger i
Smallegade, Frederiksberg, Danmark.
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RESULTATER 1. KVARTAL 2015/16 OG FORVENTNINGER TIL 2015/16

Finansiering

TK Development har realiseret nettofinansieringsudgifter pa
DKK 10,2 mio. mod DKK 16,9 mio. i ferste kvartal 2014/15. Fal-
det kan i vid udstraekning henfares til effekten af salg af flere
grunde og starre feerdigopfarte projekter.

Skat

Skat af periodens resultat udger DKK 0,8 mio., og skat inde-
holdt i resultat af joint ventures udger DKK -0,3 mio. Den samle-
de skat for forste kvartal 2015/16 udger dermed DKK 0,5 mio.
Skatten skal ses i sammenhang med at periodens beregnede
skatteaktiv vedrgrende afviklingsaktiviteter er indregnet til
DKK 0 og forskelle i skatteprocenter i de enkelte lande.

BALANCEN
Koncernens balance udger DKK 2.863,3 mio. mod DKK 2.845,2
mio. pr. 31. januar 2015.

Goodwill

Goodwill udger DKK 33,3 mio. og er uandret i forhold til 31.
januar 2015. Goodwill vedrgrer koncernens development- og
asset management-aktiviteter i Polen og Tjekkiet. Der er ikke
indikationer pa at der skal foretages nedskrivning af vaerdien.

Investeringsejendomme

TK Developments investeringsejendomme bestar pr. 30. april
2015 alene af en tysk investeringsejendom. Veerdien udger DKK
78,3 mio. mod DKK 78,1 mio. pr. 31. januar 2015. Ejendommen
er neermere omtalt i afsnittet "Afviklingsaktiviteter” nedenfor.

Kapitalandele i joint ventures
Nettoinvesteringen i joint ventures udger pr. 30. april 2015 DKK
170,5 mio. mod DKK 171,9 mio. pr. 31. januar 2015.

De projekter der ejes i joint ventures, omfatter pr. 30. april 2015
primaert:

Development-projekter:

M Jelenia Géra, Polen

B Amerika Plads, Danmark: P-kaelder og felt A og C
B @stre Havn, Danmark, herunder Alfa Laval

Asset management-projekter:
B Galeria Tarnovia, Tarnéw, Polen

B Ringsted Outlet, Danmark

Omtalen af de enkelte projekter ejet i joint ventures, indgar i
projektomtalen i de to afsnit "Development” og "Asset mana-
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gement”.

Udskudte skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver i balancen udger DKK 113,0 mio. mod
DKK 114,7 mio. pr. 31. januar 2015.

Veerdiansaettelsen af skatteaktiverne er foretaget pd bag-
grund af foreliggende budgetter og resultatfremskrivninger for
en femarig periode. De farste tre ar er budgetteret ud fra en
vurdering af konkrete projekter i koncernens projektportefalje.
De efterfolgende to &r er baseret pa resultatfremskrivninger
som er underbygget, dels af konkrete projekter i projektporte-
faljen med en leengere tidshorisont end tre ar, dels af en raekke
projektmuligheder.

Som fglge af de vaesentlige usikkerheder der er knyttet hertil,
er der indregnet reservationer til imgdegaelse af risikoen for
manglende projektgennemfgrelse, udskydelse af projekter og
risikoen for reducerede projektavancer i forhold til det forvente-
de. Safremt vilkarene og forudsaetningerne for budgetter og re-
sultatfremskrivninger, herunder de tidsmaessige forventninger,
aendres, kan veerdien af skatteaktiverne vaere betydeligt lavere
end veerdien opgjort pr. 30. april 2015 hvilket kan have en ne-
gativ betydning for koncernens resultater og finansielle stilling.

Igangveerende og feerdige projekter

Den samlede projektbeholdning udger DKK 2.168,2 mio. mod
DKK 2.121,7 mio. pr. 31. januar 2015. Stigningen er en kombi-
nation af en stigning i projektbeholdningen vedregrende koncer-
nens igangvaerende projekter og et fald som folge af salg af
projekter, herunder grunde.

De samlede forudbetalinger baseret pa forward funding-aftaler
udger DKK 27,2 mio. mod DKK 5,0 mio. pr. 31. januar 2015. Stig-
ningen er en folge af opbygning af forward funding pé igangvee-
rende projekter.

Koncernens samlede portefglje af feerdigopfarte projekter og
investeringsejendomme, eksklusive projekter og investerings-
ejendomme i joint ventures, udger pr. 30. april 2015 DKK 1.186
mio. (31.1.15: DKK 1.185 mio.), og koncernens netto rentebae-
rende gaeld udger DKK 997 mio. (31.1.15: DKK 1.000 mio.).

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger udger DKK 6,0 mio. mod DKK 23,6 mio. pr.
31. januar 2015. TK Developments likviditetsberedskab, jf. note
4 i delarsrapporten, udger DKK 183,6 mio. mod DKK 268,3 mio.
pr. 31. januar 2015.
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RESULTATER 1. KVARTAL 2015/16 OG FORVENTNINGER TIL 2015/16

Egenkapital
Koncernens egenkapital udger DKK 1.513,8 mio. mod DKK
1.509,4 mio. pr. 31. januar 2015.

Egenkapitalen er siden 31. januar 2015 bl.a. eendret med peri-
odens resultat og positive kursreguleringer efter skat pa DKK
11,1 mio., relateret til udenlandske dattervirksomheder og joint
ventures samt sikringsinstrumenter.

Soliditeten udger 52,9 %.

Langfristede forpligtelser
Koncernens langfristede forpligtelser udger DKK 21,2 mio. mod
DKK 19,8 mio. pr. 31. januar 2015.

Kortfristede forpligtelser
De kortfristede forpligtelser udggr DKK 1.328,3 mio. mod DKK
1.316,0 mio. pr. 31. januar 2015.

PENGESTROMSOPGUJRELSE

Koncernens pengestremme fra driftsaktivitet er negative med
DKK 18,4 mio. (Q1 2014/15: positive med DKK 15,1 mio.). | be-
lgbet indgar bl.a. en gget pengebinding i projekter, gget pen-
gebinding i deponeringskonti, m.v. samt lavere pengebinding i
tilgodehavender, lavere geeld, betalte renter samt drift i gvrigt.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet er positive med DKK
1,9 mio. (Q1 2014/15: positive med DKK 196,5 mio.). Penge-
strammene i ferste kvartal 2014/15 indeholder salg af kon-
cernens 75-% ejerandel af Fashion Arena Outlet Center, Prag,
Tjekkiet.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet er negative med DKK
2,3 mio. (Q1 2014/15: negative med DKK 210,0 mio.). De nega-
tive pengestramme vedrgrer nedbringelse af mellemvaerender
med kreditinstitutter.

Samlet set er periodens pengestrgmme negative med DKK 18,8
mio. mod positive pengestremme med DKK 1,6 mio. for samme
periode aret far.

FINANSIELLE FORHOLD
Netto rentebaerende geeld udger pr. 30. april 2015 DKK 997,4
mio. mod DKK 1.000,4 mio. pr. 31. januar 2015.

Projektkreditter pa DKK 0,5 mia. som pr. 31. januar 2015 har ud-
lgb inden udgangen af januar 2016 er i forste kvartal 2015/16
forleenget.

TK Development har en overordnet aftale med koncernens ho-
vedbankforbindelse om savel drifts- som projektfinansiering.
Engagementet der seedvanligvis genforhandles arligt, er i far-
ste kvartal 2015/16 forleenget frem til 1. maj 2016.

| et af koncernens delejede selskaber arbejdes der med en om-
leegning af lejerstrukturen i selskabets shoppingcenter med
henblik pa at opna en mere optimal lejersammensaetning og et
mere optimalt kundeflow. Det har betydet en midlertidig ned-
gang i udlejningsgrad og nettoleje, og der forhandles p.t. en lgs-
ning med den kreditgivende bank.

Markedsvilkarene pa den finansielle side peger aktuelt i retning
af faldende rentemarginaler, og ledelsen vil som led i en konti-
nuerlig proces lgbende sgge at reducere finansieringsomkost-
ningerne ved optimering af lan og genforhandling af rentemar-
ginaler.

Ledelsen veegter soliditeten i koncernen hgjt og har som mal-
saetning at soliditetsgraden til stadighed skal udggre minimum
40 %. Soliditeten udggr pr. 30. april 2015 52,9 %.

FORVENTNINGER TIL 2015/16

Ledelsen forventer fortsat for regnskabsaret 2015/16 et posi-
tivt resultat far skat, ekskl. afviklingsaktiviteter, i niveauet DKK
40 mio.

Timing og forleb for udfasning af afviklingsaktiviteterne er for-
bundet med starre usikkerhed. Afviklingsprocessen pagar, og
der er risiko for yderligere tab inden afviklingen er tilendebragt.
Resultat far skat af afviklingsaktiviteterne indgér derfor ikke i
forventningerne.

