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RESULTATER | 2016/17
B Resultat for skat i 2016/17 udger DKK 13,8 mio. mod DKK
-191,0 mio. i 2015/16. Resultatet svarer til det forventede.

B Resultat efter skat udger DKK 7,1 mio. mod DKK -222,3 mio.
i2015/16.

B Balancen udger DKK 2.852,9 mio. mod DKK 2.808,8 mio. pr.
31.januar 2016. Koncernens egenkapital udger DKK 1.293,7

mio. og svarer til en soliditet pa 45,3 %.

Segmentfordeling:

Asset
DKK mio. Development management lkke-fordelt
Resultat
Resultat far skat 71,4 -47,6 -10,0
Balance
Udviklingsprojekter 927,6 - -
Feerdigopferte ejendomme i
asset management - 1.173,2 -
@vrige asset management
projekter - 107,5 -
@vrige aktiver 312,5 255,2 76,9
Aktiver i alt 1.240,1 1.535,9 76,9
Egenkapitalbinding 704,0 529,5 60,2

FORVENTNINGER TIL 2017/18

B Ledelsen forventer for 2017/18 et resultat for skat pa DKK
100-120 mio. Heri indgar at koncernens development-aktivi-
teter bidrager med en egenkapitalforrentning pa ca. 15 %.

B Resultatforventningen er baseret pa ledelsens forventnin-
ger til en reekke konkrete projekter, herunder tidsmaessige
forventninger. Flere af koncernens betydende develop-
ment-projekter er helt eller delvist solgt og forventes at bi-
drage til resultatet, herunder Streedet, Kage, Danmark, og
boligprojektet, Amerika Have, Kebenhavn, Danmark. Der er
god fremdrift i de enkelte projekter.

DEVELOPMENT

M Resultat far skat i 2016/17 for dette forretningsomrade ud-
gor DKK 71,4 mio. Balancen udger pr. 31. januar 2017 DKK
1.240,1 mio., og egenkapitalbindingen udger DKK 704,0 mio.
Resultatet svarer til en egenkapitalforrentning pa 10,6 %.

B TK Development har i 2016/17 bl.a. realiseret salg af en
ca. 2.150 m? storbutik i Rgdekro, en 1.200 m? butiksejen-
dom i Holbaek, en mindre storbutik i Dronninglund og flere
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grundstykker samt opnaet honorarindteegter pa flere pro-
jekter. | resultatet indgér endvidere en veesentlig positiv
veerdiregulering af TK Developments ejerandel af BROEN
Shopping, Esbjerg, Danmark, idet projektet i joint ventureret
er klassificeret som en investeringsejendom under opfarel-
se.

Herudover har TK Development i al veesentlighed afleveret
de feerdigopfarte boliger i anden etape i Bielany i Warszawa,
Polen, til keberne.

B Stgrre udviklingsprojekter:

o TKDevelopment hariQ42016/17 betinget solgt et pro-
jekt pa ca. 4.900 m? udlejningsboliger pa @stre Havn i
Aalborg, Danmark, til en privat investor. Byggeriet er pa-
begyndt primo 2017, og aflevering til keber forventes i
foraret 2018.

e TK Development har betinget solgt et ungdomsbolig-
projekt pa 5.300 m? pa Frederiksberg, Danmark. Bygge-
riet er pdbegyndt i oktober 2016, og aflevering til kaber
forventes i januar 2018.

o Byggeriet af det nye shoppingcenter, BROEN Shopping, i
Esbjerg, Danmark, er i sin afsluttende fase, og abning af
centret er planlagt til 10. april 2017. Aktuel udlejnings-
grad udger 88 % af arealet (Q3 2016/17: 80 %).

o | Kgge, Danmark, er der fremdrift i byggeriet. Projektet
afleveres til investor i tre etaper. Forste etape omfatter
biograf og restauranter og forventes afleveret ultimo
maj 2017. Den vaesentligste del af projektet forventes
fortsat feerdigt og afleveret i efteraret 2017, mens en
mindre del af projektet farst forventes feerdigt i 2018.
Retailprojektet er 86 % udlejet (Q3 2016/17: 78 %)
og er sammen med parkeringsdelen betinget solgt til
finske Citycon. Salget til Citycon forventes fortsat at
fa en vaesentlig positiv resultateffekt i regnskabsaret
2017/18i forbindelse med aflevering af den faerdige del
af byggeriet til investor.

o Byggeriet af boligprojektet Amerika Have, Kgbenhavn,
Danmark, forlgber planmaessigt. 104 ud af i alt 121 lej-
ligheder er solgt (Q3 2016/17: 88).

e |juni 2016 er byggeriet af tredje etape af boligprojektet
i Bielany, Warszawa, Polen, pabegyndt. Forhandssalget
forlgber tilfredsstillende, og 45 % af enhederne er solgt
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(Q32016/17: 30 %).

B Projekt-pipelinen er i god fremdrift som falge af solid lejer-
og investorinteresse. Der arbejdes med en reekke betydende
projekter der underbygger ledelsens forventning om at den
strategiske malsaetning om at forretningsomradet develop-
ment skal kunne skabe et egenkapitalafkast pa 15-20 % p.a.
far skat kan opfyldes.

ASSET MANAGEMENT

B Resultat far skat i 2016/17 for dette forretningsomrade ud-
gor DKK -47,6 mio. Balancen udger pr. 31. januar 2017 DKK
1.535,9 mio., og egenkapitalbindingen udger DKK 529,5 mio.

B Portefolien af faerdigopfarte ejendomme i dette forretnings-
omrade bestar af 156.500 m? og udger pr. 31. januar 2017
DKK 1.591,5 mio., inkl. projekter i joint ventures. Den arlige
nettoleje ved aktuel udlejning svarer til en forrentning af
bogfart veerdi pa 4,3 % (Q3 2016/17: 4,3 %). Forrentning af
bogfert veerdi ved fuld udlejning forventes at udgere 6,2 %
(Q32016/17: 6,1 %).

B Der er udarbejdet detaljerede udviklings- og driftsplaner
for hver enkelt ejendom, og der er pa en raekke punkter god
fremdrift i realiseringen heraf.

B Som tidligere oplyst er malet at seelge asset manage-
ment-aktiverne inden for 3-5 ar fra december 2015, og den
egenkapitalbinding der derved frigeres, planleegges udlod-
det til aktionaererne.

B Tidspunktet for salg af aktiverne i asset management vur-
deres lgbende under hensyntagen til bedst muligt at vareta-
ge aktionaerernes interesser. Heri indgar bl.a. elementer som
risici og muligheder ved en leengere tids modning af aktivet
kontra udbyttetidspunktet og muligheder for at reducere de
faste omkostninger.

De forventninger der er omtalt i denne arsrapport, herunder
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 generelle for branchen samt faktorer som naevnt un-
der Risikoforhold og i koncernregnskabets note 2, Regnskabs-
maessige skeon og vurderinger, herunder vurderingen af veerdi-
ansattelsen af koncernens projektportefaolje.

4/105 | TK DEVELOPMENT A/S | ARSRAPPORT 2016/17 | LEDELSESBERETNING | RESUME




HOVED- OG NGGLETAL FOR KONCERNEN

DKK mio. 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17
HOVEDTAL

Nettoomsaetning 567,6 330,7 854,7 327,8 401,5
Veerdiregulering investeringsejendomme, netto -13,5 -9,5 -3,5 -25,0 0,0
Bruttoresultat -129,7 102,5 93,3 -67,3 83,1
Indteegter af kapitalandele i joint ventures -32,5 37,5 30,1 30,4 48,8
Resultat af primeer drift (EBIT) -263,1 48,2 42,4 -152,6 51,8
Finansiering, m.v. -71,8 -86,9 -57,9 -39,5 -38,5
Resultat far skat og nedskrivninger, m.v. -6,8 -36,6 42,1 3,6 25,5
Resultat for skat -332,5 -42.8 -25,2 -191,0 13,8
Arets resultat -493,3 -49,0 -37,7 -222,3 7,1
Arets totalindkomst -487,6 -55,5 -44.4 -223,7 8,0
Samlet balance 3.509,3 3.347,1 2.845,2 2.808,8 2.852,9
Investeringsejendomme 167,3 103,2 78,1 53,3 53,1
Projektportefglje 2.394,7 2.334,6 2.121,7 2.013,6 2.155,2
Egenkapital 1.389,7 1.553,7 1.509,4 1.285,7 1.293,7
Arets pengestrgm -29,7 0,4 17,4 -17,1 4,8
Netto rentebaerende geeld, ultimo 1.659,7 1.435,1 1.000,4 1.099,4 1.196,2
NOGLETAL

Egenkapitalforrentning (ROE) -30,2 % -3,4 % -2,5% -15,9 % 0,6 %
Soliditetsgrad (egenkapital) 39,6 % 46,4 % 53,1 % 45,8 % 45,3 %
Indre veerdi i DKK pr. aktie 23,9 15,8 15,4 13,1 13,2
Kurs/indre veerdi (P/BV) 0,4 0,4 0,6 0,5 0,7
Antal aktier ultimo 42.065.715 98.153.335  98.153.335 98.153.335 98.153.335
Justeret gennemsnitligt antal aktier 42.065.715  74.870.019  98.153.335  98.153.335 98.153.335
Resultat i DKK pr. aktie (EPS) -8,5 -0,7 -0,4 -2,3 0,1
Udbytte i DKK pr. aktie 0 0 0 0 0
Barskurs i DKK pr. aktie 9,0 6,7 9,0 7,2 9,7

NOGLETAL KORRIGERET FOR WARRANTS

Egenkapitalforrentning (ROE) -30,2 % -3,4% -2,5% n/a n/a
Soliditetsgrad (egenkapital) 39,6 % 46,4 % 53,1 % n/a n/a
Indre veerdi i DKK pr. aktie 23,9 15,8 15,4 n/a n/a
Resultat i DKK pr. aktie (EPS-D) -8,5 -0,7 -0,4 n/a n/a

Ved beregning af nggletal er Finansforeningen i Danmarks vejledning 2015 anvendt.

LEDELSESBERETNING | HOVED- OG N@GLETAL FOR KONCERNEN | ARSRAPPORT 2016/17 | TK DEVELOPMENT A/S | 5/105



RESULTATER | 2016/17 OG FORVENTNINGER TIL 2017/18

RESULTAT
Resultat for skat i 2016/17 udger DKK 13,8 mio. mod DKK
-191,0 mio. i 2015/16. Resultatet svarer til det forventede.

Resultat efter skat udger DKK 7,1 mio. mod DKK -222,3 mio. i
2015/16.

Resultat fer skat i Q4 2016/17 udger DKK 13,6 mio. Heri indgar
drift af faerdigopfarte ejendomme, avancer fra salg af projekter,
en vaesentlig positiv veerdiregulering af koncernens ejerandel
af BROEN Shopping der i joint ventureret er klassificeret som en
investeringsejendom under opfarelse, og enkelte nedskrivnin-
ger, herunder en nedskrivning af investeringen i det joint ven-
ture hvor TK Development sammen med Heitman ejer to polske
shoppingcentre i drift. Nedskrivningen er naermere omtalt un-
der Asset management.

Omseetning

Omsaetningen er realiseret med DKK 401,5 mio. mod DKK 327,8
mio. i 2015/16. Omsaetningen vedrerer salg af projekter, leje-
indtaegter og honorarer, m.v. Omsaetningen varierer fra ar til
ar i forhold til hvilke projekter der afleveres til investorer idet
omsaetningen i koncernen i al veesentlighed forst indregnes pa
tidspunktet for aflevering af projektet og dermed risikoover-
gang til investor.

Omsaetningsudvikling
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B Omseetning, DKK mio.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet udggr DKK 83,1 mio. mod DKK -67,3 mio. aret
for. | bruttoresultatet indgar primeert resultateffekten af afle-
verede projekter i forretningsomradet development, primeert
danske projekter, drift af koncernens helejede feerdigopferte
ejendomme samt honorarindteegter.

De vaesentligste afleverede projekter er omtalt i afsnittet De-
velopment.

Indtaegter af kapitalandele i joint ventures
Resultat af joint ventures udger i 2016/17 DKK 48,8 mio. mod

DKK 30,4 mio. i 2015/16. Heri indgar fra forretningsomradet de-
velopment bl.a. avancer ved salg af projekter og en vaesentlig
positiv veerdiregulering af koncernens andel af BROEN Shop-
ping. Fra asset management indgér bla. drift af koncernens
delejede feerdigopferte ejendomme og en nedskrivning af kapi-
talandele, jf. omtale under Asset management.

De vaesentligste projekter der udvikles/ejes i joint ventures, er:

Development-projekter

e  BROEN Shopping, shoppingcenter, Esbjerg, Danmark
e Udviklingsprojekter, @stre Havn, Aalborg, Danmark
o  Boligprojekt, Amerika Have, Kabenhavn, Danmark

Asset management-projekter

e  Ringsted Outlet, Danmark

e  Amerika Plads, P-kaelder, Kabenhavn, Danmark
. Galeria Nowy Rynek, Jelenia Géra, Polen

. Galeria Tarnovia, Tarnéw, Polen

De underliggende aktiviteter i joint ventures omfatter séledes
development i Danmark og asset management i Danmark og
Polen. De enkelte projekter er neermere omtalt i de to afsnit
Development og Asset management.

Resultatandel af joint ventures fremkommer saledes:

DKK mio. 2016/17 2015/16
Omseetnng 52,2 1561
Bruttoresuttat 62,3 ..394.
Omkostninger L2 o 08,
Resultat af primeerdrift 61,1 386
Finansiering,netto A3 Bl
Resultat fgrskat 48,0 305
Skat af arets resultat -0,8 0,1
Arets resultat 48,8 30,4

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger udger
DKK 79,7 mio. mod DKK 82,0 mio.i2015/16.

Finansiering
Nettofinansieringsudgifterne udger DKK 38,5 mio. mod DKK
39,5 mio.i2015/16.
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RESULTATER | 2016/17 OG FORVENTNINGER TIL 2017/18

Udvikling i nettofinansieringsudgifter
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Skat

Skat af arets resultat udger DKK 6,7 mio. Heri indgar at kon-
cernens udenlandske skatteaktiver er veerdiansat til DKK 0
som folge af ledelsens beslutning om at afvikle aktiviteter i
flere lande og en forventet lav indtjening i de polske aktivite-
ter de naermeste ar. Den effektive skattesats for koncernen i
2016/17 udger 48,5 %.

BALANCE
Balancen udger DKK 2.852,9 mio. mod DKK 2.808,8 mio. pr. 31.
januar 2016.

Balanceudvikling
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o

M Balance, DKK mio.

Investeringsejendomme

TK Developments investeringsejendomme bestar alene af en
tysk investeringsejendom. Bogfert veerdi af ejendommen udger
DKK 53,1 mio. og er pa niveau med bogfert veerdi pr. 31. januar
2016. TK Development har herudover investeringsejendomme i
joint ventures.

Kapitalandele i og tilgodehavender hos joint ventures
Nettoinvesteringer i og tilgodehavender hos joint ventures ud-
gor DKK 474,1 mio. mod DKK 456,4 mio. pr. 31. januar 2016.
Stigningen er en kombination af udlodning af udbytte fra enkel-
te joint ventures, yderligere investeringer i andre joint ventures
og andelen af arets resultat i joint ventures.

Udskudte skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver udgar DKK 75,4 mio. mod DKK 81,6 mio.

LEDELSESBERETNING |

pr. 31. januar 2016. De udskudte skatteaktiver vedrgrer alene
koncernens danske aktiviteter idet koncernens udenlandske
skatteaktiver er nedskrevet til DKK 0, jf. omtale ovenfor. Veer-
dianseettelsen er foretaget med udgangspunkt i foreliggende
budgetter og resultatfremskrivninger samt en raekke tidsmaes-
sige forventninger, og som falge heraf er der usikkerhed knyt-
tet til veerdiansaettelsen.

Igangvaerende og feerdige projekter

Den samlede projektbeholdning udger DKK 2.155,2 mio. mod
DKK 2.013,6 mio. pr. 31. januar 2016. Stigningen er primaert en
kombination af en stigning i projektbeholdningen vedrgrende
koncernens igangvaerende projekter, herunder Streedet i Kage,
og et fald som fglge af aflevering af solgte projekter, primeert
anden etape af boligprojektet i Bielany, Warszawa, hvor de solg-
te boligenheder er overdraget til de enkelte kabere. De samlede
forudbetalinger fra kunder udggr pr. 31. januar 2017 DKK 72,5
mio. mod DKK 75,6 mio. pr. 31. januar 2016.

lgangveerende og feerdige projekter er med en bogfart veerdi pa
DKK 2.155,2 mio. (31.1.16: DKK 2.013,6 mio.) en veesentlig del
af koncernens balance. Bogfert vaerdi af projekter nedskrevet
til forventet nettorealisationsveerdi udger pr. 31. januar 2017
DKK 1.133,2 mio. for projekter i asset management og DKK
331,2 mio. for projekter i development, i alt DKK 1.464,4 mio.
(31.1.16: DKK 1.525,9 mio.) ud af den samlede veerdi af igang-
veerende og faerdige projekter. Da en starre del af koncernens
projekter saledes er nedskrevet til forventet nettorealisations-
veerdi, er der usikkerhed knyttet til veerdianseettelsen. Safremt
det faktiske udviklingsforlgb afviger fra det forventede, kan det
medfare behov for eendringer i de indregnede nedskrivninger.
Dette kan have vaesentlig negativ betydning for koncernen. Der
henvises i gvrigt til koncernregnskabets note 2, Regnskabs-
maessige skan og vurderinger.

Udviklingen i den samlede portefalje af feerdigopfarte projekter
og investeringsejendomme, ekskl. projekter og investerings-
ejendomme i joint ventures, sammenholdt med udviklingen i
netto rentebaerende geeld ses nedenfor.

Faerdigopfarte projekter/investeringsejendomme og rentebaerende

geeld
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ARSRAPPORT 2016/17 | TK DEVELOPMENT A/S | 7/105



RESULTATER | 2016/17 OG FORVENTNINGER TIL 2017/18

Grundbeholdning

| Igangveerende og feerdige projekter indgar ligeledes koncer-
nens grundbeholdning. Grundbeholdningen er nedbragt bety-
deligt over de seneste ar, senest fra DKK 561 mio. pr. 31. januar
2016 til DKK 453 mio. pr. 31. januar 2017, primaert som folge af
igangsaetning af etape 3 af boligprojektet i Bielany, Warszawa.
Der er fortsat fokus pa at nedbringe grundbeholdningen yder-
ligere, enten ved grundsalg eller igangsaetning af projekter.
Grundbeholdningen vil ved igangseetning af den sidste etape af
boligprojektet i Bielany, Warszawa, blive nedbragt med yderlige-
re DKK 98 mio. Udviklingen i grundbeholdning fremgar nedenfor.

Grundbeholdning
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H Development M @vrige asset management-aktiviteter

Grundbeholdningen pr. 31. januar 2017 fordelt pa lande (DKK):

Danmark

Tiekkiet

Polen

Baltikum

Udviklingsomkostninger

@vrige

Indestaender pa deponerings- og sikringskonti

Indestdender pa deponeringskonti udger DKK 23,4 mio. mod
DKK 94,1 mio. pr. 31. januar 2016. Belgbet bestar i vid udstraek-
ning af forudbetalinger fra kunder og frigives i forbindelse med
aflevering af projekter nar visse betingelser er opfyldt.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger udger DKK 10,5 mio. mod DKK 5,6 mio. pr.
31. januar 2016. TK Developments likviditetsberedskab udger,
jf. koncernregnskabets note 27, DKK 50,5 mio. mod DKK 131,5
mio. pr. 31. januar 2016.

Egenkapital
Koncernens egenkapital udger DKK 1.293,7 mio. mod DKK
1.285,7 mio. pr. 31. januar 2016. Soliditeten udger pr. 31. januar

Residential Park, Blelany, etape 3, Warszawa, Polen - forventet faerdiggerelse i foraret 2018
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RESULTATER | 2016/17 OG FORVENTNINGER TIL 2017/18

2017 45,3 % mod 45,8 % pr. 31. januar 2016. Ledelsen veegter
soliditeten i koncernen hgjt og har som malsaetning at solidite-
ten til stadighed skal udggre minimum 40 %.

Egenkapitalen eri2016/17 &endret med &rets resultat og netto
positive kursreguleringer efter skat pa DKK 0,9 mio.

Egenkapital og soliditet
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Forpligtelser

Koncernens samlede forpligtelser udger DKK 1.559,2 mio. mod
DKK 1.523,1 mio. pr. 31. januar 2016. Stigningen vedrerer pri-
meert geeld til kreditinstitutter. Langfristede forpligtelser er fal-
det med DKK 33,9 mio., og kortfristede forpligtelser er steget
med DKK 70,0 mio.

PENGESTROMME
Arets pengestrgmme udger DKK 4,8 mio. mod DKK -17,1 mio.
aret far.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet er negative med DKK 32,5
mio. (2015/16: negative med DKK 78,9 mio.). Heri indgér bl.a.
en gget nettoinvestering i projekter og en lavere pengebinding
i bade tilgodehavender og deponerings- og sikringskonti samt
udlodning af udbytte fra joint ventures.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet er negative med DKK
1,0 mio. (2015/16: negative med DKK 139,1 mio.).

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet er positive med DKK
38,3 mio. som en kombination af optagelse af projektfinan-
siering til igangveerende projekter og nedbringelse af gvrige
mellemveerender med kreditinstitutter (2015/16: positive med
DKK 200,9 mio.).

USIKKERHED VED INDREGNING 0G MALING

| forbindelse med ledelsens praktiske anvendelse af koncer-
nens regnskabspraksis foretages en raekke veesentlige regn-
skabsmaessige skan og vurderinger som har betydelig indfly-

LEDELSESBERETNING |

delse pé arsrapporten, seerligt for sa vidt angér maling af en
raekke aktiver. En vaesentlig del af balancen i koncernen bestar
af igangveaerende og feerdige projekter hvor vurderingen af
eventuelle nedskrivningsbehov sker med udgangspunkt i en
konkret vurdering af hvert enkelt projekt, herunder foreliggen-
de projektbudgetter og forventninger til fremtidige udviklings-
muligheder. For naermere omtale heraf henvises til koncern-
regnskabets note 2.

FINANSIELLE FORHOLD

Netto rentebzerende geeld udger pr. 31. januar 2017 DKK
1.196,2 mio. mod DKK 1.099,4 mio. pr. 31. januar 2016. Pr. 31.
januar 2017 har projektkreditter pd DKK 562,6 mio. forfald in-
den udgangen af januar 2018. Den veesentligste del heraf er
enten forleenget efter regnskabsérets udlgb eller forventes
indfriet inden forfald i forbindelse med aflevering af de pageel-
dende projekter til investorer.

Efter regnskabsarets udlgb er TK Developments engagement
om drifts- og projektfinansiering med sin hovedbankforbindelse
forleenget frem til 30. april 2018.

TK Development finansierer saedvanligvis sine projekter med
traditionel bankfinansiering. | et af koncernens delejede selska-
ber i Polen er der i forbindelse med en refinansiering af ejen-
dommen endvidere hjemtaget et mezzaninlan. Som felge af
den derved relativt hgje beldningsgrad, er der en raekke coven-
ants knyttet til lanet. Dette medferer i hgjere grad behov for
overvagning af og opfelgning pa de aftalte covenants.

Udvikling i netto rentebaerende geeld
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FORVENTNINGER TIL 2017/18

Ledelsen forventer for 2017/18 et resultat for skat pa DKK
100-120 mio. Heri indgar at koncernens development-aktivite-
ter bidrager med en egenkapitalforrentning pa ca. 15 %.

Resultatforventningen er baseret pa ledelsens forventninger
til en raekke konkrete projekter, herunder tidsmaessige forvent-
ninger. Flere af koncernens betydende development-projekter
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RESULTATER | 2016/17 OG FORVENTNINGER TIL 2017/18

er helt eller delvist solgt og forventes at bidrage til resultatet,
herunder Streedet, Kege, Danmark, og boligprojektet, Amerika
Have, Kgbenhavn, Danmark. Der er god fremdrift i de enkelte
projekter.

De forventninger der er omtalt i denne arsrapport, herunder
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 generelle for branchen samt faktorer som naevnt un-
der Risikoforhold og i koncernregnskabets note 2, Regnskabs-
maessige skon og vurderinger, herunder vurderingen af veerdi-
ansaettelsen af koncernens projektportefalje.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSARETS UD-
LgB

Der er ikke efter regnskabsarets udlgb indtradt vaesentlige be-
givenheder der kan pavirke selskabets finansielle stilling.

BESTYRELSEN

Bestyrelsen bestar af fem personer og er konstitueret med
Niels Roth som formand og Peter Thorsen som naestformand.
Niels Roth gnsker efter 10 &r i bestyrelsen ikke at genopstille,
mens resten af bestyrelsen er villige til genvalg. Under forud-
seetning af genvalg pateenkes konstitueringen at blive Peter
Thorsen som formand og Henrik Heideby som naestformand.

Bestyrelsen har igangsat en sggeproces med henblik pa at fin-
de op til to nye medlemmer til bestyrelsen der kan indvaelges
senest pa generalforsamlingen i foraret 2018. Det er bestyrel-
sens malsaetning at en af disse kandidater er kvinde.

UDBYTTE
Det indstilles til generalforsamlingens godkendelse at der ikke
udbetales udbytte for regnskabsaret 2016/17.

10/105 | TK DEVELOPMENT A/S | ARSRAPPORT 2016/17 | LEDELSESBERETNING



STRATEGISK FOKUS OG STRATEGISKE MAL

TK Development fastlagde i december 2015 en raekke strate-

giske mal og tiltag med henblik pa at TK Development bliver en

rendyrket developer-virksomhed med en attraktiv veerdiskabel-

se for selskabets aktioneerer.

TK Development i dag

Development .

Asset
management .

e  Aktiviteter i Danmark, Sverige og Polen.

e  Starst potentiale i Danmark og Sverige.

Fokus pa at nedbringe risikoeksponering i Polen.

e Egenkapitalforrentning forventes at udggre 15-20 %
p.a. fraog med 2017/18.

e Udfasning af aktiviteter i Tjekkiet, Tyskland, Baltikum
og Rusland.

Driftsmaessig modning og optimering af feerdigopferte
ejendomme med henblik pa salg frem til 2019-2020.

Malsaetning i 2020

Rendyrket

developer-
virksomhed

O

" Den frigjorte egenkapital ved salg planlaeg-
¢ ges udloddet til selskabets aktionaerer.

OPF@LGNING PA STRATEGISKE MAL

FASTLAGT | DECEMBER 2015

Strategisk mal

Status herpa

Forventning om en egenkapitalforrentning i de-
velopment pa 15-20 % p.a. fer skat fra og med
regnskabsaret 2017/18.

Soliditet i niveauet 40 %.

Veesentlig nedbringelse af grundbeholdnin-
gen.

Udfasning af koncernens aktiviteter i Tjekkiet,
Tyskland, Baltikum og Rusland.

Driftsmaessig modning og optimering af asset
management-aktiviteterne med henblik pa
salg i 2019-2020.

Lgbende reduktion af omkostninger i takt med
at den fastlagte fremadrettede strategiske fo-
kusering realiseres.

TK Development forventer for regnskabsaret 2017/18 et resultat far skat pa DKK
100-120 mio. Heri indgar et resultat for development der svarer til en egenkapital-
forrentning pa ca. 15 %.

Soliditeten udger pr. 31. januar 2017 45,3 %, og malet er opfyldt. Soliditeten for-
ventes ogsa de kommende ar at udggre mere end 40 %.

Grundbeholdningen er siden udmeldingen i december 2015 reduceret med DKK
232 mio. og udgar pr. 31. januar 2017 DKK 453 mio. Der er fokus pa fortsat at ned-
bringe grundbeholdningen vaesentligt.

Der er siden december 2015 solgt aktiver for knap DKK 60 mio., og udfasningen
fortsaetter. Bogfert veerdi af projekter udger pr. 31. januar 2017 DKK 192,6 mio.

Der er udarbejdet detaljerede udviklings- og driftsplaner for hver enkelt ejendom,
og der er pa en raekke punkter god fremdrift i realiseringen heraf. Malsaetningen
er fortsat at asset management-aktiviteterne skal saelges senest i 2019-2020.

De faste omkostninger er i 2016/17 realiseret med DKK 79,7 mio. mod DKK 82,0
mio. i 2015/16. Omkostningerne vil blive reduceret yderligere i takt med frasalg af
asset management-aktiviteterne og i takt med udfasning af aktiviteterne i Tjekki-
et, Tyskland, Baltikum og Rusland.

LEDELSESBERETNING |
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Det er ledelsens vurdering at ejendomsmarkederne generelt
er preeget af optimisme, fornuftige muligheder for at finansie-
re fast ejendom og en paen investorinteresse. Det fortsat lave
renteniveau og overskud af likviditet i markedet medvirker til at
gge interessen for investering i fast ejendom. Det er ledelsens
vurdering at forretningsomradet development fortsat vil kunne
skabe en tilfredsstillende indtjening.

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

TK Development har fokus pa de tre segmenter retail, boliger
og kontorer. TK Development gnsker i endnu hgjere grad end
tidligere at udnytte de attraktive projektmuligheder for ud-
vikling af fast ejendom inden for boligsegmentet og har flere
spaendende boligprojekter i portefgljen. Der arbejdes samtidig
med en spredning af projektportefaljen mellem mindre og mel-
lemstore projekter med en relativt hurtig gennemlgbstid hvor
der kan opnas en fornuftig indtjening uden starre kapitalbinding
over leengere tid, samt starre, mere komplicerede projekter
som TK Development ogsa har kompetencer til at gennemfare.

DANMARK

Danmark havde i 2016 igen veekst. Den gkonomiske vaekst er
iseer drevet af private investeringer og et stigende privatfor-
brug. Arbejdslgsheden faldt i 2016 og forventes ogsa at falde
svagt de kommende ar. Der er de kommende ar forventninger
om en moderat til lav vaekst og et stigende, omend daempet,
privatforbrug.

Det danske ejendomsmarked er efter ledelsens vurdering ge-
nerelt praeget af optimisme, gode muligheder for at finansiere
kab af fast ejendom og en staerk investorinteresse. Det histo-
risk lave renteniveau og overskud af likviditet i markedet sam-
menholdt med volatile aktiemarkeder har betydet at ejendoms-
investeringer er attraktive for investorer i relation til afkast og
risikospredning.

| Danmark har TK Development fokus pa de tre segmenter re-
tail, boliger og kontorer, og ansker i endnu hgjere grad end tidli-
gere at udnytte mulighederne for udvikling af fast ejendom in-
den for boligsegmentet. TK Development har flere spaendende
boligprojekter i portefeljen og har herudover en paen spredning
af andre mindre, mellemstore og store, mere komplekse projek-
teriportefaljen.

Streedet, Kege, Danmark - afleveres til investor i tre etaper fra maj 2017 til 2018
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MARKEDSFORHOLD

Markedet er positivt pavirket af udenlandske investorer der i
labet af 2016 har taget en endnu stgrre markedsandel end tid-
ligere af de samlede ejendomsinvesteringer i Danmark, seerligt
i Kgbenhavn og omegn. Udenlandske investorer har de seneste
ar iseer interesseret sig for retail-segmentet, men har i lgbet af
2016 ogsa vist interesse for bade bolig- og kontorsegmentet.
Det forventes at investorerne i lgbet af det kommende &r i sti-
gende grad vil interessere sig for ejendomsinvesteringer uden
for de store byer med henblik pa at opna et hgjere afkast.

Potentielle investorer til koncernens projekter i de tre naevnte
segmenter er typisk bade private velhavere, lokale eller starre
ejendomsselskaber, institutionelle investorer og udenlandske
investorer.

Priserne pa fast ejendom med primeaer beliggenhed er gene-
relt steget det seneste ar. Det er ledelsens forventning at af-
kastkravet pa primaere beliggenheder i Kebenhavn og Aarhus
vil veere stabile det kommende ar. | takt med at investorerne
retter blikket mod ejendomsinvesteringer i andre byer, ma det
forventes at afkastkravet pa primeert beliggende ejendomme i
provinsen vil kunne falde det kommende ér.

Befolkningstilvaeksten i de starre byer skaber behov for nye
butiksetableringer og for udvikling af allerede eksisterende bu-
tiksomrader. Nationale og internationale keeder, herunder bade
dagligvarekaeder og retailkeeder, gnsker fortsat i kontrolleret
omfang at ekspandere, om end beslutningsprocesserne er
langtrukne. En forudseetning for ekspansion er den rigtige be-
liggenhed. Er beliggenheden rigtig, er flere lejere ogsa interes-
seret i nye placeringer i mindre byer. Lejeniveauet forventes pa
primaere beliggenheder at veere nogenlunde stabilt hvorimod
lejeniveauet pa sekundaere placeringer vil vaere under pres de
kommende ar.

Der er god interesse for investering i bade retail-, kontor- og bo-
ligprojekter pa attraktive placeringer i sterre byer, oginteressen
for investering i sekundaere byer er svag. Beliggenhed og kvali-
tet er af afgerende betydning for investorerne. P& ejendomme
med primaere beliggenheder hvor risikoen for tomgang er for-
holdsvis begraenset, er afkastkravet relativt lavt og vurderes at
veere stabilt til svagt faldende det kommende ar. Salgspriserne
pa ejendomme med sekundeere placeringer er under pres.

Mange institutionelle investorer har et gnske om at gge ande-
len af ejendomsinvesteringer i portefgljen idet de har tillid til at
fast ejendom kan give et stabilt og konkurrencedygtigt afkast.
Ledelsen oplever at investorerne ogsa interesserer sig for pro-

LEDELSESBERETNING |

jekter i starre byer, uden for hovedstaden, og at investorerne i
flere tilfaelde ogsa ansker at deltage aktivt i projektudviklingen
og derved patage sig en starre risiko mod et forventet hgje-
re afkast. Disse muligheder er i trad med koncernens forret-
ningsmodel hvor TK Development gerne indgar partnerskaber
omkring udviklingsprojekter og feerdigopferte ejendomme for
derigennem at opna en mere optimal allokering af selskabets
egenkapital, en starre risikospredning og en bedre udnyttelse
af koncernens udviklingskompetencer.

Pa kontormarkedet er der paen interesse for projekter i de star-
re byer. Projekter med attraktive beliggenheder kan tiltraskke
bade lejere og investorer, og efterspargslen efter kontorer sti-
ger i takt med faldende arbejdslgshed. Der er stor differentie-
ring mellem primaere og sekundeere beliggenheder i relation til
tomgang. Der er forventninger om en fornuftig efterspargsel
efter nyere og effektivt indrettede lejemal de kommende ar.
Lejeniveauet pa de primeere placeringer vurderes at veere rela-
tivt stabilt, men forventes at vaere under pres pa de sekundae-
re placeringer. Salgspriserne pa kontorejendomme pa primaere
placeringer forventes at vaere svagt stigende det kommende
ar.

Boligmarkedet i Danmark er attraktivt, seerligt i de starste byer.
Der er behov for boliger i de byer hvor der er betydelig befolk-
ningstilveekst. Behovet daekker over bade lejeboliger og ejerbo-
liger. Segningen mod de starre byer forventes at fortseette de
kommende ar.

For lejeboliger opleves et relativt hgjt lejeniveau hvilket forven-
tes at veere stabilt den kommende periode. Der opleves stor
investorinteresse for boligudlejningsejendomme. Denne inte-
resse er koncentreret om hovedstadsplaceringer og store byer
hvor der er betydelig befolkningstilvaekst.

Markedet for udvikling og salg af ejerboliger til private er ogsa
attraktivt. Interessen for kagb af ejerboliger er stor. Salgspriser-
ne har veeret stigende over det seneste ar og er relativt hgje.
Det hgje niveau forventes at veere stabilt den kommende peri-
ode. TK Development arbejder aktuelt med flere boligprojekter
og vil fortseette hermed i de kommende ar.

Danmark - etableret 1989 2015 2016 2017e 2018e

BNP (% &/3) 1,6 1,0 1,5 1,8
Privatforbrug (% a/a) 1,9 1,8 1,7 2,0
Arbejdslashed (%) 6,2 6,2 5,9 57

(Kilde: Europa-Kommissionen, Winter 2017, Economic Forecast - Denmark)
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SVERIGE

Det svenske marked er fortsat preeget af en staerk svensk gko-
nomi. Der er paen vaekst i bade forbrug og investeringer, og der
forventes ogsa veekst i privatforbruget i de kommende ar. Ar-
bejdslasheden er faldet det seneste ar og forventes fastholdt
pa uaendret niveau de kommende ar.

Ejendomsmarkedet i Sverige er praeget af optimisme, gode mu-
ligheder for finansiering af projekter til lave renter og stor inve-
storinteresse, seerligt for store projekter.

TK Development vil i lighed med tidligere ar have starst fokus
pa butikssegmentet i Sverige. Detailhandelskaederne er inte-
resseret i attraktive lejemal, omend beslutningsprocesserne
hos lejerne er langtrukne. Detailhandelskaaderne ekspanderer
stadig, og nye udenlandske kaeder treeder ind pa det svenske
marked.

