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RESUME

Bestyrelsen i TK Development A/S har den 22. aptil 2010 be-
handlet og godkendt drsrapporten for regnskabsaret 2009/10.
Hovedtrazkkene er:

. TK Development realiserede et resultat pd DKK 25,4
mio. efter skat mod forventet i niveauet DKK 50 mio.
I resultatet indgér en ekstraordiner vardiregulering af
investeringsejendomme pa DKK -15,0 mio. Resultatet

svarer siledes til det forventede.

* I betragtning af markedssituationen anser ledelsen arets
resultat for acceptabelt.

*  Koncernens egenkapital udger pr. 31. januar 2010 DKK
1.593,4 mio., svarende til en soliditet pa 36,4 %o.

. Koncernens 39.500 m? multifunktionelle center Entré i
Malme, Sverige, abnede i marts 2009 og er i juni 2009
overdraget til investor.

*  Der er i december 2009 indgiet salgsaftale med den
tyske investeringsfond Commerz Real vedrorende kon-
cernens 14.300 m? retailparkprojekt i Danderyd, Sverige.
Den samlede salgssum forventes at udgoere ca. SEK 280
mio. og er baseret pa forward funding.

*  Byggeriet af koncernens 10.900 m? retailpatk i Uppsala,
Sverige, er forlobet planmaessigt. Retailpatken abnede
fuldt udlejet i marts 2010. Retailparken er solgt, baseret
pé forward funding, til den institutionelle afdeling af ty-
ske IVG Funds.

*  Koncernens shoppingcenter i Nowy Sacz, Polen, pi ca.
17.300 m? dbnede ultimo oktober 2009 og er fuldt ud-
lejet.

*  Koncernens shoppingcenter i Tarnéw, Polen, pa ca.
16.500 m? dbnede ultimo november 2009 og er fuldt
udlejet.

* I Polen er der i december 2009 indgéet salgsaftale med
en bruger til ca. 3.500 m? kontorbyggeri i Tivoli Resi-
dential Park, Warszawa. Aftalen er baseret pd forward
funding.

. Byggeriet af koncernens shoppingcenter Sillebroen i
Frederikssund, Danmark, pd ca. 25.000 m? er forlobet
planmessigt. Centret dbnede i marts 2010 og er 91 %
udlejet.

*  Den 30. april 2009 dbnede forste etape pd 6.400 m? af
koncernens retailpark i Most, Tjekkiet. Aktuel udlej-
ningsgrad pi forste etape udgor 86 %.

* I Tjekkiet er udlejningen af fase II af Fashion Arena
Outlet Center pa ca. 7.000 m? nu sa fremskreden at kon-
cernen i april 2010 har pabegyndt byggeriet heraf.

*  Koncernens projektportefelje er med 957.000 m? pa ni-
veau med 31. januar 2009.

. Markedsforholdene for koncernen har i 2009/10 veret
vanskelige. Ledelsen har fortsat fokus pa omkostninger
samt konsolidering og gennemforelse af de eksisterende

projekter i portefoljen. Som folge af omskiftet i mar-
kedsforholdene et en del af koncernens projektbehold-
ning indtjeningsmeassigt under pres. Ledelsen forventer
fortsat avance pi alle projekter i portefoljen, om end re-

duceret i forhold til normal avance.

*  Det vurderes at den markedsmassige priskorrektion er
ved at vaere gennemfort siledes at der er fundet et nyt
niveau for priser pa jord, entrepriser, leje og prissatnin-
gen pa fast ejendom. Pa nye projekter forventes derfor

en normal avance.

* I begyndelsen af 2010 er markederne pa investorsiden
preget af en forsigtig optimisme og oget investerings-
lyst.

*  Ledelsen vurderer yderligere en rakke konkrete nye pro-
jektmuligheder, og koncernen forventer at indga aftaler
om flere af disse projekter.

*  Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen at der gen-
nemfores en kapitalforhojelse som fortegningsemission
med et bruttoprovenu pi DKK 210,3 mio. Dermed
styrkes det finansielle beredskab sa koncernen aktivt kan
udnytte det indtjeningsmassige potentiale i savel eksiste-
rende som nye projektmuligheder.