De forventninger der er omtalt i denne delarsrapport, herun-
der forventninger til indtjeningen, er i sagens natur forbundet
med risici og usikkerheder hvilket kan medfare afvigelser i
forhold til det forventede. Forventningerne pavirkes bl.a. af
faktorer som naevnt i afsnittet "Risikoforhold” i koncernens
arsrapport 2014/15, herunder kan fremhaeves vurderingen af
vaerdiansattelsen af koncernens projektportefalje som om-
talt under ”Forretningsmaessige risici” og "Risici i forbindelse
med regnskabsafleeggelsen”.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS
UDL@B

TK Development har efter regnskabsperiodens udlgb opnaet
CSM-godkendelse af koncernens shoppingcenterprojekt Ci-
tycenter BROEN i Esbjerg, og den betingede aftale med Cap-
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RESULTATER 1. KVARTAL 2015/16 OG FORVENTNINGER TIL 2015/16

Man Real Estate om at indtreede i projektet pa nuveerende
stadie med en ejerandel pa 65 % og dermed deltage i feerdig-
udviklingen af projektet er endeligt effektueret i maj 2015.

TK Development har udviklet et 6.000 m? kontorprojekt i Aal-
borg, Danmark, til den internationale Alfa Laval-koncern som
har indgdet en leengerevarende lejekontrakt pa ejendommen.
Byggeriet er afsluttet i april 2015, og det faerdige projekt er
som planlagt overdraget til investor, PensionDanmark, i juni
2015. Indtjeningen fra salget indregnes dermed i andet kvartal
2015/16.

P& Amerika Plads, Kgbenhavn, Danmark, har TK Development i
juni 2015 overdraget et byggefelt pa ca. 13.000 m2 til A.P. Mgl-
ler - Maersk A/S. TK Developments ejerandel udger 50 %, og
avancen fra salget pavirker dermed TK Developments resultat i
andet kvartal 2015/16.

Der er ikke herudover indtradt veesentlige selskabsspecifikke
begivenheder efter regnskabsperiodens udlab.
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MARKEDSFORHOLD

Ejendomsmarkederne er generelt preeget af optimisme, bedre
muligheder end tidligere for at finansiere kab af fast ejendom
og en paen investorinteresse. Det historisk lave renteniveau har
medvirket til at gge interessen for investering i fast ejendom
som aktivklasse for iseer institutionelle investorer.

Det er ledelsens vurdering at de afggrende variable inden for
udvikling af fast ejendom - jordpriser, byggeomkostninger, le-
jeniveauer og salgspriser - har et prisleje der betyder at nye
projekter kan gennemfares med en tilfredsstillende avance.

Der er forventninger om en moderat til paen vaekst og et mode-
rat stigende privatforbrug pa koncernens markeder, dog varie-
rende i styrke fra land til land. Den stigende e-handel forventes i
de kommende &r at gge konkurrencen i detailhandelsbranchen.

TK Development har kompetencer til at gennemfare store og
komplicerede udviklingsprojekter inden for savel retail-, kontor-
og boligsegmentet samt et mix heraf og vil fortsat prioritere
sadanne projekter. Samtidig vil der veere fokus pa at gennemfg-
re flere mindre projekter hvor gennemlgbstiden er relativt hur-
tig, og hvor der kan opnas en fornuftig indtjening uden en starre
kapitalbinding over laengere tid. Disse projekter vil typisk vaere
kombinerede bolig- og retailprojekter. Ledelsen forventer at en
stigende andel af koncernens projekter fremadrettet vil vaere
boligprojekter idet koncernen gnsker at udnytte de attraktive
projektmuligheder inden for boligsegmentet.

LEJERE

Inden for retail er lejernes fokus fortsat pa den rette belig-
genhed, og lejeniveauet for velbeliggende projekter forventes
fremadrettet at vaere nogenlunde stabilt. Tomgangen for retail-
lokaler varierer meget idet tomgangen pa primeere placeringer
er lav og pa sekundeere placeringer relativt hgj. Der er saledes
i retailbranchen en god interesse for velbeliggende projekter
hvor bade de steerke nationale og internationale brands en-
sker at ekspandere. Lejerinteressen for sekundaere placeringer
er derimod svag ligesom lejeniveauet for sddanne placeringer
ogsa fremadrettet forventes at vaere under pres. | relation til
shoppingcentre er det generelle billede fortsat at keedebutik-
kerne klarer sig tilfredsstillende, og at de lokale lejere generelt
har det sveert. Stigende forbrugertillid pa koncernens markeder
medvirker til at der for de kommende &r forventes veekst i pri-
vatforbruget til glaede for detailhandelsbranchen. Dog vurderes
den stigende e-handel at medvirke til en gget konkurrence i de-
tailhandelsbranchen.

Pa kontormarkedet opleves, uanset et marginalt fald i tomgan-
gen over de seneste maneder, generelt en relativt hgj tomgang,

dog med stor differentiering mellem primaere og sekundaere
beliggenheder. Der er forventninger om en fortsat relativt hgj
tomgang i arene fremover, men med en fornuftig eftersperg-
sel efter nyere og effektivt indrettede lejemal. Lejeniveauet pa
de primaere placeringer vurderes at veere relativt stabilt, men
forventes fortsat at veere under pres pa de sekundaere place-
ringer.

Pa boligmarkedet er tendensen klar pa alle markeder: der er en
relativt massiv sggning mod de starre byer der saledes oplever
et behov for nye boliger. Afhaengigt af traditioner pa de for-
skellige markeder giver dette sig udslag i enten behov for nye
ejerboliger, nye lejeboliger eller begge dele. For lejeboligernes
vedkommende har dette over en periode medfart et stigende
lejeniveau, og det hgjere niveau forventes bibeholdt i den kom-
mende periode.

INVESTORER

Pa investorsiden oplever TK Development en stigende optimis-
me og god interesse for investering i fast ejendom, og det histo-
risk lave renteniveau har medvirket til at @ge interessen for in-
vestering i fast ejendom som aktivklasse for isaer institutionelle
investorer. Mange institutionelle investorer har et gnske om at
gge andelen af ejendomsinvesteringer i portefgljen idet de har
tillid til at fast ejendom fremadrettet kan give et stabilt og kon-
kurrencedygtigt afkast. Ledelsen oplever at investorerne ogsa
interesserer sig for projekter i starre byer, uden for hovedsta-
den, og at investorerne i flere tilfeelde ogsa ensker at deltage
aktivt i projektudviklingen og derved patage sig en hgijere risi-
ko mod et forventet hgjere afkast. Disse muligheder er i trad
med koncernens forretningsmodel hvor TK Development gerne
indgér partnerskaber omkring udviklingsprojekter og faerdig-
opferte ejendomme for derigennem at opna en mere optimal
allokering af selskabets egenkapital, en starre risikospredning
og en bedre udnyttelse af koncernens udviklingskompetencer.

For retailejendomme er beliggenhed afgerende, og er der tale
om centre, vil en dokumenteret god drift, kundetilstremning
og omseetning ligeledes veere af stor betydning for investors
tryghed i forhold til investeringen. For de gode placeringer er
der relativt lave afkastkrav. Afkastkravet er noget hgjere pa
mere sekundeert placerede ejendomme. Dog opleves en trend i
retning af at investorerne er villige til at foretage investeringer
med en anden og lidt hgjere risiko end i de seneste ar.

For kontorejendomme er der en stor investorinteresse for pri-
meert beliggende ejendomme med solide lejerforhold, og af-
kastkravet er igen tilfredsstillende. Afkastkravene er en del
hgjere for mere sekundaert beliggende ejendomme selv om in-
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MARKEDSFORHOLD

vestorerne ogsa her aktuelt vurderes at veere indstillet pa lidt
hgjere risiko end set i den seneste periode.

For boligejendomme er der ligeledes en stor investorinteresse.
Denne interesse er koncentreret om hovedstadsplaceringer
og de store byer hvor der aktuelt opleves en betydelig befolk-
ningstilveekst. Sggningen mod de starre byer forventes at fort-
saette ogsa de kommende ar. Den hgjere leje kombineret med
lave afkastkrav pa gode placeringer har gjort det interessant
atter at udvikle boliger. Potentielle investorer er bade private
velhavere, lokale eller starre ejendomsselskaber, institutionelle
investorer og udenlandske investorer.

Befolkningstilvaeksten i de starre byer kombineret med tillid til
den fremtidige udvikling er samtidig afggrende parametre for
familiers interesse i at kabe ejerboliger, og prisniveauet herfor
er steget paent det seneste ar. Markedet for udvikling af ejerbo-
liger til salg til private er saledes ogsa interessant igen.