Projekternes beliggenhed er fortsat afggrende for lejerne, og
uligheden mellem primeere og sekundzere beliggenheder gges
stadig. Det er en klar tendens at detailhandelskaederne vil eks-
pandere i de starre byer, specielt i Stockholm og Ggteborg, men
ogsa i andre af de starste byer i Sverige. Stockholm oplever en
stor arlig befolkningstilveekst. Dette giver behov for nye butiks-
etableringer og for udvikling af allerede eksisterende butiks-
omrader, bade i form af retailparker og shoppingcentre. Lejeni-
veauet er stabilt til svagt stigende pa primaere beliggenheder
og under pres pa sekundeere beliggenheder.

P& investorsiden er der stor interesse fra bade lokale og inter-
nationale investorer. Interessen er starst for projekter pa pri-
meere beliggenheder, og afkastkravet der er relativt lavt pa dis-
se projekter, vurderes at veaere stabilt den kommende periode.

Sverige vurderes fortsat som et transparent og interessant
marked, og med den fortsatte butiksmaessige udbygning er det
svenske marked ogsa stadig interessant for TK Development.
TK Development vil i lighed med tidligere fokusere pa udvikling
af storbutikker og shoppingcentre pa gode beliggenheder i de
starste byer, med Stockholm og Gateborg som primaere fokus-
omrader.

TK Development vil i de kommende ar ogsa arbejde med pro-
jektmuligheder inden for boligsegmentet.

Sverige - etableret 1997 2015 2016 2017e 2018e
BNP (% a/8) 4,1 838 2,4 2l
Privatforbrug (% a/a) 2,7 2,3 2,6 2,4
Arbejdslgshed (%) 7,4 6,9 6,5 6,4

(Kilde: Europa-Kommissionen, Winter 2017, Economic Forecast - Sweden)

POLEN

Den polske gkonomi viste i 2016 igen veekst, om end afdeempet
i forhold til de seneste ar. Den gkonomiske vaekst er drevet af et
stigende privatforbrug og negativt pavirket af den aktuelle po-
litiske og regulatoriske usikkerhed i Polen. Den positive udvik-
ling forventes at fortsaette de kommende &r. Arbejdslasheden
forventes at falde yderligere, og privatforbruget forventes at
stige, bl.a. baseret pa reallgnsstigninger, lavere arbejdslashed
og en lav rente der forventes at fortseette de kommende ar.
Den politiske situation medfarer dog en vis usikkerhed i relation
til den gkonomiske udvikling i landet.

E-handlen steg betydeligt igen i 2016 og forventes ogsa over
de kommende &r at stige betydeligt idet e-handlen indtil videre
alene udger en mindre del af handlen sammenlignet med kon-
cernens gvrige markeder. Den stigende e-handel vil medvirke til
at gge konkurrencen i detailhandelsbranchen.

| Polen arbejder TK Development p.t. inden for bade butiks- og
boligsegmentet. Egenkapitalbindingen i projekter er for TK De-
velopment fortsat starst i Polen, og fokus vil ogsa i den kom-
mende periode veere at reducere denne kapitalbinding.

Pa retailsiden gnsker staerke nationale og internationale kaeder
fortsat i kontrolleret omfang at ekspandere og har lige som pa
de gvrige af koncernens markeder fokus pa beliggenhed. Gene-
relt opleves god efterspargsel efter lejemal pa primeere belig-
genheder i stagrre byer. Herudover oplever koncernen en stigen-
de interesse fra lejerne for gode beliggenheder i mindre byer.

Priserne pa fast ejendom er generelt steget det seneste ar, og
dette prisniveau forventes bibeholdt den kommende periode.
Investorerne har primeert fokus pa de starre byer, seerligt Wars-
zawa, men er ogsa begyndt at investere i mindre byer hvor der
er mulighed for at opna et hgjere afkast. Investormarkedet do-
mineres fortsat af internationale investorer.

| kraft af den relativt massive sggning mod de starre byer i Po-
len og dermed et a@get behov for nye boliger, er boligmarkedet
i Polen interessant. Seerligt er markedet for udvikling af ejer-
boliger til salg til private interessant. Ejerboligmarkedet i Wars-
zawa er drevet af stabile til svagt stigende priser, et lav ren-
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teniveau og tillid til fortsat skonomisk vaekst. Der opleves god
efterspargsel efter ejerboliger, og salget af lejligheder i koncer-
nens igangvaerende boligprojekt i Bielany, Warszawa, forlgber
tilfredsstillende. TK Development vil i de kommende ar have
fokus pa at feerdigudvikle og gennemfare de sidste etaper af
dette boligprojekt og pa at gennemfare flere mindre boligpro-
jekter, ligeledes i Warszawa.

Markedet for udlejningsboliger i Polen er ved at blive interessant
og forventes at vokse betydeligt de kommende ar. TK Develop-
ment arbejder aktuelt med udvikling af udlejningsboliger i Wars-
zawa, og TK Developments forretningsomfang inden for dette
segment forventes udbygget over de naeste ar. Koncernen har
solgt sit ferst boligudlejningsprojekt til en ejendomsfond, og
projektet gennemfares nu af TK Development pa honorarbasis.
TK Development arbejder med flere lignende projektmuligheder
og forventer de kommende ar at kunne gennemfare flere sa-
danne boligudlejningsprojekter.

Polen - etableret 1995 2015 2016 2017e 2018e
BNP (% a/8) 3,9 2,8 3,2 3,1
Privatforbrug (% a/a) 3,2 3,6 3,9 2,9
Arbejdslashed (%) /A5) 6,3 5,6 4,7

(Kilde: Europa-Kommissionen, Winter 2017, Economic Forecast - Poland)

BROEN SHOPPING, shoppingcenter, Esbjerg, Danmark - abner 10. april 2017
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SEGMENTRESULTATER

TK Developments segmenter omfatter development og asset

management.

RESULTAT 2016/17 (DKK MIO.)

Asset Ikke-
Resultat 2016/17 Development management fordelt
Omseetning 401,5 298,4 103,1 -
Bruttoresultat 83,1 38,2 449 -
Indteegter af kapitalandele i joint ventures 48,8 75,8 -27,8 0,8
Omkostninger, inkl. afskrivninger pa langfristede aktiver 80,1 44,2 25,1 10,8
Resultat af primeer drift 51,8 69,8 -8,0 -10,0
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder 0,5 0,7 -0,2 -
Finansiering, netto -38,5 0,9 -39,4 -
Resultat for skat 13,8 71,4 -47,6 -10,0
Skat af arets resultat 6,7 k
Arets resultat 7,1

BALANCESTRUKTUR PR. 31.1.2017 (DKK MIO.)

Asset Ikke-
Balance 31.1.2017 Development management fordelt
Aktiver
Investeringsejendomme 53,1 - 53,1 -
Kapitalandele i joint ventures 277,2 170,6 106,6 -
Tilgodehavender, langfristede 194,2 80,3 113,9 -
@vrige langfristede aktiver 86,6 8,5 1,4 76,7
lgangvaerende og faerdige projekter 2.155,2 927,6 1.227,6 -
Tilgodehavender, kortfristede 48,6 21,3 27,3 -
Likvider, deponeringskonti, m.v. 38,0 31,8 6,0 0,2
Aktiver 2.852,9 1.240,1 1.535,9 76,9
Passiver
Egenkapital 1.293,7 704,0 529,5 60,2
Kreditinstitutter 1.433,3 452.4 980,9 -
Geeldsforpligtelser i avrigt 125,9 83,7 25,5 16,7
Passiver 2.852,9 1.240,1 1.535,9 76,9
Soliditet 453 % 56,8 % 34,5% 78,3 %

| TK DEVELOPMENT A/S | ARSRAPPORT 2016/17
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Koncernens primeere forretningsomrade er udvikling af fast
ejendom, benaevnt development. Det strategiske fokus for kon-
cernen er development i Danmark, Sverige og Polen.

Egenkapitalafkastet fra dette omrade forventes at udgere 15-
20 % p.a. far skat fra og med regnskabsaret 2017/18.

Development - Danmark, Sverige og Polen

Danmark, realiseret flere grundsalg og opnaet honorarindtaeg-
ter pa enkelte projekter.

Projektportefaljen

Udviklingspotentialet i projektportefeljen udger pr. 31. januar
2017 38.000 m? solgte projekter og 344.000 m? gvrige projek-
ter,ialt 382.000 m? mod 329.000 m? pr. 31. januar 2016.

Resultat fer skat udger DKK 71,4 mio. mod DKK -8,0 mio. i
2015/16. Iresultatet indgar avancer fra salg af projekter, jf. om-
tale nedenfor, honorarindteegter og en betydelig positiv vaer-
diregulering af koncernens ejerandel af BROEN Shopping der i
joint ventureret er klassificeret som en investeringsejendom
under opfarelse.

Resultatet svarer til en egenkapitalforrentning pa 10,6 %.

Afleverede projekter
Der eri2016/17 bl.a. afleveret falgende projekter:

Retailprojekt, Radekro, Danmark

| Rgdekro har TK Development udviklet et projekt pa 2.150 mz.
Projektet er udlejet til Harald Nyborg og solgt til en privat inve-
stor. 1 Q1 2016/17 blev byggeriet feerdigt, og det faerdige pro-
jekt afleveret til bade lejer og investor.

Ahlgade, Holbaek, Danmark

TK Development har solgt en butiksejendom pa ca. 1.200 m2i
Holbaek. Ejendommen blev faerdigopfart i 2014 og er fuldt ud-
lejet til de to Bestseller-koncepter Jack & Jones og Vila samt
Imerco. Ejendommen er i Q3 2016/17 overdraget til keber.

MetroBielany, boligprojekt, Bielany, Warszawa, Polen

| Warszawa har TK Development feerdigopfert anden etape pa
ca. 14.850 m? ud af et boligprojekt pa i alt ca. 52.000 m2. An-
den etape omfatter 297 boligenheder og servicearealer. Alle
boligenhederne er solgt og i al vaesentlighed overdraget til de
enkelte kabere.

Herudover er der afleveret en mindre storbutik i Dronninglund,

DKK mio. 2016/17 2015/16 Geografisk segmentering af udviklingspotentialet i projektportefaol-
Omseetning 298,4 247,7 .

jen (m?):
Bruttoresultat 38,2 7,6
Resultat af joint ventures 75,8 27,5
Resultat for skat 71,4 -8,0 Danmark

31.1.2017 31.1.2016

Balancesum 1.240,1 1.094,1 Polen
Egenkapitalbinding 704,0 646,5

Sverige

Samlet set er TK Development involveret i igangvaerende byg-
gerier pa mere end 120.000 m?, og der er god fremdrift heri.

Projekt-pipelinen er i god fremdrift som falge af solid lejer- og
investorinteresse. Der arbejdes med en reekke betydende pro-
jekter der underbygger ledelsens forventning om at den strate-
giske malsaetning om at forretningsomradet development skal
kunne skabe et egenkapitalafkast pa 15-20 % p.a. fer skat kan
opfyldes.

Udviklingen i koncernens projektportefalje, inklusive projek-
ter i joint ventures, kan skitseres saledes:

DKK mio. 31.1.2015 31.1.2016 31.1.2017
Solgte

Feerdigopfarte 0 0 1
Under opfarelse 94 228 486
Ikke pabegyndte 44 0 4
Total 138 228 491
gvrige

Feerdigopfarte 49 31 5
Under opferelse 183 209 368
Ikke pabegyndte 651 443 353
Total 883 683 726
Projektportefalje, netto 1.021 911 1.217
Forward funding 5 76 73
Projektportefalje, brutto 1.026 987 1.290
Forward funding i % af bog-

fort veerdi af solgte projek-

ter, brutto 3,5% 25,0 % 12,9 %
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PROJEKTOVERBLIK

Oversigten nedenfor viser de vaesentligste projekter i projekt-
portefgljen inden for development. Oversigten indeholder pro-
jekter i savel 100-%-ejede selskaber som i joint ventures. TK

Development arbejder herudover med en reekke mindre og
mellemstore projekter inden for koncernens primeaere segmen-
ter, butikker, kontorer og boliger samt kombinationer heraf.

TKD’s Byggestart/ Abning/
ejerandel af TKD’s forventet forventet
Projekt Land Segment areal (m?) ejerandel byggestart abning
Under opfarelse
Maj 2017 /efterar
Straedet Koge DK  Mix 25.300 100 % Marts 2015 2017/2018
BROEN Shopping Esbjerg DK  Butik 10.430 35% Maj 2015 April 2017
Amerika Have Kagbenhavn DK  Boliger 3.125 25% September 2015  Forar 2017
Domus Vista Frederiksberg DK  Boliger 5.300 100 % Oktober 2016 Januar 2018
Retailpark, Oskarshamn Oskarshamn SE  Butik 3.200 100 % Maj 2016 April 2017
MetroBielany, Bielany, etape 3 Warszawa PL Boliger/service 15.650 100 % Juni 2016 Fordr 2018
Ikke pabegyndte
Vasevej Birkerad DK  Boliger 1.900 100% - =
Aarhus Syd, etape 2 Aarhus DK  Butik 2.800 100% 2017 2018
Ejby Industrivej Kebenhavn DK  Kontor 6.300 100% - -
@stre Havn/Stuhrs Brygge Aalborg DK  Mix 19.250 Y 50 % Lgbende Labende
Handelskvarteret Kulan Goteborg SE  Mix 55.000 100% 2019 2021
Arninge Entré, Handelskvarter Stockholm SE  Mix 60.000 100 % 2018 2020
Retailpark, Sodertalje Sodertélje SE  Butik 8.000 100 % Medio 2017 Medio 2018
Retailpark, Soderhamn Soderhamn SE Butik 10.000 100% 2017 2018
Boliger/

MetroBielany, Bielany, etape 4 Warszawa PL  service 13.650 100 % Forar 2018 Efterar 2019
Bytom Retail Park Bytom PL  Butik 21.400 100 % Lebende Lgbende
Development, totalt areal ca. 261.000

D Avanceandel pa udvikling udgaer 70 %.

PROJEKTER UNDER OPF@RELSE

Straedet, udvikling af centrum, Kege, Danmark

Projektet omfatter ca. 34.300 m?, ekskl. parkering, og opfg-
res i umiddelbar tilknytning til Kgge Station og butiksomradet
i bymidten. Det samlede projekt omfatter et retailprojekt pa
ca. 19.000 m?, knap 9.000 m? offentlige funktioner, herunder
radhus og genoptraeningscenter, og ca. 6.300 m? boliger. Hertil
kommer ca. 13.000 m? parkering. Byggeretterne til radhus og
genoptraeningscenter er solgt til Kege Kommune. Retailprojek-
tet pa ca. 19.000 m? er sammen med de ca. 13.000 m? parke-
ring betinget solgt til finske Citycon.

Projektet afleveres til investor i tre etaper. Farste etape om-
fatter biograf og restauranter og forventes afleveret ultimo
maj 2017. Den vaesentligste del af projektet forventes feerdigt
og afleveret i efteraret 2017, mens en mindre del af projektet
farst forventes faerdigt i 2018. Salget til Citycon forventes at
fa en veesentlig positiv resultateffekt i regnskabsaret 2017/18
i forbindelse med aflevering af den faerdige del af byggeriet til

investor.

Aktuel udlejningsgrad for det samlede retailprojekt udger 86 %
(Q3 2016/17: 78 %). Lejerne er bl.a. Irma, Fakta, H&M, Bones,
Kings & Queens, Sportigan, Wagner, Gina Tricot, Deichmann og
Nordisk Film Biografer med en 6-sals biograf.

TK Development arbejder tillige med udviklingen af de ca. 3.000
m?2 boliger med beliggenhed p& Radhusstraedet. Der opferes 28
boliger bestaende af bade ejerlejligheder og byhuse i to plan.
Forhandssalget er netop pabegyndt. Byggeriet gennemfares
sammen med den gvrige del af projektet, og aflevering af boli-
gerne kan ske ultimo 2017.

BROEN Shopping, shoppingcenter, Esbjerg, Danmark

| Esbjerg opfagrer TK Development sammen med CapMan Real
Estate et nyt shoppingcenter, BROEN Shopping, pa ca. 29.800
m? ved Esbjerg Station. TK Developments ejerandel udger 35 %.

88 % af arealet er udlejet (Q3 2016/17: 80 %). Lejerne er bl.a.
Kvickly, H&M, Fitness.dk, Bahne, Kings & Queens, Imerco, Sport-
master, Gina Tricot, Café Vivaldi, Nielsens og Deichmann.
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Byggeriet er i sin afsluttende fase, og abning af centret er plan-
lagt til 10. april 2017. Centret planleegges udvidet med en bio-
graf, og der er indgdet lejekontrakt med Nordisk Film Biografer
om en biograf med 8 sale i tilknytning til centret. Lokalplansar-
bejdet til brug herfor er igangsat. Biografen forventes at kunne
abne i efteraret 2018.

Projektet er i det feelles selskab klassificeret som en investe-
ringsejendom under opfarelse, og TK Development har i regn-
skabsaret 2016/17 indregnet en betydelig positiv vaerdiregule-
ring af sin ejerandel af projektet.

Amerika Have, boligprojekt, Kebenhavn, Danmark
Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling (DLU) som ejes li-
geligt af Udviklingsselskabet By & Havn I/S og TK Development,
udvikler i et 50/50-ejet joint venture med AP Pension et pro-
jekt pd Amerika Plads. Projektet — Amerika Have - omfatter ca.
12.000 m? boliger og ca. 500 m? publikumsorienteret erhverv i
stueplan. Der opfgres 121 kvalitetslejligheder med henblik pa
salg til private kabere, og der er solgt 104 ud af de 121 lejlighe-
der (Q3 2016/17: 88). Avancen ved projektets gennemfarelse
vil blive indregnet pa tidspunktet for lejlighedernes overdra-
gelse til de respektive kabere. Udvikling, opferelse og salg af
projektet er forlgbet tilfredsstillende. Byggeriet afsluttes i april
2017, og overdragelse til kgberne vil finde sted fra maj 2017.

Domus Vista, ungdomsboliger, Frederiksberg, Kebenhavn,
Danmark

Pa Frederiksberg har TK Development betinget solgt et ung-
domsboligprojekt pa 5.300 m2 til Koncenton der som et led i
handlen har pataget sig udlejningsopgaven. Byggeriet er pabe-
gyndtioktober 2016, og det feerdige projekt forventes overdra-
get til investor i januar 2018.

Retailpark, Oskarshamn, Sverige

| Oskarshamn har TK Development betinget solgt et retailpark-
projekt pa 3.200 m? og en option til en udvidelse af projektet
med yderligere 4.700 m?2. Projektet er fuldt udlejet (Q3 2016/17:
100 %), og byggeriet forlaber planmaessigt. Det feerdige projekt
forventes overdraget til investor i april 2017.

MetroBielany, boligprojekt, Bielany, Warszawa, Polen

| Warszawa udvikler TK Development et boligprojekt pa ca.
52.000 m? ejerlejligheder. Projektet opfaeres i fire etaper, og de
farste to etaper pa henholdsvis 7.850 m? og 14.850 m? er faer-
digopfert og i al veesentlighed solgt og overdraget til private
brugere.
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Tredje etape omfatter ca. 15.650 m? og vil besta af 263 bolig-
enheder og servicearealer. Byggeriet er igangsat i juni 2016,
og boligerne forventes feerdige i foraret 2018. Forhandssalget
forlgber tilfredsstillende, og 45 % (Q3 2016/17: 30 %) af enhe-
derne er solgt.

Fjerde og sidste etape forventes pabegyndt i umiddelbar for-
leengelse af faerdiggarelsen af tredje etape.

UDVALGTE IKKE-PABEGYNDTE PROJEKTER
@stre Havn/Stuhrs Brygge, Aalborg, Danmark

TK Development fortseetter gennem et feellesejet selskab
(50/50) med Frederikshavn Maritime Erhvervspark udviklingen
af en business- og boligpark pa de tidligere Aalborg Veerft-are-
aler pa Stuhrs Brygge. Der planlaegges nu en raekke projekter
som omfatter bl.a. 7.000 m? ungdomsboliger, 12.000 m? udlej-
ningsboliger, 13.000 m? ejerboliger og 13.000 m? kontorer samt
parkeringsfaciliteter. Enkelte af projekterne er neevnt nedenfor.

Der arbejdes med udvikling af ca. 7.000 m? ungdomsboliger, og
byggeretterne er solgt til en boligforening med henblik pa byg-
gestart i foraret 2017.

Et andet af de planlagte projekter pa arealet omfatter ca. 7.400
m?2 ejerboliger med en unik beliggenhed pa Beddingen. For-
handssalget af lejlighederne er pabegyndt. Byggeriet forven-
tes igangsat medio 2017, og lejlighederne forventes at veere
indflytningsklare ultimo 2018.

Udlejningsboligerne planleegges opfert i tre etaper. Forste
etape vil omfatte en udlejningsejendom pa ca. 4.900 m2. Det-
te projekt er i Q4 2016/17 betinget solgt til en privat investor
som selv forestar udlejningen. Salget sker pa basis af forward
funding hvor investor betaler for projektet i takt med projektets
gennemfarelse. Byggeriet er pabegyndt efter regnskabsarets
udlgb og forventes faerdigt og afleveret til kaber i foraret 2018.

Arninge Entré, handelskvarter, Stockholm, Sverige

I Arninge i Stockholm har kommunen valgt TK Development som
foretrukken samarbejdspartner til at udvikle et omrade der skal
fungere som entré til Arninge centrum. Planlaegningsarbejdet
pagar nu i samarbejde med kommunen. Projektet forventes at
omfatte ca. 60.000 m?, primaert butikker og med mulighed for
kontorer. Der er god interesse for projektet fra bade lejere og
investorer, og de kommende maneder vil g& med planlaegning,
udlejning og salg. Byggeriet forventes pabegyndt i 2018 med
forventet feerdiggarelse i 2020.
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Retailpark, Sodertalje, Sverige

| Sddertalje arbejder TK Development med udvikling af en retail-
park pa ca. 8.000 m2. Der er indgaet lejekontrakter pa ca. 70 %
af arealet (Q3 2016/17: 70 %), bl.a. med en dagligvareoperatar,
og der er god interesse fra lejere for de gvrige lejemal. Byggeriet
forventes pabegyndt medio 2017 med forventet feerdiggarelse
medio 2018.

Bytom Retail Park, Bytom, Polen

P& TK Developments grund ved shoppingcentret Plejada i By-
tom, forventes udviklet en retailpark med et samlet udlejnings-
areal pa ca. 21.400 m2. Projektet opfares etapevis i takt med
udlejningen. Udlejningsbestraebelser pagar, og byggeriet igang-
seettes i takt med udlejning.
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ASSET MANAGEMENT

Koncernens asset management-aktiviteter omfatter drift af
koncernens faerdigopforte ejendomme, investeringsejendom-
me samt grunde og udviklingsprojekter pa de markeder hvor
koncernen pa sigt ikke gnsker at veere aktiv.

Som oplyst i december 2015 er malet at selge asset mana-
gement-aktiverne inden for 3-5 ar fra december 2015, og den
egenkapitalbinding der derved frigares, planleegges udloddet til

aktioneererne.

Tidspunktet for salg af aktiverne i asset management vurde-
res lgbende under hensyntagen til bedst muligt at varetage
aktionaerernes interesser. Heri indgar bl.a. elementer som risici
og muligheder ved en laengere tids modning af aktivet kontra
udbyttetidspunktet og muligheder for at reducere de faste om-

kostninger.

DKK mio. 2016/17 2015/16
Omseetning 103,1 80,1
Bruttoresultat 44,9 -74,9
Resultat af joint ventures -27,8 3,0
Resultat far skat -47,6 -139,2

31.1.2017 31.1.2016
Balancesum 1.535,9 1.632,0
Egenkapitalbinding 529,5 577,2
Ansatte pa centrene 16 12

Resultat fegr skat i asset management udger DKK -47,6 mio.
mod DKK -139,2 mio. i 2015/16. | resultatet for 2016/17 ind-
gar resultat af joint venture med DKK -27,8 mio. idet der i Q4
2016/17 er nedskrevet DKK 26,0 mio. pa investeringen i det
joint venture der ejer to shoppingcentre i drift i Polen, Galeria
Tarnovia og Galeria Nowy Rynek, hvor TK Developments ejeran-

del udger 30 %.

Nedskrivningen er bl.a. en konsekvens af at nettolejen har ud-
viklet sig langsommere end forventet hvilket medferer en for-
skydning i det forventede optimale salgstidspunkt og dermed
et veesentlig hgjere praeferenceafkast til joint venture-partne-
ren end tidligere forventet.

Den samlede portefolje af faerdigopferte ejendomme under
asset management, inkl. eiendomme i joint ventures, udger pr.
31.januar 2017 DKK 1.591,5 mio. mod DKK 1.577,9 mio. pr. 31.
januar 2016.

Den samlede portefalje af ejendomme i drift, inkl. joint ventures, for-
delt pa lande (DKK):

Danmark

Polen

Tyskland

Tiekkiet

Den arlige nettoleje pa den samlede portefglje ved aktuel ud-
lejning svarer til en forrentning af bogfart veerdi pa 4,3 %7 (Q3
2016/17: 4,3 %) og deekker over en vis spredning i afkastet pa
de enkelte centre. Den aktuelle udlejning er fortsat pavirket af
tomgang, korterevarende rabataftaler med lejere og forbed-
ringstiltag som endnu ikke har materialiseret sig fuldt ud. For-
rentning af bogfert veerdi ved fuld udlejning forventes at udge-
re 6,2 %" (Q32016/17: 6,1 %).

*) Far preeferenceafkast til joint venture-partner vedrgrende polske projekter.

Koncernens feerdigopfarte ejendomme i asset management omfatter pr. 31. januar 2017 faglgende:

TKD’s Projektareal Aktuel

Land Type ejerandel m? udlejningsgrad
Projekter i 100-%-ejede selskaber
Feerdigopfarte projekter
Sillebroen Shopping, Frederikssund Danmark Shoppingcenter 100 % 26.400 92 %
Galeria Sandecja, Nowy Sacz Polen Shoppingcenter 100 % 17.300 95 %
Most Retail Park Tiekkiet Retailpark 100 % 6.400 69 %
Aabenraa Danmark Retailpark 100 % 4.200 81 %
Brgnderslev Danmark Butiksejendom 100 % 1.200 100 %
Investeringsejendomme
Ludenscheid Tyskland Mix 100 % 14.000 50 %
Projekter i joint ventures
Galeria Nowy Rynek, Jelenia Géra Polen Shoppingcenter 30 % 24.800 93 %
Galeria Tarnovia, Tarndw Polen Shoppingcenter 30 % 17.000 93 %
Ringsted Outlet Danmark Outletcenter 50 % 13.200 85 %
Amerika Plads, p-keelder Danmark P-keelder 50 % 32.000 n/a
lalt 156.500
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ASSET MANAGEMENT
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SILLEBROEN SHOPPINGCENTER, FREDERIKSSUND, DANMARK

Abning Marts 2010

Udlejningsareal 26.400 m?, heraf ca. 5.000 m? dagligvareenheder
92 % (Q3 2016/17: 92 %) )

Kundetal 2016 3,4 mio.

Udlejningsgrad

Driftsmaessige planer:

B Vurdere afledte effekter af &bningen af biografen og herud-
fra proaktivt optimere lejersammensastningen.

B Fortseette ekstra markedsferings- og profileringskampagner
af centret efter dbningen af biografen.

B Indgd aftaler med nye lejere der yderligere kan styrke Sille-
broen som en naturlig, daglig destination.

W 2014 2015 W 2016
(2014=indeks 100)

130

120
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100

90

80
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Omsaetning Kundetal

Indkerings- og modningsfasen siden dbningen i 2010 har taget
leengere tid end forventet. 1 2015 lykkedes det imidlertid at ven-
de udviklingen og igen opna stigende kundetal og omsaetning i
centret. | 2016 udgjorde antal besggende indeks 106 i forhold
til 2015, og omsaetningen i centret udgjorde indeks 98.

Som et vigtigt tiltag til at gge kundetilstremningen og styrke
omseaetningen i centret, blev der indgaet aftale med Nordisk
Film Biografer om etablering af en ca. 1.400 m? biograf i Sille-
broen, og biografen dbnede i august 2016. Den positive effekt
som biografabningen har, er et vigtigt led i den fortsatte opti-
mering af lejersammensaetningen i centret.

Samlet set er der i 2016 sket en vaesentlig forbedring af lejer-
sammensaetningen i centret pa trods af at Fona er lukket. Ud-
over at Nordisk Film Biografer er abnet, har bl.a. Imerco, Sgstre-
ne Grene og Normal ogsa abnet butik i centret.

Efter regnskabséarets udleb har Fakta lukket sin butik i centret.
Der arbejdes med at tilfere centret et fitness-koncept med hen-
blik pa at @ge centrets tiltraekningskraft og i endnu hgjere grad
gare Sillebroen til en naturlig og daglig destination for forbru-
gerne i omradet.
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ASSET MANAGEMENT

(SALERLA
TARNOWIA

GALERIA TARNOVIA, SHOPPINGCENTER, TARNOW, POLEN

Abning November 2009 Galeria Tarnovia ejes i et joint venture med Heitman, og TK De-
velopments ejerandel udger 30 %. Galeria Tarnovia er pavirket
af en steerk konkurrencesituation i byen. Bade omseetning i
centret og antal besggende faldt fra 2014 til 2015 og udgjorde
i 2015 indeks 96 i forhold til 2014.

Udlejningsareal

Udlejningsgrad
Kundetal 2016

For at forbedre centret og gge dets konkurrenceevne har der
Driftsmaessige planer: veeret arbejdet med en omlaegning af lejerstrukturen hvilket
har medvirket til at skabe et bedre kundeflow i centret. Som
o ) et led i denne omlaegning er der bl.a. sket flytning af en starre
B Vurdere afledte effekter af abningen af biografen og herud- elektronikoperatar, &bnet butikker med koncepter fra den pol-
fra proaktivt optimere lejersammensastningen. ske detailkeede LPP og dbnet en butik til den polske detailkeede
SMYK. Herudover er ombygningen til biografen tilendebragt, og
biografen abnede i december 2016.

B Omrokere lejere for at skabe et bedre kundeflow i centret.

B /Andre midlertidige kontrakter til almindelige kontrakter pa
vilkar der er tilfredsstillende for koncernen.

B Fortsaette ekstra markedsfarings- og profileringskampagner Effekten af disse tiltag er begyndt at kunne ses. Omsaetningen

er i 2016 realiseret med indeks 105 i forhold til 2015, og an-

- i ] ) tal besggende er realiseret med indeks 101. Der er i december

B Oge udlejningsgraden - der er dialog med potentielle lejere. 2016 registreret den hgjeste omsaetning og det hgjeste antal
besggende pa en méaned siden centret dbnede.

af centret efter dbningen af biografen.

W 2014 2015 M 2016 Samlet set har centret nu en veesentligt forbedret udlejnings-
130 (2014=indeks 100) situation. Udlejningsgraden er steget fra 86 % sidste &r til nu
93 %.

120
Joint venturet har i Q2 2016/17 gennemfart en refinansiering
110 af centret og i den forbindelse hjemtaget et mezzaninlan. L&-
neaftalen indeholder en reekke covenants der lgbende skal op-

1o fyldes for at lanet kan fastholdes. Uanset at udlejningsgraden
9 det seneste halve ar er gget fra 89 % til 93 %, er der behov for
en endnu hurtigere forbedring af udlejningen for at de aftalte

o

@
o

covenants vil kunne opfyldes.

Omsaetning Kundetal
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ASSET MANAGEMENT

GALERIA SANDECJA, SHOPPINGCENTER, NOWY SACZ, POLEN

Abning ) _ Oktober 2009
17.300 m?, heraf ca. 5.000 m* hypermarked

95 % (Q3 2016/17: 97 %)

Udlejningsareal

Udlejningsgrad
Kundetal 2016

2,1 mio.

Driftsmaessige planer:

B Fastholde en hgj udlejningsgrad i centret.

B /Andre midlertidige kontrakter til almindelige kontrakter pa
vilkar der er tilfredsstillende for koncernen.

B Optimere lejersammensaetningen med traditionelle lejere i
stueplan.

B Opgradere food courten.

B Forbedre 1. sal med discountbutikker med et stort udvalg af
varer til lave priser.

W 2014 2015 W 2016
(2014=indeks 100)
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Omsaetning Kundetal

Galeria Sandecja har i en periode veeret steerkt pavirket af et
konkurrerende center som abnede i byen i efteraret 2013. Om-
saetningen udgjorde i 2015 indeks 93 i forhold til 2014, og antal
besggende udgjorde indeks 95.

/Andringen i konkurrencesituationen medferte at lejeniveauet
i en periode var under pres. Ledelsen prioriterede at fastholde
en hgj udlejningsgrad i centret, og der blev indgéet flere
midlertidige, korte kontrakter pa et relativt lavt lejeniveau.

Effekten af forskellige tiltag i 2015, herunder fokus pa at skabe
et steerkt lejermiks i stueplan og relancere farstesalen, begyn-
der at kunne ses, og den negative trend med faldende omsaet-
ning og besggstal i centret stoppede primo 2016. Omsaetnin-
gen i 2016 er realiseret med indeks 114 i forhold til 2015, og
antal besggende er realiseret med indeks 101 i forhold til 2015.

Med udgangspunkt i denne forbedrede situation er der begyn-
dende interesse fra nye lejere, og lejere med kort uopsigelig-
hed/midlertidige kontrakter viser ligeledes interesse for at ind-
gd permanente kontrakter med lang uopsigelighed.

Flere midlertidige kontrakter er nu endret til saedvanlige le-
jekontrakter, og der ligger en klar strategi for udlejningen det
kommende ar. Fokus er i farste omgang at konvertere de reste-
rende korte kontrakter til seedvanlige lejekontrakter med lang
uopsigelighed. | samme forbindelse planlaegges en omrokering
af enkelte lejere, en udvidelse af enkelte lejemal og en opgra-
dering af food courten.

Ovenstaende tiltag er veesentlige elementer i den langsigtede
plan for centret med henblik pa at centret i labet af fa ar igen
kan opna en tilfredsstillende drift og dermed ogsa vil kunne
seelges til en pris der er tilfredsstillende for koncernen.
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ASSET MANAGEMENT

RINGSTED OUTLET, RINGSTED, DANMARK

Abning Marts 2008
Udlejningsareal 13.200 m?
Udlejningsgrad 85 % (Q3 2016/17: 85 %)
Kundetal 2016 1,6 mio.

Driftsmaessige planer:
B Optimere lejersammenseaetningen ved proaktiv dialog med
lejerne.
B Jge udlejningsgraden (dialog med flere potentielle lejere).
B Forberede mulighederne for at udvide centret med en fase
2.
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For Ringsted Outlet var 2016 endnu et ar med fremgang. Kun-
detal udgjorde i 2016 indeks 110 i forhold til 2015, og omsaet-
ningen udgjorde indeks 113.

Pa udlejningssiden har der veeret arbejdet med en optimering
af lejersammensaetningen, og nye lejere som Golfino, Villeroy &
Boch, Gant og Guess abnede butikker i centret i 2016, og BOSS
og Calvin Klein abnede udvidede lejemal. Senest er der indgaet
aftaler med Schiesser og Lindt der begge abner butik i centret
i foraret 2017. Udlejningsgraden udger 85 % af arealet. Der er
god dialog med flere potentielle lejere, og det forventes at der
i labet af det kommende &r vil blive skabt et endnu staerkere
outletcenter.

Ringsted Outlet er udviklet i et 50/50-gjet joint venture med
Miller Developments der i juni 2016 solgte sin 50-% ejerandel til
CapMan Real Estate. TK Development og CapMan Real Estate
vil over de kommende ar fortseette med at udvikle centret og
vil ligeledes arbejde videre med mulighederne for en udvidelse
af centret.
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MANAGEMENT

GALERIA NOWY RYNEK, SHOPPINGCENTER, JELENIA GORA, POLEN

Abning . Oktober 2015
Udlejningsareal ~  ~ 24.800m? heraf ca. 2.400 m? supermarked
Udlejningsgrad 93 % (Q32016/17: 93 %)
Kundetal 2016 3,7 mio.

Driftsmaessige planer:

B Udskifte svage lejere.

B Udleje ledige lokaler.

B Optimere lejermiks.

B Gennemfgre kraftig markedsfaring og profilering af centret.

| Jelenia Géra har TK Development udviklet og opfert et shop-
pingcenter pa ca. 24.800 m?. Projektet er gennemfert i et joint
venture med Heitman, og koncernens ejerandel udger 30 %.
Centret abnede i oktober 2015 og har en aktuel udlejnings-
grad pa 93 %. Der har siden centrets abning veeret fokus pa
at optimere lejermikset i centret og udskifte svage lejere med
steerkere lejere/koncepter hvilket er naturlige driftsmaessige
elementer i et nyabnet center.

Fokus i 2017 er at gge omseetningen i centret ved at forsteerke
centrets tiltreekningskraft. Dette kan opnas ved kraftig mar-
kedsfering og profilering af centret for derved at gge kend-
skabsgraden til centeret, og ved at skabe et endnu steerkere
lejermiks og tiltreekke andre og nye koncepter, herunder en fit-
nesskaede, som der p.t. forhandles med.