*  Kapitalforhojelsen er droftet med koncernens storak-
tionzerer der sammen med enkelte, betydende private og
institutionelle investorer har afgivet betingede tegnings-
garantier for den samlede kapitalforhojelse.

. Koncernen forventer for 2010/11 et resultat efter skat 1
niveauet DKK 100 mio.

Sporgsmdl til denne meddelelse kan rettes til adm. direktor Frede Clan-
sen pa telefon +45 8896 1010.

Afleverede projekter

Der er i regnskabsaret 2009/10 afleveret projekter pa ca.
56.000 m?. Projekterne omfatter koncernens multifunktio-
nelle center Entré, Sverige, en Fotex i Bronderslev, Danmark,
boligenheder i Tivoli Residential Park, Polen, og enkelte grun-
de i Sverige, Polen og Slovakiet.

Fremdrift i koncernens projekter

TK Development har fortsat fokus pa konsolidering og gen-
nemforelse af de eksisterende projekter i portefoljen, her-
under sikring af en steerk forhandsudlejning eller salg inden
péibegyndelse af byggeri.

Pi koncernens retailprojekter med igangvarende byggeri eller
naert forestdende byggestart oplever koncernen en pan lejer-
interesse, og der er i 2009/10 indgéet en rakke lejeaftaler pd
disse projekter som derfor forlober planmessigt.

Byggerierne er forlobet planmaessigt. Koncernen har i lobet
af regnskabséret dbnet to shoppingcentre i Polen og en re-
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tailpark i Tjekkiet, og efter regnskabsarets udlob yderligere et
shoppingcenter i Danmark. Koncernen stir dermed med fle-
re ferdigopforte, cashflow-genererende projekter klar til salg.

Investeringen i disse projekter, hvor der bla. pd de tre
shoppingcentre har varet igangvarende byggeri det meste
af dret, er den vasentligste arsag til at projektbeholdningen i
koncernen er steget fra DKK 2,5 mia. pr. 31. januar 2009 til
DKK 3,3 mia. pr. 31. januar 2010.

Markedsforhold

Markedssituationen for koncernen har i 2009/10 varet van-
skelig. De finansielle markeder har vaeret praeget af usikkerhed
hvor bankerne fortsat har stillet hoje krav til egenkapitalind-
skud i de enkelte projekter hos sdvel projektudviklere som

investoret.

Der er kun gennemfort fa handler med fast ejendom pé kon-
cernens markeder. Dette har i den forlobne periode medfort
usikkerhed om prisstningen pa fast ejendom og en generel
afventende holdning hos investorerne.

Pi udlejningssiden har koncernen i arets lob oplevet en mere
treg eftersporgsel og en lengere beslutningsproces hos de en-
kelte lejere. Et lavere privatforbrug og den afledte effekt heraf
har betydet at lejepriserne i en periode har varet under pres.
Samtidig er lejernes fokus pa den rette beliggenhed skaerpet,
og projekternes beliggenhed er endnu mere afgorende end
tidligere. Pi retailprojekter med igangvarende byggeri eller
nezrt forestdende byggestart har koncernen alligevel oplevet
en pxn lejerinteresse, og har lobende hen over dret indgéet en

rekke lejeaftaler pa disse projekter.

Den okonomiske afmatning har bevirket at priserne pa byg-
geri og jord hen over regnskabsaret 2009/10 lobende er fal-
det. Det er ledelsens vurdering at der er stor differentiering
i jordpriser athengig af beliggenhed og anvendelsesformal
hvilket ogsd ma forventes fremover. Prisniveauet for entrepri-
ser er faldet betydeligt og vurderes at vaere ved at stabilisere
sig, med nogen variation fra land til land.

Markedsforholdene har nu @ndret sig i positiv retning i for-
hold til den seneste periode. Pa udlejningssiden inden for
butikssegmentet vurderes lejepriserne fremadrettet at veaere
stabile.

Pé investorsiden er markederne i begyndelsen af 2010 gene-
relt praget af en forsigtig optimisme og oget investeringslyst.

Yderligere projektmuligheder

Udover fokus pd konsolidering og gennemforelse af de ek-
sisterende projekter i portefoljen arbejder koncernen med
alternative indtjeningsmuligheder, bla. via dialog med kre-
ditinstitutter som ligger inde med nedlidende projekter der

endnu ikke er ferdiggjorte. Herudover arbejder koncernen
med sikring af fremtidige projektmuligheder, bl.a. via langsig-
tede optionsaftaler.