FINANSIERING

Det er ledelsens opfattelse at det igen er muligt at opna fi-
nansiering af projekter. Mulighederne varierer dog fra projekt
til projekt, afheengigt af type, beliggenhed og status, herunder
udlejning og salg. Ved bevilling af projektfinansiering stiller ban-
kerne fortsat krav om en relativt hgj egenfinansiering, omend
der i den seneste periode er sket en vis opblgdning heri.
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Koncernens primeere forretningsomrade er udvikling af fast
ejendom, benzevnt development. Koncernens primare seg-
menter er butikker, kontorer og boliger, med variation fra land

Udviklingen i koncernens projektportefalje inklusive projek-

ter i joint ventures kan skitseres saledes:

til land. Projekterne udvikles i eget regi og med samarbejdspart- DKK mio. 31.1.2014 31.1.2015 30.4.2015
nere i joint ventures.
Solgte
Feerdigopfarte 2 0 52
Strategi for forretningsomrade - Development Under opfarelse 10 94 33
Udvikling af projekter fra idéfase til faerdigopfert projekt hvor de kan Ikke pabegyndte 0 44 30
gennemfares efter en af flere modeller: Total 12 138 170
D Solgte projekter (forward funding/forward purchase).
D Projekter med partner. .
. . S L gvrige
D | eget regi med hgj grad af tillid til udlejning og salgbarhed. :
A A Feerdigopfarte 6 49 31
D Serviceydelser for tredjemand.
Under opferelse 206 183 181
Ikke pabegyndte 887 739 758
Development Total 1.099 971 970
Lande: Danmark, Sverige, Polen og Tjekkiet
Omseetning: Q1 2015/16: DKK 26,3 mio. Projektportefalje, netto 1.111 1.109 1.140
(Q1 2014/15: DKK 23,7 mio.) Forward funding 59 5 27
Bruttoresultat: Q1 2015/16: DKK 5,7 mio. Projektportefgalje, brutto 1.170 1.114 1.167
(Q1 2014/15: DKK 9,9 mio.) Forward funding i % af bog-
Resultat af joint ventures: Q1 2015/16: DKK 7,4 mio. fort veerdi af solgte projek-
(Q1 2014/15: DKK 0,6 mio.) ter, brutto 83,1 % 3,5% 13,7 %
Balancesum: 30.4.15: DKK 1.213,5 mio. Tabel 1

(31.1.15: DKK 1.172,1 mio.)

TK Development har i development-segmentet fokus pa gen-
nemfarelse af de eksisterende projekter i portefgljen, herunder
sikring af en steerk forhandsudlejning eller salg inden pabegyn-
delse af byggeri. Herudover fokuserer ledelsen pa nye projekter
og projektmuligheder der skal medvirke til fremadrettet at ska-
be et tilfredsstillende afkast til selskabets aktionaerer.

lgangseetning af planlagte projekter sker nar de kommercielle
betingelser for igangsaetning af byggeriet er opfyldt, og der er
opnaet hel eller delvis finansiering af projektet, enten hos kre-
ditinstitutter eller hos investorer i form af forward funding, og
der er tilvejebragt eventuel egenfinansiering i projektet via TK
Developments egne finansielle ressourcer.

Bruttoresultatet udger i ferste kvartal 2015/16 DKK 5,7 mio.
mod DKK 9,9 mio. i samme periode 2014/15. Resultat af joint
ventures udger DKK 7,4 mio. mod DKK 0,6 mio. i farste kvartal
2014/15.

Udviklingspotentialet i projektportefglien udger pr. 30. april
2015 349.000 m?, fordelt med 48.000 m? solgte projekter og
301.000 m? gvrige projekter. Det samlede udviklingspotentiale
udgjorde pr. 31. januar 2015 351.000 m2.

Ved anvendelse af forward funding reducerer koncernen pen-
gebindingen i den solgte projektportefglje. Forward funding er
steget i forhold til 31. januar 2015 som falge af opbygning af
forward funding pa igangveerende projekter.

Udviklingspotentialet i koncernens projektportefalje i kva-
dratmeter fremgar nedenfor:

('000) m? 31.1.2014 31.1.2015 30.4.2015
Solgte

Feerdigopfarte 0 0 3
Under opfarelse 21 10 38
Ikke pabegyndte 0 35 7
Total 21 45 48
gvrige

Feerdigopfarte 0 3 2
Under opferelse 21 32 36
Ikke pabegyndte 363 271 263
Total 384 306 301
Total projektportefolje 405 351 349
Antal projekter 36 39 37
Tabel 2
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PROJEKTOVERBLIK
Oversigten nedenfor viser de vaesentligste projekter i projektportefgljen inden for development. Oversigten indeholder projekter i
savel 100-%-ejede selskaber som i joint ventures.

TKD’s Byggestart/ Abning/

ejerandelaf TKD’s forventet forventet
Projekt Segment areal (m?) ejerandel  byggestart abning
Feerdigopfarte
Alfa Laval, @stre Havn Aalborg DK Kontor 3.000 Y50% Marts 2014 April 2015
Ahlgade Holbaek DK Mix 1.200 100 % Oktober 2013 Oktober 2014
Shoppingcenter, Frydek Mistek Frydek Mistek CZ Butik 1.480 10 % Efterar 2013 November 2014
Under opfarelse
Amerika Plads, p-keelder Kegbenhavn DK P-keelder 16.000 50 % 2004 Lgbende
Straedet Kage DK Mix 34.300 100 % Marts 2015 Forar 2017
Retailpark, Marsvej, etape 2 Randers DK Butik 2.200 100 % Forar 2015 Ultimo 2015
Residential Park, Bielany, etape 2 Warszawa PL Boliger/service 14.850 100 % Juni 2014 Forar 2016
Shoppingcenter, Jelenia Géra Jelenia Géra  PL Butik 7.380 30% Maj2014 Efterar 2015
Ikke pabegyndte
Citycenter BROEN, shoppingcenter Esbjerg DK Butik 29.800 100 % Forar 2015 Forar 2017
Amerika Plads, felt C Kabenhavn DK Mix 3.125 25% Medio 2015 Primo 2017
Amerika Plads, felt A Kgbenhavn DK Kontor 6.500 50% - -
Vasevej Birkerad DK Boliger 1.900 100% - =
Aarhus Syd, etape 2 Aarhus DK Butik 2.800 100 % 2015 2016
Ejby Industrivej Kabenhavn DK Kontor 12.900 100% - -
@stre Havn/Stuhrs Brygge Aalborg DK Mix 33.000 150 % Lgbende Lgbende
Handelskvarteret Kulan Goteborg SE Mix 45.000 100 % 2017 2019
Retailpark, Séderhamn Soderhamn SE Butik 10.000 100% 2016 2017
Residential Park, Bielany, etape 3-4 ~ Warszawa PL Boliger/service 31.000 100 % Lgbende Lgbende
Bytom Retail Park Bytom PL Butik 21.400 100 % Lgbende Lebende
Most Retail Park, etape 2 Most Cz Butik 2.000 100% - -
Development, totalt areal ca. 280.000

U Avanceandel pa udvikling udger 70 %.

Geografisk segmentering af udviklingspotentialet i kvadrat- FARDIGOPFZRTE PROJEKTER

meter: Alfa Laval, @stre Havn/Stuhrs Brygge, Aalborg, Danmark

TK Development indgik i regnskabsaret 2014/15 en betinget
aftale om salg af et 6.000 m? kontorprojekt i Aalborg. Projek-

Danmark i . . .
tet er udviklet til den internationale Alfa Laval-koncern som
Tiekkiet har indgéet en laengerevarende lejekontrakt pd ejendommen.
Projektet er solgt til PensionDanmark til en samlet pris pa DKK
Polen 126,1 mio. Byggeriet er faerdigopfert i april 2015, og Alfa Laval
"""""""""""""""""" er flyttet ind som lejer i bygningen. Projektet er overdraget til
Sverige investor i juni 2015. Indtjeningen fra salget indregnes dermed i

andet kvartal 2015/16.

Ahlgade, Holbzek, Danmark
TK Development har udviklet ca. 3.100 m? boliger og butikker
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i Holbaek. Boligdelen udger ca. 1.900 m2 og er i regnskabsaret
2014/15 solgt og overdraget til et boligselskab. Erhvervsdelen
udger ca. 1.200 m? og er fuldt udlejet til Imerco og de to Best-
seller-koncepter Jack & Jones og Vila (Q4 2014/15: 100 %).
Ejendommen er feerdigopfert i oktober 2014. Projektet er ud-
vikletiet joint venture med en entreprengr, og TK Development
har i november 2014 kbt retaildelen fra det feelles selskab
med henblik pa videresalg til investor.

PROJEKTER UNDER OPF@RELSE

Amerika Plads, p-keelder, Kebenhavn, Danmark
Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling (DLU) som ejes li-
geligt af Udviklingsselskabet By & Havn I/S og TK Development,
ejer tre projekter pa Amerika Plads: felt A, felt C og en parke-
ringskeelder. Parkeringskeelderen pd Amerika Plads-omradet er
delvist opfart. Parkeringskaelderens belaegning og drift vil blive
optimeret ved udvikling af projekter pa de resterende bygge-
felter, A og C. Efter faerdiggerelse af det samlede parkerings-
anleeg forventes dette solgt. For beskrivelse af Amerika Plads,
felt A og C, henvises til afsnittet "Ikke pabegyndte projekter”
nedenfor.

Udvikling af centrum, Straedet, Koge, Danmark

TK Development udvikler i Kage et projekt, Straedet, pa ca.
34.300 m?, ekskl. parkering. Projektet opferes i umiddelbar
tilknytning til Kgge Station og butiksomradet i bymidten. Det
samlede projekt der planleegges opfaert i tre faser, omfatter et
retailprojekt pa ca. 19.000 mz, ca. 9.000 m? offentlige funktio-
ner, herunder rddhus og genoptraeningscenter, og ca. 6.300 m?
boliger. Hertil kommer ca. 13.000 m? parkering.