Ovenstaende tiltag er vaesentlige elementer i den langsigtede
plan for centret med henblik pa, at centret i lgbet af fa ar igen
kan opna en tilfredsstillende drift for koncernen og dermed
ogsa vil kunne seelges til en pris der er tilfredsstillende for kon-
cernen.
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OVRIGE ASSET MANAGEMENT-AKTIVITETER

Ud over koncernens feerdigopferte ejendomme og investerings-
ejendomme omfatter asset management grunde og udviklings-
projekter p& markeder hvor koncernen pa sigt ikke gnsker at
veere aktiv.

TK Development hariQ4 2016/17 solgt en af sine grunde i Prag
til en pris svarende til bogfart veerdi. Koncernens gvrige asset
management-aktiviteter udger herefter pr. 31. januar 2017
DKK 107,5 mio. og bestar af:

o  Tjekkiet: et outletprojekt under udvikling og en grund i
Prag (DKK 38,7 mio.).

e  Baltikum: et retailprojekt i Vilnius og to grunde i Riga (DKK
60,5 mio.).

e  Tyskland: en grund (DKK 6,7 mio.).

e Rusland: et mindre projekt til udlejning (DKK 1,6 mio.).

Tjekkiet
Ledelsen besluttede i december 2015 at afvikle koncernens
aktiviteter i Tjekkiet.

Som et led i afviklingen af de tjekkiske aktiviteter og for at op-
timere veerdierne har bestyrelsen besluttet at udvikle og gen-
nemfgre udviklingsprojektet Outlet Arena Moravia i Ostrava.
Outletcentret udger ca. 17.000 m? og planleegges opfert i to
etaper. Forste etape udger ca. 11.600 m? og er 60 % udlejet
hvoraf to tredjedele er bindende aftaler. Der forhandles med
potentielle investorer om salg af projektet. Byggestart forven-

Retailpark, Domus Pro, Vilnius, Litauen

0 T 0
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tes i 2017 efter indgaelse af betinget aftale om salg af pro-
jektet. Gennemfgrelse og salg af projektet forventes at kunne
generere en attraktiv avance for koncernen og vurderes derfor
at veere et bedre alternativ end blot at seelge projektet pa dets
nuveerende stadie.

Der forhandles samtidig med en potentiel investor om salg af
den feerdigopferte retailpark i Most.

Baltikum

| Vilnius, Litauen, har TK Development tidligere feerdigopfert og
afleveret ca. 6.750 m? af en retailpark pdialt 11.300 m2. TK De-
velopment udvikler nu en tredje etape som bestar af ca. 850 m?
retail og ca. 3.700 m? kontorer. Denne tredje etape er betinget
solgt til en fond administreret af Baltic Horizon Fund der ogsa
har kabt de to farste etaper af projektet. Byggeriet af etape tre
er pabegyndt i efteraret 2016, og det feerdige projekt forventes
afleveret til investor ultimo 2017.

Pa koncernens grund i Ulmana, Riga, arbejdes der med udvikling
af et retailprojekt pa ca. 12.000 m2. TK Development har indgé-
et aftale med en maegler om at varetage udlejningen. Projekt-
layout er nu fastlagt, og der er indledende draftelser med flere
interesserede lejere til projektet. Flere investorer har vist inte-
resse for projektet under forudseetning af en tilfredsstillende
udlejning. Veerdianseaettelsen af grunden er baseret pa at det
planlagte projekt gennemfares.

B0
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FORRETNINGSKONCEPT OG VIDENRESSOURCER

Koncernens idégrundlag

Det er TK Developments overordnede idégrundlag at skabe veerditil-
vaekst gennem udvikling af fast ejendom.

Koncernen er en udviklings- og servicevirksomhed der har specialise-
ret sig i at veere det resultatskabende og kreative bindeled mellem
lejer og investor.

Baerende veerdier

TK Development har en raekke beaerende veerdier som kendetegner
koncernen. De udstikker rammerne for hvordan medarbejderne i TK
Development agerer og er veerdier som TK Development gerne vil veere
kendt for.

. Godt kebmandsskab

D Resultatorienteret

D Innovation og kreativitet

D Troveerdighed

D Keep it simple

. Engagement/commitment

Strategi for development

Udvikling af projekter fra idéfase til feerdigopfart projekt hvor de kan
gennemfares efter en af flere modeller:

D Solgte projekter (forward funding/forward purchase).

D Projekter med partner.

D | eget regi med hgj grad af tillid til udlejning og salgbarhed.

D Serviceydelser for tredjemand

Strategi for asset management

Drift, modning og optimering af koncernens feerdigopfarte projekter i
en mellemlang driftsperiode.

Afvikling af grunde og projekter pa de markeder hvor koncernen pa sigt
ikke gnsker at veere aktiv.

Malet er at seelge aktiverne inden for 3 - 5 4r fra december 2015, og
den derved frigjorte egenkapitalbinding planleegges udloddet til sel-
skabets aktionzerer.

FORRETNINGSKONCEPT

Koncernens primeere forretningsomrade er udvikling af fast
ejendom, benaevnt development, og det strategiske fokus for
koncernen er fremadrettet development i Danmark, Sverige og
Polen.

Koncernens aktiviteter omfatter herudover asset manage-
ment, jf. neermere omtale nedenfor.

DEVELOPMENT

Koncernen er en netveerksvirksomhed der i kraft af teette sam-
arbejdsrelationer gennem en arraekke har opbygget et stort og
staerkt netvaerk blandt lejere og investorer med hvem der lg-
bende indgas aftaler. Koncernen er i hgj grad en videnbaseret
servicevirksomhed der har specialiseret sig i at veere det resul-
tatskabende og kreative bindeled mellem lejere, investorer, ar-

kitekter, entreprengrer og andre samarbejdspartnere.

TK Development gnsker at veere den foretrukne samarbejds-
partner inden for udvikling af fast ejendom i butikssegmentet
og en attraktiv samarbejdspartner inden for udvikling af fast
ejendom i bade kontor- og boligsegmentet hvor samspillet med
kunder, lejere og investorer er baseret pa indsigt og gensidig
tillid.

Ingenigrer

Arkitekter

Option/keb af areal N
: I Investorer
Lejerbehov
S Lejere
Investorznsker—%
styring
ining
>
Myndigheder ‘ﬂ
Entreprengrer ¢

Underleverandgrer

Feerdigt projekt

Qoo o000
P )

| samarbejde med lejere og investorer planleegger og tilrette-
laegger TK Development nybygning, udbygning og ombygning
af fast ejendom med udgangspunkt i lejernes behov og inve-
storernes gnsker. Koncernen udvikler projekterne hvilket bl.a.
indebeaerer opnaelse af myndighedstilladelser, udlejning, bygge-
styring og kontrahering med entreprengrvirksomheder og un-
derleverandgrer til udfgrelse af byggeopgaverne.

TK Development har kompetencer til at gennemfare store og
komplicerede udviklingsprojekter og vil fortsat prioritere sa-
danne projekter. Ledelsen gnsker samtidig at fastholde en
spredning i projektportefalien og prioriterer ogsa at gennemfg-
re flere mindre og mellemstore projekter hvor gennemlgbstiden
er relativt hurtig, og hvor der kan opnds en fornuftig indtjening
uden en starre kapitalbinding over leengere tid. Disse projekter
vil typisk vaere kombinerede bolig- og retailprojekter.

Koncernens segmentmaessige fokus er udvikling af shopping-
centre, storbutikker og kontor- og domicilejendomme og i til-
knytning hertil blandede og multifunktionelle projekter samt
boliger i Danmark og Polen. | kraft af den fortsatte befolknings-
tilvaekst i de starre byer og dermed et langsigtet, kontinuerligt
behov for nye boliger, har ledelsen i en periode lagt starre vaegt
pa at udvikle og gennemfare boligprojekter i de starre byer,
seerligt Warszawa og Kebenhavn. Ledelsen vil ogsa fremadret-
tet veegte dette hgit.

| Danmark vil fokus de kommende ar derfor vaere pé butiks-
segmentet tillige med bade kontor- og boligsegmentet idet TK
Development fortsat og i endnu hgjere grad end tidligere ogsa
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gnsker at udnytte mulighederne for udvikling af fast ejendom
inden for kontor- og boligsegmentet. | udlandet vil butiksseg-
mentet ogsa i de kommende ar veere det primaere segment for
koncernen. | Polen vil der herudover veere fokus pa udvikling
af boliger i Warszawa, og pa det svenske marked arbejder TK
Development nu ogsa med flere projektmuligheder i boligseg-
mentet.

Danmark Sverige Polen

Shoppingcentre
Butikker/storbutikker
Strggejendomme

Kontorer

Segment-mix

Boliger

Udvikling af fast ejendom kan i TK Development finde sted ef-

ter flere modeller:

M | egne bgger, med eller uden et forudgaende salg af projek-
terne hvor finansiering af projekterne kan ske i egne bager
eller successivt af kaber i takt med projekternes opfarelse,
ogsa benaevnt forward funding.

B Sammen med partnere i opfarelsesperioden.

B Som serviceydelser for tredjemand.

| relation til nye projekter kan koncernen veelge at igangseette
projekter med henblik pa opferelse og efterfglgende indkaring
og modning over en kortere arraekke. Sddanne projekter vil ty-
pisk blive klassificeret som investeringsejendomme.

Dette er en naturlig folge af at udviklingsprocessen for visse
projekter optimalt set ikke er tilendebragt for en modning og
indkering af ejendommene har fundet sted. Den investerings-
ejendomsportefglje som dette element resulterer i, sikrer isole-
ret set et sdvel positivt driftsresultat som et positivt cash flow.
Efter modningsprocessen kan projekternes afkast endnu bedre
dokumenteres og en bedre prissaetning opnas.

Udvikling af investeringsejendomme kan finde sted, dels i egne
bager, dels i projektudviklingssamarbejder hvor medinvestorer
gnsker at deltage i savel opferelses- som modningsfasen. Ved
indgaelse af samarbejder opnar koncernen en mere effektiv
anbringelse af koncernens egenfinansiering i projekter under
udvikling, en bedre risikospredning samt en mere effektiv ud-
nyttelse af koncernens mandskabsmeessige ressourcer og
kompetencer.

Kunderelationer
Koncernens primaere kunder bestar af lejere og investorer. TK
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Development arbejder lgbende pa at skabe nye og forbedrede
ydelser der skal gare koncernen til en endnu mere attraktiv
samarbejdspartner.

Lejerne

Pa lejersiden har TK Development over en arreekke opbygget
teette samarbejdsrelationer til et stort antal virksomheder, her-
under iseer retailkaeder der gnsker at etablere nye butikker.

Koncernen har oparbejdet en omfattende viden om lejernes gn-
sker og behov. P& den baggrund er TK Development i stand til
at udvikle butikslasninger der matcher lejernes krav til koncept
og beliggenhed. De mange teette relationer til en bred vifte af
retailkeeder betyder desuden at koncernen er i stand til at sam-
mensaette et attraktivt butiksmiks der optimerer den enkelte

lejers omsaetning.

TK Development har gennem arene udviklet og gennemfart
adskillige kontorprojekter, primaert domicilejendomme. Koncer-
nen har saledes bred erfaring i udvikling af attraktive kontor-
projekter der matcher bade lejeres og investorers behov.

Investorerne

TK Development har ligeledes opbygget naere relationer til en
stribe bade danske og udenlandske investorer inden for fast
ejendom.

Koncernen har indgdende viden om investorernes gnsker og
behov. TK Development tilbyder blandt andet standardiserede
internationale kontrakter og en smidig proces fra start til over-
dragelse.

Koncernen har gennem arene solgt projekter til en reekke dan-
ske og udenlandske banker, investeringsfonde, pensionskasser
og private selskaber.

Projekt- og risikostyring

Nye projekter igangseettes ud fra en ngje vurdering af indtje-
ningspotentiale sammenholdt med projektets kompleksitet,
gennemlgbstid, kapitalbinding, herunder balancemaessig og li-
kviditetsmaessig belastning og ressourceindsats i gvrigt. Heri
indgar overvejelser om projekternes beliggenhed, myndigheds-
forhold, forhandsudlejning, byggetekniske forhold og afsaet-
ningsforhold.

Begraensning af risici
En reekke styringsvaerktgjer er med til at sikre et tilfredsstillen-
de projektforlgb. Byggeri igangsaettes normalt ferst nar der er
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opnaet en tilfredsstillende forhandsudlejning i projektet, sva-
rende til mindst 60 %. Hvis projektet er solgt, igangseettes byg-
geriet ferst nar koncernen forventer at kunne opfylde de krav
fra investorer som ger at salget af projektet kan gennemfares
endeligt. Der er typisk tale om krav som det ligger inden for kon-
cernens kompetenceomrader at lgfte.

Forward funding

Det er TK Developments malsaetning at sikre salget af projekter
pa et tidligt tidspunkt. Koncernen leegger vaegt pa i videst mu-
ligt omfang at udbygge investorernes engagement ved finan-
siering af projektet i byggeperioden (forward funding). Aftaler
omkring forward funding med investorer indgas saedvanligvis
inden byggestart og herved sikres at koncernens likviditetsbin-
ding i projekterne holdes pa et absolut minimum, og herunder
opnas balancereduktion og risikominimering.

Grent byggeri

Koncernen oplever en stigende efterspargsel fra bade lejere
og investorer efter grgnt byggeri. TK Development kan tilby-
de at projekterne opfgres som grgnne byggerier i det omfang
det efterspgrges af koncernens kunder. Flere af koncernens
projekter er opfert som grenne byggerier og certificeret efter
BREEAM-ordningen eller lignende.

Miljg

TK Development er bevidst om den generelle samfundsmees-
sige fokus pa optimering af miljgforhold, herunder reduktion af
CO,-udledning og fokus pa grent byggeri.

Ved kgb af byggegrunde til koncernens projekter undersgges
jorden for eventuel forurening. Safremt jorden er forurenet,
bliver forureningen oprenset til formalet inden byggeriet pabe-
gyndes, eller grunden vil ikke blive kabt.

| projektudviklingen tilstreeber koncernen at opna en optimal

balance mellem miljg, sociale forhold og indtjening i koncernen.
| disse overvejelser indgar bl.a. materialevalg, design, energifor-
brug og miljgbelastning i avrigt.

Koncernens projekter sgges gennemfert uden ungdig belast-
ning af miljget. TK Development samarbejder med lejere og
investorer om at etablere fornuftige miljgmaessige lasninger i
forbindelse med udvikling og gennemfarelse af nye projekter.
Koncernen tilstreeber bl.a. at der kan opnas et lavt energifor-
brug i feerdige projekter, og at projekterne opfares sa der sikres
et godt indeklima og dermed mulighed for et godt arbejdsmiljg
for de pagaeldende medarbejdere nar projekterne er i drift.

ASSET MANAGEMENT

Koncernens asset management-aktiviteter omfatter drift, ind-
kering og modning samt optimering af koncernens feerdigopfer-
te projekter samt grunde og udviklingsprojekter pa de marke-
der hvor koncernen pa sigt ikke ensker at veere aktiv.

Asset management-aktiviteterne bestar af feerdigopferte
ejendomme og investeringsejendomme i drift i Danmark, Polen,
Tjekkiet, Tyskland og Rusland samt grunde og udviklingsprojek-
ter i Tjekkiet, Baltikum og Tyskland.

Malet er at seelge aktiverne inden for en periode pa 3-5 ar fra
december 2015, og den derved frigjorte kapital planleegges ud-
loddet til selskabets aktionaerer.

VIDENRESSOURCER

TK Development udvikler projekter af hgj kvalitet. Sammen
med medarbejdernes viden og kompetencer spiller koncernens
teette relationer til lejere og investorer en afggrende rolle i for-
hold til at minimere risiciene i de enkelte projekter. Dette er for-
udseetningen for at udvikle projekter der skaber tilfredshed hos
bade lejere og investorer, og som sikrer koncernen en tilfreds-

Nedenfor er koncernens likviditetsbinding i projekter illustreret, dels ved et projektforleb uden forward funding, dels med forward funding.

Pengebinding i DKK

Bl Projektforleb uden forward funding
Projektforlgb med forward funding

Udviklingsfasen

Grundkgb
Byggestart

Projektforlgb

Byggeperiode

Aflevering
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stillende indtjening pa de enkelte projekter.

Medarbejderne

Medarbejdernes viden og kompetencer er derfor afggrende for
veerdiskabelsen i TK Development, og TK Development sgger
labende at have en optimal sammenseetning af kompetente
medarbejdere med kompetencer inden for alle vaesentlige om-
rader i forbindelse med udvikling af fast ejendom. Koncernens
medarbejdere er fordelt pa fagspecifikke omrader: projektud-
viklere, udlejere, juridiske og skonomiske projektcontrollere
samt ingenigrer.

Uddannelse

For at hgjne medarbejdernes kompetenceniveau og dermed
styrke veerdiskabelsen i TK Development har koncernen lgben-
de fokus pa uddannelse. Malet er at styrke koncernen i de ud-
viklingsfaser der er kritiske i forhold til at maksimere vaerdiska-
belsen i det enkelte projekt.

Udover at styrke koncernens videnressourcer er uddannelse
med til at cementere TK Developments position som en attrak-
tiv arbejdsplads, for bade nuveerende og kommende medarbej-
dere.

Projektorganisation

TK Development leegger veegt pa at veere en inspirerende ar-
bejdsplads hvor viden og erfaringer fra de enkelte projekter
bliver samlet op og givet videre i organisationen med henblik
pa fortsat at styrke koncernens og medarbejdernes udviklings-
maessige kompetencer og knowhow.

For at sikre hgj kvalitet i alle koncernens ydelser over for leje-
re og investorer — og samtidig sikre en effektiv fremdrift og en
hurtig beslutningsproces i udviklingen af det enkelte projekt -
er koncernens medarbejdere forankret i en matrixorganisation
der kan skitseres pa falgende made:

Projektgruppe
1 2 3 4
Salg og udlejning
i controlling

Projektstyring/Byggestyring
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@konomi og regnskab

Matrixorganisationen betyder at alle koncernens spidskompe-
tencer der afspejler projektforlgbet fra indledende skitse til
faerdiggarelse, er til stede i den projektgruppe der beerer det
enkelte projekt igennem fra A til Z.
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Organisation, ledelse og medarbejdere

TK Developments organisation og ledelsesstruktur er baseret
pa landedivisioner under ledelse af divisionsdirektarer. Koncer-
nens samlede management team bestar af ovennaevnte grup-
pe samt funktionschefer i de enkelte lande.

Ledelsesstrukturen i koncernen ser saledes ud:

Frede Clausen
Administrerende direktar

Robert Andersen
Direkter

@konomi, finans
og controlling
| | | |

Danmark Sveriﬁe Polen T'|ekkiet
I
Erik Dan Zygmunt Mogens
Godtfredsen Feester Chyla Pedersen

Organisatorisk fokus pa segmenter

For at understgtte den valgte segmentering er der tilrettelagt
en organisering der bedst muligt sikrer ledelsesmaessigt fokus
pa savel development-aktiviteter som asset management-akti-
viteter. Direktionen seger i videst muligt omfang at tilrettelaeg-
ge at de har deres primeere fokus pa hvert sit forretningsomra-
de, dog med respekt for at direktionen i faellesskab er ansvarlig
for den daglige ledelse af den samlede virksomhed. TK Devel-
opment har flere ars erfaring med asset management, og der
er gget fokus herpd, herunder at udnytte koncernens kompe-
tencer og erfarne medarbejdere, for at sikre fortsat fremdrift i
modningen af feerdigopfarte projekter.

Fordelingen af medarbejdere i koncernen
Medarbejderstaben udger pr. 31. januar 2017 84 medarbejdere
fordelt som felger:

@vrige lande 3

Polen 21

Tjekkiet 6

Koncern/service 9

Danmark 22

Sverige 7

Koncern- og servicefunktionen omfatter bl.a. ledelse, skonomi-
og finansfunktion samt gvrige stabsmedarbejdere.
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OGKONOMISKE STYREMAL

For at kunne sikre et fremadrettet finansielt beredskab arbej-
des der med bade soliditets- og likviditetsstyremal i den sam-
lede koncern.

Koncernen har over for sin hovedbankforbindelse pataget sig
pa koncernniveau at opfylde en soliditet p& minimum 30 %,
malt ved afleeggelse af deldrs- og arsrapporter. Ligeledes har
ledelsen vedtaget et soliditetsmal pa koncernniveau i niveauet
40 %, beregnet som egenkapital i forhold til samlede aktiver.

Likviditetscovenants har veaeret anvendt i koncernen i en leen-
gere arraekke. Likviditetscovenanten skal i korthed udtrykke at
koncernen for at kunne patage sig betydende likviditetskree-
vende forpligtelser til enhver tid skal have en likvid kapital der
svarer til de faste omkostninger i de naeste seks maneder uden
indregning af likviditetsindgange pa solgte projekter, men med

indregning af projektforpligtelser de naeste seks maneder.
Covenanten er udtryk for et likviditetsmaessigt styremal for
den samlede koncern og samtidig en covenant som koncernen
arbejder under i forhold til koncernens hovedbankforbindelse.
Covenanten skal beregnes og veere opfyldt forud for erhvervel-
se og igangsaetning af likviditetskraevende projekter.

Bade koncernens soliditets- og likviditetscovenant er opfyldt i
regnskabsaret.

Arninge Entré, handelskvarter, Stockholm, Sverige - forventet byggestart i 2018
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RISIKOSTYRING

| forbindelse med fastleeggelse af TK Developments strategi og
overordnede mal har bestyrelsen og direktionen identificeret
de veesentligste forretningsmaessige risici og arbejder kontinu-
erligt pa at sikre en effektiv risikostyring. | forbindelse med kon-
cernens risikostyring er der seerligt fokus pa at projekter alene
igangsaettes ud fra ngje bevidsthed om at den forventede ind-
tjening star mal med projektets kompleksitet, gennemlgbstid,
kapitalbinding og ressourceindsats i vrigt.

Ledelsen har til stadighed steerkt fokus pa den finansielle sty-
ring i koncernen og pa at styrke det finansielle beredskab, her-
under at styre og optimere TK Developments lantagning. Som
et yderligere centralt element i koncernens risikostyring er der
som omtalt foran vedtaget soliditets- og likviditetsmal for kon-
cernen.

Som et led i en bredere vurdering af potentielle risici og knap-
hedsfaktorer behandler bestyrelsen lgbende forhold omkring
bl.a. projektportefalje, ejendomme, markedsforhold, finansie-
ring, it og personale.

Der sker en lgbende rapportering til bestyrelsen vedrgrende
koncernens risikoforhold, ligesom risikoforhold indgar som et
vaesentligt element i beslutningsgrundlaget for alle sterre pro-
jekter.

De veesentligste risici for koncernen, udover generelle risici, er
beskrevet nedenfor.

RISICI | FORBINDELSE MED REGNSKABSAF-
LAGGELSEN

| forbindelse med ledelsens praktiske anvendelse af koncer-
nens regnskabspraksis foretages en raekke veesentlige regn-
skabsmaessige skeon og vurderinger som har betydelig indfly-
delse pa arsrapporten, seerligt for sa vidt angar maling af en
raekke aktiver. En vaesentlig del af balancen i koncernen bestar
af igangveerende og feerdige projekter hvor vurderingen af
eventuelle nedskrivningsbehov sker med udgangspunkt i en
konkret vurdering af hvert enkelt projekt, herunder foreliggen-
de projektbudgetter og forventninger til fremtidige udviklings-
muligheder. For naermere omtale heraf henvises til koncern-
regnskabets note 2.

FORRETNINGSMASSIGE RISICI
De veesentligste forretningsmaessige risici for TK Development
er de almindeligt forekomne risici inden for ejendomsbranchen.

LEDELSESBERETNING |

| relation til koncernens development-aktiviteter udger de vee-
sentligste forretningsmaessige risici ud over de generelle for
branchen fglgende:

B Som developer er koncernens fremtidige indtjening afhaen-
gig af tilgangen af nye projekter og dermed afhaengig af den
fremtidige tilgaengelighed af nye byggegrunde og myndig-
hedstilladelser (planlov, lokalplaner, byggetilladelser, m.v.)
vedrgrende placering, starrelse og anvendelse af ejendom-
mene.

B Koncernen arbejder pa de enkelte projekter ud fra bade
overordnede og detaljerede tidsplaner. Tidsfaktoren er afgg-
rende bade i forhold til overholdelse af indgéede aftaler med
lejere og investorer og er vaesentlig i forhold til at sikre den
planlagte fremdrift pa det enkelte projekt og dermed den
forventede indtjening i koncernen. Udskydelse af det enkel-
te projekt kan bl.a. medfgre at lejekontrakter bortfalder, at
lejere har krav pa erstatning, og i sidste ende at en eventuel
investor ikke leengere er forpligtet til at kabe projektet.

M | de tilfeelde hvor en aftale om salg indgés far alle lejeaftaler
i projektet er endeligt aftalt, patager koncernen sig en kal-
kuleret risiko for at de resterende lejemal ikke kan udlejes pa
vilkér der sikrer en tilfredsstillende avance.

B P& de solgte projekter igangseettes byggeriet farst nar kon-
cernen har en forventning om at kunne opfylde de krav fra
investor som ger at salget vil kunne effektueres endeligt.
Der er typisk tale om krav som det ligger inden for koncer-
nens kompetenceomrade at lafte. S&fremt salget alligevel
ikke effektueres, kan koncernen i sidste ende selv stad med
den pageeldende ejendom og dermed have en ikke-forventet
pengebinding i projektet.

B | det omfang der ikke er sikret parallelitet i aftalegrundlaget
med f.eks. investorer og entreprengrer, patager koncernen
sig en ekstra risiko i projektudviklingen og kan risikere at
skulle udbedre mangler eller andre forhold som entrepreng-
ren enten ikke er forpligtet til eller ikke kan honorere.

| relation til koncernens asset management-aktiviteter er de
vaesentligste forretningsmaessige risici ud over de generelle for
branchen fglgende:

B TK Development er afhaengig af at detailhandlen fungerer.
En negativ udvikling inden for detailhandlen, f.eks. som folge
af konjunkturudviklingen eller gget e-handel, kan medfare
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lavere efterspargsel efter butikslejemal og dermed lavere
lejeindteegter og ejendomspriser for koncernen.

B Det er afggrende at de enkelte faerdigopfarte centre i drift
kan tiltreekke et tilfredsstillende kundetal og opna en til-
fredsstillende omsaetning idet dette er afggrende for de
enkelte lejeres evne til at betale husleje til koncernen og for
udlejningssituationen generelt, herunder mulighederne for
genudlejning.

B P& koncernens feerdigopferte projekter har koncernen tilli-
ge en udlejningsrisiko i relation til de lejeaftaler som udlaber
mens koncernen ejer de pageeldende ejendomme. Safremt
koncernen ikke formar at forny disse aftaler, indga nye le-
jeaftaler, eller at aftalerne kun kan indgas pa ringere vilkar,
kan det fa veesentlig negativ betydning for koncernen.

B En del af koncernens lejeindtaegter indeholder en omseet-
ningsbestemt andel. Koncernens samlede lejeindtaegter
under disse lejeaftaler er til dels afhaengig af lejers evne til
at opretholde en vis omseetning i de pageeldende lejemal.
Andelen af en sddan omseetningsafhaengig leje kan variere
betydeligt, afhaengigt af brandets, butikkens og varernes
karakter. Safremt lejer ikke evner at oppebeere tilstraekkelig
omseetning til at den omsaetningsbestemte del af den sam-
lede lejeindteegt udlases, kan det have veesentlig negativ
betydning for koncernen.

FINANSIELLE RISICI

Finansiering og likviditetsrisici

Det er afggrende for TK Development at have et tilstraekkeligt
likviditetsberedskab, og at der er mulighed for at opna finansie-
ring af projekter. Det er ledelsens opfattelse at det er muligt
at opna finansiering af projekter. Mulighederne varierer dog fra
projekt til projekt, afhaengigt af type, beliggenhed og status,
herunder udlejning og salg.

Koncernens kortfristede geeld til kreditinstitutter bestar af
bade drifts- og projektfinansiering. TK Development har en
overordnet aftale med koncernens hovedbankforbindelse om
savel drifts- som projektfinansiering. Engagementet der saed-
vanligvis genforhandles arligt, er senest forleenget efter regn-
skabsérets udlgb og lgber nu frem til 30. april 2018.

Koncernen har herudover aftaler om projektfinansiering i for-
skellige banker i Danmark og udlandet og vil ogsa fremover
veere afhaengig af at kunne indga sadanne finansieringsaftaler.
Projektkreditterne bevilges seedvanligvis med forskellige labe-

tider, afhaengigt af det konkrete projekt.

En reekke laneaftaler indeholder krydsmisligholdelsesbestem-
melser saledes at langiver kan betragte misligholdelse af en
laneaftale som misligholdelse af en raekke andre laneaftaler.
Andre laneaftaler indeholder projektrelaterede betingelser
(covenants) som koncernen er forpligtet til at overholde. Kon-
cernen er ogsa over for koncernens hovedbankforbindelse
forpligtet til at overholde visse betingelser (likviditets- og so-
liditetscovenants). Safremt betingelserne i laneaftalerne ikke
overholdes, kan det betyde at drifts- og/eller projektkreditter
opsiges.

I mange af koncernens laneaftaler har bankerne diskretionaer
mulighed for at opsige engagementet. | disse tilfaelde afhaen-
ger opretholdelse af finansieringen derfor af bankens subjek-
tive vurdering af boniteten og rentabiliteten i det pageeldende
engagement samt af veerdien af de af koncernen stillede sik-
kerheder. Safremt koncernen ikke lever op til sine forpligtelser
i henhold til sddanne aftaler med bankerne, er der risiko for at
aftalerne opsiges. Der er risiko for at TK Development ikke har
et tilstraekkeligt kapitalberedskab til at kunne honorere bety-
delige indfrielseskrav.

Kreditrisici

Kreditrisici knyttet til finansielle aktiver svarer til de i balancen
indregnede vaerdier. TK Development har ikke vaesentlige kre-
ditrisici i relation til de enkelte kunder da ejendomsretten til de
solgte projekter farst overgar til keber mod betaling.

Renterisici

En veesentlig del af koncernens rentebaerende geeld er varia-
belt forrentet. Dette betyder at stigende renter vil age koncer-
nens renteomkostninger. En renteaendring pa 1 procentpoint af
den variabelt forrentede geeld inklusive geeld i joint ventures vil
medfare en umiddelbar efter-skat-effekt for TK Development
pa ca. DKK 9 mio. Det vurderes lgbende hvorvidt renterisici skal
seges afdaekket ved indgaelse af renteswap eller lignende. Her-
udover vil stigende renter alt andet lige pavirke investorernes
afkastkrav og dermed prisen pa fast ejendom.

Valutarisici

TK Developments danske dattervirksomheder opererer stort
set udelukkende i DKK, mens de udenlandske dattervirksom-
heder som hovedregel opererer i lokal valuta eller alternativt i
EUR. Koncernen sgger i videst muligt omfang at minimere valu-
tarisikoen ved indgaelse af relaterede aftaler i samme valuta.
Bl.a. sgges aftaler om kab, salg, entreprisekontrakter og finan-
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sieringsaftaler vedrgrende ét projekt indgdet i samme valuta.
De veesentligste valutarisici vurderes primeert at relatere sig til
de udenlandske dattervirksomheders nettoresultater, interne
mellemregninger og valutakursreguleringer af koncernens in-
vesteringer i udenlandske dattervirksomheder. Der henvises i
gvrigt til koncernregnskabets note 27.

JURIDISKE RISICI

TK Development indgdr lebende en raekke aftaler med forskel-
lige kontrahenter, bl.a. investorer, entreprengrer, lejere, m.v. Af-
talerne indebaerer muligheder og risici der bliver vurderet og af-
deekket inden indgaelse af aftaler. Koncernen er fra tid til anden
involveret i tvister og retssager. Koncernen er ikke involveret i
retssager der hver for sig eller samlet forventes at fa vaesentlig
betydning for indtjeningen i koncernen.

Koncernens divisionsdirektar i Polen blev i 2006 sigtet og ef-

terfglgende tiltalt for uregelmaessigheder i forbindelse med

opnaelse af myndighedstilladelser til et polsk shoppingcenter-

projekt. TK Developments ledelse har igennem hele forlgbet

ikke kunnet konstatere uregelmaessigheder i forbindelse med

sagen. Sagen har pagéet over leengere tid, og divisionsdirektg-

ren blev i maj 2015 frikendt ved fgrste instans. Anklagemyn-

digheden valgte at anke sagen som i juni 2016 blev afgjort i

anden instans hvor divisionsdirektgren igen blev frikendt. An-

klagemyndigheden har efterfolgende valgt at indbringe en om-

stgdelsessag for den polske hgjesteret.

Ejerboliger, Beddingen, @stre Havn, Aalborg, Danmark - forventet byggestart medio 2017
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AKTIEINFORMATION

Aktionzerer over 5 %

Ejer- og stem-
meandel i %

Fondsbears Nasdaq Copenhagen . . -

- smallC Strategic Capital ApS og Strategic Investments A/S 12,80 %
ndex mat-ap (Kim Mikkelsen)

Aktiekapital DKK 98.153.335 Kgbenhavn, Danmark

Nominel styksterrelse DKK 1 Kurt Daell og Dava 1 ApS 10,02 %
Antal aktier 98.153.335 stk. Charlottenlund, Danmark

Aktieklasser En Kirk & Thorsen Invest A/S og EBP Holding A/S 8,40 %
Antal stemmer pr. aktie En (Peter Thorsen)

Stemmeretsbegraensning Nej Vejle, Danmark

Begraensninger i omseettelighed Nej

Fondskode DK0010258995 Nedenstdende tabel viser fordelingen af aktier blandt bestyrel-

Ejerkreds og aktiebesiddelser

Antallet af navnenoterede aktionaerer er faldet fra 6.475 pri-
mo aret til 6.232 ultimo regnskabsaret. De navnenoterede ak-
tionaerer repraesenterer pr. 31. januar 2017 92,81 % (31.1.16:
89,86 %) af aktiekapitalen.

Efterfolgende tabel viser ejerstrukturen i TK Development A/S
pr. d.d. som oplyst til Nasdag Copenhagen i henhold til Veerdipa-
pirhandelsloven, § 29.

se og direktion.

Ejer- og Arets an-
stemmeandel dringiantal
Antal aktier ) i% aktier

Bestyrelse:
Niels Roth 3.407.194 3,47 % 832.067
Peter Thorsen 8.244.553 8,40 % 2.377.333
Arne Gerlyng-Hansen 254.533 0,26 % 150.000
Kim Mikkelsen 12.565.095 12,80 % 2.165.095
Henrik Heideby 150.000 0,15% 150.000

Direktion:

Frede Clausen 718.023 0,73% 150.000
Robert Andersen 476.667 0,49 % 150.000
lalt 25.816.065 26,30 % 5.974.495

* Beholdningerne indbefatter husstandens beholdninger samt selskaber kontrolle-
ret af ovenstaende personer.

Boligbyggeri, Amerika Have, Kabenhavn, Danmark - feerdiggerelse i april 2017
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Kursudvikling
TK Development A/S’ aktie blev pr. 31. januar 2017 noteret til
kurs DKK 9,7, svarende til en markedsvaerdi pa DKK 952 mio.

Kursudviklingen i TK Development A/S’ aktie i aret fremgar ne-
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Omseetning

Aktien er i regnskabsaret handlet i 254 dage med en total om-
saetning pd DKK 248 mio. mod DKK 357 mio. aret fer. Der er
gennemfart 14.062 handler (2015/16: 15.461 handler) omfat-
tende i alt 31.188.423 stk. aktier (2015/16: 39.930.346 stk.
aktier).

KAPITAL- OG AKTIESTRUKTUR

TK Development A/S’ aktier er ikke opdelt i klasser, og ingen ak-
tier er tillagt seerlige rettigheder eller begransninger. Hver ak-
tie giver ret til én stemme. TK Developments vedtaegter inde-
holder ingen begraensninger pa ejerskab, antallet af aktier den
enkelte kan rade over, eller aktiernes omseettelighed. Da alle
aktionaerer derved er lige stillet, er det bestyrelsens opfattelse
at den valgte aktiestruktur er den mest hensigtsmaessige.

Selskabets ledelse vurderer lgbende koncernens kapitalstruk-
tur og behovet for eventuelle tilpasninger hertil. Overordnet set
er det ledelsens mal at sikre en kapitalstruktur som understet-
ter koncernens indtjeningsmuligheder, og som samtidig sikrer
et for koncernen sa optimalt forhold som muligt mellem egen-
kapital og fremmedkapital for derved at maksimere afkastet til
selskabets aktionaerer. Det er ledelsens vurdering at den nuvee-
rende kapital- og aktiestruktur er i overensstemmelse hermed.

EJERAFTALER
Ledelsen er ikke bekendt med ejeraftaler indgaet mellem TK
Development A/S’ aktioneerer.