Eksempelvis har TK Development indgéet en langvarig op-
tionsaftale pa et areal i den tjekkiske by Frydek Mistek hvor
TK Development patenker at opfore et shoppingcenter pa
ca. 19.000 m2.

Herudover er koncernen og DSB Ejendomsudvikling A/S
langt fremme med udviklingen af et nyt centerbyggeri pa
banearealerne ved Esbjerg station, Danmark. TK Develop-
ment planlegger at opfore et shoppingcenter pa ca. 28.000
m?. Lokalplansarbejdet er igangsat, og den endelige lokalplan
forventes at foreligge i efteriret 2010.

Ledelsen vurderer ydetligere en rakke konkrete nye projekt-
muligheder, og koncernen forventer at indga aftaler om flere
af disse projekter.

Koncernens projektportefolje

Udviklingen i koncernens projektportefolje fremgar neden-

for:

31.01.08 31.01.09 31.01.10
Projektportefplje DKK mio.:
Projektportefolje, brutto 2777 3484 3601
Heraf forward funding Tem 943 351
Bogfort vaerdi af projektportefglje 1945 2541 3250
Udviklingspotentiale i (*000) m?:
Solgte projekicr B U -
Ovrige projekter 948 777 811
Total projektportefolje 1212 960 957
Antal projekter 86 63 66

Forventninger til 2010/11

Pé basis af ledelsens forventninger til markedsforholdene det
kommende 4r, de allerede foretagne salg og perspektiverne i
den bestdende projektportefolje hvor flere faerdigopforte pro-
jekter er klar til salg, forventer ledelsen for 2010/11 et oget
aktivitetsniveau i forhold til 2009/10 og et resultat efter skat i
niveauet DKK 100 mio.

De forventninger til fremtiden der er omtalt i denne meddelelse, hernnder
Jorventninger #il indtjeningen, er i sagens natur forbundet med risici og
usikkerheder og kan pavirkes af faktorer som f.eks. globale okonomiske
Jorhold og ovrige vasentlige forhold, herunder kreditmarkeds-, rente- og
valutakursudviklingen. Der henvises i ovrigt til afsnittet "Risikofor-
hold” i denne drsregnskabsmeddelelse.
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SELSKABSOPLYSNINGER

Fondskode: 0010258995 * Hjemstedskommune: Aalborg * Hjemmeside: www.tk-development.dk * e-mail: tk@tk.dk
TK Development A/S: CVR 24256782 ¢« TKD Nordeuropa A/S: CVR 26681006 ¢ Euro Mall Holding A/S: CVR 20114800

Aalborg

Vestre Havnepromenade 7
DK-9000 Aalborg

T: (+45) 8896 1010

Helsinki
Uudenmaankatu 7, 4.
FIN-00 120 Helsinki
T: (+358) 103 213 110

Vilnius

Gynéjy str. 16
LT-01109 Vilnius

T: (+370) 5231 2222

Warszawa

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

Kgbenhavn

Arne Jacobsens Allé 16, 3. t.v.
DK-2300 Kebenhavn S

T: (+45) 3336 0170

Stockholm

Gamla Brogatan 36-38
S-101 27 Stockholm
T: (+406) 8 751 37 30

Prag

Karolinska 650/1
CZ-186 00 Prag 8

T: (+420) 2 8401 1010

' S
/ ’ I I
Berlin
Ahornstral3e 16
D-14163 Betlin

T: (+49) 30 802 10 21

‘o

Direktion: Frede Clausen og Robert Andersen

Bestyrelse: Poul Lauritsen, Torsten Erik Rasmussen, Per Sendergaard Pedersen, Kurt Daell, Jesper Jarlbak og Niels Roth

Selskabsoplysninger | TK Development A/S | Arsregnskabsmeddelelse 2009/10 5/61



HOVED- OG NOGLETAL FOR KONCERNEN

DKK mio. 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
Hovedtal:

Nettoomseetning 1.623,3 2.719,1 2.586,8 1.052,4 1.369,9
Vardiregulering investeringsejendomme, netto 157,1 111,0 445 57,7 -10,9
Bruttoresultat 379,0 6239 553,8 375,0 200,5
Resultat af primar drift (EBIT) 2249 462,5 386,8 201,7 57,5
Finansieringmy. -177,7 -126,3 -41,7 -33.4 -17,9
Resultat for skat 44,6 335,7 3454 168,0 39,4
Aretsresultat 72,6 298,5 2719 155,2 254
Aktionarernes andel af arets resultat 283 249 4 249.5 155,2 25,4
Samlet balance 4.739,1 3.685,8 4.070,9 3.816,1 4.377,3
Materielle anlegsaktiver 7872 551,7 598,8 380,8 364,3
heraf investeringsejendomme 761,6 5337 584.6 366,5 355,1
Projektportefolie 2.224.8 1.449,4 1.945,5 2.541,3 3.249,5
heraf projektbeholdning 2.260,4 1491,1 1.998,3 2.541,3 3.253,5
heraf modtagne forudbetalinger fra kunder -35,5 -41,7 -52,8 0,0 -4,0
Tilgodeh. vedr. igangvarende arbejder for fremmed regning 0,0 0,0 0,0 3,7 17,8
Egenkapital ekskl. minoritetsandele 899,1 1.153,7 1.439,9 1.506,0 1.593,4
Egenkapital 986,7 1.290,9 1.533.8 1.506,0 1.593,4
Samlet ansvarlig kapital 1.4935 1.290,9 1.533.8 1.506,0 1.593,4
Pengestrom fra driften 506,1 1.219,9 142,6 -331,7 -582,8
Netto rentebarende gzeld, ultimo 2.577,9 1.125,1 1.094,9 1.509,5 2.178,9
Nogletal:

Egenkapitalforrentning ROE) 8,5 % 24.3 % 19,2 % 10,5 % 1,6 %
Opverskudsgrad (EBIT margin) 13,9 % 17,0 % 15,0 % 19,2 % 4,2 %
Soliditetsgrad (egenkapital) 20,8 % 35,0 % 37,7 % 39,5 % 36,4 %
Soliditetsgrad (inkl. ansvarlig kapital) 31,5 % 35,0 % 37,7 % 39,5 % 36,4 %
Indre vardi (nom. DKK 20) 32,1 41,1 513 53,7 56,8
Resultat pr. aktie (EPS) a nom, DKK 20 2,0 8,9 8,9 5,5 0,9
Udbytte i DKK pr. aktie) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Borskurs (nom. DKK 20) 57 82 63 22 29

Nogletal korrigeret for warrants:

Egenkapitalforrentning ROE) 8,5 % 243 % 19,2 % 10,5 % 1,6 %
Soliditetsgrad (cgenkapital) 20,8 % 35,0 % 37,7% 39,5 % 36,4 %
Soliditetsgrad (inkl. ansvarlig kapital) 31,5% 35,0 % 37,7 % 39,5 % 36,4 %
Indre veerdi (nom. DKK20) 32,1 411 51,3 53,7 56,8
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a nom. DKK 20 2,0 8,9 8,8 55 0,9

Ved beregning af nogletal er Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning anvendt. Anvendt beregning for soliditetsgrad er egenkapital ultimo/
passiver ultimo.

6/61 TK Development A/S | Arsregnskabsmeddelelse 2009/10 | Hoved- og negletal for koncernen



TKDEVELOPMENT I HOVEDTRZEK

Regnskabsberetning 2009/10

TK Development realiserede et resultat pa DKK 25,4 mio.
efter skat mod forventet i niveauet DKIK 50 mio. og DKK
155,2 mio. dret for. I resultatet indgar en ekstraordineer vardi-
regulering af investeringsejendomme pa DKK -15,0 mio. Re-
sultatet svarer saledes til det forventede.

I betragtning af markedssituationen anser ledelsen resultatet
for acceptabelt.

Balancen udger pr. 31. januar 2010 DKK 4.377,3 mio. mod
DKK 3.816,1 mio. pr. 31. januar 2009. Koncernens egenka-
pital udger DKK 1.593,4 mio. og soliditeten 36,4 %. Egenka-
pitalforrentningen for 2009/10 er realiseret med 1,6 % mod
10,5 % 1 2008/09.