Retailprojektet pa ca. 19.000 m? vil besta af ca. 11.700 m? bu-
tikker, ca. 2.900 m? kontorer/fitness og ca. 4.400 m? service/
restauranter og biograf. Retailprojektet er sammen med de ca.
13.000 m? parkering betinget solgt til finske Citycon. Projektet
afleveres til investor efter feerdiggerelse af byggeriet, og salget
til Citycon forventes dermed at fa positiv resultateffekt i regn-
skabsaret 2017/18. Salgsprisen forventes at udgere i niveauet
DKK 560 mio. og er baseret pa et afkast pa 6,25 %.

Der er herudover indgéet aftale med Kege Kommune om kom-
munens overtagelse af byggeretterne til bade radhus og gen-
optraeningscenter.

Udlejningen af retailprojektet er pabegyndt, og der opleves god
interesse fra lejere for projektet. En raekke lejekontrakter med
ankerlejere er pa plads, bl.a. Irma, Fakta, samt en lejekontrakt
med Nordisk Film Biografer om etablering af en biograf med

seks sale.

Byggeriet af forste etape er pdbegyndt i marts 2015. Ferste
etape omfatter ca. 3.800 m? butikker hvoraf ca. 2.000 m? er
udlejet til dagligvareoperatgrer, ca. 5.700 m? genoptraenings-
center til kommunen, ca. 3.300 m2 udvidelse af det eksisteren-
de radhus og ca. 4.500 m? parkeringskaelder udlejet til Apcoa
Parking.

Retailpark, Marsvej, Randers, Danmark

Pa Marsvej i Randers ejer koncernen en grund med henblik pa
udvikling af et projekt pa ca. 3.700 m? butikker hvoraf fagrste
etape pa ca. 1.550 m? er udlejet, solgt og overdraget til private
investorer. Anden etape er fuldt udlejet til Harald Nyborg. Byg-
geriet er padbegyndt i foraret 2015, og projektet er efter regn-
skabsperiodens udlgb solgt til private investorer med aftalt
overdragelse efter projektet faerdigopfarelse.

Residential Park, Bielany, Warszawa, Polen

TK Development ejer et areal i Warszawa hvorpa der udvikles
et boligprojekt pa ca. 53.700 m2. Farste etape pd 7.850 m? er
feerdigopfert og solgt til private brugere. De resterende ca.
45.850 m? planleegges opfort i tre etaper som forventes igang-
sat lebende nar et tilfredsstillende forhandssalg er opnaet.
Projektets anden etape bestar af 297 boligenheder og service-
arealer. 58 % af enhederne er forhandssolgt (Q4 2014/15: 49
%). Byggeriet er pabegyndt ijuni 2014 med forventet aflevering
til kgberne i foraret 2016. Boligerne saelges som ejerlejligheder
til private brugere.

Shoppingcenter, Jelenia Géra, Polen

| Jelenia Géra udvikler TK Development et shoppingcenter pa
ca. 24.600 m2. Projektet gennemfgres i et joint venture med
Heitman, og koncernens ejerandel udger 30 %. Projektet vil
omfatte en ca. 2.400 m? dagligvareenhed og ca. 22.200 m?
butikker, restauranter og serviceenheder. Udlejningen pagar,
og der er senest indgaet lejekontrakter med ankerlejere som
New Yorker og Sportisimo. Ca. 80 % af arealet er nu udlejet (Q4
2014/15: ca. 61 %). Lejerne omfatter herudover bl.a. Intermar-
ché, H&M, Reserved, Stradivarius, Carry, Bershka, CCC, Deich-
mann og Rossmann. Byggeriet er pabegyndt i maj 2014 med
forventet abning i efteraret 2015. TK Development modtager
honorarindteegter fra det faellesejede selskab for udvikling, ud-
lejning og byggestyring af projektet.
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Citycenter BROEN, shoppingcenter, Esbjerg, Danmark

| Esbjerg ejer TK Development et areal hvorpa der planleegges
opfert et nyt shoppingcenter, Citycenter BROEN, pa ca. 29.800
m?2 ved Esbjerg Station. Centret forventes at bestd af ca. 70
butikker. Koncernen har oplevet fin opbakning fra lejerne og har
indgaet lejekontrakter pd mere end 60 % af arealet. Ankerlejer-
ne er bl.a. Kvickly, H&M, Bahne, Fona, Imerco, Sportmaster og
Gina Tricot.

Byggetilladelse til projektet foreligger. Projektet skulle forinden
byggestart igennem en validerings- og godkendelsesproces i
forhold til sikkerheden i banedriften, m.v. (CSM-godkendelse).
TK Development har efter regnskabsperiodens udlgb, i maj
2015, opnaet CSM-godkendelse af projektet. Forureningsop-
rensning og forberedende byggearbejder har pagaet over de
seneste maneder, og farste spadestik blev taget ultimo maj
2015. Centret forventes feerdigopfart i foraret 2017.

Der er i fgrste kvartal 2015/16 indgaet betinget aftale med
CapMan Real Estate om at indtraede i projektet pa nuveerende
stadie med en ejerandel pa 65 % og dermed deltage i feerdig-
udviklingen af projektet. Aftalen med CapMan Real Estate er
endeligt effektueret i maj 2015. Salget giver her og nu ingen re-
sultateffekt for koncernen. Indtjeningen pa projektet relaterer
sig til indtjeningspotentialet pa den resterende 35-% ejerandel
hvortil kommer lgbende fee-indtjening for udlejning og udvik-
ling.

Amerika Plads, felt A og C, Kebenhavn, Danmark
Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling (DLU) som ejes li-
geligt af Udviklingsselskabet By & Havn 1/S og TK Development,
ejer tre projekter pa Amerika Plads: felt A, felt C og en parke-
ringskeelder.

Byggefelt A pa ca. 13.000 m2er solgt til A.P. Mgller - Maersk A/S.
Salgsprisen udger DKK 97,5 mio. Byggefeltet er overdraget til
A.P. Mgller - Maersk A/S ijuni 2015, og avancen fra salget pavir-
ker dermed TK Developments resultat i andet kvartal 2015/16.

DLU har indgaet samarbejde med AP Pension om udvikling af
byggefelt C pa ca. 12.500 m2 hvor de ca. 12.000 m? planleegges
til boligformal og ca. 500 m? planleegges til publikumsoriente-
ret erhverv i stueplan. Grunden er i 2014/15 overdraget til det
feelles selskab hvor ejerskabet er 50/50 mellem AP Pension og
DLU. Malet er at opfare ca. 120 kvalitetslejligheder med henblik
pa salg til private kagbere. Principiel myndighedstilladelse til pro-
jektet er imgdekommet, og byggestart forventes medio 2015.
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Den forventede avance ved projektets udvikling, opfarelse og
salg vil blive indregnet pa tidspunktet for lejlighedernes over-
dragelse til de respektive kgbere, forventeligt fra primo 2017.

@stre Havn/Stuhrs Brygge, Aalborg, Danmark

Pa de tidligere Aalborg Veerft-arealer pa Stuhrs Brygge udvik-
ler TK Development gennem et feellesejet selskab (50/50) med
Frederikshavn Maritime Erhvervspark en business- og boligpark
pa ca. 72.000 m? Arealet er erhvervet af det feelles selskab
hvor der sker lgbende betaling for de erhvervede byggeretter
i takt med at der udvikles og gennemfares konkrete projekter.
Bl.a. er der udviklet et projekt til den internationale Alfa Lav-
al-koncern, jf. omtale ovenfor. Herudover er arbejdet med en ny
lokalplan omfattende ca. 31.000 m? boliger, kontorer og parke-
ring igangsat.

Handelskvarteret Kulan, shoppingcenter og service/erhverv,
Goteborg, Sverige

TK Development har indgdet samarbejdsaftale med SKF Sve-
rige AB om udvikling af SKF’s fabriksomrade i Gamlestaden i
Goteborg. Det pataenkte projekt omfatter i alt ca. 75.000 m?
fordelt med 30.000 m? shoppingcenter, 15.000 m? service/er-
hverv samt 30.000 m2 boliger. TK Development skal sta for de
45.000 m? shoppingcenter og service/erhvery, og en boligud-
vikler for de resterende 30.000 m? boliger. Lokalplanen er under
udarbejdelse men er forsinket og forventes nu farst vedtaget i
efteréret 2016. Projektet drgftes med potentielle lejere, og en
raekke lejeaftaler er pa plads.

Residential Park, Bielany, Warszawa, Polen
Der henvises til projektomtalen under "Projekter under opfarel-
se”.

Bytom Retail Park, Bytom, Polen

En andel af TK Developments grund ved shoppingcentret Pleja-
daiBytom der har en central placering i Katowice, eri 2014/15
solgt til Decathlon hvilket er med til at styrke interessen og
udviklingsmulighederne for omradet. P& den resterende del af
grunden forventes udviklet en retailpark med et samlet udlej-
ningsareal pa ca. 21.400 mz. Projektet opfares etapevis i takt
med udlejningen. Udlejningsbestraebelser pagar, og byggeriet
igangsaettes i takt med udlejning.
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ASSET MANAGEMENT

Koncernens sekundeaere forretningsomrade er asset manage-
ment og omfatter ejerskab, drift, indkering og modning samt
optimering af feerdigopfarte projekter i en mellemlang driftspe-
riode hvor denne periode relaterer sig til mulighederne for at
tilfere veerdi. Projekterne ligger dels i 100-%-ejede selskaber,
dels i joint ventures.