LEDELSESBERETNING |

REGLER FOR ZANDRING AF SELSKABETS VED-
TAGTER

TK Development A/S’ vedteegter kan alene aendres ved gene-
ralforsamlingsbeslutning i overensstemmelse med selskabslo-
ven. Aktionaerer skal skriftligt over for bestyrelsen fremseaette
krav om optagelse af et bestemt emne pa dagsordenen til den
ordinaere generalforsamling. Fremsaettes kravet senest 6 uger
far generalforsamlingen skal afholdes, har aktionaeren ret til at
fa emnet optaget pa dagsordenen. Modtager bestyrelsen kra-
vet senere end 6 uger far generalforsamlingens afholdelse, af-
gor bestyrelsen om kravet er fremsat i sa god tid at emnet kan
optages pa dagsordenen.

Pa en generalforsamling kan alene tages beslutning om de for-
slag der har veeret optaget pa dagsordenen og andringsfor-
slag hertil. S&fremt der pa generalforsamlingen skal behandles
forslag til vedtaegtsaendringer, skal hovedindholdet af disse an-
gives i indkaldelsen. Til vedtagelse af beslutning om andringer
af selskabets vedtaegter kraeves at beslutningen tiltraedes af
mindst 2/3 af savel de afgivne stemmer som af den pa gene-
ralforsamlingen repreesenterede, stemmeberettigede aktieka-
pital.

AKTIEBASEREDE INCITAMENTSPROGRAMMER
TK Development har ingen aktiebaserede incitamentsprogram-
mer.

UDBYTTE OG UDBYTTEPOLITIK

Det er TK Developments langsigtede malsaetning at udbetale
en andel af arets resultat som udbytte, alternativt via et ak-
tietilbagekabsprogram. Dette vil altid ske under hensyntagen
til koncernens kapitalstruktur, soliditet, likviditetssituation og
planer for investeringer. Herudover har ledelsen som malseet-
ning at seelge koncernens asset management-aktiviteter inden
for 3-5 ar fra december 2015 og udlodde den derved frigjorte
egenkapitalbinding til selskabets aktionaerer.

GENERALFORSAMLING

Generalforsamlingen er TK Development A/S’ gverste myndig-
hed i alle forhold med de begreensninger der er fastlagt i dansk
lovgivning og TK Development A/S’ vedtaegter. Den ordinaere
generalforsamling skal afholdes i TK Development A/S" hjem-
stedskommune sa betids at de for selskabet gaeldende frister
for afholdelse af generalforsamling og indsendelse af arsrap-
port kan overholdes. Generalforsamlinger indkaldes af bestyrel-
sen. Der afholdes ordinaer generalforsamling den 27. april 2017
kl. 17.00i Aalborg Kongres & Kultur Center, Radiosalen, Aalborg.
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Ekstraordinaere generalforsamlinger afholdes efter en gene-
ralforsamlings- eller bestyrelsesbeslutning, pa begeering af TK
Development A/S’ revisorer eller efter skriftlig anmodning til
bestyrelsen fra aktionaerer der ejer mindst 5 % af den samlede
aktiekapital.

Alle anliggender, bortset fra vedtaegtsaendringer eller beslut-
ning om selskabets oplasning, afgeres ved almindelig stemme-
flertal medmindre lovgivningen foreskriver andet, jf. selskabets
vedteegter, § 6.

NAVNENOTERING AF AKTIER

Selskabets ejerbog fares af VP Investor Services A/S, Weide-
kampsgade 14, P. 0. Box 4040, 2300 Kabenhavn S. Alle aktier
registreres elektronisk i VP Securities A/S, Weidekampsgade
14, P.0. Box 4040, 2300 Kgbenhavn S, gennem en dansk bank
eller andet institut der er godkendt til at blive registreret som
kontoferende for aktierne. Aktierne skal lyde pa navn og kan
ikke transporteres til ihaendehaveren.

BESTYRELSENS BEFQGJELSER

Mulighed for udstedelse af nye aktier

Bestyrelsen er bemyndiget til at forhgje selskabets aktiekapital
med en samlet nominel veerdi pa DKK 7.010.953 ved udstedel-
se af nye aktier med fortegningsret for selskabets aktionaerer.
Forhgjelsen kan alene ske ved kontant indbetaling.

Bestyrelsen er herudover bemyndiget til at forhgje selskabets
aktiekapital med en nominel vaerdi pa op til DKK 9.815.333, sva-
rende til 10 % af kapitalen, uden fortegningsret for selskabets
nuvaerende aktionaerer. Bestyrelsen har denne bemyndigelse
for at have mulighed for at optimere finansierings- og kapital-
strukturen i koncernen.

Bemyndigelsen til bestyrelsen til tegning af kapital udger 17,1
% af selskabets kapital.

Egne aktier

Bestyrelsen blev pa den ordinzere generalforsamling i april 2015
pa ny bemyndiget til pa selskabets vegne at erhverve egne ak-
tier for op til 10 % af den samlede aktiekapital for dermed at
have mulighed for at optimere kapitalstrukturen i koncernen.
Bemyndigelsen geelder for en periode pa 5 ar fra beslutningen
pa generalforsamlingen.

INSIDERREGLER
Ledelsens og medarbejdernes handel med selskabets aktier
finder kun sted i en 6-ugers periode efter offentliggerelse af

selskabets ars- og delarsrapporter og eventuelle andre deek-
kende regnskabsmeddelelser. Safremt ledelse eller medarbej-
dere eribesiddelse af intern viden som kan pavirke kursdannel-
sen, ma disse ikke handle selv om 6-ugers perioden lgber.

INVESTOR RELATIONS

TK Development har som malsaetning at opretholde et hgijt in-
formationsniveau over for investorer og aktionaerer. Ledelsen
har derfor vedtaget en kommunikationsstrategi og IR-politik.
Denne skal veere medvirkende til at sikre at der kommunikeres
abent og klart til alle interessenter, herunder at information vi-
deregives under hensyntagen til princippet om lige behandling
af investorer.

Selskabets hjemmeside, www.tk-development.dk, indeholder
bla. udsendte selskabsmeddelelser flere ar tilbage, opda-
terede aktiekurser og oplysninger om koncernens projekter.
Samtidig med at investorpraesentationer offentliggeres ved
ars- og halvarsregnskaber, gares praesentationerne ligeledes
tilgeengelige pa selskabets hjemmeside. Al investorinformation
udformes pa savel dansk som engelsk.

Tre uger op imod regnskabsafleeggelse hvert kvartal oplyser
selskabet ikke om markedsmeaessige og regnskabsmaessige
forhold eller om selskabets aktuelle udvikling og stilling. | disse
IR-tavshedsperioder tilstraeber selskabets ledelse sa vidt mu-
ligt ikke at afholde investormgder eller lignende.

Herudover er der link til yderligere oplysninger om TK Develop-
ment A/S-aktien pa Nasdag Copenhagens hjemmeside (www.
nasdagomxnordic.com). Der henvises endvidere til beskrivel-
sen af Corporate Governance pa selskabets hjemmeside www.
tk-development.dk.

VASENTLIGE AFTALER DER ANDRES ELLER
UDL@GBER HVIS KONTROLLEN MED SELSKABET
/ANDRES

TK Development har ikke indgaet aftaler der opherer eller skal
genforhandles hvis kontrollen med koncernen andres.

FINANSKALENDER

Finanskalender

Arsrapport 2016/17 29. marts 2017
Ordineer generalforsamling 27. april 2017
Delarsrapport, 1. kvartal 2017/18 16. juni 2017
Delarsrapport, 1. halvar 2017/18 15. september 2017
Deldrsrapport, 1.-3. kvartal 2017/18 12. december 2017
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TK Developments bestyrelse og direktion har til stadighed
fokus pa god selskabsledelse, og bestyrelsens stillingtagen
til anbefalingerne revurderes mindst én gang arligt. P& enkel-
te punkter fglger selskabet ikke anbefalingerne, men redeger
i stedet for hvorfor selskabet afviger fra den konkrete anbe-
faling. Det er bestyrelsens opfattelse at selskabet lever op til
gaeldende anbefalinger for god selskabsledelse.

En detaljeret gennemgang af bestyrelsens stillingtagen til Ko-
mitéen for god Selskabsledelses anbefalinger kan findes pa
www.tk-development.dk/selskabsledelse_2016_17.

De af Komitéens anbefalinger der ikke efterleves, er falgende:

Samfundsansvar

Med baggrund i selskabets starrelse, aktiviteter og de marke-
der hvor koncernen opererer, har bestyrelsen besluttet ikke at
vedtage politikker for selskabets samfundsansvar. Det vurde-
res lgbende hvorvidt der er behov for at vedtage politikker pa
omradet.

Aldersgreense

TK Development vaegter kompetencer hgjere end alder og har
derfor ikke fastsat en aldersgreense for medlemmerne af be-
styrelsen.

Vederlagspolitikkens indhold

Bestyrelsen har valgt indtil videre ikke at fastseette graenser
for hvor stor en andel de variable lgndele kan udggre af den
samlede aflenning idet bonusbelgbet alene opnas safremt der
opnas en egenkapitalforrentning pa minimum 8 %. Bonusbe-
labet forventes indtil videre alene at udggre en mindre andel i
forhold til den faste landel.

Da bonus alene kan opnas safremt der opnas en egenkapital-
forrentning pa minimum 8 % for det enkelte regnskabsar, er
det bestyrelsens vurdering at der kontinuerligt sikres overens-
stemmelse mellem direktionens og aktionaerernes interesser.
Det er derfor ikke fundet ngdvendigt at fastleegge kriterier der
sikrer at hel eller delvis optjening af den variable lendel straek-
ker sig over mere end et regnskabsar.

Sammensatning og regler for udpegning og udskiftning

Ifelge selskabets vedteegter skal bestyrelsen besta af fire til
syv medlemmer. Bestyrelsen bestar af fem generalforsam-
lingsvalgte medlemmer. Det er ledelsens vurdering at bestyrel-
sens sammensaetning er hensigtsmaessig i forhold til selska-
bets aktuelle aktiviteter og behov. Det er opfattelsen at den
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nuveerende bestyrelse besidder de finansielle, strategiske og
forretningsmaessige kompetencer som kraeves af en internati-
onal virksomhed som TK Development. Bestyrelsesmedlemmer
veelges pa generalforsamlingen for ét ar ad gangen. Genvalg
kan finde sted.

Bestyrelsens kompetencer daekker meget bredt og omfatter
bl.a. kompetencer inden for strategisk ledelse, internationale
forhold, kapitalforhold, ejendomsbranchen, detailhandel, risiko-
vurdering og -styring, investor relations, forretningsudvikling
samt regnskabsmaessige og finansielle forhold.

De enkelte bestyrelsesmedlemmers kompetencer fremgar un-
der Bestyrelsen. Alle bestyrelsesmedlemmer vurderes af be-
styrelsen uafhaengige af selskabet.

Selvevaluering

Bestyrelsen foretager én gang arligt en systematisk evaluering
af bestyrelsens arbejde og kompetencer med henblik pa til sta-
dighed at forbedre og effektivisere bestyrelsesarbejdet.

Det er ledelsens vurdering at bestyrelsens sammenseetning
er hensigtsmaessig i forhold til selskabets aktuelle aktiviteter
og behov. Det vurderes ligeledes at den nuvaerende bestyrel-
se besidder de finansielle, strategiske og forretningsmaessige
kompetencer som kraeves af en international virksomhed som
TK Development, og at antallet af bestyrelsesmedlemmer er
hensigtsmaessigt i forhold til selskabets behov.

Med henblik pa at effektivisere bestyrelsesmgderne og frigive
mere tid til strategiske draftelser har bestyrelsen i regnskabs-
aret 2016/17 besluttet at nedsaette to yderligere bestyrelses-
udvalg, herunder et egentligt revisionsudvalg.

VEDERLAG TIL BESTYRELSEN

Bestyrelsen aflgnnes med et fast vederlag og er ikke omfat-
tet af selskabets bonus- og incitamentsprogrammer. Bestyrel-
sesmedlemmernes honorar beregnes med udgangspunkt i et
grundhonorar hvor formanden modtager tre gange grundhono-
raret, mens naestformanden modtager to gange grundhonora-
ret. Grundhonoraret for 2016/17 udgjorde DKK 160.000. Det vil
blive indstillet til generalforsamlingens godkendelse at grund-
honoraret for 2017/18 fastholdes uaendret og dermed udger
DKK 160.000.

Herudover vil det blive indstillet til generalforsamlingens god-
kendelse at bestyrelsesmedlemmerne modtager honorar for
deltagelse i de enkelte bestyrelsesudvalg som falger:
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¢  Revisionsudvalg: DKK 50.000 pr. medlem, dog DKK 100.000
til formanden.

e Nomineringsudvalg: DKK 25.000 pr. medlem, herunder for-
manden.

e  Vederlagsudvalg: DKK 25.000 pr. medlem, herunder for-
manden.

e  Asset management-udvalg: DKK 50.000 pr. medlem, dog
DKK 100.000 til formanden.

VEDERLAG TIL DIREKTIONEN

Vederlagspolitik

Bestyrelsen vurderer og fastlaegger hvert ar direktionens af-
lenning efter indstilling fra vederlagsudvalget. Bestemmende
for den samlede lgnpakke og sammensaetningen heraf er de
opnaede resultater, direktionens kompetencer samt bestyrel-
sens gnske om at sikre selskabets fortsatte mulighed for at
tiltreekke, fastholde og motivere kvalificerede direktarer. Heri
indgar hensyn til selskabets situation og udvikling generelt. Be-
styrelsen vurderer hvert ar direktionens aflanning i forhold til
ledelser i andre selskaber med internationale aktiviteter og af
sammenlignelig karakter i gvrigt.

Direktionens aflenning bestar af en fast del og en variabel del.
Den variable aflgnning bestar af henholdsvis en kortsigtet og
en langsigtet incitamentsordning. Den samlede lgnpakke be-
stdr af fast lgn, bonus, bidragsbaseret pension pa 2 % af grund-
lennen, benefits, herunder bil, telefon, it, avis og sundhedsfor-
sikringer samt warrants.

Vederlagspolitikken fremgar af selskabets hjemmeside www.
tk-development.dk.

Vederlag

Vederlag til hvert enkelt direktionsmedlem fremgar af kon-
cernregnskabets note 7. Vederlaget for 2016/17 er baseret pa
retningslinjer godkendt af generalforsamlingen i 2011 idet der
ikke er @ndringer til disse retningslinjer. Direktionen er p.t. ikke
omfattet af aktiebaserede incitamentsprogrammer.

Fastholdelses- og fratraedelsesordninger

I'henhold til direktionens anseettelseskontrakter kan den enkel-
te direkter senest tre maneder efter indtraeden af en ekstra-
ordinaer begivenhed (change of control) opsige anseettelses-
forholdet til fratreedelse efter 12 maneder og kraeve at blive
fritstillet i opsigelsesperioden hvorefter direktaren i opsigelses-
perioden modtager saedvanlig aflanning.

Direktionen er ikke omfattet af gvrige seerlige fratraedelses-
ordninger. Direktionsmedlemmernes opsigelsesvarsel udger 12
maneder fra selskabets side og seks maneder fra direkterens
side.

Det er selskabets politik at sikre at selskabets direktarer gives
et incitament til at arbejde optimalt i selskabets og aktionae-
rernes interesser i tilfeelde af fusion, overtagelsestilbud eller
andre ekstraordinaere situationer. Pa4 denne baggrund kan der
efter bestyrelsens konkrete skgn aftales en fastholdelses-
bonus som indebeerer at direktgrerne oppebaerer et seerligt
vederlag, dog maksimalt svarende til 12 maneders fast gage,
eksempelvis i tilfeelde af at selskabet fusioneres med et andet
selskab, eller at selskabets aktiviteter i sin helhed overtages
af et andet selskab i overensstemmelse med generalforsamlin-
gens godkendelse.

BESTYRELSESUDVALG

Bestyrelsen har besluttet at nedseette et egentligt revisions-
udvalg og et nomineringsudvalg og derved ogsa pa de punkter
folge anbefalingerne for god selskabsledelse. Herudover har
bestyrelsen nedsat et asset management-udvalg hvis overord-
nede formal er at bidrage til at fremskynde afviklingsprocessen
af disse aktiviteter.

Bestyrelsesudvalgene bestar herefter af et revisionsudvalg,
et nomineringsudvalg, et vederlagsudvalg og et asset mana-
gement-udvalg. Kommissorium for hvert udvalg og udvalgenes
sammensaetning, herunder hvem der er medlem med seerlige
kvalifikationer, fremgar af TK Developments hjemmeside. Her-
udover fremgar de vaesentligste aktiviteter i drets lgb og antal-
let af afholdte mader for hvert udvalg.

Ingen af udvalgene har selvstaendig beslutningskompetence,
og udvalgene skal alene forberede beslutninger der treeffes i
bestyrelsen. Bestyrelsen bevarer saledes det fulde ansvar for
de beslutninger der treeffes efter indstilling fra udvalgene.

LOVPLIGTIG REDEGGRELSE FOR MANGFOLDIG-
HED, JF. ARL § 99B

TK Development har valgt at praesentere den lovpligtige re-
degagrelse for mangfoldighed pé selskabets hjemmeside i
stedet for i ledelsesberetningen. Redegarelsen kan findes pa
www.tk-development.dk/mangfoldighed 2016_17.

LOVPLIGTIG REDEG@RELSE FOR VIRKSOM-
HEDSLEDELSE, JF. ARL s 107B
TK Development har valgt at preesentere den lovpligtige re-
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degarelse for virksomhedsledelse pa selskabets hjemmeside i
stedet for i ledelsesberetningen. Redegarelsen kan findes pa
www.tk-development.dk/virksomhedsledelse_2016_17.

LOVPLIGTIG REDEG@RELSE FOR SAMFUNDS-
ANSVAR, JF. ARL § 99A

TK Development vil, udover at drive en profitabel virksomhed,
ogsa opfylde og udbygge koncernens etiske, sociale og miljg-
maessige ansvar som virksomhed.

Overordnet set statter TK Development FN’s ti principper for
samfundsansvar, men er ikke tilsluttet FN Global Compact.

Med baggrund i selskabets starrelse, aktiviteter og de marke-
der hvor koncernen opererer, har bestyrelsen besluttet ikke at
vedtage politikker for frivillig integrering af selskabets sam-
fundsansvar, herunder heller ikke politikker for menneskeret-
tigheder og klima. Det vurderes lgbende hvorvidt der er behov
for at vedtage politikker pa omradet.
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Asset ma-

Udlgb Revisions-  Nominerings- Vederlags- nagement-
Indtradt valgperiode Uafhaengighed ¥ udvalg ? udvalg ? udvalg? udvalg ?
Niels Roth (formand) Juli 1957 2007 April 2017  Uafhaengig M F M F
Peter Thorsen (naestformand) Marts 1966 2012 April 2017  Uafhaengig F M
Arne Gerlyng-Hansen Marts 1956 2013 April2017  Uafhaengig M M
Kim Mikkelsen Oktober 1968 2013 April 2017  Uafhaengig M M
Henrik Heideby Maj 1949 2015 April 2017  Uafhaengig M F

b Jf. afsnit 3.2.1 i Anbefalinger for god selskabsledelse fastlagt af Nasdaq Copenhagen. ? F=Formand for udvalget, M=Medlem af udvalget.

NIELS ROTH

Bestyrelsesformand

Fadt Juli 1957

Indtradt i bestyrelsen 2007

Valgperiode udlgber April 2017

Bestyrelsesudvalg Formand for nomineringsudvalget og asset
management-udvalget og medlem af revisi-
onsudvalget og vederlagsudvalget.

Uddannelse

1983 Cand.polit.

Beskeeftigelse

1989-2004 Adm. direktar, Carnegie Bank, heraf Group Head of Invest-
ment Banking i Carnegie gruppen (2001-2002).

1997-2004 Medlem af Fondsradet.

2001-2004 Formand for Barsmaeglerforeningen.

Seerlige kompetencer
Finansielle markeder, kapitalforhold, investering, regnskabsmeaessige for-
hold og investor relations.

Direktionshverv
Zira Invest Il ApS; Zira Invest Il ApS.

Bestyrelsesformand
Fast Ejendom Danmark A/S; Friheden Invest A/S; Investeringsforeningen
SmallCap Danmark; Portefaljeselskab A/S; SmallCap Danmark A/S.

Bestyrelsesmedlem
Arvid Nilssons Fond; A/S Radhusparken; A/S Sadolinparken; Realdania.

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen.

il
PETER THORSEN

Naestformand

Fadt Marts 1966

Indtradt i bestyrelsen 2012

Valgperiode udlgber April 2017

Bestyrelsesudvalg Formand for revisionsudvalget og medlem
af asset management-udvalget.

Uddannelse

1992 Cand.merc.aud.

Beskeeftigelse

1992-1994 Revisor, More Stevens.

1994-1997 Markedschef, koncerngkonomichef & international con-
troller, KEW Industri A/S.

1997-1997 @konomidirektar, Electrolux Hvidevarer A/S.

1997-1998 @konomidirektar, Marwi International A/S (Incentive A/S).

1998-2000 Adm. direktar, Basta Group A/S.

2001-2005 Adm. direkter, Bison A/S.

2005-2008 Adm. direkter, Louis Poulsen Lighting A/S.

2007-2008 Koncerndirektar, Targetti Poulsen.

2008- Adm. direktar, Kirk & Thorsen Invest A/S.

Seerlige kompetencer
Strategisk ledelse, regnskabsmaessige og finansielle forhold og forret-
ningsudvikling.

Direktionshverv
EBP Holding A/S (og et datterselskab); IC Group A/S; Kirk & Thorsen A/S
(og to datterselskaber).

Bestyrelsesformand
Genan Holding A/S; Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S.

Bestyrelsesmedlem
Droob ApS; EBP Holding A/S (og et datterselskab); IC Group A/S; Kirk &
Thorsen A/S (og et datterselskab).

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Formand for bestyrelsen for Sct. Maria Hospice.
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ARNE GERLYNG-HANSEN

Fadt Marts 1956
Indtradt i bestyrelsen 2013

Valgperiode udlgber April 2017

Bestyrelsesudvalg Medlem af nomineringsudvalget og vederlags-
udvalget.

Uddannelse

1981 Cand,jur. fra Kebenhavns Universitet.

1984 Advokat.

Beskeeftigelse

1981-1983 Advokaterne Amaliegade 4, Kgbenhavn K.

1983-2004 Nielsen Ngrager Advokatkontor, Frederiksberggade 16,
Kgbenhavn K.

1985-1992 Manudukter og ekstern lektor i obligationsret ved Kaben-
havns Universitet.

2004- Administrerende direkter, Harald Nyborg A/S.

Seerlige kompetencer
Detailhandel, juridiske forhold, ledelse og forretningsudvikling.

Direktionshverv
Arpema ApS; Arpema Holding ApS; Harald Nyborg A/S (og 13 dattersel-
skaber); Skerris Holding A/S.

Bestyrelsesformand
To datterselskaber til Harald Nyborg A/S; Habro Holding ApS (og fire dat-
terselskaber).

Bestyrelsesmedlem
32 datterselskaber til Harald Nyborg A/S; Skerris Holding A/S.

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Medlem af Sydbanks repraesentantskab og Lokalrad Fyn; medlem af De-
tailhandelsudvalget under Dansk Erhverv.

KIM MIKKELSEN

Fadt Oktober 1968

Indtradt i bestyrelsen 2013

Valgperiode udlgber April 2017

Bestyrelsesudvalg Medlem af nomineringsudvalget og asset
management-udvalget.

Uddannelse
1989 Sparekasseskole 1.
1991 Sparekasseskole 2.

1991-1994 HD-studie i finansiering.

Beskeeftigelse

1994-1997 Swiss Bank Corp. - Leder, Nordic Fixed Income Trading.
1997-1999 RBS Greenwich Capital - Direktar, Proprietary Trading.
1999-2002 SEB MERCHANT BANKING - Leder, Mortgage Risk & Trading.

2003-2009 Nordic Asset Management A/S - Investeringsdirektar og
hovedaktionaer.

Seerlige kompetencer
Finansielle forhold, investering og ledelse.

Direktionshverv

Kebenhavn Handbold A/S; Nordic Sports Management ApS; Nordic Wine
Invest ApS; Proinvestor ApS; Strategic Capital ApS; Strategic Invest-
ments A/S; Strategic Venture Capital ApS.

Bestyrelsesformand
Hjemmehjaelpen A/S.

Bestyrelsesmedlem
Innogie ApS; NTR Holding A/S; Proinvestor ApS; Strategic Investments
A/S.

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen.
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HENRIK HEIDEBY

Fodt Maj 1949

Indtradt i bestyrelsen 2015

Valgperiode udlgber April 2017

Bestyrelsesudvalg Formand for vederlagsudvalget og medlem

af revisionsudvalget.

Uddannelse
1974 HD, regnskabsvaesen og finansiering.
1996 Executive Programme, Stanford University.

Beskaeftigelse

1984-1988 Adm. direktar, Dansk Kapitalanleeg A/S.
1988-1990 Direkter, FIH.

1990-1992 Viceadm. direkter, FIH.

1992-1998 Adm. direktar, FIH.

1998-2001 Adm. direktar, Alfred Berg Bank A/S.
2001-2014 Adm. direkter, PFA.

Seerlige kompetencer
Ledelse, strategi, regnskabsmaessige og finansielle forhold, risikosty-
ring, detailhandel og M&A kompetencer.

Direktionshverv
Ingen.

Bestyrelsesformand

Blue Equity Management A/S; Carlsberg Byen P/S (og 32 datterselska-
ber); Greystone Capital Partners A/S; IC Group A/S; Kirk & Thorsen Invest
A/S.

Bestyrelsesmedlem
Ahpla ApS; FIH A/S (naestformand).

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen.
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FREDE CLAUSEN

Adm. direkter
Fadt juli 1959
Direkter i TK Development A/S siden 1992

Direktionshverv
Sporbyen Komplementarselskab ApS*; Frede Clausen Holding ApS.

Bestyrelsesformand
Ahlgade 34-36 A/S* Komplementarselskabet Beddingen ApS*; Ringsted
Outlet Center P/S* SPV Ringsted ApS*; Step Re CSP Invest | A/S*; The
Yard, Beddingen P/S*.

Bestyrelsesmedlem

BROEN Shopping A/S*; Euro Mall Luxembourg JV S.a r.l.*; Euro Mall Ven-
tures S.ar.l.*; Kommanditaktieselskabet Danlink-Udvikling*; Komplemen-
tarselskabet DLU ApS*; SporbyenScandia P/S*; K/S Kgbmagergade 59,
st.; Palma Ejendomme A/S; PE Skagen ApS.

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen.

ROBERT ANDERSEN

Direktor
Fadt april 1965
Direktar i TK Development A/S siden 2002

Direktionshverv

Amerika Plads C P/S*; BROEN Shopping A/S*; Komplementarselskabet
Amerika Plads C ApS*; Ringsted Outlet Center P/S*; Ringsted Retail Com-
pany ApS*; SPV Ringsted ApS*; Palma Ejendomme A/S; PE Skagen ApS.

Bestyrelsesformand
Ingen.

Bestyrelsesmedlem

Ahlgade 34-36 A/S*; Kommanditaktieselskabet Danlink-Udvikling*; Kom-
manditaktieselskabet @stre Havn*; Komplementarselskabet Beddingen
ApS* Komplementarselskabet DLU ApS*; Ringsted Outlet Center P/S*
SporbyenScandia P/S* SPV Ringsted ApS*; The Yard, Beddingen P/S*
@stre Havn Aalborg ApS*; Palma Ejendomme A/S; PE Skagen ApS.

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen.

* Selskaberne indgar i TK Development-koncernen og ejes delvist direkte eller indirekte af TK Development A/S.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for perioden 1. februar 2016 - 31. januar
2017 for TK Development A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede sel-
skaber.

Det er vores opfattelse at koncernregnskabet og arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. januar 2017 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og penge-
stremme for regnskabsaret 1. februar 2016 - 31. januar 2017.

Det er endvidere vores opfattelse at ledelsesberetningen inde-
holder en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens
og selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resulta-
ter, selskabets finansielle stilling og for koncernens finansielle
stilling som helhed samt en beskrivelse af de vaesentligste ri-
sici og usikkerhedsfaktorer som selskabet og koncernen star
overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg, 29. marts 2017

Frede Clausen
Administrerende direktar

Niels Henrik Roth
Bestyrelsesformand

Arne Gerlyng-Hansen

Henrik Tonsgaard Heideby

DIREKTIONEN

BESTYRELSEN

Robert Andersen
Direktar

Peter Thorsen
Naestformand

Kim Haugstrup Mikkelsen
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLAZARING

Til kapitalejerne i TK Development A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for TK
Development A/S for regnskabsaret 01.02.2016 - 31.01.2017,
der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, ba-
lance, egenkapitalopggrelse, pengestramsopggrelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som
selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes
efter International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.01.2017 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og penge-
stremme for regnskabsaret 01.02.2016 - 31.01.2017 i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internati-
onale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav
er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors
ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”.
Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med inter-
nationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har op-
fyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler
og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis
er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores
faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af kon-
cernregnskabet og arsregnskabet for regnskabsaret 2016/17.
Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af kon-
cernregnskabet og arsregnskabet som helhed og udformnin-
gen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt
konklusion om disse forhold.

Veerdiansaettelse af igangvaerende og faerdi-
ge projekter

Den regnskabsmaessige veerdi af koncernens igangveerende og
feerdige projekter udger DKK 2.155,2 mio. pr. 31. januar 2017, jf.
note 18, svarende til 76 % af koncernens samlede balancesum.
Ledelsen foretager labende veerdiforringelsestests af de akti-
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verede beleb for at sikre, at projektbeholdningerne nedskrives
i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger den for-
ventede nettorealisationsvaerdi.

Den bogferte veerdi af igangvaerende og faerdige projekter, der
er nedskrevet til forventet nettorealisationsveerdi, udger pr.
31. januar 2017 DKK 1.464,4 mio., og koncernens resultat far
skat for regnskabsaret 2016/17 er pavirket af nedskrivninger
af grunde og projekter med i alt DKK 11,7 mio.

Ved vurdering af nedskrivningsbehovet for den del af koncer-
nens igangveaerende og faerdige projekter, der er nedskrevet til
forventet nettorealisationsveerdi, foretager ledelsen en raekke
vaesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger, der har
en betydelig indflydelse pa arsrapporten. Veerdianseettelse af
igangveerende og feerdige projekter vurderes derfor at veere et
centralt forhold ved revisionen.

De veesentligste input og sken, der indgér i ledelsens skan over
nettorealisationsveerdien, og de usikkerheder, der knytter sig
hertil, er beskrevet i note 2 til koncernregnskabet.

Forholdet er behandlet sdledes ved revisionen
Baseret pa vores risikovurdering har vi opnaet en forstaelse af
ledelsens proces for og kontrol med veerdianseettelsen af de
enkelte grunde og projekter.

Vi har udfordret grundlaget for ledelsens vaerdianseettelser
omfattende alle vaesentlige igangveerende og feerdige projek-
ter, og herunder sikret os, at de anvendte metoder og princip-
per er ugendrede i forhold til aret far.

Igangveerende udviklingsprojekter og grunde:

Vihar analyseret og testet de veesentligste faktorer, der indgar
i ledelsens nedskrivningstest for igangvaerende udviklingspro-
jekter og grunde, iseer for folgende elementer:

o Test af ledelsens forventninger til tidsplanen for igang-
saetning og feerdiggerelse af udviklingsprojekterne, herun-
der vurdering i forhold til tidligere forventninger og under-
liggende dokumentation

e  Vurdering af budgettering af omkostninger til gennemfg-
relse af projekterne omfattende ledelsens sammenholdel-
se af budgetterede med realiserede projektomkostninger
og afvigelsesforklaringer, aftaler med eksterne parter og
historiske data for tilsvarende udviklingsprojekter

e  Vurdering af forventninger til salgspriser for det feerdige
udviklingsprojekt baseret pa investorernes afkastkrav ved
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kontrol til allerede indgaede salgsaftaler, aktuelle salgspri-
ser for tilsvarende udviklingsprojekter eller ved sammen-
holdelse med eksterne vurderinger eller markedsrapporter

Feerdigopfarte ejendomme i drift:

Vi har analyseret og testet ledelsens skan over nettorealisati-
onsveerdien af de feerdigopferte ejendomme i asset manage-
ment, isaer for falgende elementer:

e Vurdering af den fremtidige udlejningssituation, herunder
lejeniveau og muligheder for udlejning af ledige lokaler
m.m. omfattende sammenholdelse af budgetterede leje-
indteegter for det kommende ar med realiserede lejeind-
teegter for indevaerende ar og test af, om forudseetninger
relateret til tomgangsleje underbygges af markedsdata

e Vurdering af forventninger til drifts- og vedligeholdelses-
udgifter

o Test af ledelsens forventninger til investorernes afkast-
krav ved sammenholdelse med forventningerne aret fer,
vurdering i forhold til beliggenhed og ejendomstype og
sammenholdelse med eksterne vurderinger og markeds-
rapporter

Det er vores vurdering, at de anvendte forudsaetninger og skan
over afkastkrav og forventninger til fremtidige lejeniveauer i
nogle tilfeelde er optimistiske. Det er dog vores vurdering, at
ledelsens metode og de anvendte forudsaetninger, der ligger til
grund for veerdianseettelsen af koncernens igangveerende og
faerdige projektbeholdninger, er passende.

Vi finder ledelsens omtale af de usikkerheder, der knytter sig
til disse skan, i note 2 til koncernregnskabet for passende og
fyldestgerende.

Veerdiansaettelse af kapitalandele i joint ven-
tures

TK Developments andel af egenkapitalen i joint ventures udger
DKK 277,2 mio. pr. 31. januar 2017, jf. note 10.

De centrale revisionsmaessige forhold knyttet til vores revision
af koncernens kapitalandele i joint ventures bestar i al veesent-
lighed af de samme forhold som beskrevet ovenfor om veerdi-
ansaettelse af koncernens igangvaerende og faerdige projekter,
da de vaesentligste aktiver i koncernens joint ventures bestar
af tilsvarende igangvaerende og feerdige udviklingsprojekter.

Herudover har koncernens joint ventures investeringsejendom-
me og investeringsejendomme under opferelse, som er vaerdi-

ansat til dagsveerdi. Veerdianseaettelsen af disse investerings-
ejendomme er sket ud fra en discounted cashflow model, hvor
de fremtidige betalingsstramme tilbagediskonteres til nutids-
veerdi ud fra ledelsens skan over afkastkrav.

Veerdianseettelse af kapitalandele i joint ventures vurderes at
veere et centralt forhold ved revisionen, da endringer i forud-
seetninger og sken kan have en vaesentlig indvirkning pa ars-
rapporten.

De veesentligste usikkerheder, der knytter sig hertil, er beskre-
vet i note 2 til koncernregnskabet.

Forholdet er behandlet sdledes ved revisionen
Baseret pa vores risikovurdering har vores revision af veerdian-
saettelsen af koncernens kapitalandele i joint ventures pr. 31.
januar 2017 omfattet tilsvarende revisionshandlinger som be-
skrevet under veerdianseettelse af igangveerende og feerdige
projekter.

For veerdianseettelse af koncernens andel af den bogferte
veerdi af investeringsejendomme og investerings-ejendomme
under opfgrelse har vi herudover foretaget en gennemgang af
de anvendte veerdiansaettelsesmodeller og en vurdering af ak-
tuelle afkastkrav i forhold til vurderingsrapporter og eksterne
markedsanalyser.

Det er vores vurdering, at de anvendte forudsaetninger og skan
over afkastkrav og forventninger til fremtidige lejeniveauer for
de to polske shoppingcentre i joint ventures er optimistiske.
Det er dog vores vurdering, at ledelsens metode og de anvend-
te forudseetninger, der ligger til grund for veerdianseettelsen
af koncernens kapitalandele i joint ventures, herunder seerligt
veerdianseettelsen af de underliggende investeringsejendom-
me og investeringsejendomme under opfarelse samt igangvee-
rende og feerdige projektbeholdninger, er passende.

Vi finder ledelsens omtale af de usikkerheder, der knytter sig
til disse skan, i note 2 til koncernregnskabet for passende og
fyldestgerende.

Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver udger DKK 75,4 mio. pr. 31. januar
2017, jf. note 17. De udskudte skatteaktiver vedrgrer alene
koncernens danske aktiviteter, idet skatteaktiver relateret til
de tjekkiske og polske aktiviteter er nedskrevet til DKK 0, jf. le-
delsens omtale heraf i note 2 til koncernregnskabet.

48/105 | TK DEVELOPMENT A/S | ARSRAPPORT 2016/17 | DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLAERING



DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLAZARING

Udskudte skatteaktiver vurderes at veere et centralt forhold
ved revisionen, da eendringer i forudseetninger og skgn over den
fremtidige anvendelse af skatteaktiverne kan have en veesent-
lig indvirkning pa arsrapporten.

Forholdet er behandlet sdledes ved revisionen
Baseret pa vores risikovurdering har vi testet grundlaget for de
foreliggende budgetter, der ligger til grund for ledelsens skan,
og sammenholdt de anvendte budgetforudseetninger med vo-
res test af projektbudgetterne for de konkrete projekter omfat-
tet af vores revision omtalt ovenfor.