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
borsnoterede selskaber. Arsrapporten for 2009/10 er aflagt
i overensstemmelse med de standarder (IFRS/IAS) og nye
fortolkningsbidrag (IFRIC), der galder for regnskabsir der
begynder 1. februar 2009.

Implementeringen af nye og @ndrede standarder samt for-
tolkningsbidrag i arsrapporten for 2009/10 har ikke pavirket
indregning og méling i koncernregnskabet. De nye standarder
og fortolkningsbidrag har siledes ingen effekt pa resultat pr.
aktie og udvandet resultat pr. aktie.

Implementeringen af IFRS 8, Driftssegmenter, har medfort
aendringer i de afgivne noteoplysninger om segmenter. Seg-
mentfordelingen er @ndret fra at vare geografisk og omfatte
Centraleuropa og Nordeuropa til nu at felge den interne
rapportering der er opdelt i de to forretningsenheder TKD
Nordeuropa og Euro Mall Holding samt den resterende del i
TK Development, moderselskabet.

Implementeringen af den xndrede IAS 1, Presentation af ars-
regnskaber, har medfort endringer i prasentation af de pri-
mare regnskabsopgorelser idet der er indarbejdet en totalind-
komstopgorelse, og egenkapitalopgerelsen er tilpasset som
folge heraf. Sammenligningstal er tilpasset disse 22ndringer.

Regnskabspraksis i moderselskabsregnskabet er andret som
folge af implementeringen af xndringen til IAS 27, Koncern-
regnskaber og separate arsregnskaber, idet modtagne udbytter fra
dattervirksomhedet, associerede og/eller falles ledede virk-
somheder i alle tilfzelde skal indregnes i resultatopgorelsen.
Andringen har virkning for 2009/10. Standarden implemen-
teres fremadrettet i overensstemmelse med implementerings-

bestemmelserne og medferer derfor ikke tilpasning af sam-

menligningstal.

I forhold til koncern- og arsregnskabet for 2008/09 er der
sket en reklassifikation af indestdender pd deponerings- og
sikringskonti. Disse har tidligere indgaet i likvide behold-
ninger, men er nu prasenteret i en sarskilt linje i balancen.
Sammenligningstal er tilpasset denne reklassifikation. I kon-
cern- og arsregnskabet prasenteres derfor tillige balancen for
begyndelsen af sammenligningsaret i overensstemmelse med
kravene i IAS 1.

Bortset fra ovenstiende er anvendt regnskabspraksis i drsrap-
porten uzndret i forhold til arsrapporten for 2008/09.

Resultatopgorelsen
Omsztning

Oms=ztningen er for regnskabsiret 2009/10 realiseret med
DKK 1.369,9 mio. mod DKK 1.052,4 mio. i regnskabséret
2008/09.

Omsztningen opdelt pd forretningsenheder fordeler sig med
89,3 % 1 TKD Notrdeuropa, 8,7 % i Euro Mall Holding og 2,0
% i den resterende del. Den vasentligste del af omsztningen
vedrorer salget af Entré, Sverige, til Commerz Real.

Efter en grundig gennemgang af koncernens projekter og
projektbudgetter har det varet nodvendigt i 2009/10 at fore-
tage nedskrivning af et enkelt projekt. Nedskrivningen udgor
DKK 3,5 mio.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet udger for 2009/10 DKK 200,5 mio. mod
DKK 375,0 mio. aret for. Bruttoavance, ekskl. verdiregule-
ring af investeringsejendomme, udger 15,4 % hvilket vurde-
res tilfredsstillende under de gxldende markedsforhold. De
afleverede projekter er nermere omtalt nedenfor.

Der er i 2009/10 indregnet acontoavance efter produktions-
metoden pa et enkelt projekt, i alt DKK 9,0 mio. som indgir
i bruttoresultatet. For 2008/09 udgjorde belobet DKK 5,3
mio.

Arets vaerdiregulering udger DKIK -10,9 mio. mod DKK 57,7
mio. dret for. Vardireguleringen er nermere omtalt nedenfor.

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostnin-
ger

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger ud-
gor for 2009/10 DKK 138,5 mio. hvilket i forhold til 4ret for
er en reduktion pa 17,2 %.