Strategi for forretningsomrade - Asset management

Ejerskab, drift, modning og optimering af feerdigopfarte projekter i en
mellemlang driftsperiode relateret til muligheder for at tilfere veerdi.

Asset management
Danmark, Sverige, Polen og Tjekkiet

Q1 2015/16: DKK 13,7 mio.
(Q1 2014/15: DKK 15,9 mio.)

Q1 2015/16: DKK 11,2 mio.
(Q1 2014/15: DKK 14,6 mio.)

Q1 2015/16: DKK 0,3 mio.
(Q1 2014/15: DKK 21,9 mio.)

30.4.15: DKK 1.249,2 mio.
(31.1.15: DKK 1.249,9 mio.)

30.4.15: 14
(31.1.15:13)

Lande:

Omseaetning:

Bruttoresultat:

Resultat af joint ventures:

Balancesum:

Ansatte pa centrene:

Landefordeling af ejendomme i forretningsomradet asset
management (bogfert veerdi):

Danmark

Tjekkiet

Bruttoresultatet i farste kvartal 2015/16 for asset manage-
ment udger DKK 11,2 mio. mod DKK 14,6 mio. i fgrste kvartal
2014/15. Bruttoresultatet er faldet i forhold til &ret fer, bl.a.
som folge af gget tomgang og ydede lejerabatter i enkelte af
centrene.

Resultat af joint ventures inden for asset management udger i
forste kvartal 2015/16 DKK 0,3 mio. mod DKK 21,9 mio. i samme
periode aret far. Farste kvartal 2014/15 indeholder avancen fra
salget af Fashion Arena Outlet Center. Nettolejeindtaegterne i
joint ventures er faldet som en naturlig konsekvens af de ef-
fektuerede salg af to tjekkiske projekter, Fashion Arena Outlet
Center og Futurum Hradec Kralové, i regnskabsaret 2014/15.

TK Development arbejder fortsat med salg eller delvist salg af

Koncernens ejendomme i forretningsomradet asset management omfatter pr. 30. april 2015 folgende syv ejendomme:

Aktuel

TKD’s ejerandel Projektareal m? udlejningsgrad
Projekter i joint ventures
Investeringsejendomme
Galeria Tarnovia, Tarnéw Polen Shoppingcenter 30 % 16.500 78 %
@vrige feerdigopfarte projekter
Ringsted Outlet Danmark Outletcenter 50 % 13.200 75 %
Projekter i 100-%-ejede selskaber
@vrige feerdigopfarte projekter
Sillebroen, Frederikssund Danmark Shoppingcenter 100 % *126.400 91 %
Galeria Sandecja, Nowy Sacz Polen Shoppingcenter 100 % 17.300 97 %
Most Retail Park Tiekkiet Retailpark 100 % 6.400 69 %
Aabenraa Danmark Retailpark 100 % 4.200 71 %
Brgnderslev Danmark Butiksejendom 100 % 1.200 100 %
lalt 85.200

* Inklusive aftalt 4-sals biograf til Nordisk Film pa ca. 1.400 m2.
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ASSET MANAGEMENT

ejendommene i forretningsomradet asset management. Fokus
er aktuelt at modne de enkelte ejendomme mest muligt og
seelge dem nar det vurderes at det for koncernen mest opti-
male forhold mellem salgspris og forventet fremtidig ressour-
ceindsats er naet og ud fra en vurdering af mulighederne for
alternativ kapitalanvendelse.

Den samlede portefglie af ejendomme under asset manage-
ment, inklusive ejendomme i joint ventures, udger pr. 30. april
2015 DKK 1.258,3 mio. mod DKK 1.256,1 mio. pr. 31. januar
2015.

SILLEBROEN, SHOPPINGCENTER, FREDERIKSSUND, DANMARK

Den érlige nettoleje pa den samlede portefglie ved aktuel
udlejning svarer til en forrentning af bogfart veerdi pa 4,4 %
(2014/15: 4,4 %) og deekker over en stor spredning i afkastet
pa de enkelte centre hvor iseer de lokale lejere generelt har det
sveert. Forrentning af bogfert veerdi ved fuld udlejning forven-
tes at udgere 6,5 % (2014/15: 6,7 %). Den aktuelle udlejning er
fortsat pavirket af tomgang, korterevarende rabataftaler med
lejere og forbedringstiltag som endnu ikke har materialiseret
sig.

Udviklingen i de vaesentligste af ejendommene fremgar neden-
for.

Marts 2010

26.400 m?, heraf ca. 5.000 m? dagligvareenheder
91 % (Q4 2014/15: 91 %)

3,1 mio.

Abning

Udlejningsareal *)

Udlejningsgrad
Kundetal 2014
*) Inklusive aftalt 4-sals biograf til Nordisk Film pa ca. 1.400 m?.

Sillebroen abnede i foraret 2010. Indkerings- og modningsfasen har taget leen-
gere tid end forventet og flere, seerligt lokale, lejere har haft det sveert. Pa trods
af en stigende kundetilstramning i 2014 til ca. 3,1 mio. har omseaetningen i cen-
tret veeret svagt faldende og udger i 2014 indeks 99 i forhold til 2013. For de
forste maneder af 2015 ligger kundetilstrgmningen pa indeks 110 og omsaet-
ningen pa indeks 101, begge i forhold til samme periode i 2014.

Udlejningsgraden har siden centrets abning ligget omkring 90-92 %. Det gene-
relle billede er at kaedebutikkerne klarer sig tilfredsstillende, og ledelsen har
ultimo 2014 og primo 2015 forhandlet forlaengelser af lejeaftaler med flere vee-
sentlige lejere pa plads.

Ledelsen har fundet det relevant at styrke kundetilstremningen for derigennem
at styrke centrets omsaetning og dermed perspektiverne for at kunne tiltreekke
yderligere lejere med beaeredygtige forretningsenheder. Som et led i disse be-
straebelser har TK Development indgaet aftale med Nordisk Film Biografer om
etablering af en ca. 1.400 m? biograf i Sillebroen. Ledelsen ser dette som et
vigtigt tiltag til at gge kundeflowet og styrke omsaetningen i det gvrige center.
Etableringen af en biograf kraever en udbygning af centret, og udbygningen for-
ventes igangsat medio 2015.

Ud over biografen vil ledelsen etablere lejemal bestaende af alternative kon-
cepter som dels kan give en hgjere udlejningsgrad, dels kan bidrage til at skabe
et sammenhaengende og baeredygtigt center.

Starre lejere: Kvickly, Fakta, H&M, Fona, Gina Tricot, Imerco, Matas, Sportma-
ster, Tiger, Frederikssund Isenkram, Deichmann, Vero Moda, Designersmarket,
Wagner, Frederikssund Apotek, Tajeksperten, Skoringen, Bog & Idé, Café Vivaldi.
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GALERIA TARNOVIA, SHOPPINGCENTER, TARNOW, POLEN

Abning November 2009
Udlejningsareal 16.500 m?, heraf ca. 2.000 m? supermarked
Udlejningsgrad 78 % (Q4 2014/15: 84 %)
Kundetal 2014 1,9 mio.

TK Development ejer 30 % af centret. Omsaetningen i centret er steget svagt
i 2014 i forhold til 2013. Antal besggende er pa niveau med 2013. Omsaetning
og antal besggende er i de farste maneder af 2015 svagt faldende i forhold til
2014. Udlejningsgraden er faldet til 78 % efter at enkelte butikker, herunder en
starre, er lukket. Det generelle billede er fortsat at keedebutikkerne klarer sig
tilfredsstillende, og at de lokale lejere har det sveert.

Der blev i efteraret 2014 indgaet aftale med den davaerende supermarkedsope-
ratgr om at fraflytte lejemalet, og samtidig blev der indgaet ny lejeaftale med
Carrefour om dette lejemal. Carrefour overtog lejemalet ultimo oktober 2014 og
er nu supermarkedsoperatgr i centret hvilket forventes pa sigt at ville medvirke
til at ege besggstal og omsaetning i centret.

Der pagar forhandlinger med flere lejere, dels i forbindelse med forleengelse af
lejekontrakter, dels i forbindelse med genudlejning af ledige lokaler. Lejeniveau-
et er generelt under pres.

Der er fokus pa at sikre en hgjere udlejningsgrad og udskifte svage lejere med
steerkere lejere og dermed gge bade antal besggende og omsaetningen i cen-
tret til gavn for lejerne.

Starre lejere: Carrefour, H&M, New Yorker, Euro RTV AGD, Reserved, Deichmann,
Carry, Douglas, Rossmann, Stradivarius, CCC.
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Abning Oktober 2009
Udlejningsareal 17.300 m?, heraf ca. 5.000 m? hypermarked
Udlejningsgrad 97 % (Q4 2014/15: 94 %)
Kundetal 2014 2,2 mio.

Driften af Galeria Sandecja er pavirket af et konkurrerende center som abnede i
byeniefteraret 2013. Omsaetningen udger i 2014 indeks 80 i forhold til 2013 og
antal besggende udger indeks 90. Bade omsaetning og antal besggende er i de
forste maneder af 2015 faldet i forhold til samme periode af 2014.

/Andringen i konkurrencesituationen har medfert at lejeniveauet er under pres
ligesom der over en periode har vaeret en gget tomgang i centret. Med de se-
nest indgaede lejeaftaler har centret nu en udlejningsgrad pa 97 %.