Vi har involveret vores interne skattespecialister i vurderingen
af koncernens muligheder for at udnytte de nuvaerende mulig-
heder for underskudsfremfarsel og sambeskatning.

Vi finder ledelsens omtale af de usikkerheder, der knytter sig til
veerdianseettelsen, i note 2 til koncernregnskabet for passende
og fyldestggrende.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesent-
ligt inkonsistent med koncernregnskabet eller arsregnskabet
eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen
indeholder kreevede oplysninger i henhold til arsregnskabslo-
ven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at le-
delsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse
med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fej-
linformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og ars-
regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab
og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
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stemmelse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregn-
skab og et arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet
er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets
evne til at fortseette driften, at oplyse om forhold vedrgrende
fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde koncern-
regnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke
har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregn-
skabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregn-
skabet og arsregnskabet som helhed er uden veesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og
at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at enrevision, der udferes i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation,
nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som felge af besvi-
gelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne
treeffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.

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

e lIdentificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinfor-
mation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opda-
ge vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hgjere end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
saettelse af intern kontrol.
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e Opnar viforstaelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens
og selskabets interne kontrol.

e  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er an-
vendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen
har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncern-
regnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gere opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregnska-
bet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores kon-
klusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen
og selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og
indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og ars-
regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisen-
de billede heraf.

e Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de fi-
nansielle oplysninger for virksomhederne eller forretnings-
aktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en kon-
klusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede,
fare tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er enean-
svarlige for vores revisionskonklusion.

e Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bla. det
planlagte omfang og den tidsmeessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmaessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi
har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhaengighed, og
oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelig-
hed kan teenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette
er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest bety-
delige ved revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet
for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved re-
visionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning,
medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet of-
fentliggares, eller i de yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar,
at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning,
fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kun-
ne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige in-
teresse har af sddan kommunikation.

Kabenhavn, den 29. marts 2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Jan Bo Hansen
statsautoriseret revisor

Lars Andersen
statsautoriseret revisor
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KONCERNREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE

DKK mio. Note 2016/17 2015/16
Nettoomseetning 4 401,5 327,8
@nger """""" 5 -318,4 -370,1
Hinvesteringsejendomme, neto 0,0 -25,0
Bruttoresultat 83,1 -67,3
Indteegter qf'l‘@‘pitalandele ijontventures 10 48,8 30,4
Bruttoresultat inkl. indteegter af kapitalandele i joint ventures 131,9 -36,9
Andre ekstgrﬁrj'gpmkostninger """""" 6 21,2 23,1
Personaleomkostninger 7 58,5 58,9
lalt 79,7 82,0
Resultat fer finansiering og afskrivinger .. 52,2 -118,9
Af-og neds!grﬂiy'p‘inger pa langfristede aktiver 0,4 33,7
Resultat af primeer drift 51,8 -152,6
Indteegter qf'kgpitalandele iassocierede viksomheder 9 0,5 1,1
Finansielle i‘r]gjﬁgggter """""" 1 9,9 11,3
Finansielle 'c‘)'m}fgstninger """""" 12 -48,4 -50,8
lalt -38,0 -38,4
Resultatferskat 13,8 -191,0
Skataf dretsresultet 13 6,7 31,3
Arets resultat 7,1 -222,3
RESULTAT PR. AKTIE | DKK
"""""" 0,1 -2,3
TOTALINDKOMSTOPG@RELSE
Aretsresultat 7,1 -222,3
Poster, som kan blive omklassificeret til resultatet:
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 3,4 -9,4
""""""""""""""""" 0,1 0,0
"""""" -0,3 1,2
"""""" -1,4 4,4
""""""""""""""""" -0,9 2,4
Arets anden totalindkomst 0,9 -1,4
Arets totalindkomst 8,0 -223,7
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KONCERNREGNSKAB

BALANCE

DKK mio. Note 31.1.2017 31.1.2016
AKTIVER
Langfristede aktiver
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 1,3 0,9
Materielle aktiver 1,3 09
Investeringsejendomme 16 53,1 53,3
Investeringsejendomme 53,1 53,3
Kapitalandeleijoint ventures 10 277,2 260,7
Kapitalandﬁele i aﬂs;‘socierede virksomheder ) 9 4,9 4,4
Tilgodehavender hos joint ventures 185,3 195,7
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 8,9 4,6
Andre vaer'q‘i'pg‘pi‘rer ogkapitalandele 5,0 13,4
Finansielle aktiver 481,3 478,8
Udskudte Hs}@{t{tggktiver """"""""""""""""""" 17 75,4 81,6
Andre langfristede aktiver 75,4 81,6
Langfristede aktiver 611,1 614,6
Kortfristede aktiver
Igangvaerende og feerdige projekter 18 2.155,2 2.013,6
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydetser 19 10,7 54,1
11,6 0,0
13,4 10,6
Periodeafgr ningsposter 12,9 12,1
Tilgodehavender 48,6 76,8
Andre veerdipapirer og kapitalandele 4,1 4,1
Indestéenqer péﬁ(‘:leponerings— og sikringskonti 23,4 94,1
Likvide beh' i 10,5 5,6
Kortfristede aktiver 2.241,8 2.194,2
AKTIVER 2.852,9 2.808,8
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KONCERNREGNSKAB

BALANCE

DKK mio. Note 31.1.2017 31.1.2016
PASSIVER
Egenkapital
“Auk"ciekapital ) 98,2 98,2
“Aundre reserver -8,4 -9,3
m(.)“\‘/'erfzrt resu[tat ) ) ) ) ) ) ) 1.203,9 1.196,8
Egenkapital 1.293,7 1.285,7
Forpligtelser
m}f.r‘gditinstitutper ) ) ) ) ) ) o 22 0,0 34,1
_Hensatte forp‘ligtelser ) ) ) ) ) ) o 23 0,9 0,4
..‘L).c‘j“skudte ska'tteforpligtel“ser """"""""""""""""" 17 13,8 14,1
Langfristede forpligtelser 14,7 48,6
Kreditinstitutter ) ) ) ) ) ) ) 22 14333 1.358,7
Wp‘gyerandzrgagld ) ) ) ) ) ) ) 72,7 70,4
“§gl‘skabsskat“ ) ) ) ) ) ) o 2,9 6,6
_Hensatte forp‘ligtelser ) ) ) ) ) ) ) 23 1,9 57
“Aunden geeld ) ) ) ) ) ) ) ) 25 28,4 27,6
f’gljiodeafgrae'r‘lsningsposter """"""""""""""""" 5,3 55
Kortfristede forpligtelser 1.544,5 1.474,5
Forpligtelser 1.559,2 1.523,1
PASSIVER 2.852,9 2.808,8
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KONCERNREGNSKAB

EGENKAPITALOPG@RELSE

Aktie- Andre Overfert ~ Egenkapital

DKK mio. kapital reserver resultat ialt
Egenkapital pr. 1. februar 2015 98,2 -7,9 1.419,1 1.509,4
“A@@ resultat 0,0 0,0 -222,3 -222,3
Arets anden totalinqumst """ 0,0 -1,4 0,0 -1,4
Arets totalindkomst 0,0 -1,4 -222,3 -223,7
Egenkapital pr. 31. januar 2016 98,2 -9,3 1.196,8 1.285,7
Aretsresultat 0,0 0,0 7,1 7,1
,,,,,, 0,0 0,9 0,0 0,9

0,0 0,9 7,1 8,0

Egenkapital pr. 31. januar 2017 98,2 -8,4 1.203,9 1.293,7
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PENGESTROMSOPGOARELSE

DKK mio. 2016/17 2015/16

..“R‘gus'g‘ltat af primeer drifﬁ """""""""" 51,8 -152,6
Reguleringer for ikke-kontante poster:

Indtaegter af kapltalandele |10|nt ventures -48,8 -30,4

"""""" 0,0 25,0

"""""" 12,6 170,0

"""""" -3,3 -9,3

"""""" -1,9 -4,8

"""""" -130,8 -22,6

"""""" 35,6 27,5

"""""" 40,3 7,0

"""""" -1,6 2,3

"""""" 4,6 10,8

"""""" -5,4 -4,2

"""""" 72,8 -48,3

2,2 55

Pengestrzm fraprimeer drift o 28,1 -24,1

Betalterenter,mv. -63,4 -61,9

"""""" 8,6 7,1

"""""" -5,8 0,0

Pengestmm fra driftsaktivitet -32,5 -78,9

Keb af materielle anlegsaktiver -0,8 -0,2

0,1 0,1

i i 1,0 738

"""""" -6,6 -69,5

"""""" -5,9 0,0

"""""" 13,2 4,3

Pengestrem fra investeringsaktivitet -1,0 -139,1

Optagelse af proJektﬁnanS|er|ng """""" 210,9 256,4

"""""" -172,6 -55,5

Pengestmm fra finansieringsaktivitet 38,3 200,9

Arets pengestram 4,8 -17,1

L|kV|der primo 5,6 23,6

"""""" 0,1 -0,9

Li V|der ultimo 10,5 56

Pengestramsopggarelsens tal kan ikke udledes af koncernregnskabet alene.
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NOTER TIL KONCERNREGNSKABET

NOTE 1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet for 2016/17 for TK Development A/S af-
leegges i overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav
til arsrapporter for barsnoterede virksomheder, jf. IFRS-be-
kendtgarelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven. TK De-
velopment A/S er et aktieselskab med hjemsted i Danmark.

Koncernregnskabet praesenteres i mio. DKK medmindre andet
er anfart. DKK er praesentationsvaluta for koncernens aktivite-
ter og den funktionelle valuta for moderselskabet.

Koncernregnskabet afleegges pa basis af historiske kostpriser,
bortset fra investeringsejendomme, afledte finansielle instru-
menter og finansielle aktiver klassificeret som disponible for
salg der males til dagsveerdi.

IMPLEMENTERING AF NYE OG ANDREDE
STANDARDER SAMT FORTOLKNINGSBIDRAG
Implementeringen af nye og e&ndrede standarder og fortolk-
ningsbidrag der geelder fra 1. februar 2016, har ikke givet an-
ledning til eendringer i anvendt regnskabspraksis. Implemente-
ringen heraf har saledes ingen effekt pa resultat pr. aktie.

Ledelsen har valgt at e&endre placeringen af Indtaegter af kapi-
talandele i joint ventures i resultatopgerelsen. Al aktivitet i joint
ventures relaterer sig til koncernens development- og asset
management-aktiviteter, og ledelsen har derfor vurderet at det
er mere relevant at Indteegter af kapitalandele i joint ventures
indgar i Resultat af primaer drift. Sammenligningstal er tilpasset
i overensstemmelse hermed.

Anvendt regnskabspraksis er ueendret i forhold til sidste ar og i
gvrigt beskrevet nedenfor.

STANDARDER OG FORTOLKNINGSBIDRAG DER
ENDNU IKKE ER TRADT | KRAFT

Pa tidspunktet for offentliggerelse af denne arsrapport er en
reekke nye eller eéendrede standarder og fortolkningsbidrag
endnu ikke tradt i kraft eller ikke godkendt af EU og derfor ikke
indarbejdet i arsrapporten. Bortset fra nedenstaende forventes
ingen af disse at fa vaesentlig indvirkning pa arsrapporten for
de kommende ar ud over de yderligere oplysningskrav som de
ogsa medfarer:

IFRS 15, Indtaegter fra kontrakter med kunder
IFRS 15 erstatter IAS 18, Indteegter, og IAS 11, Entreprisekon-
trakter og tilhgrende fortolkningsbidrag. IFRS 15 indeholder én

NOTER TIL KONCERNREGNSKABET |

enkelt, men ogsad omfattende model for indregning af omsaet-
ning og indeholder vaesentligt mere vejledning til fortolkning af
reglerne end IAS 18 og IAS 11.

TK Development vil implementere IFRS 15 i regnskabsaret
2018/19 ved anvendelse af de lempeligere overgangsbestem-
melser hvorved der ikke tilpasses sammenligningstal og hvor
effekten af implementeringen indregnes i overfart resultat pr.
1. februar 2018. IFRS 15 vil ikke blive anvendt for kontrakter der
er leveret pr. 1. februar 2018.

Grundprincippet i IFRS 15 er at omsaetning skal indregnes sa
den afspejler overdragelsen af kontrollen med det solgte til
kunden. IFRS 15 indeholder derudover seerlige regler om ind-
regning af omkostninger relateret til opnaelse af aftaler med
kunder, henholdsvis opfyldelse af aftalerne, samt ggede oplys-
ningskrav.

De forelgbige analyser indikerer at implementeringen kan med-
fare forskydninger i indregningstidspunktet for dele af koncer-
nens omsaetning. Den fulde belgbseffekt kan endnu ikke oply-
ses idet dette bl.a. vil afhaenge af omfanget af kontrakter pr. 1.
februar 2018.

IFRS 16, Leasing

IFRS 16 aflgser den geeldende standard om leasing, IAS 17. IFRS
16 medfarer at stort set alle leasingaftaler skal indregnes i ba-
lancen i leasingtagers regnskab i form af en leasingforpligtelse
og et aktiv som repraesenterer leasingtagers ret til at bruge det
underliggende aktiv. Der skelnes ikke leengere mellem operatio-
nel og finansiel leasing.

TK Development vil implementere IFRS 16 i regnskabsaret
2019/20 ved anvendelse af de lempeligere overgangsbestem-
melser hvorved der ikke tilpasses sammenligningstal, og hvor
effekten af implementeringen indregnes i overfart resultat pr.
1. februar 2019. Herudover vil koncernen anvende de @vrige
lempelser i videst muligt omfang, herunder vedrgrende leasede
aktiver med lav veerdi og leasingkontrakter med en restlgbetid
pr. 1. februar 2019 pa mindre end 12 maneder.

Pr. 31. januar 2017 har TK Development indgaet leasingkon-
trakter som i henhold til IAS 17 er kategoriseret som operatio-
nel leasing med samlede fremtidige minimumsleasingydelser i
henhold til uopsigelige leasingkontrakter pa DKK 16,1 mio. som
ikke er indregnet i balancen. De forelgbige analyser indikerer
at disse leasingkontrakter ogsa vil opfylde definitionen pa lea-
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singkontrakter i henhold til IFRS 16, og koncernen vil derfor pr.
1. februar 2019 indregne et aktiv og en tilhgrende forpligtelse
vedregrende disse aftaler, medmindre de opfylder kriterierne for
aktiver med lav veerdi eller leasingkontrakter med en restlgbe-
tid p& mindre end 12 maneder.

Omfanget af leasingkontrakter kan andre sig frem mod 1. fe-
bruar 2019, og det er endnu ikke opgjort hvor stor en del af de
ovenfor naevnte fremtidige minimumsleasingydelser der inde-
holder serviceelementer der i henhold til IFRS 16 ikke skal indga
i hverken leasingforpligtelsen eller right-of-use aktivitet.

Efter implementeringen af IFRS 16 vil omkostningerne vedrg-
rende leasingkontrakter i al veesentlighed blive indregnet som
henholdsvis afskrivninger pa det indregnede aktiv og som ren-
ter vedragrende leasingforpligtelsen hvor omkostningerne hidtil
er indregnet som driftsomkostninger.

KONCERNREGNSKABET

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet TK Development
A/S og de virksomheder som kontrolleres af moderselskabet.
Moderselskabet anses for at have kontrol nér det direkte eller
indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne el-
ler pa anden made kan udgve eller faktisk udever bestemmen-
de indflydelse.

Virksomheder hvori koncernen direkte eller indirekte besidder
mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og har betydelig
indflydelse, men ikke kontrol, betragtes som associerede virk-
somheder.

Virksomheder hvor der sammen med andre investorer udaves
faelles bestemmende ledelse, betragtes som joint ventures.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for
moderselskabet og dattervirksomhederne ved sammenlaeg-
ning af regnskabsposter af ensartet karakter. De regnskaber
der anvendes til brug ved konsolideringen, udarbejdes i over-
ensstemmelse med koncernens regnskabspraksis. | koncern-
regnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabspo-
ster 100 %.

Ved konsolideringen elimineres koncerninterne indtaegter og
omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemveerender og
udbytter samt gevinster ved transaktioner mellem de konso-
liderede virksomheder. Tab elimineres i det omfang der ikke er
sket veerdiforringelse.

Dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomhe-
der medtages i koncernregnskabet i ejerperioden.

VIRKSOMHEDSSAMMENSLUTNINGER

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i kon-
cernregnskabet  fra  overtagelses-/stiftelsestidspunktet.
Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt hvor kontrollen
over virksomheden faktisk overtages. Solgte eller afviklede
virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgerel-
se frem til afstdelses-/afhaendelsestidspunktet. Sammenlig-
ningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede

virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder hvor koncernen opnér bestem-
mende indflydelse over den erhvervede virksomhed, anvendes
overtagelsesmetoden hvorefter de nytilkebte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
males til dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet. Omstruktu-
reringshenseettelser indregnes alene i overtagelsesbalancen
hvis de udgar en forpligtelse for den overtagne virksomhed. Der
tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Kabsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveerdien af
det erlagte vederlag for den overtagne virksomhed. Hvis ve-
derlagets endelige fastseettelse er betinget af en eller flere
fremtidige begivenheder, indregnes effekten af disse til dags-
veerdien pa overtagelsestidspunktet. Omkostninger der direkte
kan henfares til virksomhedsovertagelsen, indregnes direkte i
resultatet ved afholdelsen.

Positive forskelsbelgb mellem pa den ene side kebsvederlaget,
vaerdien af eventuelle minoritetsinteresser i den overtagne
virksomhed og dagsveerdien af tidligere erhvervede kapitalan-
dele, og pa den anden side dagsveerdien af de overtagne ak-
tiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes i balan-
cen under immaterielle anleegsaktiver som goodwill, og der
foretages minimum én gang arligt veerdiforringelsestests af
goodwillbelgbet. Hvis den regnskabsmaessige veerdi af aktivet
overstiger dets genindvindingsveerdi, nedskrives det til den la-
vere genindvindingsveerdi. Eventuelle negative forskelsbelgb
indregnes som en indtaegt i resultatet.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomhe-
der, joint ventures og associerede virksomheder der medfarer
ophgr af henholdsvis kontrol, feelles bestemmende ledelse og
betydelig indflydelse, opgegres som forskellen mellem pa den
ene side dagsveerdien af salgsprovenuet eller afviklingssum-
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men og dagsveerdien af eventuelle resterende kapitalandele,
og pa den anden side den regnskabsmaessige vaerdi af nettoak-
tiverne pa afhandelses- eller afviklingstidspunktet, inklusive
goodwill, med fradrag af eventuelle minoritetsinteresser. Den
derved opgjorte fortjeneste eller tab indregnes i resultatet til-
lige med akkumulerede valutakursreguleringer der tidligere er
indregnet i anden totalindkomst.

ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER/JOINT
VENTURES | KONCERNREGNSKABET

Kapitalandele i joint ventures og associerede virksomheder ind-
regnes og males i koncernregnskabet efter den indre veerdis
metode hvilket indebeerer at kapitalandelene males til den for-
holdsmaessige andel af joint ventures’/associerede virksomhe-
ders regnskabsmaessige veerdi, opgjort efter koncernens regn-
skabspraksis, med tilleeg af goodwill og fradrag henholdsvis
tilleeg af forholdsmaessige, interne fortjenester og tab.

| resultatet indregnes den forholdsmaessige andel af virksom-
hedernes resultat efter skat og forholdsmaessig eliminering
af urealiserede, interne fortjenester og tab og med fradrag af
eventuel nedskrivning af goodwill. | koncernens anden totalind-
komst indregnes den forholdsmaessige andel af alle transakti-
oner og begivenheder der er indregnet i anden totalindkomst i
joint ventures/associerede virksomheder.

Kapitalandeleijoint ventures og associerede virksomheder med
negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til DKK 0. Tilgode-
havender og andre langfristede finansielle aktiver der anses for
at veere en del af den samlede investering, nedskrives med en
eventuel resterende negativ indre veerdi. Tilgodehavender fra
salg af varer og tjenesteydelser samt andre tilgodehavender
nedskrives i det omfang de vurderes uerholdelige. Der indreg-
nes alene en hensat forpligtelse til at deekke den resterende,
negative indre veerdi hvis koncernen har en retlig eller faktisk
forpligtelse til at deekke den pageeldende virksomheds forplig-
telser, og forpligtelsen forventes at medfare traek pa koncer-
nens gkonomiske ressourcer.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fast-
saettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den
valuta som benyttes i det primaere gkonomiske miljg hvori den
enkelte rapporterende virksomhed opererer. Transaktioner i an-
den valuta end den enkelte virksomheds funktionelle valuta er
transaktioner i fremmed valuta og omregnes ved fgrste indreg-
ning til den funktionelle valuta efter transaktionsdagens kurs.

NOTER TIL KONCERNREGNSKABET |

Valutakursdifferencer der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatet under
finansielle poster.

Tilgodehavender, gaeld og andre moneteaere poster i fremmed
valuta som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til den
funktionelle valuta til balancedagens valutakurser. Realiserede
og urealiserede valutakursgevinster og -tab indregnes i resul-
tatet som finansielle poster. Materielle og immaterielle aktiver,
igangveerende og feaerdige projekter og andre ikke-monetaere
aktiver der er kgbt i fremmed valuta og males med udgangs-
punkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsdagens
kurs. Ikke-moneteere poster der omvurderes til dagsvaerdi, om-
regnes ved brug af valutakursen pa omvurderingstidspunktet.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder der aflaeg-
ger regnskab i en anden funktionel valuta end danske kroner
(DKK), omregnes poster i resultatopggrelsen efter periodiske
gennemsnitskurser og poster i balancen efter balancedagens
valutakurser. Safremt de periodiske gennemsnitskurser afviger
vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstids-
punkterne, anvendes de faktiske valutakurser i stedet.

Valutakursdifferencer opstéet ved omregningen af udenland-
ske virksomheders balanceposter ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurs samt ved omregningen af resultat-
opgerelsens poster fra periodiske gennemsnitskurser til ba-
lancedagens valutakurser, indregnes i anden totalindkomst.
Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer der er opstaet
som falge af andringer foretaget direkte pa egenkapitalen i
den udenlandske rapporterende virksomhed, ogsa i anden to-
talindkomst.

Valutakursreguleringer af mellemvaerender med udenlandske
dattervirksomheder som anses for at vaere en del af modersel-
skabets samlede investering i den pageaeldende dattervirksom-
hed, indregnes i koncernregnskabet i anden totalindkomst.

Ved indregning i koncernregnskabet af associerede virksomhe-
der/joint ventures der aflaegger regnskab i en anden funktionel
valuta end DKK, omregnes poster i resultatopgerelsen efter
periodiske gennemsnitskurser og poster i balancen efter balan-
cedagens valutakurser. Kursforskelle opstaet ved omregningen
af udenlandske virksomheders balanceposter ved arets begyn-
delse til balancedagens valutakurs samt ved omregningen af
resultatopgerelsens poster fra periodiske gennemsnitskurser
til balancedagens valutakurser, indregnes i anden totalind-
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komst. Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer der er op-
staet som folge af eendringer foretaget direkte pa egenkapita-
len i den udenlandske rapporterende virksomhed, ogsa i anden
totalindkomst.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Afledte finansielle instrumenter males ved ferste indregning til
dagsveerdi pa afregningsdatoen.

Efter farste indregning maéles de afledte finansielle instru-
menter til dagsvaerdien pa balancedagen. Positive og negative
dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indregnes un-
der henholdsvis andre tilgodehavender og anden geeld.

/Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af
dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtel-
se, indregnes i resultatet sammen med aendringer i vaerdien af
det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for effektiv
sikring af fremtidige transaktioner, indregnes i anden totalind-
komst. En eventuel ineffektiv del indregnes straks i resultatet.
Nar de sikrede transaktioner realiseres, indregnes de akkumu-
lerede @ndringer som en del af kostprisen for de pageeldende
transaktioner.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter
som anvendes til sikring af nettoinvesteringer i udenlandske
dattervirksomheder, indregnes i koncernregnskabet i anden
totalindkomst hvis der er tale om effektiv sikring. En eventuel
ineffektiv del indregnes straks i resultatet. Ved afhaendelse af
den pageldende udenlandske virksomhed overferes de akku-
mulerede veerdieendringer til resultatet.

Afledte finansielle instrumenter som ikke opfylder betingel-
serne for behandling som sikringsinstrumenter, anses som
handelsbeholdninger og males til dagsveerdi med lgbende ind-
regning af dagsveerdireguleringer i resultatet under finansielle
poster.

RESULTATOPGQRELSE

Nettoomseetning

Indteegtskriteriet for solgte projekter er salgsmetoden, jf. IAS
18, Indteegter. Indregning af avancer pa solgte projekter sker
saledes nar byggeriet er afsluttet, og alle veesentlige elemen-

ter i salgsaftalen er opfyldt, herunder nar levering og risikoover-
gang til keber har fundet sted.

For projekter der overholder definitionen pa en entreprisekon-
trakt, anvendes produktionsmetoden, jf. IAS 11. Arets omsaet-
ning svarer pa disse projekter til salgsveerdien af det i arets lab
udfarte arbejde. Den indregnede avance udger den forventede
avance pa projektet beregnet i forhold til projektets feerdigge-
relsesgrad. Der henvises til afsnittet Entreprisekontrakter ne-
denfor.

Hvor koncernen forestar udvikling, udlejning og byggestyring,
m.v. pa vegne af investorer og oppebaerer honorarindteegter
herfor, indteegtsferes disse honorarindtaegter lgbende i takt
med at ydelserne leveres.

Hvor et solgt projekt indeholder flere delleverancer, og disse
kan adskilles, og den gkonomiske virkning af hver enkelt del-
leverance kan vurderes seerskilt og males palideligt, indregnes
avancen fra den enkelte delleverance nar alle veesentlige ele-
menter i aftalen er opfyldt.

Lejeindtaegter pa faerdige projekter samt investeringsejendom-
me periodiseres og indtaegtsfares i henhold til indgaede leje-
kontrakter.

For gvrige indteegter anvendes salgsmetoden.

Nettoomsaetningen males til dagsveerdien af det modtagne el-
ler tilgodehavende vederlag. Hvis der er aftalt en rentefri kredit
pa betaling af det tilgodehavende vederlag der straekker sig
ud over den normale kredittid, beregnes dagsvaerdien af ve-
derlaget ved at tilbagediskontere de fremtidige indbetalinger.
Forskellen mellem dagsvaerdien og den nominelle veerdi af ve-
derlaget indregnes som en finansiel indtaegt i resultatet over
den forleengede kredittid ved at anvende den effektive rentes
metode.

Entreprisekontrakter

Hvis udfaldet af en entreprisekontrakt kan estimeres pélideligt,
indregnes nettoomsaetning og entrepriseomkostninger i resul-
tatet med udgangspunkt i projektets feerdigarelsesgrad pa ba-
lancedagen (produktionsmetoden).

Hvis udfaldet af en entreprisekontrakt ikke kan estimeres til-
straekkelig palideligt, indregnes nettoomsaetning svarende til
periodens afholdte entrepriseomkostninger hvis det er sand-
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synligt at disse omkostninger vil blive genindvundet.

Projektomkostninger

Denne post indeholder alle omkostninger vedrarende projekter
der afholdes for at opna arets omsaetning og omfatter bl.a. di-
rekte projektomkostninger, herunder renter i byggeperioden,
og et tilleeg for andel af indirekte projektomkostninger opgjort
som en del af personaleomkostninger, projektmaterialer, loka-
leomkostninger samt vedligeholdelse og afskrivninger der er
foranlediget af projektudviklingen, og som forholdsmaessigt
kan henfgres til den udnyttede projektudviklingskapacitet.

Herudover indgar tillige eventuelle nedskrivninger af igangvee-
rende og feerdige projekter samt udgiftsferelse af projektud-
viklingsomkostninger i det omfang projekterne ikke forventes
realiseret.

Veerdiregulering investeringsejendomme, m.v.

Andringerne i dagsveerdierne af investeringsejendomme ind-
regnes i resultatet i regnskabsposten Veerdiregulering investe-
ringsejendomme, netto.

Realiserede avancer og tab ved salg af investeringsejendomme
opgeres som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi
og salgsprisen og indregnes ogsa i resultatet i regnskabspo-
sten Veerdiregulering investeringsejendomme, netto.

Andre eksterne omkostninger
| posten Andre eksterne omkostninger indregnes omkostninger
til administration, lokaleomkostninger samt bildrift.

Indteegter af kapitalandele i joint ventures og associerede
virksomheder i koncernregnskabet

| koncernens resultat indregnes den forholdsmaessige andel af
resultat efter skat i joint ventures og associerede virksomheder
korrigeret for forholdsmaessig eliminering af urealiserede, inter-
ne fortjenester og tab og med fradrag af eventuel nedskrivning
af goodwill. | koncernens anden totalindkomst indregnes den
forholdsmaessige andel af alle transaktioner der er indregnet
i anden totalindkomst i joint ventures/associerede virksomhe-
der.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteind-
teegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kurs-
gevinster og -tab vedrgrende transaktioner i fremmed valuta,
geeldsforpligtelser og veerdipapirer samt amortisering af finan-
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sielle forpligtelser.

Renteindteegter og -omkostninger periodiseres med udgangs-
punkt i hovedstolen og den effektive rentesats. Den effektive
rentesats er den diskonteringssats der skal anvendes til at
tilbagediskontere de forventede fremtidige betalinger som er
knyttet til det finansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse,
for at nutidsveerdien af disse svarer til den regnskabsmaessige
veerdi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Laneomkostninger som er direkte knyttet til anskaffelse, op-
farelse eller produktion af aktiver, aktiveres som en del af akti-
vets kostpris. @vrige ldneomkostninger resultatfares.

Skat af arets resultat

Arets skat som bestéar af &rets aktuelle skat og forskydning i
udskudt skat, indregnes i resultatet med den del der kan henfe-
res til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen eller i anden
totalindkomst med den del der kan henfgres til posteringer di-
rekte pa egenkapitalen, henholdsvis i anden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets skat-
tepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat. Ved be-
regning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen
geeldende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede gaelds-
metode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessi-
ge veerdier og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtel-
ser, bortset fra udskudt skat pa midlertidige forskelle opstaet
ved ferste indregning af enten goodwill eller en transaktion
som ikke er en virksomhedssammenslutning, og som ikke pavir-
ker resultat eller skattepligtig indkomst ved farste indregning.

Udskudt skat beregnes med udgangspunkt i den planlagte an-
vendelse af det enkelte aktiv og afvikling af den enkelte for-
pligtelse. Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af
fremfarselsberettigede, skattemaessige underskud, indregnes
i balancen med den veerdi hvortil aktivet forventes at kunne re-
aliseres, enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser
eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige, po-
sitive skattepligtige indkomster inden for samme sambeskat-
ningsenhed. Det revurderes pa hver balancedag hvorvidt det er
sandsynligt at der i fremtiden vil blive frembragt tilstreekkelig
skattepligtig indkomst til at det udskudte skatteaktiv efter en
individuel og konkret vurdering vil kunne udnyttes. Safremt det
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vurderes at et skatteaktiv ikke kan udnyttes, foretages ned-
skrivning heraf over resultatet.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet
med kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og as-
socierede virksomheder, medmindre moderselskabet har mu-
lighed for at kontrollere hvornar den udskudte skat realiseres,
og det er sandsynligt at den udskudte skat ikke vil blive ud-
last som aktuel skat inden for en overskuelig fremtid. Der er
ingen udskudt skat pa investeringer i dattervirksomheder, joint
ventures og associerede virksomheder idet savel udlodning af
udbytte som eventuel gevinst ved salg kan ske skattefrit for
koncernen. Udskudt skat vedrgrende genbeskatning af tidlige-
re fratrukne underskud i udenlandske dattervirksomheder ind-
regnes ud fra en konkret vurdering af hensigten med de enkelte
dattervirksomheder.

Udskudt skat males ved at anvende de skatteregler og -sat-
ser i de respektive lande der med balancedagens lovgivning vil
veere geeldende nar den udskudte skat forventes udlgst som
aktuel skat. &ndring i udskudt skat som falge af andringer i
skattesatser og -regler indregnes i resultatet, medmindre den
udskudte skat kan henfgres til poster der tidligere er indregnet
direkte pa egenkapitalen eller i anden totalindkomst. | sddanne
tilfeelde indregnes andringen ogsa direkte pa egenkapitalen el-
ler i anden totalindkomst.

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske dattervirk-
somheder. Moderselskabet er administrationsselskab for sam-
beskatningen. De sambeskattede selskabers samlede skat af
indkomst fordeles mellem de danske sambeskattede virksom-
heder i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbegrasnsnings-
regler er fordelt mellem de sambeskattede selskaber efter den
indgaede sambeskatningsaftale.

BALANCE

Investeringsejendomme og investeringsejendomme under
opfarelse

Ejendomme klassificeres som investeringsejendomme nar de
besiddes for at opna lejeindteegter og/eller kapitalgevinster.
Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kost-
pris der omfatter ejendommens kagbspris og direkte tilknyttede
omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfelgende til dagsveerdi

der repraesenterer det belgb som ejendommen pa balanceda-
gen vurderes at ville kunne saelges for til en uafhaengig kaber.
Veerdiansaettelsen finder som udgangspunkt sted ud fra en
discounted cashflow model hvor de fremtidige betalingsstram-
me tilbagediskonteres til nutidsveerdi ud fra en given afkast-
grad. Afkastgraden fastsaettes ejendom for ejendom. | tilfaelde
hvor der er en salgsproces i gang, danner den drgftede salgs-
pris udgangspunkt for veerdianseettelsen safremt det vurderes
at salgsprisen er et retvisende udtryk for dagvaerdien.

Veerdiansaettelsen af investeringsejendomme under opfarelse
foretages herudover ud fra en konkret vurdering af projektet pr.
statusdagen, herunder risici knyttet til feerdiggarelsen. Afhold-
te omkostninger i forbindelse med opfarelsen tilleegges veerdi-
en af ejendommen.

Andringer i dagsvaerdien indregnes i resultatet under Veerdire-
gulering investeringsejendomme, netto, i det regnskabsar hvori
andringen opstar.

Igangveerende og feerdige projekter
lgangveerende og feerdige projekter bestar af projekter inden
for fast ejendom.

Projektbeholdningen er indregnet til direkte medgéede om-
kostninger, herunder renter i projektperioden, og et tillaeeg for
andel af indirekte projektomkostninger. Der er foretaget ned-
skrivning til lavere veerdi hvor dette er skannet ngdvendigt idet
der lgbende foretages veerdiforringelsestests af de aktivere-
de belgb for at sikre at aktiverne nedskrives i det omfang den
regnskabsmaessige veerdi overstiger den forventede nettorea-
lisationsveerdi.

Tilleeg for indirekte projektomkostninger er opgjort som en del
af personaleomkostninger, projektmaterialer, lokaleomkostnin-
ger samt vedligeholdelse og afskrivninger der er foranlediget
af projektudviklingen, og som forholdsmaessigt kan henfgres til
den udnyttede projektudviklingskapacitet.

Forudbetalinger fra kunder vedregrende igangveerende solgte
projekter (forward funding) fratraekkes, og et eventuelt ne-
gativt nettobelgb opgjort for hvert enkelt projekt medtages i
regnskabsposten Modtagne forudbetalinger fra kunder.

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg af varer
og tjenesteydelser, tilgodehavender hos joint ventures, tilgo-
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dehavender hos associerede virksomheder samt andre tilgo-
dehavender. Tilgodehavender er kategoriseret som udlan og
tilgodehavender der er finansielle aktiver med faste eller be-
stemmelige betalinger, som ikke er noteret pa et aktivt marked,
og som ikke er afledte finansielle instrumenter.

Tilgodehavender males ved ferste indregning til dagsveerdi og
efterfalgende til amortiseret kostpris der saedvanligvis svarer
til nominel vaerdi med fradrag af nedskrivninger tilimgdegdelse
af forventede tab. Nedskrivninger til tab opgeres pa grundlag
af enindividuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Finansielle aktiver og forpligtelser modregnes i balancen sa-
fremt selskabet har modregningsadgang og samtidig har til
hensigt eller er aftalemaessigt forpligtet til at realisere aktiver
og forpligtelser samtidigt.

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter
afholdte omkostninger der vedrarer efterfalgende regnskabs-
ar. Periodeafgraensningsposter males i balancen til kostpris.

Entreprisekontrakter

Nar udfaldet af en entreprisekontrakt kan skgnnes palideligt,
males entreprisekontrakten til salgsveerdien af det pa balance-
dagen udfgrte arbejde (produktionsmetoden) fratrukket fore-
tagne acontofaktureringer og nedskrivninger til imgdegaelse af
eventuelle forventede tab. Salgsvaerdien males pa baggrund af
feerdiggerelsesgraden pa balancedagen og de samlede forven-
tede indteegter fra den enkelte entreprisekontrakt.

Feerdiggerelsesgraden for det enkelte projekt beregnes nor-
malt som forholdet mellem koncernens anvendte ressourcefor-
brug og det totale, budgetterede ressourceforbrug.