Personaleomkostninger udger DKK 99,9 mio. og er dermed
faldet med 17,2 % i forhold til 2008/09. Som i 2008/09 har

koncernen ogsd i 2009/10 tilpasset organisationen i forhold
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til et lavere aktivitetsniveau. Antallet af medarbejdere i kon-
cernen er i seneste regnskabsar faldet fra 164 pr. 31. januar
2009 til 136 pr. 31. januar 2010, svarende til en reduktion pa
17 %.

Den fulde effekt af den foretagne tilpasning af organisatio-
nen vil blive opnéet i regnskabsaret 2010/11.

Andre eksterne omkostninger udger DKK 38,6 mio. mod
DKK 46,7 mio. i 2008/09, svarende til et fald p4 17,3 %.

Finansiering

I regnskabsiret 2009/10 er der realiseret en nettofinansie-
ringsudgift pa DKK 17,9 mio. hvilket i forhold til aret for er
en reduktion pa 46,4 %. Reduktionen kan blandt andet hen-
fores til faldende rentesatser og til salg af projekter hvor disse
salg medforte frigivelse af betydelig likviditet der delvist er
anvendst til investering i igangvarende projekter.

Skat af arets resultat

Skat af drets resultat udger DKK 14,0 mio. svarende til en
skatteprocent pa 35,5 %. Belobet er en kombination af be-
regnet skat af drets resultat og en fornyet vurdering af det
udskudte skatteaktiv.

Balancen

Koncernens samlede balance pr. 31. januar 2010 andrager
DKK 4.377,3 mio. hvilket i forhold til 31. januar 2009 er en
stigning pd DKK 561,2 mio., svarende til 14,7 %.

Goodwill

Goodwill andrager pr. 31. januar 2010 DKK 33,3 mio. og
vedrerer koncernens centraleuropziske aktiviteter. Der er
gennemfort verdiforringelsestest af den regnskabsmassige
veerdi af goodwill som ikke har givet anledning til at foretage
nedskrivning,

Investeringsejendomme

Veardiansattelsen af koncernens investeringsejendomme fin-
der sted ud fra en discounted cashflow-model hvor de frem-
tidige betalingsstremme tilbagediskonteres til nutidsvardi ud
fra et givet afkastkrav. Afkastkravene er uaendrede i forhold til
31. januar 2009.

Den samlede veerdi af koncernens investeringsejendomme
udgor pr. 31. januar 2010 DKK 355,1 mio. hvor DKK 196,0
mio. vedrerer koncernens tyske investeringsejendomme, og
DKK 159,1 mio. vedrorer koncernens centraleuropaiske in-
vesteringsejendom.

Udskudt skatteaktiv

Udskudt skatteaktiv andrager i balancen pr. 31. januar 2010
DKK 284,9 mio. Vaerdiansattelsen af skatteaktivet er foreta-
get pa baggrund af foreliggende budgetter og resultatfrem-
skrivninger for en 5-drig periode. De forste tre dr er budget-
teret ud fra en vurdering af konkrete projekter i koncernens
projektportefolje. De efterfolgende to ar er baseret pd resul-
tatfremskrivninger, som er underbygget af dels konkrete pro-
jekter 1 projektportefoljen med en lengere tidshorisont end
tre ar samt en rakke projektmuligheder.

Projektbeholdning

Den samlede projektbeholdning er i forhold til 31. januar
2009 foreget med DKK 712,2 mio. og udgoer pr. 31. januar
2010 DKK 3.253,5 mio. Stigningen kan i al vasentlighed
henfores til byggeriet af koncernens shoppingcenter-projek-
ter Sillebroen i Frederikssund, Danmark, Galeria Tarnovia i
Tarnéw og Galeria Sandecja i Nowy Sacz, begge Polen.

De samlede forudbetalinger baseret pa forward funding-af-
taler udgor pr. 31. januar 2010 DKK 350,7 mio. mod DKK
942,7 mio. pr. 31. januar 2009. Faldet skal ses i ssmmenhang
med at der i 2009/10 er sket aflevering af koncernens mul-
tifunktionelle center Entré, Sverige, hvor salgsaftalen var ba-
seret pd forward funding. Pr. 31. januar 2010 udger forward
funding ca. 96 % af den bogforte vaerdi af solgte projekter,
brutto.