Der arbejdes med en langsigtet plan for centret sa det inden for en kortere
arraekke igen kan opna en tilfredsstillende kundetilstremning og omseetning.
| forste omgang fokuseres pa at skabe et steerkt lejermiks i stueplan, og der
er indgaet lejekontrakt med bl.a. Rossmann som er abnet i centret i april 2015.
Stueplan er nu fuld udlejet, og der forhandles med potentielle lejere med hen-
blik pa udskiftning af enkelte svage lejere. Herudover arbejdes der med en re-
lancering af farstesalen med discountbutikker med henblik pa at sikre et bedre
kundeflow. En del af farstesalen er udlejet til dette formal, og der pagar for-
handlinger med flere lejere hertil.

Starre lejere: Carrefour, H&M, New Yorker, Rossmann, Deichmann, Douglas, Car-
ry, Euro RTV AGD.
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RINGSTED OUTLET, RINGSTED, DANMARK

Abning Marts 2008
Udlejningsareal 13.200 m?
Udlejningsgrad 75 % (Q4 2014/15: 72 %)
Kundetal 2014 1,3 mio.

Ringsted Outlet er udviklet i et 50/50-ejet joint venture med Miller Develop-
ments. Efter en lang indkeringsperiode har Ringsted Outlet over de seneste ar
vist en fin fremgang. Ringsted Outlet havde ogsa i 2014 fremgang og antal be-
spgende steg med ca. 10 % i forhold til 2013. Omsaetningsvaeksten var pa ca.
14 % i forhold til 2013. Fremgangen er fortsat i de forlabne maneder af 2015.

| 2014 lykkedes det at @ge udlejningsgraden betydeligt, og 2014 bed pa flere
nye butiksabninger, bl.a. abnede Stiletto, LEGO Wear, Hunkemdller, POMPdeLUX,
Desigual og Samsonite. Senest er der indgaet lejekontrakt med OBH Nordica
som abnede butik i centret ultimo marts 2015.

Konkurrencesituationen er skeerpet efter abningen af et nyt outlet teettere pa
Kgbenhavn. Abningen af dette outlet har dog indtil videre ikke haft en negativ
effekt for Ringsted Outlet.

Starre lejere: Hugo Boss, Nike, Puma, Diesel, G-Star Raw, Redgreen, Desigual,
McDonald’s, Superdry, Levi's, Samsge & Samsge, Rosendahl, Noa Noa, Helly Han-
sen, Ticket to Heaven, Le Creuset, Saint Tropez, Asics, Envii, Signal, LEGO Wear,
Samsonite.
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AFVIKLINGSAKTIVITETER

TK Development har markedsmaessigt fokus pa de lande der
fremadrettet forventes at kunne bidrage med en betydende
veerdiskabelse og en mere effektiv kapitaludnyttelse. Det be-
tyder at koncernens aktiviteter i Finland, Tyskland, Baltikum og
Rusland udfases. Udfasningen sker hurtigst muligt med samti-
dig respekt for at der i landene er projekter der skal handteres
sa veerdierne bevares bedst muligt.

Afviklingsaktiviteter

Lande: Tyskland, Finland, Litauen,
Letland og Rusland
Omseetning: Q1 2015/16: DKK 0,7 mio.

(Q1 2014/15: DKK 83,7 mio.)
Q1 2015/16: DKK -1,3 mio.
(Q1 2014/15: DKK -2,4 mio.)
30.4.15: DKK 247,1 mio.
(31.1.15: DKK 250,3 mio.)

Bruttoresultat:

Balancesum:

10. En del af ejendommen er uudlejet, og der arbejdes med en
udviklingsplan for den samlede ejendom med henblik pa opti-
mering og et efterfglgende salg. Ledelsen forventer derfor en
lidt leengere tidshorisont for afviklingen af denne ejendom.

FINLAND

Koncernens tilbagevaerende grund i Finland ligger i Tammerfors,
og der er mulighed for etablering af en retailpark pa ca. 5.400
m2. Der er indgéet lejekontrakt med Plantagen om etablering af
en butik pa 2.000 m2 pa arealet. Projektet sgges solgt hurtigst
muligt.

BALTIKUM
Koncernens baltiske aktiviteter omfatter falgende projekter:

Resultat for skat af afviklingsaktiviteterne udger i farste kvar-
tal 2015/16 DKK -2,4 mio. mod DKK -4,5 mio. i ferste kvartal
2014/15. Balancen for afviklingsaktiviteterne udger pr. 30.
april 2015 DKK 247,1 mio. mod DKK 250,3 mio. pr. 31. januar
2015.

Afviklingsaktiviteterne omfatter pr. 30. april 2015 folgende:

e Tyskland: en investeringsejendom og to grunde, i alt
DKK 103,9 mio.

e Finland: en grund, i alt DKK 7,2 mio.

o Baltikum: et retailparkprojekt og to grunde, i alt DKK
96,2 mio.

e Rusland: et mindre projekt til udlejning, i alt DKK 23,6
mio.

Timing og forlgb for udfasning af afviklingsaktiviteterne er for-
bundet med usikkerhed. Afviklingsprocessen pagar, og der er
risiko for at afviklingen af disse aktiviteter kan ske til lavere
veerdier end bogfarte veerdier.

TYSKLAND

Koncernens tyske investeringsejendom omfatter en kombi-
neret erhvervs- og boligudlejningsejendom i Liidenscheid i det
vestlige Tyskland. Veerdianseaettelsen af denne ejendom udger
pr. 30. april 2015 DKK 78,3 mio. mod DKK 78,1 mio. pr. 31. januar
2015. Periodens veerdiregulering udger DKK 0 mio. Veerdiansaet-
telsen erilighed med 31. januar 2015 baseret pa et afkastkrav
pa 6,5 % p.a., beregnet ud fra en discounted cashflow-model
over en 10-arig periode og indregning af terminalveerdien i ar

Antal medarbejdere: 30.4.15: 2 Projekt By Segment Areal (m?)
(31.1.15:2) DomusPro Retail Park, etape 2 Vilnius (LT)  Butik 3.800

Milgravja Street Riga (LV) Bolig 10.400

Ulmana Retail Park Riga (LV) Butik 12.500

DomusPro Retail Park, Vilnius, Litauen

| Vilnius udvikler TK Development en retailpark pa i alt 11.300
m?2. Projektet er solgt til BPT Baltic Opportunity Fund der er un-
der management af BPT Asset Management. Salgsprisen er ba-
seret pa et afkastkrav pa 8,5 %. Farste etape pa ca. 7.500 m2 er
feerdig og overdraget til investor i regnskabsaret 2014/15. Pro-
jektets anden etape pa ca. 3.800 m2 er fuldt udlejet. Byggeriet
er pabegyndt i foraret 2015 og overdrages til kaber ved feer-
diggerelsen i 2016. TK Development har herudover mulighed
for at udvikle og opfare en tredje etape bestdende af ca. 3.900
m? boliger og ca. 850 m? retail, alternativt 2-3.000 m? kontorer.
Begge muligheder afdaekkes p.t.

De gvrige aktiviteter i Baltikum sgges afviklet hurtigst muligt
under hensyntagen til at veerdierne i den eksisterende porte-
falje bevares bedst muligt. Til dette formal har ledelsen valgt af
fastholde en lille medarbejderstab i Baltikum.

RUSLAND

Koncernens projekt i Moskva bestéar af huse i skandinavisk stil
og bruges til boligudlejning. Projektet vil blive sggt afheendet
nar markedssituationen er normaliseret.
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GVRIGE FORHOLD

FKONOMISKE STYREMAL

For at kunne sikre et fremadrettet finansielt beredskab arbej-
des der med likviditetsstyremal i den samlede koncern. Ligele-
des har ledelsen vedtaget et soliditetsmal pa koncernniveau
pa minimum 40 %, beregnet som egenkapital i forhold til sam-
lede aktiver.

| forhold til koncernens hovedbankforbindelse anvendes lige-
ledes likviditets- og soliditetsmaessige styremal. Begge er op-
fyldt i perioden.

TRANSAKTIONER MED N/ARTSTAENDE PAR-
TER

Der har i fgrste kvartal 2015/16 ikke veeret vaesentlige eller
usaedvanlige transaktioner med nzertstdende parter.

LEDELSESBERETNING |

@VRIGE FORHOLD

Divisionsdirekter i Polen frikendt

Koncernens divisionsdirekter i Polen blev i 2006 sigtet og ef-
terfglgende tiltalt for uregelmaessigheder i forbindelse med
opnaelse af myndighedstilladelser til et polsk shoppingcen-
terprojekt. TK Developments ledelse har igennem hele forlg-
bet ikke veeret i stand til at konstatere uregelmaessigheder
i forbindelse med sagen og har stéet uforstaende over for at
divisionsdirektaren skulle veeret involveret i de pastaede ure-
gelmaessigheder.

Sagen har pagaet over leengere tid, og koncernens divisions-
direkter er i maj 2015 blevet frikendt ved farste instans. An-
klagemyndigheden har valgt at anke sagen til naeste instans.

For neermere omtale af koncernens gvrige forhold, herunder
risikoforhold, henvises til koncernens arsrapport for 2014/15
der er tilgeengelig pa selskabets hjemmeside www.tk-devel-
opment.dk.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og god-
kendt delarsrapporten for perioden 1. februar 2015 - 30. april
2015 for TK Development A/S.