Kan udfaldet af en entreprisekontrakt ikke males palideligt,
males entreprisekontrakten til de medgaede entrepriseom-
kostninger hvis det er sandsynligt at de vil blive genindvundet.
Nar det er sandsynligt at de samlede entrepriseomkostninger
vil overstige de samlede entrepriseindtaegter for en entrepri-
sekontrakt, indregnes det forventede tab straks som en om-
kostning.

Den enkelte igangveerende entreprisekontrakt indregnes i ba-
lancen under tilgodehavender eller forpligtelser, afhaengigt af
om nettoveerdien udger et tilgodehavende eller en forpligtelse.
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Egenkapital
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa generalforsamlingen.

Pensionsforpligtelser, o.l.

Koncernens pensionsforpligtelser bestar af bidragsbaserede
pensionsordninger hvor labende faste bidrag indbetales til uaf-
haengige pensionsselskaber, o.l. Bidragene indregnes i resulta-
tet i den periode hvori medarbejderne har udfert den arbejds-
ydelse der giver ret til pensionsbidraget. Skyldige betalinger
indregnes i balancen som en forpligtelse.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes nar der som fglge af begiven-
heder far eller pa balancedagen opstar en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt at der ma traekkes pa kon-
cernens gkonomiske ressourcer for at indfri forpligtelsen.

| posten indgar henseettelser til deekning af lejegarantier hvor
henseettelsen er foretaget pa baggrund af erfaringer med leje-
garantier og efter en individuel vurdering af de enkelte lejemal.

Hensatte forpligtelser males som det bedste skan over de om-
kostninger der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle
forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfald
efter et ar er klassificeret som langfristede forpligtelser og ma-
les til nutidsveerdi.

Finansielle geeldsforpligtelser

Langfristede, finansielle geeldsforpligtelser males pa tidspunk-
tet for laneoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne
provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.
Efterfalgende males finansielle geeldsforpligtelser til amorti-
seret kostpris saledes at forskellen mellem provenuet og den
nominelle veerdi indregnes i resultatet som en finansiel omkost-
ning over l&neperioden.

Andre finansielle geeldsforpligtelser indregnes til amortiseret
kostpris der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler indreg-
nes lineeert i resultatet over leasingperioden.

Finansielle forpligtelser omfattende geeld til kreditinstitutter,
leverandergaeld samt anden geeld, er kategoriseret som Finan-
sielle forpligtelser der males til amortiseret kostpris.
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Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser om-
fatter modtagne indteegter der vedrgrer efterfalgende regn-
skabsar. Periodeafgraensningsposter males i balancen til kost-
pris.

PENGESTROAMSOPGUJRELSE

Pengestramsopgerelsen praesenteres efter den indirekte me-
tode med udgangspunkt i resultat af primaer drift og viser pen-
gestremme fra drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteter-
ne samt likvider ved regnskabsarets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter opggres som
driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, an-
dringer i driftskapital samt betalte finansielle indteegter, finan-
sielle omkostninger og selskabsskat.

Pengestrgamme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter
betalinger i forbindelse med kab og salg af virksomheder, mate-
rielle og andre langfristede aktiver.

Pengestrgamme vedregrende finansieringsaktiviteter omfatter
aendringer i moderselskabets aktiekapital og omkostninger for-
bundet hermed, optagelse og indfrielse af lan, afdrag i evrigt pa
rentebaerende geeld samt udbetaling af udbytte.

Som det fremgar ovenfor har ledelsen valgt at andre placerin-
gen af Indtaegter af kapitalandele i joint ventures i resultatop-
garelsen, sa det nu indgér i Resultat af primeer drift. Som folge
heraf er preesentationen af pengestremme vedrgrende joint
ventures &ndret. Disse pengestremme medtages nu efter kon-
kret vurdering baseret pa de faktiske forhold i hvert enkelt joint
venture under pengestremme fra driftsaktiviteter eller under
pengestremme vedrgrende investeringsaktiviteter. Sammen-
ligningstal er tilpasset i overensstemmelse hermed.

Pengestrgmme i anden valuta end den funktionelle valuta ind-
regnes i pengestremsopggrelsen ved at anvende periodiske
gennemsnitskurser, medmindre disse afviger vaesentligt fra de
faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne.

Ved udarbejdelse af pengestreamsopggrelsen er der foretaget
omregning af primobalancer og pengestrgmme i fremmed valu-
ta til balancedagens kurser. Herved elimineres valutakursdiffe-
rencernes effekt pa periodens bevaegelser og pengestremme.
Betalte renter vises seerskilt, og periodens projektrenter er sa-
ledes ikke indeholdt i likviditetsforskydning fra projektbehold-
ningen. Pengestrgmsopgarelsens tal kan saledes ikke udledes
direkte af regnskaberne.

Likvider omfatter likvide beholdninger.

SEGMENTOPLYSNINGER

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med
koncernens regnskabspraksis og falger koncernens interne le-
delsesrapportering.

Segmenterne omfatter:
e  Development-aktiviteter
e  Asset management-aktiviteter

Segmentoplysningerne i note 3 er oplyst i overensstemmelse
hermed.

Development omfatter udvikling af fast ejendom i Danmark,
Sverige og Polen. Asset management omfatter koncernens
faerdigopferte ejendomme og investeringsejendomme i drift
samt grunde og udviklingsprojekter pa de markeder hvor kon-
cernen pa sigt ikke gnsker at veere aktiv.

Ledelsen har valgt med virkning fra 1. februar 2016 at allokere
en andel af de faste omkostninger til de enkelte forretningsom-
rader. Sammenligningstallene er tilpasset i overensstemmelse
hermed.

Segmentindtaegter og -omkostninger samt segmentaktiver og
-forpligtelser omfatter de poster der direkte kan henfares til
det enkelte segment, og de poster der kan fordeles til de enkel-
te segmenter pa et palideligt grundlag. De ikke-fordelte poster
vedrgrer primeert aktiver og forpligtelser relateret til skat samt
en andel af de faste omkostninger i koncernen.

Langfristede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder immaterielle
og materielle aktiver, samt kapitalandele i joint ventures og
associerede virksomheder. Kortfristede aktiver i segmenterne
omfatter de aktiver som direkte kan henfares til driften i seg-
mentet, herunder igangvaerende og feerdige projekter, tilgode-
havender fra salg af varer og tjenesteydelser, andre tilgode-
havender, periodeafgransningsposter samt indestdender pa
sikrings- og deponeringskonti, m.v.

Forpligtelser tilknyttet segmenterne omfatter de forpligtelser
der er afledt af driften i segmentet, herunder geeld til leveran-
derer af varer og tjenesteydelser, gaeld til kreditinstitutter, hen-
satte forpligtelser, anden geeld, o.L.
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NOGGLETALSDEFINITIONER
Egenkapitalforrentning:
Resultat ekskl. minoritetsandele x 100
Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoritetsandele

Soliditetsgrad (egenkapital):
Egenkapital ekskl. minoritetsandele x 100

Samlede aktiver

Indre veerdi i DKK pr. aktie:
Egenkapital ekskl. minoritetsandele x 100
Antal aktier

Kurs/indre veerdi (P/BV):
Barskurs
Indre veerdi pr. aktie

Resultat i DKK pr. aktie:
Resultat ekskl. minoritetsandele

Gennemsnitligt antal aktier i omlgb

Udvandet resultat i DKK pr. aktie:
Udvandet resultat ekskl. minoritetsandele

Gennemsnitligt antal udvandede aktier

Udbytte i DKK pr. aktie:
Moderselskabets udbytte pr. aktie

NOTE 2. REGNSKABSMASSIGE SK@N OG VURDE
RINGER

|

af de oplysninger der er til radighed pa tidspunktet for regn-
skabsaflaeggelsen, herunder forudseetninger om og forventnin-
ger til fremtidige haendelsesforlgb, seerligt i relation til koncer-
nens igangveerende og feerdige projekter.

De foretagne sken og underliggende forudseetninger revurde-
res lgbende. Safremt de anvendte forudsaetninger og forvent-
ninger til haendelsesforlab ikke realiseres, kan det have negativ
indvirkning pa koncernen og medfare behov for korrektioner i
efterfalgende regnskabsar. £ndringer til foretagne regnskabs-
maessige skgn indregnes i den regnskabsperiode hvor endrin-
gen finder sted.

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne

Koncernens projektbeholdning kan overordnet grupperes sale-
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e Udviklingsprojekter, herunder grunde (development).

e Feerdigopforte ejendomme i drift (asset management).

e  Grunde og udviklingsprojekter pa markeder hvor koncer-
nen pa sigt ikke ensker at veere aktiv (asset management).

Generelt for alle tre kategorier af projekter gaelder at koncer-
nen er pavirket af prisudsving pa de forskellige ejendomsmar-
keder hvor koncernen opererer, og de generelle gkonomiske
konjunkturer. Faldende udlejningspriser og faldende priser pa
grunde og ejendomme kan have en vaesentlig negativ indvirk-
ning pa koncernen. Safremt der sker andringer i investorernes
afkastkrav ved investering i fast ejendom, kan dette ligeledes
fa vaesentlig negativ betydning for koncernen.

Til hver kategori inden for koncernens projektbeholdning er
knyttet en raekke risici der kan pavirke veerdiansaettelsen ne-
gativt. De vaesentligste risici — ud over de ovenfor naevnte - er:

Udviklingsprojekter, herunder grunde - development

I relation til koncernens udviklingsprojekter er myndighedstilla-
delser og overholdelse af tidsplaner to veaesentlige elementer
ud over udlejningspriser og ejendomspriser som omtalt ovenfor.

Myndighedstilladelser

Som developer er koncernens fremtidige indtjening afheengig
af tilgangen af nye projekter og dermed afhaengig af den frem-
tidige tilgeengelighed af nye byggegrunde og myndighedstilla-
delser (planlov, lokalplaner, byggetilladelser, m.v.) vedrerende
placering, starrelse og anvendelse af ejendommen. Andringer
i lokalplaner eller lignende som ggr det sveerere at opna bygge-
tilladelser eller begraenser udbuddet af byggegrunde, vil kunne
pavirke koncernen negativt.

Overholdelse af tidsplaner

Koncernen arbejder pa de enkelte projekter ud fra bade over-
ordnede og detaljerede tidsplaner. Tidsfaktoren er afgerende
bade i forhold til overholdelse af indgédede aftaler med lejere
og investorer og veesentlig i forhold til at sikre den planlagte
fremdrift pa det enkelte projekt og dermed den forventede ind-
tjening i koncernen. Udskydelse af det enkelte projekt kan bl.a.
medfare at lejekontrakter bortfalder, at lejer har krav pa erstat-
ning, og i sidste ende at en eventuel investor ikke leengere er
forpligtet til at kabe projektet.

Vurderingen af eventuelle nedskrivningsbehov sker med ud-
gangspunkt i en konkret vurdering af hvert enkelt projekt, her-
under foreliggende projektbudgetter og forventninger til frem-
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tidige udviklingsmuligheder. Der er i regnskabsaret 2016/17
foretaget nedskrivninger af grunde med DKK 5,0 mio. Den regn-
skabsmaessige veerdi af udviklingsprojekter og grunde i devel-
opment udger pr. 31. januar 2017 DKK 927,6 mio.

Faerdigopfarte ejendomme i drift - asset management

Den arlige forrentning af den samlede portefalie af faerdigop-
forte ejendomme i drift ved aktuel udlejning svarer til en for-
rentning af bogfart veerdi pa 4,3 % og daekker over en vis spred-
ning i afkastet pa de enkelte centre.

Veerdianseettelsen af de feerdigopferte ejendomme i asset
management er baseret pa en raekke forudsaetninger om og
forventninger til den fremtidige udlejningssituation, herunder
lejeniveau, muligheder for udlejning af ledige lokaler, m.v. samt
forventninger til investorernes afkastkrav, m.v.

Det er afggrende at de enkelte faerdigopferte ejendomme i drift
kan tiltraekke et tilfredsstillende kundetal og opna en tilfreds-
stillende omseetning idet dette er afggrende for de enkelte leje-
res evne til at betale husleje til koncernen og for udlejningssitu-
ationen generelt, herunder mulighederne for at opna en hgjere
omsaetningsbestemt husleje, mulighederne for at genudleje
eventuelle ledige lokaler og genforhandle lejekontrakter pa et
hgjere lejeniveau.

Der er i regnskabsaret 2016/17 foretaget nedskrivninger af
feerdigopfarte ejendomme med DKK 6,7 mio. Den regnskabs-
maessige veerdi af faerdigopferte ejendomme i drift i asset ma-
nagement udggr pr. 31. januar 2017 DKK 1.120,1 mio.

Grunde og udviklingsprojekter - asset management
Grunde og udviklingsprojekter i asset management omfatter
grunde og udviklingsprojekter pa de markeder hvor koncernen
pa sigt ikke gnsker at veere aktiv. Aktiverne er beliggende i fal-
gende lande: Tjekkiet, Tyskland, Baltikum og Rusland.

Den regnskabsmaessige veerdi af grunde og udviklingsprojekter
i asset management udger pr. 31. januar 2017 DKK 107,5 mio.

Veerdiansaettelse pr. 31. januar 2017

lgangvaerende og feerdige projekter er med en bogfert vaerdi pr.
31. januar 2017 pa DKK 2.155,2 mio. en vaesentlig del af kon-
cernens balance. Arets resultat er negativt pavirket med DKK
11,7 mio. som folge af aendringer i skan over nedskrivningsbe-
hov pa igangveerende og faerdige projekter. De akkumulerede
nedskrivninger udger pr. 31. januar 2017 DKK 299,9 mio. Den

bogferte veerdi af igangveerende og feerdige projekter der er
nedskrevet til forventet nettorealisationsveerdi, udger pr. 31.
januar 2017 DKK 1.464,4 mio. hvoraf DKK 1.133,2 mio. vedrg-
rer aktiver i asset management. Da en starre del af koncernens
igangveerende og feerdige projekter saledes er nedskrevet til
forventet nettorealisationsvaerdi, er der usikkerhed knyttet til
veerdianseettelsen. Safremt det faktiske udviklingsforlgb for de
enkelte projekter afviger fra det forventede, kan det medfare
behov for eendringer i de indregnede nedskrivninger hvilket kan
have vaesentlig negativ betydning for koncernen.

KAPITALANDELE | OG TILGODEHAVENDER HOS
JOINT VENTURES

Aktiviteterne i joint ventures omfatter bade udviklingsprojek-
ter i forretningsomradet development og faerdigopfarte ejen-
domme i drift (asset management). Kapitalandelene males ef-
ter den indre veerdis metode og nedskrives til en lavere veerdi
safremt dette skennes negdvendigt. Vurderingen af eventuelle
nedskrivningsbehov vedrgrende kapitalandele i og tilgodeha-
vender hos joint ventures er baseret pa en konkret vurdering
af hvert enkelt joint venture, herunder de underliggende projek-
ter og investeringsejendomme. De hertil knyttede risici er i vid
udstraekning identiske med de ovenfor under Igangveerende og
feerdige projekter naevnte risici. Safremt der sker endringer i de
anvendte forudsaetninger, eller det faktiske forlab afviger fra
det forventede, kan vaerdien afvige fra veerdien opgjort pr. 31.
januar 2017. Der er i regnskabsaret 2016/17 nedskrevet DKK
26,0 mio. pa kapitalandele i joint ventures idet indtjeningen fra
de underliggende investeringsejendomme har udviklet sig lang-
sommere end forventet. Dette har medfert en forskydning i det
forventede optimale salgstidspunkt og dermed et vaesentligt
hgjere preeferenceafkast til joint venture-partneren end tidlige-
re forventet. Den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandele i
og tilgodehavender hos joint ventures udger pr. 31. januar 2017
DKK 474,1 mio.

INVESTERINGSEJENDOMME

Koncernens investeringsejendomme males i balancen til dags-
veerdi. Veerdianseettelsen foretages ud fra en discounted
cashflow-model hvor de forventede fremtidige betalingsstram-
me tilbagediskonteres til nutidsveerdi ud fra en given afkast-
grad. Safremt der sker eendringer i de anvendte forudsaetnin-
ger, kan veerdien afvige fra veerdien opgjort pr. 31. januar 2017.
Veerdireguleringen udger i regnskabsaret 2016/17 DKK 0. Den
regnskabsmaessige veerdi af investeringsejendomme udger pr.
31.januar 2017 DKK 53,1 mio.
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UDSKUDTE SKATTEAKTIVER

Udskudte skatteaktiver indgdr i balancen pr. 31. januar 2017
med DKK 75,4 mio. Skatteaktivet vedrarer vaesentligst frem-
farbare underskud i danske sambeskattede selskaber. Veerdi-
ansezettelsen er foretaget pa baggrund af de nuvaerende mu-
ligheder for underskudsfremfarsel og sambeskatning og under
forudseetning af fortsat drift i de enkelte dattervirksomheder.
Safremt vilkarene og forudsaetningerne for underskudsfremfar-
sel og sambeskatning e&endres, kan veerdien af skatteaktiverne
veere betydeligt lavere end veaerdien opgjort pr. 31. januar 2017.
Der er i regnskabsaret 2016/17 tilbagefert nedskrivninger af
udskudte skatteaktiver med DKK 3,5 mio. De akkumulerede
nedskrivninger udger pr. 31. januar 2017 DKK 275,6 mio.

Veerdianseettelsen af skatteaktiverne er foretaget pa bag-
grund af foreliggende budgetter og resultatfremskrivninger for
en femarig periode. De farste tre &r er budgetteret ud fra en
vurdering af konkrete projekter i koncernens projektportefalje.
De efterfelgende to ar 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 imgdegéelse af risikoen for
manglende projektgennemfgrelse, udskydelse af projekter og
risikoen for reducerede projektavancer i forhold til det forvente-
de. Séfremt vilkarene og forudseetningerne for budgetter og re-
sultatfremskrivninger, herunder de tidsmaessige forventninger,
andres, kan veerdien af skatteaktiverne vaere betydeligt lavere
end veerdien opgjort pr. 31. januar 2017 hvilket kan have en ne-
gativ betydning for koncernens resultater og finansielle stilling.

Sambeskatning

Koncernen har tidligere i en raekke ar veeret sambeskattet med
koncernens tyske dattervirksomheder. Genbeskatningssaldo-
en vedrgrende de tyske sambeskattede selskaber udggr DKK
347,7 mio. pr. 31. januar 2017. En fuld genbeskatning vil ud-
lgse en skat pad DKK 97,4 mio. pr. 31. januar 2017. Skatten af
genbeskatningssaldoen er ikke afsat idet ledelsen ikke har pla-
ner om aendringer i koncernen der kan medfare hel eller delvis
genbeskatning. Skulle ledelsen tage et andet standpunkt, kan
det fa negativ betydning for koncernens resultater og penge-
stramme.

NOTER TIL KONCERNREGNSKABET |

TILGODEHAVENDER

Vurdering af nedskrivningsbehov pa tilgodehavender foreta-
ges ud fra en konkret vurdering af hvert enkelt tilgodehaven-
de. Safremt der sker andringer i de anvendte forudsaetninger,
kan veerdien afvige fra veerdien opgjort pr. 31. januar 2017. Den
regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender udger pr. 31. janu-
ar 2017 DKK 45,9 mio.

KLASSIFIKATION AF PROJEKTER

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrev-
ne regnskabspraksis foretager ledelsen en raekke vaesentlige
regnskabsmaessige skan og vurderinger i forbindelse med klas-
sifikationen af koncernens projekter. Som udgangspunkt klas-
sificeres koncernens projekter som Igangveerende og feerdige
projekter under kortfristede aktiver. Enkelte projekter med en
leengere tidshorisont klassificeres som Investeringsejendom-
me nar de opfares/erhverves for at opna lejeindtaegter og/eller
kapitalgevinster. Maling af de enkelte projekter afhaenger af
klassifikationen af projektet, og de af ledelsen udgvede skan i
forbindelse med klassifikation af projekter kan derfor have be-
tydning for resultat og egenkapital i koncernen.

INDREGNING AF OMSATNING

Indteegtskriteriet for solgte projekter er salgsmetoden, jf. IAS
18, Indtaegter. Pa projekter der kan kategoriseres som entrepri-
sekontrakt, indregnes omsaetningen efter IAS 11. Der er ikke pr.
31. januar 2017 projekter der er indregnet i henhold til IAS 11.
Pa solgte projekter som indeholder flere delleverancer, og hvor
disse kan adskilles og den gkonomiske virkning af hver enkelt
delleverance kan vurderes seerskilt, indregnes avancen fra den
enkelte delleverance nér alle vaesentlige elementer i aftalen er
opfyldt og dermed i henhold til IAS 18. Ledelsen foretager sa-
ledes en konkret vurdering af hvert enkelt projekt i forhold til
indregningsprincip og -metode.
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Koncernens interne rapportering til moderselskabets bestyrelse er opdelt i to forretningsomrader:

B Development-aktiviteter
B Asset management-aktiviteter

Forretningsomraderne udger koncernens driftssegmenter efter IFRS 8.

Development omfatter udvikling af fast ejendom i Danmark, Sverige og Polen. Asset management omfatter koncernens feerdig-
opfarte ejendomme og investeringsejendomme i drift og pa alle koncernens markeder samt grunde og udviklingsprojekter pa de
markeder hvor koncernen pa sigt ikke gnsker at veere aktiv. Disse lande er Tjekkiet, Tyskland, Finland, Baltikum og Rusland.

Ledelsen har valgt med virkning fra 1. februar 2016 at allokere en andel af de faste omkostninger til de enkelte forretningsomrader.
Segmentoplysningerne er oplyst i overensstemmelse hermed, og sammenligningstallene for 2015/16 er tilpasset i overensstem-

melse hermed.

De ikke-fordelte poster omfatter i resultatopgerelsen primaert personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger der
ikke kan henfares til de to forretningsomrader development og asset management samt skat. | balancen omfatter de ikke for-
delte poster primaert udskudte skatteaktiver og udskudte skatteforpligtelser der ikke kan henfgres direkte til et enkelt seg-
ment.

Den regnskabspraksis der anvendes ved opggrelse af segmentoplysningerne, er den samme som koncernens regnskabspraksis, jf.
beskrivelse heraf.

Asset Ikke-
31.1.2017 Development management fordelt lalt
Nettoomseetning til eksterne kunder 2984 1031 0,0 401,5
Nedskrivninger af igangveerende og feerdige projekter 50 67 0,0 11,7
Bruttoresulteat 382 449 0,0 83,1
Indteegter af kapitalandele i joint ventures .. 758 -278 0,8 48,8
Finansielle indteegter 42 57 0,0 9,9
Finansielle omkostninger 33 -451 0,0 -48,4
Af-og nedskrivninger 00 00 0,4 0,4
Resultatandele i associerede viksomheder 07 02 0,0 0,5
Resultatforskat 71,4 -476 -10,0 13,8
Segmentaktiver 12401 15359 76,9 2.852,9
Kapitalandeleijoint ventures 1706 1066 0,0 277,2
Kapitalandele i associerede virksomheder 35 14 0,0 4,9
Anleegsinvesteringer® 00 00 0,8 0,8
Segmentforpligtelser 536,1 1.006,4 16,7 1.559,2
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Asset lkke-
31.1.2016 Development management fordelt lalt
Nettoomseetning til eksterne kunder 2477 80,1 0,0 327,8
Nedskrivninger af igangveerende og feerdige projekter 45,3 91,0 0,0 136,3
Veerdiregulering investeringsejendomme, netto 0,0 =250 0,0 -25,0
Bruttoresultat 7.6 -74,9 0,0 -67,3
Indteegter af kapitalandele i joint ventures 27,5 3,0 -0,1 30,4
Finansielle indtaegter 7,9 3,4 0,0 11,3
Finansielle omkostninger -2,7 -48,1 0,0 -50,8
Af- og nedskrivninger 0,0 0,0 33,7 33,7
Resultatandele i associerede virksomheder 1,1 0,0 0,0 1,1
Resultat for skat -8,0 -139,2 -43,8 -191,0
Segmentaktiver 1.094,1 1.632,0 82,7 2.808,8
Kapitalandele i joint ventures 1108 1499 0,0 260,7
Kapitalandele i associerede virksomheder 2,9 1,5 0,0 4,4
Anleegsinvesteringer 0,0 0,0 0,2 0,2
Segmentforpligtelser 447,6 1.054,8 20,7 1.523,1

* Anleegsinvesteringer omfatter tilgange af immaterielle og materielle aktiver.

Geografiske oplysninger
TK Development opererer primaert pa markederne Danmark, Sverige og Polen. Omsaetningen i de enkelte lande kan i kraft af koncer-
nens regnskabspraksis for indregning af solgte projekter variere vaesentligt fra ar til ar.

Ved praesentation af oplysninger vedrarende geografiske omrader er oplysning om omsaetningens fordeling pa geografiske segmen-
ter opgjort med udgangspunkt i projekternes beliggenhed.

Nettoomseetning til

eksterne kunder Langfristede aktiver

2016/17 2015/16 2016/17 2015/16
Danmark 138,7 252,4 0,4 0,0
Sverige 6,7 12,9 0,0 0,0
Polen 2093 343 06 05
Tjekkiet 246 90 03 04
Tyskland 124 73 531 53,3
Litauen 88 22 00 0,0
@vrige udland ** 1,0 9,7 0,0 0,0
lalt 401,5 327,8 54,4 54,2

* Langfristede aktiver omfatter immaterielle og materielle aktiver.

** Nettoomsaetning for gvrige udland udger den resterende omsaetning, inkl. omsaetning i de lande for hvilke der i det enkelte ar ikke specifikt er anfart
belgb.

Langfristede aktiver vedrgrer primaert koncernens investeringsejendom i Tyskland, jf. note 16.

Oplysninger om vaesentlige kunder

Koncernen har i 2016/17 ikke solgt projekter til enkeltstdende kunder hvor omsaetningen pa projektet overstiger 10 % af koncer-
nens samlede omsaetning. | regnskabsaret 2015/16 blev der solgt to projekter til enkeltstdende kunder hvor omsaetningen pa
projektet oversteg 10 % af koncernens samlede omsaetning. Omsaetningen udgjorde DKK 100,6 mio. og DKK 45,9 mio.

NOTE 4. NETTOOMSATNING

2016/17 2015/16

.§§.l‘g“af projekter og ejepdomme 3116 234,6
Lejeindteegter 60,6 59,8
Salg af tjenesteydelser 29,3 33,4
“Neffbomsaetningialt 401,5 327,8
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NOTE 5. PROJEKTOMKOSTNINGER

2016/17 2015/16
Projektomkostninger 306,7 233,8
Nedskrlvnlng af igangvaerende og feerdige F}rojekter 11,7 136,3
Projektomkostninger i alt 318,4 370,1
2016/17 2015/16
Administrationsomkostninger 11,1 11,5
Lokaleomkoéfﬁinger """" 6,4 7,5
Bilomkostninger 3,7 41
Andre eksterne omkostninger i alt 21,2 23,1
2016/17 2015/16
~Honorar til bestyrelse ) ) 1,3 1,4
Gager, m.v. til moderselskabets direktion, jf. nedenfor 7,4 6,8
@vnge gager i 43,3 43,8
_Bidragsbaserede pensionsordninger 0,7 0,9
Andre omkostninger til social sikring 4,5 4.8
ﬂvnge personaleomkos:tninger 1,3 1,2
Personaleomkostninger i alt 58,5 58,9
_Gennemsnitligt antal ansatte 84 86
Antal ansatte ultimo 84 84
Gager, m.v. til moderselskabets direktion:
2016/17 Gage Pension lalt
Frede Clausen 4,1 0,1 4,2
Robert Andersen 3,1 i 0,1 3,2
“Gager, m.v.i alt 7,2 T 0,2 7,4
2015/16
.f‘ITQ‘Q§ Clausen 3,8 ) 0,1 3,9
Robert Andersen 2,8 0,1 2,9
“Gager, m.v.i alt 66 02 6,8

Direktionen har herudover seedvanlige frie goder til radighed, herunder fri bil. Veerdien heraf udger for 2016/17 DKK 0,17 mio. pr.
direktionsmedlem (2015/16: DKK 0,17 mio. pr. direktionsmedlem).

Bestyrelsen bestar af formanden, naestformanden og tre gvrige medlemmer. Bestyrelsesmedlemmernes honorar er i 2016/17 be-
regnet med udgangspunkt i et grundhonorar pa DKK 160.000 hvor formanden modtager tre gange grundhonoraret, naestformanden
to gange grundhonoraret og de gvrige medlemmer grundhonoraret.

Bidragsbaserede pensionsordninger

Koncernen har indgéet bidragsbaserede pensionsordninger med hovedparten af de ansatte i de danske koncernvirksomheder. |
henhold til de indgadede aftaler indbetaler koncernvirksomhederne manedligt et belab pa 2 % af de pageeldende medarbejderes
grundlen til uafhaengige pensionsselskaber.

Der er i regnskabsaret 2016/17 udgiftsfert DKK 0,9 mio. til bidragsbaserede pensionsordninger (2015/16: DKK 1,1 mio.).

Ingen ansatte i koncernen er omfattet af ydelsesbaserede pensionsordninger.
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NOTE 8. HONORARER TIL GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER

2016/17 2015/16
Lovpligtig revision 1,2 1,4
Skatteradgivning 0,3 0,1
Andre ydelser 0,0 0,1
lalt 1,5 1,6

2016/17 2015/16
Kostpris pr. 1. februar 23,7 1,3
Tlgang B 0,0 224
Kostpris pr. 31. januar 23,7 23,7
Op- og nedskrivninger pr. 1. febrar -19,3 -20,4
Andel af arets resultat efter skat 0,5 1,1
Op-og nedskﬁvninger pr.31.janvar -18,8 -19,3
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. januar 4,9 4,4

| koncernregnskabets balance males kapitalandelene i associerede virksomheder efter den indre veerdis
eventuelle nedskrivninger. De associerede virksomheder fremgar af koncernoversigten i note 31.

TK Development har ingen for koncernen individuelt vaesentlige associerede virksomheder.

Indtaegter af kapitalandele i ikke individuelt vaesentlige associerede virksomheder specificeres saledes:

metode med fradrag af

2016/17 2015/16
Resultatandele i gvrigt 0,5 1,1
Indteegter af ‘I'(‘apitalandele i associerede virksomhederialt 0,5 1,1
@konomiske informationer for ikke individuelt veesentlige associerede virksomheder:

2016/17 2015/16
Koncernens andel af arets resultat 0,5 1,1
Koncernens'é‘ﬁdel af egenkapital 4,9 4,4
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NOTE 10. KAPITALANDELE | JOINT VENTURES

I koncernbalancen males kapitalandele i joint ventures efter den indre vaerdis metode og svarer til den forholdsmaessige andel af de

enkelte joint ventures’ regnskabsmaessige veerdi, opgjort efter koncernens regnskabspraksis, med tilleeg af goodwill og fradrag for

forholdmaessige, interne fortjenester og tab, m.v.

Koncernens joint ventures omfatter projekter inden for koncernens primaere og sekundaere forretningsomrader hvor der i hen-

hold til aktionaeroverenskomster eller lignende aftaler - uanset ejerandel - er feelles bestemmende ledelse. Disse selskaber er

struktureret i seerskilte juridiske enheder, og parterne har i henhold til de indgaede aftaler alene rettigheder over nettoaktiverne.

Joint ventures fremgar af koncernoversigten i note 31.

Koncernens vasentlige joint ventures bestar af falgende:

Ejer- og stemmeandel

Hjemsted 31.01.17 31.01.16 Aktivitet
Udvikling af fast ejendom/
_Euro Mall Luxembourg JV S.ar.l. Luxembourg 30% 30% _ asset management
_Ringsted Outlet Center P/S Danmark 50 % 50 % Asset management
waklmg af fast ejendom/
Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling Danmark 50 % 50 % asset management
Kommanditaktieselskabet rZJstre Havn Danmark 50 % 50 % wakllng af fast ejendom
BROEN Shopping A/S Danmark 35% 35% Udvikling af fast ejendom

Koncernens joint ventures er i fa tilfaelde underlagt begraensninger i forhold til at overfare midler i form af udbytte eller tilbagebe-

taling af lan til koncernen.

Koncernen har ingen ikke-indregnede andele af tab i joint ventures, hverken for 2016/17 eller akkumuleret.

Euro Mall
Luxembourg Kommandit- Kommandit-
JVSarl Ringsted aktieselska- aktieselska- lkke-vae-
(inkl. datter-  Outlet Cen-  bet Danlink bet @stre BROEN Shop-  sentlige joint
2016/17 selskaber) ter P/S Udvikling Havn ping A/S ventures lalt
Ejerandel 30 % 50 % 50 % 50 % 35%
Totalindkomstopgarelse
Omsaatnlng 34,4 13,5 13,0 57,2 0,0
0,1 0,1 0,4 0,0 0,0
36,0 2,4 2,6 0,1 0,0
3,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Arets resultat -13,0 1,3 5,4 32,8 161,4 0,2
“Ar)den totallndkomst -3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totallndkomst ialt -16,3 1,3 5,4 32,8 161,4 0,2
“‘Kgncernens andel af arets resultat -3,9 0,7 2,6 16,4 56,5 0,0 72,§’m
Koncernreguleringer (avancer/tab m.v. ved
ms.;glg afJomt ventures) -26,0 -0,1 -0,3 3,0 0,0 -0,1 -23,5.“
Indteegter af kapitalandele |jomt ventures ialt -29,9 0,6 2,3 19,4 56,5 -0,1 48,8
Koncernens andel af arets totalindkomst -30,8 0,6 2,3 19,4 56,5 -0,1 47,9
Modtaget udbytte 0,0 0,0 25,0 10,5 0,0 4,8
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Euro Mall Komman-
Luxembourg ditaktie- Kommandit-
JVSarl Ringsted selskabet aktieselska- Ikke-vee-
(inkl. datter-  Outlet Cen- Danlink bet @stre  BROEN Shop-  sentlige joint
31.1.2017 selskaber) ter P/S Udvikling Havn ping A/S ventures lalt
Balance
Wp‘a‘ngfristedg aktiver ) 714,7 0,6 75,3 0,0 730,7 0,0
“}fgrtfristedeu aktiver ) ) ) 36,0 201,9 234,8 81,8 8,7 26,3
Langfristede forpligtelser undtagen leverander-
“ggeld og her]satte forupligtelser“ 446,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kortfristede forpligtelser undtagen
217,3 95,4 134,9 34,5 401,6 2,2
446,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
229,3 100,9 139,7 56,6 439,4 17,1
27,4 12,6 0,0 0,3 0,1 4,2
Egenkapital 74,8 101,6 170,4 25,2 300,0 9,2
TK Developrpents andel af eger}kapital ) 22,5 50,8 85,2 12,6 105,0 4,0 280,1
“Kgncernreggleringer,"m.v. ) -24,1 0,0 -0,2 5,9 13,3 0,6 -4,5.“
Kapitalandele i joint ventures -1,6 50,8 85,0 18,5 118,3 4,6 275,6
Overfert til modregning i tilgodehavender 1,6
Kapitalandele i joint ventures i alt 277,2
Euro Mall
Luxembourg Kommandit- Kommandit-
JVSarl Ringsted aktieselska- aktieselska- BROEN Ikke-vae-
(inkl. datter-  Outlet Cen-  bet Danlink bet @stre Shopping  sentlige joint
2015/16 selskaber) ter P/S Udvikling Havn A/S ventures | alt
Ejerandel 30 % 50 % 50 % 50 % 35%
Totalindkomstopggrelse
“Qmseetningu ) 22,1 11,5 109,8 123,9 0,0
..‘E‘iknansielle i'r‘ldtaegteru 0,2 0,0 0,7 0,0 0,0
“‘E‘i'nansielle L'J‘dgifter 20,5 2,0 1,9 0,5 0,0
m§}$at af érets resultap 0,8 0,0 0,0 0,0 0,1
Arets resultat -1,4 2,4 25,4 18,6 -0,1 1,3
“Apden total'i‘ndkomstu 8,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totalindkomst i alt 6,7 2,4 25,4 18,6 -0,1 1,3
“}fgncernensuandel af'érets resu}tat ) -0,4 1,2 12,7 9,2 0,0 0,7 234
Koncernreguleringer (avancer/tab, m.v. ved
salg af joint ventures) ) ) -1,2 0,0 -1,4 19 0,0 7,7 7,0
Indteegter af kapitalandele i joint venturesi alt -1,6 1,2 11,3 11,1 0,0 8,4 30,4
Koncernens andel af arets totalindkomst 0,7 1,2 11,3 11,2 0,0 8,4 32,8
Modtaget udbytte 0,0 0,0 0,0 7,0 0,0 0,0
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NOTER TIL KONCERNREGNSKABET

NOTE 10. KAPITALANDELE | JOINT VENTURES (FORTSAT)

Euro Mall
Luxembourg Kommandit- Kommandit-
JVSarl Ringsted aktieselska- aktieselska- BROEN Ikke-vae-
(inkl. datter-  Outlet Cen-  bet Danlink bet @stre Shopping  sentlige joint
31.1.2016 selskaber) ter P/S Udvikling Havn A/S ventures lalt
Balance
Langfristede aktiver 687,8 0,0 40,5 0,0 359,5 0,5
m}fgrtfristede aktiver 50,8 196,2 264,7 35,7 8,1 35,8
Langfristede forpligtelser undtagen leverander-
“ggeld og hensatte forpligtelser 389,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kortfristede forpligtelser undtagen
mlgyerandﬂrgaeld og hensatte forpligtelser 234,8 89,3 85,1 16,6 190,0 4,7
mlfgngfristede forpligtelser 389,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
“‘Kgrtfristede forpligtelser 263,2 96,1 90,1 24,0 229,0 19,3
Wp‘i.l‘(vide beholdninger 38,0 9,4 33,9 53 0,1 11,4
Egenkapital 85,8 100,1 2151 11,7 138,6 17,0
TK Developments andel af egenkapital 25,8 50,1 107,6 59 48,5 ) 5,5 243,4
“}fgncernreguleringer, m.v. 1,9 0,0 0,0 31 8,4 . 3,9 17,3
Kapitalandele i joint ventures i alt 27,7 50,1 107,6 9,0 56,9 9,4 260,7
2016/17 2015/16
Renter, likvidler, mv. ) 0,1 0,0
7,5 6,6
"""" 0,1 0,2
"""" ) 0,2 0,5
Finansielle indtaegter pa udlan og tilgodehavender 7,9 7,3
Renter af veerdipapirer (hold tiludlgp) ) 0,0 0,1
nsielle aktiver o ) 0,0 0,5
g af andre veerdipapirer og kapitalandele ) 2,0 3,4
Finansielle indteegter i alt 9,9 11,3
Der fordeles saledes:
Renteindteegter m.v. fra finansielle aktiver der ikke males til dagsveerdi gennem resultatet ) 7,9 7.8
@vrige ﬁnan§'i‘e'3‘@‘le indteegter . 2,0 3,5
Finansielle indtaegter i alt 9,9 11,3
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NOTE 12. FINANSIELLE OMKOSTNINGER

2016/17 2015/16
Renteomkos;r]inger til kreditinstitutter 62,4 58,2
Qvrige renteomkostninger 0,9 0,0
Valutakurstab og kurstab veerdipapirer 0,0 2,6
@vrige finansieringsomkostninger 1,5 2,7
Heraf aktiverede finansieringsomkostninger -18,1 -16,2
Tab pa finansielle aktiver 1,7 3,5
Finansielle omkostninger i alt 48,4 50,8
Der fordeles saledes:
Renteomkostninger fra finansielle forpligtelser der ikke méles til dagsveerdi gennem resultatet 46,7 44,7
Qvrige finansielle omkostninger 1,7 6,1
Finansielle omkostninger i alt 48,4 50,8

Til aktivering af renter pa igangveerende projekter anvendes en rentesats pa 1,0 - 6,0%, afhangigt af rentesatsen pa de enkelte

projektkreditter (2015/16: 1,0 - 6,0 %).

NOTE 13. SKAT AF ARETS RESULTAT

2016/17 2015/16
Aktuel selskabsskat 1,1 0,4
..... ggijulering vedrgrende ékat for tidligere regnskabsar 0,4 -0,9
Andring i udskudt skat 5,2 31,8
“Skat af arets resultat i i 6,7 31,3
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
B 9gnet skat ved dans:k skatteprocent pa 22 % (2015/16: 23“,5 %) ) 3,0 -44.9
igelse skatteprocent i udenlandske dattervirksomheder ) -0,4 51
Regulering vedrarende tidligere regnskabsar 0,4 -0,9
‘Skatteeffekt af: " " "
_Ikke-skattepligtige indtaegter/udgifter ) ) 0,3 24,3
Tab af underskud nedskrevet tidligere ar 9,5 3,5
AEndrlng i nedskrivning af skatteaktiver, inkl. tilbagefarsel af tidligere ars nedskrivninger H
m\./‘t.e“d.‘rrarende dette ars ta‘bte underskud ) ) -6,2 55,1
Andring af skatteprocent 0,0 -11,1
:1 :1 :1
Skat af arets resultat 6,7 31,3
Effektiv skatteprocent 48,5 % -16,4 %
2016/17 2015/16
Resultat i DKK pr. aktie (EPS) 0,1 -2,3
Arets resultat 7,1 -222,3
Aktionaerernes andel af arets resultat 7,1 -222,3
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb a nom. DKK 1 98.153.335  98.153.335
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NOTER TIL KONCERNREGNSKABET

NOTE 15. UDBYTTE

Der er ikke i 2016/17 udbetalt udbytte for regnskabsaret 2015/16 til selskabets aktionaerer. Pa den ordineere generalforsamling
den 27. april 2017 foreslar bestyrelsen at der ikke udloddes udbytte til selskabets aktionaerer for regnskabsaret 2016/17.

NOTE 16. INVESTERINGSEJENDOMME

31.1.2017 31.1.2016

Kostpris pr. 1. februar ) ) ) ) ) _107,2 106,9
Valutakursreguleringer primo ) ) ) ) ) -0,4 0,3
Kostpris pr. 31. januar 106,8 107,2
_Nedskrivninger pr. 1. februar ) ) ) ) ) 539 28,8
Valutakursreguleringer primo ) ) ) ) ) -0,2 0,1
Arets nedskrivninger . i} . i} . 0,0 25,0
Nedskrivninger pr. 31. januar 53,7 53,9
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. januar 53,1 53,3
_Lejeindteegter, investeringsejendomme ) ) ) ) 1,6 1,7

....... ekte driftsomkostninger, udlejede arealer ) ) ) ) -0,3 -0,4
“p’i‘r'ekte driftsgmkostningeﬂr, ikke udlejede arealeru ) ) ) -1,6 -1,3
Nettoindteegter fra investeringsejendomme far finansielle poster og skat -0,3 0,0

Investeringsejendomme:

Anskaffel-
Beliggenhed  Ejerandeli % sesar m?
Lidenscheid Tyskland 100 % 1994-1998 16.500

Koncernens investeringsejendom males til dagsveerdi (Dagsveerdihierarki: Niveau 3). Veerdianseettelsen af ejendommen er baseret
pa en discounted cashflow-model over en 10-arig periode og et afkastkrav pa 6,25 % p.a. (2015/16: 6,5 %). Dagsvaerdimalingen
foretages pa baggrund af forventede lejeindteegter og driftsomkostninger. En del af ejendommen er uudlejet, og der arbejdes med
en udviklingsplan pa den samlede ejendom med henblik pa optimering og et efterfglgende salg. Der er ikke sket eendringer i de
anvendte metoder for opggrelse af dagsveerdier i indevaerende regnskabsar. Der har ikke veeret overfarsler mellem niveauer i dags-
veerdihierarkiet i indevaerende regnskabsar, og der er ikke anvendt eksterne valuarer ved veerdiansaettelsen.

De vaesentligste ikke-observerbare input i gvrigt udgeres af en gennemsnitlig leje pr. kvadratmeter ved fuld udlejning pa DKK 497
(31.1.16: DKK 520).

En stigning i afkastkravet vil medfgre et fald i eiendommens dagsveerdi, mens en stigning i udlejningsgraden og/eller den gennem-
snitlige leje pr. kvadratmeter vil medfare en stigning i efendommens dagsveaerdi. Det er ledelsens vurdering at der ikke nedvendigvis
er en direkte indbyrdes sammenhang mellem aendringer i lejen pr. kvadratmeter og e&ndringer i afkastkravet.

Fremtidig minimumshusleje for uopsigelige huslejekontrakter:

31.1.2017 31.1.2016

mltnﬂq‘en for et é[fra balancedagen ) ) ) ) ) 0,1 1,1
~Mellem et og fem ar fra balancedagen ) ) ) ) 0,2 31
Efter fem ar f!ja balancedaﬂgen ) ) ) ) ) 0,0 43

lalt 0,3 8,5

Indgaede lejekontrakter vedrerende faerdigopfarte investeringsejendomme indeholder for enkelte af kontrakterne en uopsigelig-
hedsperiode fra lejers side. Lejekontrakterne kan som udgangspunkt forleenges.
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NOTE 17. UDSKUDT SKAT

31.1.2017

31.1.2016

Udskudte skatteaktiver/skatteforpligtelser netto pr. 1. februar

67,5

..}(glutakursregulerlnger primo -0,1

“Arets udskudte skat mdregnet i arets resultat -5,2

.Ar‘ets udskudte skat indregnet i anden totallndkom% ............... -0,3

Qrig tllgang, netto ................... -0,3
Udskudte skatteakt|ver/skatteforpllgtelser netto pr. 31. januar 61,6
Udskudt skat vedrerer:

Materielleaktiver 02 ... 03,
Andre langfrlstede aktlver 13,8 10,5

Ubeskattede reserver vedrzrende Sverlge -2,0
::H:énsatte forpllgtelser ...................... 7,9
Midlertidige forskelle 27,3
Veerdi af skattemae35|ge underskud 309,9
Necsicvmngafsateaktver
lalt 61,6
Udskudt skat er indregnet i balancen saledes:
Udskudte skatteaktiver 75,4
“Udskudte skatteforpllgtelser -13,8
“Udskudte : skatteaktlver/skatteforpllgtelser netto pr. 31. januar 61,6 67,5.“
Udskudte skatteaktiver der ikke er indregnet i balancen:
“ygEl'dl af skattemae55|ge underskud 221,6 219,7
Andre langfristede aktiver 26,4
:Kc:)rtfrlstede aktlver 20,0
Hensatte f forpllgtelser ...................... 7,6
lalt 275,6
Udskudte skatteforpligtigelser der ikke er indregnet i balancen:
Genbeskatningsforpligtelse vedrgrende tyske dattervirksomheder 97,4 97,4

Selskabet kontrollerer hvorvidt genbeskatningssaldoen kommer til beskatning.

beskatning.
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NOTER TIL KONCERNREGNSKABET

NOTE 17. UDSKUDT SKAT (FORTSAT)

Udskudte Udskudte
skatteakti- skatteakti-
ver/skatte- ver/skatte-

forpligtelser Indregnet i Valutakurs-  forpligtelser

netto pr. 1. Indregneti  anden total- @vrig tilgang/ regulering  netto pr. 31.

31.1.2017 februar resultatet indkomst afgang primo januar
..“Materielle‘aktiver ) e 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
_Andre langfristede aktiver ) ) 10,5 3,0 0,0 0,0 0,3
_Kortfristede aktiver ) ) ) 22,6 __-15p0 -0,3 -0,3 0,4
Ubeskattet reserve vedrerende Sverige -2,8 0,8 0,0 0,0 0,0
_Hensatte forpligtetser 7,7 0,1 0,0 0,0 0,1
Midlertidige forskelle 38,3 -11,2 -0,3 -0,3 0,8
“y'cjerdi af skattemaessige u'ndersku'd ) 3109 -1,7 0,0 0,0 0,7
Nedskrivning af skatteaktiver ) 28,7 77 00 00 -1,6

lalt 67,5 -5,2 -0,3 -0,3 -0,1

Skat af valutakursregulering vedrarende udenlandske virksomheder 03

lalt -0,3

Udskudte Udskudte

skatteakti- skatteakti-

ver/skatte- ver/skatte-

forpligtelser Indregnet i Valutakurs-  forpligtelser

netto pr. 1. Indregneti  anden total- @vrig tilgang/ regulering  netto pr. 31.

31.1.2016 februar resultatet indkomst afgang primo januar
“‘E‘i'nansiellg anlaagsaktiver ) ) e 1,5 -1,5 0,0 0,0 0,0
~Materielle aktiver ) ) ) 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
“Ar)dre langfristedg aktiveru ) ) 8,2 2,4 0,0 0,0 -0,1
ngrtfristegie aktivgr ) ) ) -4,7 24,0 4.4 0,0 -1,1
“ypeskattgt reserve vedrzrende Svgrige ) -6,9 41 0,0 0,0 0,0
_Hensatte 'forpligte‘lser ...................... 11,3 -3,1 0,0 0,0 -0,5
Midlertidige forskelle 9,9 25,7 4,4 0,0 -1,7
Veerdi af skattemaessige underskud e 311,4 1,1 0,0 0,0 -1,6
“Ngdskrivn@ng af skatteaktiyer ..................... -225,9 586 0,0 0,0 2,8
lalt 95,4 -31,8 4,4 0,0 -0,5

mS}gat af valutakursreguleripg vedrqrende uc'i‘enlands'kng'ytitr‘!gtsttheder ................... 46
Skat af veerdiregulering af SIKrNgS St U et e 0.2,
lalt 4,4

Det samlede skatteaktiv vedrgrer den danske del af sambeskatningen hvor de skattemaessige underskud kan fremferes tidsu-
begraenset. TK Development har de seneste regnskabsar realiseret positive regnskabsmaessige resultater inden for den danske
sambeskatningskreds.

Veerdiansaettelsen af skatteaktivet er foretaget pa baggrund af foreliggende budgetter og resultatfremskrivninger for en fem-arig
periode. De farste tre ar er budgetteret ud fra en vurdering af konkrete projekter i koncernens projektportefalje. De efterfglgende
to ar er baseret pa resultatfremskrivninger som er underbygget dels af konkrete projekter i projektportefeljen med en laengere tids-
horisont end tre ar, dels en raekke projektmuligheder. Som falge af de vaesentlige usikkerheder der er knyttet hertil, er der indregnet
reservationer til imgdegaelse af risikoen for manglende projektgennemfarelse, udskydelse af projekter og risikoen for reducerede
projektavancer i forhold til det forventede. Med baggrund heri har ledelsen vurderet at behovet for nedskrivning af skatteaktivet
pr. 31. januar 2017 udger DKK 275,6 mio. Pr. 31. januar 2016 udgjorde den samlede nedskrivning af skatteaktivet DKK 281,7 mio.
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NOTE 17. UDSKUDT SKAT (FORTSAT)

Nedskrivningen af skatteaktivet vedrgrer primaert danske skattemaessige underskud som kan fremferes tidsubegreenset samt
polske og tjekkiske underskud.

Der henvises i gvrigt til note 2, Regnskabsmaessige skan og vurderinger.

NOTE 18. IGANGVARENDE 0G FARDIGE PROJEKTER

31.1.2017 31.1.2016

_lgangveerende og faerdige projekter, ekskl. renter, m.v. ) ) ) 22146 2.124,3
“Aktiverede repter, m.v. ) ) ) ) ) 313,0 350,2
W.M.thagne acqntobetalinger ) ) ) ) 725 -75,6
“Ngdskrivningg ) ) ) ) ) -299,9 -385,3

Igangvaerende og feerdige projekter i alt 2.155,2 2.013,6

Der specificeres saledes:

_Udviklingsprojekter og grunde (development) ) ) ) 9276 759,2
f‘aerdigopfzrtef‘ ejendomme i drift (assgt management) ) ) ) L1201 1.116,5
@vrige grunde og udviklingsprojekter (asset management) ) ) _107,5 137,9

Igangveerende og feerdige projekter i alt 2.155,2 2.013,6

Bogfert veerdi af igangvaerende og feerdige projekter nedskrevet til forventet nettorealisationsveerdi udger DKK 1.464,4 mio.
(2015/16: DKK 1.525,9 mio.) hvoraf DKK 1.133,2 mio. vedrgrer asset management (2015/16: DKK 1.159,5 mio.).

NOTE 19. TILGODEHAVENDER FRA SALG AF VARER OG TJENESTEYDELSER

31.1.2017 31.1.2016

Tilgodehavender hos lejere ) i . ) ] 4,0 45
@vrige tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser i } ) 6,7 49,6
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser i alt 10,7 54,1
Arets nedskrivninger indregnet i resultatopgarelsen 0,1 15

31.1.2017 31.1.2016

“Ngdskrivninggr pr. 1. februar ) ) ) ) ) 9,4 13,0
“‘Kgrrektion til primo ) ) ) ) . 0,1 -0,1
“y‘glutakursregyleringer primo ) ) ) ) ) 0,1 -0,1
Anvendt i éret‘ ) ) ) ) ) -1,2 -1,9
Hensat for are ) ) ) ) ) 0,6 0,6
Tilbagefert i aret ) ) ) ) ) -0,5 -2,1

Nedskrivninger pr. 31. januar 8,5 9,4

Eventuel nedskrivning foretages til nettorealisationsveerdi, svarende til summen af de fremtidige nettoindbetalinger som tilgodeha-
venderne forventes at indbringe. Nedskrivninger til tab opggres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender nedskrevet til nettorealisationsveerdi baseret pa en individuel vurdering udgar
DKK 1,3 mio. Pr. 31. januar 2016 udgjorde den tilsvarende veerdi DKK 0,3 mio. Den vaesenligste del af de nedskrevne tilgodehavender

er overforfaldne. Der er ingen vaesentlige overforfaldne ikke-nedskrevne tilgodehavender.

Som sikkerhed for tilgodehavender hos lejere ligger der i langt de fleste tilfeelde deposita eller andre garantier hvilket indgér i vurde-
ringen af eventuelle nedskrivningsbehov.

Der er ikke indteegtsfart renteindtaegter pa nedskrevne tilgodehavender, hverken i 2016/17 eller i sammenligningsaret.
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NOTER TIL KONCERNREGNSKABET

NOTE 20. AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalen bestar af 98.153.335 stk. aktier a DKK 1. Aktierne er fuldt indbetalte. Aktierne er ikke opdelt i klasser, og der er ikke
knyttet seerlige rettigheder til aktierne.

31.1.2017 31.1.2016
Antal aktier pr. 1. februar 98.153.335  98.153.335

Antal aktier pr. 31. januar 98.153.335 98.153.335

Koncernen har hverken i regnskabsaret 2016/17 eller sammenligningsaret ejet egne aktier.

NOTE 21. ANDRE RESERVER

Reserve for  Reserve for
veerdireg. af fin.  veerdireg. af  Reserve for

aktiver disponible sikringsin-  valutakursre-
for salg strumenter guleringer lalt
“An'q‘re reserver pr. 1. februar 2015 -2,0 -5,8 -7,9
Anden totalindkomst:
“Aun'q‘en totallndkomst efter skat i Jomt ventures -0,5 2,9 2,4
“y.a'l‘gtakursregulermg, udenlandske wrksomheder 0,0 9,4 -9,4
dlregulerlng af 5|kr|ng5|nstrumenter 1,2 0,0 1,2
......... kudt skat af anden totallndkomst -0,2 4,6 4,4
Andre reserver pr. 31. januar 2016 -1,5 -7,7 -9,3
Anden totalindkomst:
Anden totallndkomst efter skat |Jomt ventures 0,1 -1,0 -0,9
takursregulenng, udenlandske wrksomheder 0,0 3,4 3,4
Veerdiregulering af finansielle aktlver dlspomble for salg far skat 0,0 0,0 0,1
Veerdiregulering af af S|kr|ngsmstrumenter -0,3 0,0 -0,3
..‘L:lg?kudt skat af anden totallndkomst 0,0 -0,3 -0,3
) uel skat af anden totahndkomst 0,0 -1,1 -1,1
Andre reserver pr. 31. januar 2017 -1,7 -6,7 -8,4

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

Reserve for veerdiregulering af sikringsinstrumenter indeholder den akkumulerede nettozsendring i dagsveerdien af indgdede rente-
afdaekningsforretninger vedrgrende 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 vedragrende aktiver og forpligtelser der udger en del af koncernens
nettoinvestering i sddanne 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.
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NOTE 22. KREDITINSTITUTTER

31.1.2017 31.1.2016

Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:
Langfristede geeldsforpligtelser 0,0 34,1
1.433,3 1.358,7
Geeld til kreditinstitutter i alt 1.433,3 1.392,8
Dagsveerdi 1.423,2 1.377,8
Regnskabsmaessig veerdi 1.433,3 1.392,8

Dagsveerdien er opgjort til nutidsveerdien af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den effektive rentes metode

(Dagsveerdihierarki: Niveau 2).

Koncernen har pr. 31. januar folgende lan og kreditter:

Effektiv rente Regnskabsmaessig veerdi Dagsveerdi

Lan Udlgb Fast/variabel 2016/17 2015/16 2016/17 2015/16 2016/17 2015/16

Bank DKK 2017-2018 variabel 29-4,2% 2-45% 572,2 395,6 572,2 395,6

” 2020  fast 5% 5% 4950 5000 484,9 485,0

2017 variabel  3,4-3,8% 365-4,25% 251 216 25,1 216

2019 variabel 4,7-50% 498-55% 59,9 149,6 59,9 149,6

2017  variabel 3,6-40%  36-41% 272 297 27,2 29,7

2017-2019  variabel  2,4-45%  25-47% 2539 2963 2539 296,3

1.433,3 1.392,8 1.423,2 1.377,8

31.1.2017 31.1.2016

Hensatte forpligtelser pr. 1. februar 6,1 15,5

Anvendt i aret -3,3 9,3

Tilbageﬂartg‘[g‘j’g:garantier 0,0 -0,4

Hensat for aret 0,0 0,3

Hensatte fal"'ﬁ‘l'iételser pr.31.janvar 2,8 6,1
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes at blive:

0-1ar 1,9 57

S o

Hensatte forpligtelser pr. 31. januar 2,8 6,1

Hensatte forpligtelser udgares af lejegarantiforpligtelser pa solgte ejendomme og vedrarer garantier der i enkelte tilfeelde er afgi-

vet af koncernen overfor kabere af ejendomme. Lejegarantiforpligtelserne er opgjort med udgangspunkt i erfaringer med lejegaran-

tier og efter en individuel vurdering af de enkelte lejemal.
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NOTE 24. OPERATIONELLE LEASINGKONTRAKTER

For arene 2017-2020 er der indgéet operationelle leasingkontrakter vedrgrende leje af kontorlokaler, kontormaskiner og driftsma-
teriel. Lejekontrakterne er oprindeligt indgéet for en 1-5-arig periode med faste leasingydelser der arligt pristalsreguleres. Aftalerne
er uopsigelige i den naevnte periode hvorefter de i al veesenlighed forventes at kunne fornyes i perioder pa 1-3 ar.

Fremtidige minimumsleasingydelser i henhold til uopsigelige leasingkontrakter fordeler sig saledes:

2016/17 2015/16

Inden for 1 ar 7,7 7,5
ndenfor1-5ar . ﬁi . ﬁi B 97
Efter 5 ar 0,0 0,0
Talt i i H 16,1 17,2
Minimumsleasingydelser indregnet i arets resultat 7,7 9,1

31.1.2017 31.1.2016
Medarbejderrelateret geeld 3,7 3,6
Feriepengefar‘b'l‘i“gtelser """""" 7,3 7,1
Afledte ﬁnan5|elle instrumenter (sikringsinstrumenter) 0,7 0,4
@vrig geeld 16,7 16,5
Andengeldiat 284 27,6

Fordelt saledes under forpligtelser:
Kortfristede forpligtelser 28,4 27,6

Anden geeld i alt 28,4 27,6

Den regnskabsmaessige veerdi af medarbejderrelateret geeld vedrgrende lan, A-skat, sociale bidrag, feriepenge, m.v., projektrelate-
rede skyldige omkostninger samt andre skyldige omkostninger svarer til forpligtelsernes dagsveerdi.

Feriepengeforpligtelser repraesenterer koncernens forpligtelse til at udbetale lon i ferieperioder som medarbejderne pr. balanceda-
gen har optjent ret til at afholde i efterfalgende regnskabsar.

Afledte finansielle instrumenter vedrarer renteafdaekningsforretninger og klassificeres som finansielle forpligtelser anvendt som
sikringsinstrumenter og males til dagsveerdi.
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NOTE 26. EVENTUALAKTIVER, -FORPLIGTELSER OG SIKKERHEDSSTILLELSER

Eventualaktiver
Eventualaktiv i form af ikke indregnede udskudte skatteaktiver fremgar af note 17.

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

31.1.2017 31.1.2016

Kautions- og garantiforpligtelser for associerede viksomheder 10,0 10,0
""" 74,0 95,8
""" 46,7 45,4
""" 1.966,0 1.850,8

Regnskabsmaessig veerdi af indestaender pa sikringskonti, m.v., kapitalandele, tilgodehavender og investeringsejen-

domme som er stillet til sikkerhed for kreditinstitutter 259,0 274,0

Tali parantes nedenfor er sammenligningstal for 2015/16.

De opfarte belgb for kautioner og garantiforpligtelser for associerede virksomheder og for joint ventures udger de maksimale belgb.

Projektbeholdningen i koncernen udger DKK 2.155,2 mio. (DKK 2.013,6 mio.) hvoraf DKK 1.966,0 mio. (DKK 1.850,8 mio.) er stillet til
sikkerhed for de kreditinstitutter der har bevilget byggekreditter eller kreditforeningslan. Regnskabsmaessig veerdi af indestaender
pa sikringskonti, m.v. og andre aktiver, DKK 259,0 mio. (DKK 274,0 mio.) bestar af afgivet sikkerhed i sikringskonti, m.v. DKK 23,4
mio. (DKK 94,1 mio.), investeringsejendomme DKK 53,1 mio. (DKK 53,3 mio.), kapitalandele i joint ventures DKK 136,4 mio. (DKK 78,5
mio.) og tilgodehavender DKK 46,1 mio. (DKK 48,1 mio.).

TK Development har indgdet entreprisekontrakter til opfarelse af projekter. Den totale, resterende entreprisesum udger DKK 223,7
mio. (DKK 274,0 mio.).

Der er ydet seedvanlige arbejdsgarantier vedrgrende udferte byggearbejder. Garantierne er ydet via kautionsforsikringsselskab.
Eventuelle garantiarbejder kan i vidt omfang henfgres til underentreprengrer.

TK Development kan i enkelte tilfeelde veere forpligtet til at stille den fornadne finansiering til radighed for joint ventures i takt med
udvikling og gennemfarelse af konkrete projekter og kan i enkelte tilfeelde veere forpligtet til at indskyde yderligere kapital safremt
der méatte veere behov herfor. Der er i enkelte tilfaelde ydet garanti for budgetoverskridelser pa projekter der er overdraget pa pro-
jektstadiet.

TK Development er fra tid til anden involveret i tvister og retssager, men er ikke aktuelt involveret i retssager der hver for sig eller
samlet forventes at fa veesentlig betydning for indtjeningen i koncernen. TK Development er dog involveret i nedenstaende sag som
har en starrelse der ger den relevant at naevne:

De Samvirkende Kgbmaend indsendte i sommeren 2002 en klage til Naturklagenaevnet over Kebenhavns Kommunes godkendel-
se af den made hvorpa stormagasinet Field's er disponeret. Det blev navnligt gjort gaeldende at stormagasinet Field's ikke er et
stormagasin, men bestar af flere enkeltstdende butikker. Naturklagenaevnet traf beslutning den 19. december 2003 hvorefter
disponeringen af stormagasinet blev godkendt. De Samvirkende Kabmaend har herefter indstaevnet Naturklagenaevnet for @stre
Landsret. Sagen er afgjort primo 2011 hvor De Samvirkende Kebmaend har faet medhold. Hverken centrets ejer eller selskaber i TK
Development-koncernen er direkte part i sagen, men afggrelsen kan have den effekt at stormagasinet Field’s skal omdisponeres ef-
ter naermere forhandling med de relevante kommunale forvaltninger. Med afgarelsen kan der pahvile ejeren af Field’s en gkonomisk
byrde for at foretage en eendret bygningsmaessig disponering ligesom det ikke kan udelukkes at der i den forbindelse kan blive rejst
et krav mod koncernen. Uanset afggrelsen anser ledelsen fortsat risikoen ved denne sag som vaerende minimal.
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NOTER TIL KONCERNREGNSKABET

NOTE 26. EVENTUALAKTIVER, -FORPLIGTELSER OG SIKKERHEDSSTILLELSER (FORTSAT)

lkke-afsat udskudt skatteforpligtelse af genbeskatningssaldo vedrgrende tyske dattervirksomheder udger DKK 97,4 mio. (DKK 97,4
mio.). Selskabet kontrollerer hvorvidt genbeskatningssaldoen kommer til beskatning. Det er ikke selskabets hensigt at udlgse en
sadan beskatning.

NOTE 27. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

Kapitalstyring
Koncernens kapitalstruktur bestar af egenkapital, likvide beholdninger og geeld til kreditinstitutter.

Selskabets ledelse vurderer lgbende koncernens kapitalstruktur og behovet for eventuelle tilpasninger hertil. Overordnet set er
det ledelsens mal at sikre en kapitalstruktur som understgtter koncernens langsigtede indtjeningsmuligheder og som samtidig
sikrer et for koncernen sa optimalt forhold som muligt mellem egenkapital og fremmedkapital for derved at maksimere afkastet til
selskabets aktioneerer.

Pkonomiske styremal

Der er i koncernen vedtaget et soliditetsstyremal, svarende til en soliditet pa 30 %, som der arbejdes under i forhold til koncernens
hovedbankforbindelse. Styremalet har vaeret opfyldt i hele regnskabsaret. Bestyrelsen har herudover vedtaget et soliditetsmal pa
koncernniveau i niveauet 40 %, beregnet som egenkapital i forhold til samlede aktiver. Pr. 31. januar 2017 udger soliditeten 45,3 %
(31.1.16: 45,8 %).

Likviditetscovenant

Likviditetscovenants har veeret anvendt i koncernen i en laengere arraekke. Likviditetscovenanten skal i korthed udtrykke at kon-
cernen for at kunne patage sig betydende likviditetskraevende forpligtelser, til enhver tid skal have en likvid kapital der svarer til
de faste omkostninger i de naeste seks maneder uden indregning af likviditetsindgange pa solgte projekter, men med indregning af
projektforpligtelser de neeste seks maneder.

Covenanten er udtryk for et likviditetsmaessigt styremal for den samlede koncern og samtidig en covenant som koncernen arbejder
under i forhold til koncernens hovedbankforbindelse. Covenanten skal beregnes og vaere opfyldt forud for erhvervelse og igangseet-
ning af likviditetskraevende projekter.

Covenanten er udtrykt sdledes: L +K > E+ 0 +R, hvor:

L = TK Development-koncernens frie likviditet i form af indestdender pa bankkonti og veerdien af bagrsnoterede danske stats- og
realkreditobligationer med en lgbetid pa mindre end fem ar.

K = TK Development-koncernens disponible belgb under de til enhver tid vaerende tilsagte driftskreditfaciliteter.

E = Den planlagte likviditetsbelastning i de projekter som TK Development-koncernen er forpligtet til at gennemfare de kommende
seks maneder, herunder det nye/udvidede projekt idet der tages hensyn til tilsagte projektkreditfaciliteter fra finansielle insti-
tutter samt forward funding.

0 = TK Development-koncernens kontante, ikke-projektrelaterede kapacitetsomkostninger for de kommende seks maneder fra-
trukket management fees til forfald i de kommende seks maneder. Endvidere skal forhandsaftalte projekt-fees til forfald i de
kommende seks maneder fra endelige og bindende aftaler med investorer til projekter modregnes i belabet.

R = Tilskrevne renter pa TK Development-koncernens driftskreditter i de kommende seks maneder.

Koncernens likviditetscovenant er opfyldt i regnskabsaret.
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NOTE 27. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

Udbyttepolitik

Det er TK Developments langsigtede malsaetning at udbetale en andel af arets resultat som udbytte eller alternativt via et akti-
etilbagekgbsprogram. Dette vil altid ske under hensyntagen til koncernens kapitalstruktur, soliditet, likviditetssituation og planer
for investeringer.

Ledelsen har herudover besluttet at koncernens asset management-aktiviteter driftsmaessigt skal modnes og optimeres med
henblik pa salg inden for en 3-5-arig periode fra december 2015, og den derved frigjorte egenkapitalbinding planleegges udloddet

til selskabets aktionzerer.

Misligholdelse af laneaftaler
Hverken TK Development A/S eller tilknyttede virksomheder har i regnskabsaret 2016/17 misligholdt laneaftaler.

Kategorier af finansielle instrumenter

31.1.2017 31.1.2016

_Andre vaerdipapirer og kapitalandele, langfristede 5,0 13,4
Finansielle aktiver der holdes til udlgb 5,0 13,4
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 10,7 54,1
T pdehavender Ijos joint ventqres ) 196,9 195,7
T pdehavender hos associere(jg virksomheder 8,9 46
A d‘re tilgodehavgnder ) 13,4 10,6
Likvide beholdninger og deponerings- og sikringskonti 339 99,7
Udlan og tilgodehavender 263,8 364,7
Veerdipapirer ) 4,1 41
4,1 41

14333 1.392,8

72,7 70,4

......... ) ) 277 27,2
Finansielle forpligtelser der males til amortiseret kostpris 1.533,7 1.490,4
“f\f’lgdte ﬁnansiellg instrumente(ﬁi‘ndgéet i forbipdelse med re'r)"teafdaekninggr‘ 0,7 0,4
Sikringsinstrumenter 0,7 0,4

Koncernens risikostyringspolitik

TK Development er som folge af sine aktiviteter eksponeret over for andringer i valutakurser og renteniveau. Koncernens risiko-
styringspolitik har det overordnede formal at styre risici og eksponeringer for derved at begraense de negative virkninger pa savel
indtjening som pengestremme. Moderselskabet styrer i videst muligt omfang de finansielle risicii koncernen centralt og koordinerer
koncernens likviditetsstyring, herunder kapitalfrembringelse og placering af overskudslikviditet.

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdaekkes primaert ved at afpasse indbetalinger og udbetalinger i samme valuta. Som hovedregel aftales de
enkelte projekters finansiering, hvad enten det er via kreditinstitutter eller ved anvendelse af forward funding, i samme valuta som
salget af projektet er aftalt i, eller som projektet forventes solgt i. Tilsvarende sgges entreprisekontrakterne som hovedregel indga-
et iprojektets salgsvaluta. | de tilfaelde hvor entreprisekontrakterne aftales i en anden valuta end projektets salgsvaluta, foretages
en konkret vurdering af hvorvidt der skal indgas terminsforretninger eller andre afledte finansielle instrumenter til afdeekning af
valutarisikoen. Koncernen har hverken i regnskabsaret 2016/17 eller sammenligningsaret indgaet terminsforretninger eller andre
finansielle instrumenter til afdeekning af valutarisici.
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NOTE 27. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

Renterisici
TK Development finansierer som hovedregel sine igangveerende projekter med enten kortfristet, variabelt forrentet bankfinansie-
ring eller forward funding der oftest er baseret pa en fast rente. @vrig rentebaerende geeld er i al vaesentlighed variabelt forrentet.

Ledelsen vurderer labende i henhold til koncernens politik hvorvidt en andel af den variabelt forrentede geeld skal sikres med finan-
sielle instrumenter. Der er i regnskabsaret 2016/17 indgaet én ny renteswap til afdeekning af renterisici pa variabelt forrentet geeld
pa i alt DKK 133,9 mio. Denne udlgber i 20109.

Likviditetsrisici

Koncernen styrer lgbende sine likviditetsrisici ved anvendelse af rullende korttidslikviditetsbudgetter og langsigtede likviditets-
budgetter der deekker flere ar. Det er koncernens malsaetning lgbende at sikre et for koncernen optimalt likviditetsberedskab for
at kunne disponere hensigtsmaessigt i tilfeelde af uforudsete udsving i likviditetstraekket. Koncernens likviditetsberedskab seges
optimeret ved salg af feerdigopferte projekter og grunde, ved laneoptagelse eller ved indgéelse af aftaler om forward funding ved-
rerende igangveerende projekter.

Kreditrisici

| forbindelse med salg af koncernens projekter overgar ejendomsretten til projekter farst til investor pa betalingstidspunktet. Salg
af koncernens projekter genererer saledes som hovedregel ikke egentlige kreditrisici. Hvert tilgodehavende vurderes individuelt og
eventuelle nedskrivninger foretages.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til veerdipapirer og kapitalandele, tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, andre til-
godehavender, likvide beholdninger og indestaender pa deponerings- og sikringskonti svarer til den regnskabsmaessige veerdi heraf.

Arets nedskrivninger vedrgrende tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser fremgar af note 19.

Nedskrivninger pa gvrige finansielle aktiver i regnskabsaret 2016/17 udggr DKK 0,9 mio. (2015/16: DKK 2,2). Den regnskabsmaessi-
ge veerdi af andre tilgodehavender der er nedskrevet til nettorealisationsveerdi, udger DKK 0 mio. (2015/16: DKK 0 mio.).

Valutarisici vedrgrende indregnede aktiver og forpligtelser

Likvider,
depone-
ringskonti og Tilgodeha- Kredit- Geeldsfor-  Usikret netto
2016/17 veerdipapirer vender institutter pligtelser position
EUR ) ) 1,3 647 . -340 0,0 32,0
SEK ) ) 0,0 0,0 -2,8 0,0 -2,8
PLN . . 4,6 4,3 -0,2 -5,2 3,5
Czk ) ) 0,0 0,4 -0,8 0,0 -0,4
31.1.2017 5,9 69,4 -37,8 -5,2 32,3
2015/16
EUR ) ) 0,0 66,6 416 0,0 25,0
PLN ) ) 2,5 2,9 -0,1 -5,2 0,1
Czk ) ) 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1
31.1.2016 2,5 69,5 -41,8 -5,2 25,0
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NOTE 27. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

Egenkapitalens falsomhed overfor valutakursudsving 2016/17 2015/16
Indvirkning hvis EUR-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs -2,5 -1,9
Resultatets falsomhed overfor valutakursudsving 2016/17 2015/16
Indvirkning hvis EUR-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs -2,5 -1,9

Koncernens veaesentligste valutaeksponering relaterer sig til EUR. Ovenstdende viser hvilken indvirkning det ville have pa egenka-
pitalen og resultatet safremt kursen pa den pageeldende valuta havde veeret 10 % lavere end den faktisk anvendte kurs. En tilsva-
rende stigning i valutakurserne ville medfare en tilsvarende stigning/fald i arets resultat og egenkapital.