Delérsrapporten, der ikke er revideret eller reviewet af selska-
bets revisor, er aflagt i overensstemmelse med IAS 34, Pree-
sentation af delarsregnskaber, som godkendt af EU og danske
oplysningskrav til delérsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse at delarsregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
30. april 2015 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og
pengestrgmme for perioden 1. februar 2015 - 30. april 2015.

Det er endvidere vores opfattelse at ledelsesberetningen inde-
holder en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens
aktiviteter og gkonomiske forhold, periodens resultater og for
koncernens finansielle stilling som helhed og en beskrivelse af
de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer som koncernen
stér overfor.

Aalborg, 17. juni 2015

Frede Clausen
Administrerende direktar

Niels Roth
Bestyrelsesformand

Arne Gerlyng-Hansen

Morten E. Astrup

DIREKTIONEN

BESTYRELSEN

Robert Andersen
Direktar

Peter Thorsen
Naestformand

Kim Mikkelsen

Henrik Heideby
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KONCERNREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE

1. kvartal 1. kvartal Hele aret
DKK mio. Note 2015/16 2014/15 2014/15
Nettouqmsaetning e 40,7 123,3 854,7
Eksteﬂrne direkte projektomkostninggr """""""" 2 -25,1 -101,2 -757,9
Veerdiregulering investeringsejendomme, netto .~~~ 0,0 0,0 -3,5
Bruttoresultat 15,6 22,1 93,3
Andre‘g‘ksteme omkostninger 5,6 58 23,9
Persqp‘qleomkostninger """""""" 13,9 13,7 56,5
lalt 19,5 19,5 80,4
Resu[@gt for finansiering og afskriypinger """""""" -3,9 2,6 12,9
Af- og nedskrivninger pd langfristede aktiver 0,1 0,1 0,6
Resultat af primeer drift -4,0 2,5 12,3
Indta;‘gper af kapitalandele i joint vgljtures """""""" 8,0 19,6 30,1
Indtaeugper af kapitalandele i associgl"ede viksomheder 0,3 0,1 -9,7
Finan§'i§lle indteegter 2,5 0,3 5,0
Finan§i‘glle omkostninger -12,7 -17,2 -62,9
lalt -1,9 2,8 -37,5
Resulj;gt forskat -5,9 53 -25,2
Skat gfperiodens resultat 0,8 -2,0 12,5
Periodens resultat -6,7 7,3 -37,7
RESULTAT PR. AKTIE | DKK
Resulﬁgt pr. aktie (EPS) e -0,1 0,1 -0,4
Udvapgjet resultat pr. aktie (EPS—D)M """""""" -0,1 0,1 -0,4
TOTALINDKOMSTOPG@RELSE
Periogjgns resultat -6,7 7,3 -37,7
Poster, som kan blive omklassificeret til resultatet:
Valutglggrsregulering vedrgrende uqenlandske viksomheder 17,2 -5,5 0,9
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter .. 0,2 0,0 0,2
Veerdiregulering af finansielle aktiver disponible forsalg 0,0 0,1 0,0
Skat 'afuanden totalindkomst e -6,6 -0,3 -2,4
Ande'rjuyotalindkomst efter skat i jo'i‘r]t ventures 0,3 -0,3 -5,4
Periodens anden totalindkomst 11,1 -6,0 -6,7
Periodens totalindkomst 4,4 1,3 -44.4

KONCERNREGNSKAB
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KONCERNREGNSKAB

BALANCE

DKK mio. Note 30.4.2015 31.1.2015
AKTIVER
Langfristede aktiver
“Qgpdwill ) 33,3 33,3
Immaterielle aktiver 33,3 33,3
“Aundre anlaeg,'driftsmateri“el og inven'gar 0,9 1,0
Materielle aktiver 0,9 1,0
..‘In“\‘/'esteringsej‘endomme ) 78,3 78,1
Investeringsejendomme 78,3 78,1
“@pitalandele“i joint ventures ) 170,5 1719
“‘Kgpitalandele“i associerede virksomh'eder 3,6 3,2
“T'![godehaven'c‘ier hos jointﬂventures ) ) 133,2 124,2
“T‘i}godehavenqer hos assqpierede virlfsomheder ) 4,7 47
_Andre veerdipapirer og kapitalandele 13,1 14,2
Finansielle aktiver 325,1 318,2
..‘L.J‘q‘skudte ska'tteaktiver ) 113,0 114,7
Andre langfristede aktive 113,0 114,7
Langfristede aktiver 550,6 5453
Kortfristede aktiver
Igangveaerende og faerdige projekter 2.168,2 2.121,7
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 22,5 71,4
ji}godehavengjer hos assqpierede virlfsomheder ) 0,0 1,9
“T'![godehaven'c‘ie selskabss‘kat 0,1 0,1
“Aundre tilgodehavender ) 29,1 19,4
_Periodeafgreensningsposter 12,6 11,9
Tilgodehavender 64,3 104,7
_Andre veerdipapirer og kapitalandele 4,1 41
_Indestaender pd deponerings- og sikringskonti 4 70,1 45,8
WIT‘i}g‘vide beholdninger 4 6,0 23,6
Kortfristede aktiver 2.312,7 2.299,9
AKTIVER 2.863,3 2.845,2
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KONCERNREGNSKAB

BALANCE

DKK mio. Note 30.4.2015 31.1.2015
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapitgl 98,2 98,2
Andre reser 5 3,2 -7,9
Overfgrtresuttast 1.412,4 1.419,1
Egenkapital 1.513,8 1.509,4
Forpligtelser
Hensatte forpligtetser 0,7 0,5
Udskudte skatteforpligtetser 20,5 19,3
Langfristede forpligtelser 21,2 19,8
Kreditinstitutter 1.198,8 1.195,3
69,6 49,1
11,3 6,9
14,2 15,0
28,8 43,9
"""""""" 5,6 5,8
Kortfristede forpligtelser 1.328,3 1.316,0
Forpligtelser 1.349,5 1.335,8
PASSIVER 2.863,3 2.845,2

KONCERNREGNSKAB
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KONCERNREGNSKAB

EGENKAPITALOPG@RELSE

Aktie- Andre Overfert  Egenkapital
DKK mio. kapital reserver resultat ialt
Egenkapital pr. 1. februar 2014 98,2 587,7 867,8 1.553,7
Periogjgns resultat 0,0 0,0 7,3 7,3
Periodens anden totalindkomst 0,0 -6,0 0,0 -6,0
Periodens totalindkomst 0,0 -6,0 7,3 1,3
SErligﬂreserve overfart til frie reserver 0,0 -588,9 588,9 0,0
Aktiepgseret aflenning 0,0 0,0 0,1 0,1
Egenkapital pr. 30. april 2014 98,2 -7,2 1.464,1 1.555,1
Egenkapital pr. 1. februar 2015 98,2 -7,9 1.419,1 1.509,4
Perio;jgns resultat 0,0 0,0 -6,7 -6,7
Perio;jgns anden totalindkomst 0,0 11,1 0,0 11,1
Periodens totalindkomst 0,0 11,1 -6,7 4,4
Egenkapital pr. 30. april 2015 98,2 3,2 1.412,4 1.513,8
TK DEVELOPMENT A/S | DELARSRAPPORT 1. KVARTAL 2015/16 | KONCERNREGNSKAB



KONCERNREGNSKAB

PENGESTROMSOPGORELSE

1. kvartal 1. kvartal

DKK mio. 2015/16 2014/15
Resultat af primeer drift e -4,0 2,5
"""""""""""""" 1,1 1,1
"""""""""""""" 0,0 0,1
"""""""""""""" -0,8 1,1
"""""""""""""" -3,1 -4.4
"""""""""""""" -21,2 69,9
"""""""""""""" 41,2 -13,6
"""""""""""""" -24,3 6,2
e 7,1 -24,6

Pengestrem fra primeer drift -4,0 38,3
.?.e“tg‘lte enter, M. -17,3 -19,8
..“M‘c.)‘qtagne renter,mv. 2,6 0,3
ml}gtg‘lt selskabsskat 0,3 -3,7
Pengestrem fra driftsaktivitet -18,4 15,1
Salg"afjoint ventures e e 9,7 145,1
"""""""""""""" 0,0 -0,7
"""""""""""""" -8,9 62,5
"""""""""""""" 0,0 -10,4
"""""""""""""" 1,1 0,0

1,9 196,5

"""""""""""""" 44,9 0,1
"""""""""""""" -47,2 -210,1

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet -2,3 -210,0
Periodens pengestrem -18,8 1,6
Likvider, primo 23,6 6,1
\etakirsreguing afider - . - oo
Likvider, ultimo 6,0 8,0

Pengestramsopggarelsens tal kan ikke udledes af koncernregnskabet alene.
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KONCERNREGNSKAB

NOTE 1. SEGMENTOPLYSNINGER

Den interne rapportering i TK Development er opdelt i forrretningsomraderne development, asset management og afviklingsaktivi-

teter. Segmentoplysningerne er oplyst i overensstemmelse hermed.