Renterisici og revurderings- eller forfaldstidspunkter vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser

Revurderings-/forfaldstidspunkt Effektiv
2016/17 0-1ar 1-5ar >5ar lalt rente i %
Andre vaerdlpaplrer og kapltalandele langfrlstede 0,6 4,4 0,0 5,0 3%
41 00 00 a1 0%
107 00 00 107 0%
11,6 1853 00 1969 0-8%
134 00 00 134 0%
Indestaender hos kreditinstitutter (likvide beholdnlnger og

deponerings- og 3|kr|ngskont|) ) 33,9 0,0 0,0 33,9 0-1%
00 89 00 89 0-6%
727 00 00  -727 0%
284 00 00  -284 0%
-736,2  -6971 0,0  -1.4333 2,4-5%

) 526 -762 0,0  -1288

lalt pr. 31.]anuar 2017 -815,6 -574,7 0,0 -1.390,3
Revurderings-/forfaldstidspunkt Effektiv
2015/16 0-1ar 1-5ar >5ar lalt rente i %
Andre vaardlpaplrer og kapltalandele langfrlstede 0,5 11,8 1,1 13,4 0-25%
4,1 0,0 0,0 4,1 0%
54,1 0,0 0,0 54,1 0%
00 1957 00 1957 0-8%
106 00 00 106 0%

Indestaender hos kreditinstitutter (likvide beholdmnger og

deponerings- og S|kr|ngsk0nt|) 99,7 0,0 0,0 99,7 0-1%
0,0 4,6 0,0 4,6 0-6%
-70,4 0,0 0,0 -70,4 0%
-27,6 0,0 0,0 -27,6 0%
-358,3 -1.034,5 0,0 -1.392,8 2-55%

. -51,2 -103,8 0,0 -155,0

lalt pr. 31.januar 2016 -338,5 -926,2 1,1 -1.263,6

Dagsveerdien pr. 31. januar 2017 af udestdende renteswaps indgaet til afdeekning af renterisici pa variabelt forrentede l&n udger
DKK 0,7 mio. Renteswap-aftalen udlgber i 2019. Resultatopgerelsen er hverken i regnskabsaret 2016/17 eller i sammenligningsaret
pavirket af ineffektivitet i afdaekningen.
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NOTE 27. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

Med hensyn til rentefglsomhed ville en stigning i renteniveauet pa 1 % p.a. i forhold til balancedagens renteniveau vedrgrende kon-
cernens variabelt forrentede bankindestaender og geeld til kreditinstitutter for et fuldt ar medfere en negativ indvirkning pa arets
resultat og dermed egenkapital pa DKK 7,1 mio. Et fald i renteniveauet pa 1 % ville medfare en tilsvarende positiv indvirkning pa
arets resultat og egenkapital. For sammenligningsaret 2015/16 udgjorde rentefglsomheden ved endring i renteniveauet pa 1 %
p.a. i niveauet DKK 6,1 mio. for et fuldt ar.

Likviditetsrisici

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de enkelte kategorier af forpligtelser, bortset fra le-
verandgrgzeld og anden geeld der i al veesentlighed forfalder inden for ét ar. TK Developments likviditetsreserve bestar af likvide
beholdninger og uudnyttede driftskreditfaciliteter.

31.1.17 31.1.16
Likviditetsreserven sammensatter sig saledes:
Likvide beholdninger ) ) ) 10,5 56
..‘L.qudnyttede driftsukreditfacilitetgr ) ) 16,6 31,8
lalt 27,1 37,4
“pgponerede midlgr til senere frigivelse . ) 23,4 94,1
Likviditetsreservei alt 50,5 131,5
NOTE 28. TRANSAKTIONER MED NARTSTAENDE PARTER
Koncernen har ingen neertstaende parter med bestemmende indflydelse.
Neertstdende parter omfatter felgende:
B Bestyrelse og direktion (og disses nzertstaende)
B Joint ventures og associerede virksomheder, jf. koncernoversigt, note 31.
2016/17 2015/16
Bestyrelse og direktion (og disses naertstaende):
“‘Bg‘styrelseshqnorar ) ) ) ) ) ) ) ) 1,3 1,4
“}(gderlag til di'r‘ektionen, jf:‘note 7 ) ) ) ) ) ) 7,4 6,8
Salg af projekter (omsaetning) 0,0 8,1
Joint ventures:
..‘I.-‘Ignorarindtaggter ) ) ) ) ) ) ) ) 2,2 9,4
“Bgnteindtaagt“er ) ) ) ) ) ) ) ) 7,5 6,6
_Garantiprovision ) ) ) ) ) ) ) ) 0,0 0,2
Tilgodehavender (saldo) 196,9 195,7
Associerede virksomheder:
ml.-pnorarinstae'gter ) ) ) ) ) ) ) ) 0,9 0,0
_Renteindtaegter ) ) ) ) ) ) ) ) 0,1 0,2
Tilgodehavender (saldo) 8,9 4,6

Der er for joint ventures og associerede virksomheder stillet kautioner og sikkerheder, jf. note 26.

Herudover har der ikke i regnskabsaret veeret transaktioner med naertstdende parter. Transaktioner med dattervirksomheder er
elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis.

Der er ikke stillet sikkerheder eller garantier for mellemvaerender med neertstdende parter pa balancedagen.

Tilgodehavender og geeld afvikles ved kontant betaling. Der er ikke realiseret tab pa tilgodehavender hos nzertstaende parter. Der
er ikke i regnskabsaret eller sammenligningsaret foretaget nedskrivninger af tilgodehavender hos neertstéende parter.
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NOTER TIL KONCERNREGNSKABET

NOTE 29. BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er ikke efter regnskabsarets udlgb indtradt vaesentlige begivenheder der kan pavirke selskabets finansielle stilling.

NOTE 30. GODKENDELSE AF ARSRAPPORT TIL OFFENTLIGG@RELSE

Bestyrelsen har den 29. marts 2017 godkendt naervaerende &rsrapport til offentliggarelse. Arsrapporten forelaegges selskabets

aktioneerer til godkendelse pa den ordineere generalforsamling den 27. april 2017.

NOTE 31. KONCERNOVERSIGT

Ingen moderselskaber ud over det barsnoterede selskab TK Development A/S udarbejder koncernregnskab.

Dattervirksomheder

Ejer-/ Ejer-/
Navn Hjemsted stemmeandel | Navn Hjemsted stemmeandel
TK Bygge-Holding A/S Aalborg 100 % Euro Mall Polska XV Sp. z 0.0. Warszawa 100 %

Nowa Wilda Sp. z 0.0. i likvidation

TK Polska Development Il Sp. z 0.0.

Euro Mall Polska XXVII Sp. z 0.0.

TK Czech Operations s.r.o.

Euro Mall Ceske Budejovice s.r.o.

TK Czech Development lil s.r.o.

Euro Mall Bohemia s.r.o.

Euro Mall City s.r.o.

Euro Mall Event s.r.o.

UAB TK Development Lietuva

SIA TKD Retail Park

SIA”KK”

Euro Mall Luxembourg S.A.

Euro Mall Czech & Slovakia Invest B.V.

TK Development Bau‘GmbH

TK Development GmbH

TKH Datzeberg Grundstiicksgesellschaft mbH

TKH Oranienburg Grundstticksgesellschaft mbH Berlin

TKH Mahlow Wohnungsbaugesellschaft mbH i likvidatié

TKH Ferienwohnungsgesellschaft mbH i likvidation

EKZ Datzeberg Scan-Car GmbH Berlin
Euro Mall Targéwek Ill Sp. z 0.0. Warszawa 100% | EKZ Datzeberg ScanCarGmbH& Co. K& | Berln  100%
Selskaberne er indarbejdet i koncernregnskabet ved fuld konsolidering.
Joint ventures

Kommanditaktieselskabet @stre Havn Aalborg 50% | Sporbyen Komplementarselskab ApS Aalborg 50 %
“él‘stre Havn ApS The Yard, BeddingenNP/S
“é‘ingsted Outlet Center P/S Komplementarselskébet Beddingen ApS
“‘S‘PV Ringsted ApS BROEN Shopping A/é

Euro Mall Polska XIV Sp. z 0.0.

Euro Mall Polska XXIll Sp. z 0.0.

Kabenhavn

Euro Mall Ventures S.ar.l. Luxembourg

Euro Mall Luxembourg JV S.&r.l.

SporbyenScandia P/S Aa org

Selskaberne er indarbejdet i koncernregnskabet efter den indre veerdis metode.

Associerede virksomheder

Step Re CSP Invest 1 A/S Herning 50% | Trejborgvej ApS lkast-Brande 20%
Amerika Plads C P/S Aalborg 25% | Pedersen Fritscheshof Neubrandenburg KG i likvidation ~ Hamburg 35%
Komplementarselskabet Amerika Plads C ApS Aalborg 25% Camacuri s.r.o. Prag 45 %

Selskaberne er indarbejdet i koncernregnskabet efter den indre vaerdis metode.
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MODERSELSKABSREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE

DKK mio. Note 2016/17 2015/16
Andre ekstgr‘p'gpmkostninger """"""""""""""""" 3,6 3,4
Personaleomkostninger 3 1,6 0,9
lalt 5,2 43
Resultat af primeer drift -5,2 -4,3
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder .. 5 _ -48,6 -294,4
Finansielle indteegter 6 68,5 81,8
Finansielle gm}ggstninger """""" 7 -2,3 -2,2
lalt 17,6 -214,8
Resultat f“’,"'f!‘(,‘f’,t """"""""""""""""" 12,4 -219,1
Skat af éretg"rg‘s‘ultat """"""""""""""""" 8 5,5 3,1
Arets resultat 6,9 -222,2
TOTALINDKOMSTOPG@RELSE
Arets resultat 6,9 -222,2
Poster, som kan blive omklassificeret til resultatet:
Veerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0,1 0,0
pmst efter skat i tilknyttede virksomheder 1,0 -1,5
Arets anden totalindkomst 1,1 -1,5
Arets totalindkomst 8,0 -223,7
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MODERSELSKABSREGNSKAB

BALANCE

DKK mio. Note 31.1.2017 31.1.2016
AKTIVER

Langfristede aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 5 384,4 0,0
Tilgoqghavender hos tilknyttede y?{}g§omheder """""""""""""""""" 989,2 1.363,9
Finansielle aktiver 1.373,6 1.363,9
Udskg;;!te skatteaktiver 9 5,3 10,1
Andre langfristede aktiver 5,3 10,1
Langfristede aktiver 1.378,9 1.374,0
Kortfristede aktiver

Periogjgafgraansningsposter """""""""""""""""""""" 0,5 0,5
Tilgodehavender 0,5 0,5
Andreﬁy‘eerdipapirer og kapitalande‘lg """"""""" 4,1 41
Likvid'gut)eholdninger """"""" 0,2 0,0
Kortfristede aktiver 4,8 4,6
AKTIVER 1.383,7 1.378,6

MODERSELSKABSREGNSKAB
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MODERSELSKABSREGNSKAB

BALANCE

DKK mio. Note 31.1.2017 31.1.2016
PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapitgl 98,2 98,2
Andre reser -8,0 9,1
Overfart rggg[pgﬁ """""""""""""""""""" _1.203,5 1.196,6
Egenkapital 1.293,7 1.285,7
Forpligtelser

Kreditinstitutter 11 0,0 34,1
Hensatte fq;p'l‘iug'ﬁelser """"""""""""""""""" 12 23,6 23,6
Langfristede forpligtelser 23,6 57,7
Kreditinstiﬁgﬁg‘r’ """"""""""""""""""""" 11 62,1 29,1
Leverandraﬂrgaeldw 1,0 0,4
Selskabss}g 1,6 3,7
Anden gaa'l‘(':‘l """"""""""""""""""""""""" 1,7 2,0
Kortfristede forpligtelser 66,4 35,2
Forpligtelser 90,0 92,9
PASSIVER 1.383,7 1.378,6
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EGENKAPITALOPG@RELSE

Aktie- Andre Overfgrt ~ Egenkapital

DKK mio. kapital reserver resultat ialt
Egenkapital pr. 1. februar 2015 98,2 -7,6 1.418,8 1.509,4
Arets resultat i} 0,0 0,0 -222,2 -222,2
ts anden tptalindkomst 0,0 -1,5 0,0 -1,5
Arets totalindkomst 0,0 -1,5 -222,2 -223,7
Egenkapital pr. 31. januar 2016 98,2 9,1 1.196,6 1.285,7
Arets resultat i} 0,0 0,0 6,9 6,9
“Aljgts anden tptalindkomsfc 0,0 1,1 0,0 1,1
Arets totalindkomst 0,0 1,1 6,9 8,0
Egenkapital pr. 31. januar 2017 98,2 -8,0 1.203,5 1.293,7
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MODERSELSKABSREGNSKAB

PENGESTROMSOPGORELSE

DKK mio. 2016/17 2015/16
Resultat afup'r‘imq‘er driftt -5,2 -4,3
Reguleringer for ikke-kontante poster:

Kursregu'lg'r‘i'r‘jggr‘ """""""" -0,3 0,1
AEndringerHi‘ti‘lgg‘(jehavender """""""" -57,2 -84,0
Andringer i kreditorer og andengegld 0,2 -0,4
Pengestrem fra primaer drift -62,5 -88,6
Betalte renter, m.v. -2,1 -2,2

68,5 81,8

"""""""" -2,8 -7,2

Pengestrem fra driftsaktivitet 1,1 -16,2
Nedbringe'l‘gg‘gfulgortfristet finansierng -0,9 0,0
Optagelsekgf"kg[t‘fristet finansiering 0,0 16,1
Pengestrem fra finansieringsaktivitet -0,9 16,1
Arets pengestram 0,2 -0,1
Likvider, p'r‘i'mg """""""""""" 0,0 0,1
Likvider, ultimo 0,2 0,0

Pengestreamsopggrelsens tal kan ikke udledes af moderselskabsregnskabet alene.
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NOTE 1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsregnskabet for moderselskabet for 2016/17 aflaegges i
overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og danske oplysningskrav til arsrap-
porter for barsnoterede virksomheder, jf. IFRS-bekendtgerelsen
udstedt i henhold til &rsregnskabsloven.

Moderselskabsregnskabet praesenteres i mio. DKK der er sel-
skabets funktionelle valuta.

Arsregnskabet for moderselskabet aflaegges pa basis af histo-
riske kostpriser, bortset fra kapitalandele i tilknyttede virksom-
heder der males efter den indre veerdis metode.

Moderselskabet anvender grundlaeggende samme regnskabs-
praksis for indregning og maling som koncernen. De tilfeelde
hvor moderselskabets regnskabspraksis afviger fra koncer-
nens, er beskrevet nedenfor. For en detaljeret beskrivelse af
anvendt regnskabspraksis i gvrigt henvises til note 1 i koncern-
regnskabet.

IMPLEMENTERING AF NYE OG £ANDREDE
STANDARDER SAMT FORTOLKNINGSBIDRAG
Moderselskabsregnskabet for 2016/17 er aflagt i overens-
stemmelse med de standarder (IFRS/IAS) og fortolkningsbi-
drag (IFRIC) der geelder for regnskabsar der begynder 1. februar
2016.

Der er med virkning fra 1. februar 2016 implementeret aendre-
de standarder og fortolkningsbidrag uden at dette har pavirket
indregning og maling.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

STANDARDER OG FORTOLKNINGSBIDRAG DER
ENDNU IKKE ER TRADT | KRAFT

P& tidspunktet for offentliggerelse af denne arsrapport er en
reekke nye eller eendrede standarder og fortolkningsbidrag
endnu ikke tradt i kraft eller ikke godkendt af EU og derfor ikke
indarbejdet i arsrapporten. Ingen af disse forventes at fa vee-
sentlig indvirkning pa arsregnskabet for de kommende ar.

TILFALDE HVOR MODERSELSKABETS REGN-
SKABSPRAKSIS AFVIGER FRA KONCERNENS

Omregning af fremmed valuta
Kursregulering af tilgodehavender hos eller geeld til dattervirk-
somheder der anses for en del af moderselskabets samlede

investering i den pageeldende dattervirksomhed, indregnes i re-
sultatopggrelsen under finansielle poster. | koncernregnskabet
indregnes kursreguleringerne i anden totalindkomst.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i
moderselskabsregnskabet efter den indre veerdis metode hvil-
ket indebeerer at kapitalandelene males til den forholdsmaessi-
ge andel af de tilknyttede virksomheders regnskabsmaessige
veerdi, opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis, med
tilleeg af eventuel goodwill og fradrag henholdsvis tilleeg af for-
holdsmaessige, interne fortjenester og tab.

I resultatet indregnes den forholdsmeessige andel af virksom-
hedernes resultat efter skat og forholdsmaessig eliminering
af urealiserede, interne fortjenester og tab og med fradrag af
eventuel nedskrivning af goodwill. | anden totalindkomst ind-
regnes den forholdsmaessige andel af alle transaktioner og be-
givenheder der er indregnet i anden totalindkomst i de tilknyt-
tede virksomheder.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder med negativ regn-
skabsmaessig indre veerdi males til DKK 0. Tilgodehavender og
andre langfristede finansielle aktiver der anses for at vaere en
del af den samlede investering, nedskrives med en eventuel re-
sterende negativ indre veerdi. Tilgodehavender fra salg af varer
og tjenesteydelser samt andre tilgodehavender nedskrives i
det omfang de vurderes uerholdelige. Der indregnes alene en
hensat forpligtelse til at deekke den resterende, negative indre
veerdi hvis selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
deekke den pageeldende virksomheds forpligtelser og i gvrigt
forventer et tab som falge af denne forpligtelse.
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NOTER TIL MODERSELSKABSREGNSKAB

NOTE 2. REGNSKABSMASSIGE SK@N O0G VURDERINGER

Mange regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men
kun skgnnes. Sddanne skgn omfatter vurderinger pa baggrund
af de seneste oplysninger der er til radighed pa tidspunktet for
regnskabsafleeggelsen. Det kan veaere ngdvendigt at endre tid-
ligere foretagne skgn pa grund af eendringer af de forhold der &
til grund for skannet, eller pa grund af supplerende information,
yderligere erfaring eller efterfalgende begivenheder.

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne
regnskabspraksis har ledelsen foretaget en raskke veesentlige
regnskabsmaessige skan og vurderinger der har haft betydelig
indflydelse pa arsrapporten:

NOTE 3. PERSONALEOMKOSTNINGER

Kapitalandele i og tilgodehavender hos tilknyttede virksom-
heder

Behov for hensaettelser til tab vedrgrende kapitalandele i og
tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder er baseret pa en
konkret vurdering af hver enkelt virksomhed. Safremt der sker
andringer i de anvendte forudsaetninger, eller at det faktiske
forlgb afviger fra det forventede, kan veerdien afvige fra veer-
dien opgjort pr. 31. januar 2017. Den regnskabsmaessige veerdi
af kapitalandele i tilknyttede virksomheder udger pr. 31. januar
2017 DKK 384,4 mio., og tilgodehavender hos tilknyttede virk-
somheder udggr pr. 31. januar 2017 DKK 989,2 mio.

2016/17 2015/16
Honorar til bestyrelse 1,3 1,4
Gager, m.v. t:i:l:rﬁ:’:loderselskabets direktion, jf. nedenfor 7,4 6,8
@vrige gager og personaleomkostninger, m.v. 0,4 0,0
Viderefaktuféfét via serviceaftaler T -7,5 -7,3
Personaleorﬁk&stninger jalt 1,6 0,9
Gennemsnitkl‘igpantal ansatte 2 2
Antal ansatte ultimo 2 2

For gage, m.v. til moderselskabets direktion og honorar til bestyrelsen henvises til note 7 i koncernregnskabet.

Bidragsbaserede pensionsordninger

Selskabet har indgéet bidragsbaserede pensionsordninger med de ansatte i selskabet. | henhold til de indgéede aftaler indbetaler

selskabet manedligt et belgb pa 2 % af de pageeldende medarbejderes grundlen til uafhaengige pensionsselskaber.

Der er i regnskabsaret 2016/17 udgiftsfert DKK 0,2 mio. til bidragsbaserede pensionsordninger (2015/16: DKK 0,2 mio).

Ingen ansatte i selskabet er omfattet af ydelsesbaserede pensionsordninger.

NOTE 4. HONORARER TIL GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER

2016/17 2015/16

_Lovpligtig revision 0,5 0,5
..§!§g‘t“terédgivning 0,3 0,0
lalt 0,8 0,5
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NOTE 5. KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER

31.1.2017 31.1.2016
Kostprispr.1.febrgar 1.127,3 1.127,3
Aretstilgang 500,0 0,0
Kostpris pr. 31. januar 1.627,3 1.127,3
Veerdiregulering pr. 1. febrygar -1.552,7 -1.256,8
Valutakursrggylering """ 1,0 -1,5
Arets resutat -49,2 -294.4
Andring i intg(ne avancer 0,6 0,0
Veerdiregulering pr. 31. januar -1.600,3 -1.552,7
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. januar 27,0 -425,4
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder er indregnet i balancen saledes:
Finansielle a}gpiver """ 384,4 0,0
Modregnet i tilgodehavender hos tilknyttede viksomheder -333,8 -401,8
Hensatte forpligtelser -23,6 -23,6
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. januar 27,0 -425,4

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males i moderselskabets balance efter den indre veerdis metode og svarer til de enkelte

dattervirksomheders regnskabsmaessige veerdi, opgjort efter koncernens regnskabspraksis, med tilleeg af goodwill og fradrag for

interne fortjenester og tab, m.v.

Oversigt over kapitalandele i tilknyttede virksomheder:

Navn Hjemsted Ejerandel
TK Bygge-HoldingA/s Aalborg 100 %
TK DevelopmentBauGmbH Berlin 100 %
TK Development GmbH Berlin 100 %
Ovenstaende er selskabets direkte ejerandele.
NOTE 6. FINANSIELLE INDTAGTER

2016/17 2015/16
Renteindteegter fra tilkknyttede virksomheder 67,7 80,6
Finansielle indtaegter pa udlan og tilgodehavender 67,7 80,6
OVrige AN O SN g Or 08 .12
Finansielle indtaegter i alt 68,5 81,8
Der fordeles saledes:
Renteindtaegter fra finansielle aktiver der ikke males til dagsveerdi gennem resultatet 67,7 80,6

Finansielle indtaegter i alt

NOTE 7. FINANSIELLE OMKOSTNINGER

2016/17 2015/16
Renteomkostninger til kreditinstitutter 2,0 2,0
Renteomkosiﬁﬁinger i gvrigt 0,1 0,2
Valutakurstab og kurstab veerdipapirer 0,2 0,0
Finansielle omkostninger i alt 2,3 2,2
Der fordeles saledes:
Renteomkostninger fra finansielle forpligtelser der ikke males til dagsveerdi gennem resultatet 2,1 2,2
@vrige ﬁnangi‘élle omkostninger 0,2 0,0
Finansielle oufr'l‘kostninger jaat 2,3 2,2
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NOTER TIL MODERSELSKABSREGNSKAB

NOTE 8. SKAT AF ARETS RESULTAT

2016/17 2015/16

Aktuel selskabsskat ) 0,0 2,1
Regulering for skat vedrgrende tidligere regnskabsar 07 1,0
Andring i udskudt skat 48 0,0
Skat af arets resultat 5,5 31

Skat af arets resultat kan forklares saledes:

Beregnet skat ved dansk skatteprocent pa 22 % (2015/16: 23,5 %) ) 2,7 -51,5
Regulering vedrarende tidligere regnskabsar 07 1,0
Skatteeffekt af:
lkke fradragsberettigede omkostninger/ikke skattepligtige indtaegter 10,7 69,2
Andet ) -0,6 -1,0
/Andring af veerdiregulering 80 -15,9
Andring af skattesats ) 0,0 1,3
Skat af arets resultat 5,5 3,1
NOTE 9. UDSKUDTE SKATTEAKTIVER

31.1.2017 31.1.2016
Udskudte skatteaktiverpr. 1. februgr 28,4 443
Aretsafgang ~-128 -15,9
Udskudte skatteaktiver pr. 31. januar 15,6 28,4
Veerdiregulering pr. 1. febrygar ) -18,3 -34,2
Arets veerdiregulering ) 8,0 15,9
Veerdireguleringer pr. 31. januar -10,3 -18,3
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. januar 53 10,1

Udskudte skatteaktiver vedrarer:

Kortfristede aktiver ) -1,7 -1,6
Rentefradragsbegreensning ) 0,0 6,1
Midlertidige forskelle -1,7 4,5
Veerdi af skattemaessige underskud ) 17,3 23,9
Nedskrivning af skatteaktiver _-10,3 -18,3
lalt 5,3 10,1

Arets sendring i udskudte skatteaktiver er indregnet i resultatopgarelsen.

Udskudte skatteaktiver der ikke er indregnet i balancen:
Veerdi af skattemaessige underskud 10,3 18,3

Udskudte skatteforpligtigelser der ikke er indregnet i balancen:
Genbeskatningsforpligtelse vedragrende tyske dattervirksomheder 97,4 97,4

Selskabet kontrollerer hvorvidt genbeskatningssaldoen kommer til beskatning. Det er ikke selskabets hensigt at udlgse en sddan
beskatning.
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NOTER TIL MODERSELSKABSREGNSKAB

NOTE 10. AKTIEKAPITAL OG ANDRE RESERVER

Aktiekapital
Der henvises til note 20 i koncernregnskabet.

Andre reserver

Reserve for

Reserve for

veerdireg. af fi- valutakurs-
nansielle aktiver  reguleringer,
disponible for m.m. i datter-
salg virksomheder lalt
“‘A’r‘l.qre reserver pr. 1. fepruar 2015 -0,1 -7,5 -7,6
Anden totalindkomst:
m/.-\“r‘luc.i‘en totalindkomst efter skat i dattervirksomheder 0,0 -1,5 -1,5
Andre reserver pr. 31. januar 2016 -0,1 -9,0 -9,1
Anden totalindkomst:
Veerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg e 0,1 0,0 0,1
m/.-\“r‘luc.i‘en totalindkomst efter skat i dattervirksomheder 0,0 1,0 1,0
Andre reserver pr. 31. januar 2017 0,0 -8,0 -8,0
NOTE 11. KREDITINSTITUTTER
31.1.2017 31.1.2016
Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:
Langfristede geeldsforpligtelser 0,0 341

Kortfristede geeldsforpligtelser

1

Geeld til kreditinstitutter i alt 62,1 632
Dagsveerdi 62,1 63,2
Regnskabsmaessig veerdi 62,1 63,2
Moderselskabet har pr. 31. januar falgende lan og kreditter:
Effektiv rente Regnskabsmaessig veerdi Dagsveerdi

Lan Udlgb  Fast/variabel 2016/17 2015/16 2016/17 2015/16 2016/17 2015/16
Bank DRK 2017 veriabel . 38-42% 38:-40% .. 28,1 283 281 283
Bank EUR 2017  variabel 2,4-25% 25-30% 34,0 34,9 34,0 34,9

Dagsveerdien er opgjort til nutidsveerdien af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den effektive rentes metode

(Dagsveerdihierarki: Niveau 2).

NOTE 12. HENSATTE FORPLIGTELSER

31.1.2017 31.1.2016

Hensatte forpligtelser pr. 1. februar 23,6 18,5

:H}:-nsat for &ret 0,0 51

Hensatte forpligtelser pr. 31. januar 23,6 23,6
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes at blive:

1-5ar 23,6 23,6

Hensatte forpligtelser pr. 31. januar 23,6 23,6

Hensaettelser vedrgrer henseettelser til negativ egenkapital i dattervirksomheder.
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NOTE 13. OPERATIONELLE LEASINGKONTRAKTER

For drene 2017-2020 er der operationelle leasingkontrakter vedrarende leje af driftsmateriel. Leasingkontrakterne er oprindeligt
indgaet for en firearig periode med faste leasingydelser. Aftalerne er uopsigelige i den naevnte periode og udlagber i regnskabsaret
2020/21.

Fremtidige minimumsleasingydelser i henhold til uopsigelige leasingkontrakter fordeler sig saledes:

31.1.2017 31.1.2016

Inden for 1 ar_ . . . . . ] ] ] 02 0,2
Indenfor1 - 5He°1r ) ) ) ) ) ) ) ) 0,5 0,0
lalt 0,7 0,2
Minimumsleasingydelser indregnet i arets resultat 0,3 0,3

NOTE 14. EVENTUALAKTIVER, -FORPLIGTELSER OG SIKKERHEDSSTILLELSER

Eventualaktiver
Eventualaktiver i form af ikke indregnede skatteaktiver fremgar af note 9.

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

31.1.2017 31.1.2016

Kautioner og garantiforpligtelser for tilknyttede virksomheder 1.2854 1.512,4
Kautioner og garantiforpligtelser for joint ventures 69,8 95,5
Kautioner og garantiforpligtelser for associerede virksomheder 10,0 10,0
@vrige kautioner og garantiforpligtelser 7,6 7,6

Tal i parentes nedenfor er sammenligningstal for 2015/16.

De opfarte belgb for kautioner og garantiforpligtelser for tilknyttede virksomheder udger de maksimale belgb. Dattervirksomheder-
ne har pr. 31. januar 2017 udnyttet DKK 1.140,8 mio. (DKK 1.149,4 mio.) af kreditfaciliteterne.

Herudover har selskabet kautioneret for tilknyttede virksomheders forpligtelser i henhold til entreprisekontrakter og gvrige projekt-
relaterede kontrakter.

lkke-afsat udskudt skatteforpligtelse af genbeskatningssaldo vedrgrende tyske dattervirksomheder udgar DKK 97,4 mio. (DKK 97,4
mio.). Selskabet kontrollerer hvorvidt genbeskatningssaldoen kommer til beskatning. Det er ikke selskabets hensigt at udlgse en
sadan beskatning.

Selskabet er administrationsselskab for koncernens danske sambeskattede selskaber og heefter fra og med regnskabsaret 2013/14
ubegraenset og solidarisk med de @vrige selskaber i sambeskatningen for selskabsskatter opstaet indenfor sambeskatningen, og fra
1. juli 2012 ubegreenset og solidarisk for kildeskatter i disse selskaber. Skyldige selskabsskatter inden for den danske sambeskat-
ning udger pr. 31. januar 2017 DKK 1,6 mio. (DKK 1,6 mio.).
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NOTE 15. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

Kategorier af finansielle instrumenter 31.1.2017 31.1.2016
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 989,2 1.363,9
Likvide beholdninger 0,2 0,0
Udlan og tilgodehavender 989,4 1.363,9
Veerdipapirer 4,1 41
Finansielle aktiver disponible for salg 4,1 4,1
Kreditinstitutter 62,1 63,2
Leverandgrgeeld 1,0 0,4
Anden geeld 1,7 2,0
Finansielle forpligtelser der males til amortiseret kostpris 64,8 65,6

For omtale af selskabets kapitalstyring, risikostyringspolitik, valutarisici, renterisici, likviditetsrisici og kreditrisici henvises til note

27 i koncernregnskabet.

Valutarisici vedrgrende indregnede aktiver og forpligtelser

Selskabet har ikke i regnskabsaret 2016/17 eller sammenligningsaret indgdet terminskontrakter eller andre afledte finansielle

instrumenter til afdaekning af valutarisici i selskabet.

Likvider og Tilgode- Kredit- Usikret netto
2016/17 veerdipapirer havender institutter position
EUR pr. 31. januar 2017 0,1 115,5 -34,0 81,6
2015/16
EUR pr. 31. januar 2016 0,0 117,7 -34,9 82,8
PLN pr. 31. januar 2016 0,0 4.6 0,0 4,6
CZK pr. 31. januar 2016 0,0 0,6 0,0 0,6
Resultatets og egenkapitalens falsomhed overfor valutakursudsving 2016/17 2015/16
Indvirkning hvis EUR-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs -6,4 -6,3

Selskabets vaesentligste valutaeksponeringer relaterer sig til EUR. Ovenstdende viser hvilken indvirkning det ville have pa egen-

kapitalen og resultatet safremt kursen pa EUR havde vaeret 10 % lavere end den faktisk anvendte kurs. En tilsvarende stigning i

valutakursen ville medfare en tilsvarende stigning pa arets resultat og egenkapital.

Idet samtlige kursreguleringer vedrgrende ovenstaende finansielle instrumenter fares i resultatopgerelsen, vil pavirkningen fra

eventuelle kursudsving veere den samme pa bade resultat og egenkapital.
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NOTE 15. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

Renterisici og revurderings- eller forfaldstidspunkter vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser

Revurderings-/forfaldstidspunkt Effektiv
0-1ar 1-5ar lalt rente i %
2016/17
Veerdipapirer 4,1 0,0 4,1 0%
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 0,0 989,2 989,2 0-8%
Likvide beholdninger 0,2 0,0 0,2 0%
Geeld til kreditinstitutter 621 0,0 621 2,4-42%
Rentebetalinger pa lan -1,3 0,0 -1,3
Leverandgrgeeld -1,0 0,0 -1,0 0%
Anden geeld -1,7 0,0 -1,7 0%
lalt pr. 31. januar 2017 -61,8 989,2 927,4
2015/16
Veerdipapirer 4,1 0,0 4,1 0%
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 0,0 1.363,9 1.363,9 0-8%
Geeld til kreditinstitutter 00 632 632 25-4%
Rentebetalinger pa lan -2,0 -1,3 -3,3
Leverandgrgeeld -0,4 0,0 -0,4 0%
Anden geeld -2,0 0,0 -2,0 0%
lalt pr. 31. januar 2016 -0,3 1.299,4 1.299,1

Med hensyn til rentefglsomhed ville en stigning i renteniveauet pa 1 % p.a. i forhold til balancedagens renteniveau vedrarende sel-
skabets variabelt forrentede bankindestaender og geeld til kreditinstitutter for et fuldt ar, medfare en negativ indvirkning pa arets
resultat og dermed egenkapital pd DKK 0,5 mio. Et fald i renteniveauet pa 1 % p.a. ville medfare en tilsvarende positiv indvirkning
pa arets resultat og egenkapital. For sammenligningsaret 2015/16 udgjorde rentefglsomheden ved a&ndring i renteniveauet pa 1 %
p.a. i niveauet DKK 0,5 mio. for et fuldt ar.

Likviditetsrisici

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de enkelte kategorier af forpligtelser, bortset fra leve-
randergeeld og anden geeld der i al vaesentlighed forfalder inden for ét ar. Selskabets likviditetsreserve bestar af likvide beholdnin-
ger og uudnyttede kreditfaciliteter. | avrigt henvises til note 27 i koncernregnskabet.

Misligholdelse af laneaftaler
Selskabet har ikke i regnskabsaret eller sammenligningsaret forsegmt eller misligeholdt laneaftaler.
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Selskabet har ingen neertstdende parter med bestemmende indflydelse. Neertstdende parter omfatter falgende:

NOTE 16. TRANSAKTIONER MED N/ARTSTAENDE PARTER

B Bestyrelse og direktion (og disses neertstaende)
B Associerede virksomheder, joint ventures og tilknyttede virksomheder, jf. koncernoversigt note 31 i koncernregnskabet.

2016/17 2015/16
Bestyrelse og direktion (og disses naertstaende)

Pgstyrelseshonorar 1,3 1,4
Vederlag til direktionen 7,4 6,8
Joint ventures og tilknyttede virksomheder
Administrationshonorar til tilknyttede virksomheder (omkostning) 1,0 1,0

:éénteindtaegter fra tilknyttede virksomheder 67,7 80,6

W‘[i}godehavender hos tilknyttede virksomheder (saldo) 989,2 1.363,9
Omkostningsfordeling til tilknyttede virksomheder i henhold til indgdede serviceaftaler 7,5 7,3

::ééirantiprovision fra tilknyttede virksomheder 0,8 1,2
Kapitalforhgjelse i tilknyttede virksomheder 500,0 0,0

Kautioner og sikkerhedsstillelser for dattervirksomheder fremgar af note 14. Der er for joint ventures og associerede virksomheder
stillet kautioner og sikkerheder, jf. note 26 i koncernregnskabet.

Der er ikke herudover stillet sikkerheder eller garantier for mellemveerender med naertstéende parter pa balancedagen. Tilgode-
havender og geeld forventes afviklet ved kontant betaling. Der er ikke realiseret tab pa tilgodehavender hos naertstaende parter.

Herudover har der ikke i regnskabsaret veeret transaktioner med naertstdende parter.

NOTE 17. BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der henvises til note 29 i koncernregnskabet.

NOTE 18. GODKENDELSE AF ARSRAPPORT TIL OFFENTLIGG@RELSE

Der henvises til note 30 i koncernregnskabet.
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