Asset
DKK mio. Development management Afvikling  Ikke fordelt | alt
30.4.2015
Nettoomsaetning{‘eksterne kunder ) 26,3 0,7 0,0 40,7
..... gsultat for skat ) ) 13,6 -2,4 -19,7 -5,9
Segmentaktiver } 1.2135 1.249,2 247,1 153,5 2.863,3
Segmentforpligtelser 350,2 838,2 51,2 109,9 1.349,5
Asset
DKK mio. Development management Afvikling  Ikke fordelt | alt
30.4.2014
“‘Ng‘ttoomsaetningf‘eksteme kunder ) 237 15,9 83,7 0,0 123,3
“R.e;‘aultat for skat ) ) gL 26,3 -4,5 -24,6 53
_Segmentaktiver ) 11316 1.543,0 307,3 1656 3.147,5
Segmentforpligtelser 378,8 957,0 83,1 173,5 1.592,4
NOTE 2. EKSTERNE DIREKTE PROJEKTOMKOSTNINGER
1. kvartal 1. kvartal Hele aret
2015/16 2014/15 2014/15
“E.r‘ojektomkostninger 24,1 100,2 694,1
_Nedskrivning af igangvaerende og feerdigopferte projekter 1,0 1,0 63,8
Eksterne direkte projektomkostninger i alt 25,1 101,2 757,9
NOTE 3. AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE
For neermere omtale af koncernens incitamentsprogrammer henvises til koncernens arsrapport for 2014/15.
Udviklingen i udestaende warrants kan specificeres saledes:
Antal warrants 30.4.2015 31.1.2015 30.4.2014
“Udestéende warrants primo 615.461 615.461 615.461
Udestaende warrants ultimo 615.461 615.461 615.461
_Antal warrants der kan udnyttes pr. balancedagen 615.461 615.461 615.461
Resultatfert aktiebaseret vederleeggelse (DKK mio.) 0,0 0,1 0,1
NOTE 4. LIKVIDITETSRESERVER
30.4.2015 31.1.2015
Likviditetsreserverne sammenszetter sig saledes:
Likvide beholdninger 6,0 23,6
Uudnyttede driftskreditfaciliteter 107,5 198,9
lalt 113,5 222,5
Deponerede midler til senere frigivelse 70,1 45,8
Likviditetsreserve i alt 183,6 268,3
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KONCERNREGNSKAB

NOTE 5. ANDRE RESERVER

Reserve for veerdi- Reserve for
reg. af finansielle veerdireg. af Reserve for
Seerlig  aktiver disponible sikrings- valutakurs-

reserve for salg instrumenter reguleringer lalt
Andre reserver pr. 1. februar 2014 5889 ' -0,1 1,6 587,7
Seerlig reserve overfart til frie reserver 5889 0,0 -588,9
Anden totalindkomst:
Anden totalindkomst efter skat i joint ventures 00 0,0 -0,3 -0,3
Valutakursregulering, udenlandske virksomheder o0 00 -5,5 -5,5
Veerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg o0 0,0 0,0 0,1
Udskudt skat af anden totalindkomst 00 0,0 -0,3 -0,3
Anden totalindkomst i alt 0,0 0,0 -6,1 -6,0
Andre reserver pr. 30. april 2014 0,0 0,0 -2,7 -4.5 -7,2
Andre reserver pr. 1. februar 2015 0,0 -0,1 ...... 2,0 ...... -5,8 -7,9
Anden totalindkomst:
Anden totalindkomst efter skat i joint ventures o0 1,1 -0,8 0,3
Valutakursregulering, udenlandske virksomheder 00 0,0 17,2 17,2
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter o0 02 0,0 0,2
Udskudt skat af anden totalindkomst o0 00 -6,6 -6,6
Anden totalindkomst i alt 0,0 1,3 9,8 11,1
Andre reserver pr. 30. april 2015 0,0 -0,1 -0,7 4,0 3,2

Reserve for veerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg indeholder den akkumulerede nettosendring i dagsvaerdien af
finansielle aktiver der er klassificeret som finansielle aktiver disponible for salg. Reserven oplgses i takt med at de pageeldende
finansielle aktiver afhaendes eller udlaber.

Reserve for veerdiregulering af sikringsinstrumenter indeholder den akkumulerede nettoaendring i dagsveerdien af indgdede valuta-
terminsforretninger og renteafdaekningsforretninger vedrarende sikring af fremtidige transaktioner.

Reserve for valutakursreguleringer indeholder alle kursreguleringer der opstar ved omregning af regnskaber for enheder med en
anden funktionel valuta end danske kroner, og kursreguleringer vedrgrende aktiver og forpligtelser der udger en del af koncernens
nettoinvestering i sdédanne enheder, samt kursreguleringer vedrgrende eventuelle sikringstransaktioner der kurssikrer koncernens
nettoinvestering i sddanne enheder. Ved salg eller afvikling af dattervirksomheder overfares de akkumulerede valutakursregulerin-
ger indregnet i anden totalindkomst vedrgrende den pageeldende dattervirksomhed til resultatet.

NOTE 6. ZANDRINGER | EVENTUALAKTIVER OG EVENTUALFORPLIGTELSER

Siden den senest offentliggjorte arsrapport er der ikke sket vaesentlige andringer i koncernens eventualaktiver og eventualfor-
pligtelser.
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KONCERNREGNSKAB

NOTE 7. TRANSAKTIONER MED NARTSTAENDE PARTER

Koncernen har ingen neertstaende parter med bestemmende indflydelse.

Neertstaende parter omfatter felgende:
M Bestyrelse og direktion (og disses neertstaende)
B Joint ventures og associerede virksomheder.

30.4.2015 31.1.2015 30.4.2014

Bestyrelse og direktion (og disses naertstaende):

_Andel af aktiekapitalen i antal stk. (saldo) i} . } } ) 30.306.745 30.958.931 30.773.964
_Forpligtelse over for direktion vedr. medarbejderobligationer (saldo) ) ) ) 0,0 0,0 0,5
_Bestyrelseshonorar ) ) ) ) ) ) ) 0,4 1,4 0,4

Vederlag, m.v., direktion ) ) ) ) ) ) ) 1,2 5,2 1,2

..‘I.-‘Ig‘norarer fra'joint ventur(gs ) ) ) ) ) ) 2,2 14,8 0,2
“Bgnteindtaagt“er fra joint yentures ) ) ) ) ) ) 2,2 3,3 1,0
_Renteomkostninger til joint ventures ) ) ) ) ) 0,0 -2,6 -0,6
..“[i.[godehaveng‘jer hosjointﬂventures (§aldo) ) ) ) ) ) 133,2 124,2 83,3

Geeld til joint ventures (sa'l‘do) ) ) ) ) ) ) 0,0 0,0 58,9

Associerede virksomheder:
Renteindtaegter fra assoc'i‘erede virkspmheder ) ) ) ) 0,0 0,2 0,0

Tilgodehavender hos associerede virksomheder (galdo) 4,7 6,6 16,6

Der erikke stillet sikkerheder eller garantier for mellemvaesrender med naertstaende parter hverken pa balancedageneller pr. 31 januar
2015. Tilgodehavender og gzeld afvikles ved kontant betaling. Der er ikke realiseret tab pa tilgodehavender hos neertstéende parter.
Der er ikke i 1. kvartal 2015/16 foretaget nedskrivninger af saddanne tilimgdegaelse af sandsynlige tab (Q1 2014/15: DKK 0,0 mio.).

NOTE 8. FINANSIELLE INSTRUMENTER

TK Development har ingen vaesentlige finansielle instrumenter der males til dagsveerdi.
Der er ikke i regnskabsperioden sket andringer i klassifikationen i henhold til dagsvaerdihierarkiet. Der har ikke veeret aendringer i

koncernens forhold eller de finansielle markeder som i veesentlig grad pavirker de informationer vedrarende finansielle instrumenter
der males til dagsveerdi som fremgar af koncernens arsrapport 2014/15.
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SELSKABSOPLYSNINGER

TK Development A/S
Koncernens idégrundlag

CVR-nr.: Det er TK Developments overordnede idégrundlag at skabe veerditil-

24256782 vaekst gennem udvikling af fast ejendom. Koncernen er en udviklings-
og servicevirksomhed der har specialiseret sig i at veere det resultat-
skabende og kreative bindeled mellem lejer og investor.

ISIN kode:

DK0010258995 (TKDV)

Hjemstedskommune:
Aalborg, Danmark

Hjemmeside:
www.tk-development.dk

e-mail:
tk@tk.dk

Direktion:
Frede Clausen og Robert Andersen

Bestyrelse:
Niels Roth, Peter Thorsen, Arne Gerlyng-
Hansen, Kim Mikkelsen, Morten E. Astrup
og Henrik Heideby.

Aalborg
Stockholm

Gamla Brogatan 36-38
S-111 20 Stockholm
T: (+46) 8 751 37 30

Vestre Havnepromenade 7
DK-9000 Aalborg
T: (+45) 8896 1010

Kegbenhavn

Islands Brygge 43
DK-2300 Kgbenhavn S
T: (+45) 8896 1010

© ——— Vilnius

Gynejy str. 16
LT-01109 Vilnius

T: (+370) 5231 2222

Warszawa

ul. Mszczonowska 2
PL-02-337 Warszawa
T: (+48) 22 572 2910

Prag

Karolinské 650/1
CZ-186 00 Prag 8

T: (+420) 2 8401 1010
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