Tilgodehavender

De samlede tilgodehavender udger DKK 270,3 mio. svarende
til et fald i forhold til 31. januar 2009 pa DKK 67,1 mio. Fal-
det vedrorer bide tilgodehavender fra salg af varer og tjene-
steydelser og andre tilgodehavender.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger udger pr. 31. januar 2010 DKK 77,5
mio. og er et fald i forhold til sidste 4r pA DKK 33,5 mio.
Faldet skyldes at der er anvendt likviditet til bl.a. drift og in-
vestering i projekter.

Egenkapital
Koncernens egenkapital udger pr. 31. januar 2010 DKK
1.593,4 mio. mod DKK 1.506,0 mio. pr. 31. januar 2009.

Forogelsen af egenkapitalen siden 31. januar 2009 kan pri-
mart henfores til drets resultat, positive kursreguleringer efter
skat pd DKK 26,7 mio. samt en positiv 2ndring af et urea-
liseret tab pa en valutaterminsforretning pa DKK 31,4 mio.

Soliditeten udgor 36,4 %.
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Langfristede forpligtelser

Koncernens langfristede forpligtelser udger pr. 31. januar
2010 DKK 103,8 mio. hvilket i forhold til 4ret for er et fald
pa DKK 60,1 mio.

Kortfristede forpligtelser

De kortfristede forpligtelser udgor pr. 31. januar 2010 DKK
2.680,1 mio. hvilket er en stigning i forhold til 31. januar 2009
pa DKK 533,9 mio.

Der er foretaget modregning af finansielle gzeldsforpligtelser
i tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser samt
bundne likvider i det omfang selskabet har modregningsret
og samtidig har til hensigt eller er aftalemassigt forpligtet til at
realisere aktiver og forpligtelser samtidigt. Pr. 31. januar 2010
er der alene foretaget modregninger i bundne likvider med
DKK 5,2 mio.

Koncernens kortfristede gaeld til kreditinstitutter bestir bade
af en drifts- og projektfinansiering. TK Development har ind-
giet en overordnet aftale med koncernens hovedbankforbin-
delse om sével drifts- som projektfinansiering. Engagementet
og betingelserne genforhandles érligt, og det er ledelsens for-
ventning at samarbejdet vil blive forlenget.

Koncernen har herudover aftaler om projektfinansiering i
forskellige banker i Danmark og udlandet. Projektkreditterne
bevilges sedvanligvis med forskellige lobetider, athangigt af
det konkrete projekt.

Af den samlede projektfinansiering pr. 31. januar 2010 har
DKK 2983 mio. udleb i 2010/11. Ledelsens forventer at
disse projektkreditter vil blive forlanget.

Pengestromsopgerelse

Pengestromsopgorelsen viser negative pengestromme fra
driftsaktivitet med DKK 582,8 mio. som folge af investering
i projekter, positive pengestromme fra investeringsaktivitet
med DKK 0,4 mio., samt positive pengestromme fra finan-
sieringsaktivitet med DKK 542,7 mio.

DKK mio. 2007/08 2008/09 2009/10
Pengestrom fra driften 142,6 -331,7 -582,8 )
Netto rentebzrende gald, ultimo 1.094,9 1.509,5 2.178,9

Afleverede projekter
Der er i regnskabsaret afleveret projekter pa ca. 56.000 m?2

I TKD Nordeuropa er folgende vasentlige projekter overdra-
get til investorer i regnskabsiret 2009/10:

Entré, multifunktionelt center, Malmo, Sverige

Koncernens multifunktionelle center Entré abnede den 19.
marts 2009. Centeret er solgt til Commerz Real og overdraget
til investor i juni 2009. Salgsprisen er fastsat pa baggrund af
et afkastkrav pa 6 %, og salgsaftalen er baseret pd forward
funding. Udlejningsgraden udger 89 %. Centret er pa 39.500
m? hvoraf 25.800 m? er butikker, 10.700 m? er restauranter,
biograf, fitness og bowling, 300 m? er kontorer, og 2.700 m?
er boliger. Hertil kommer fxllesarealer samt p-kelder med
900 pladser.

Retailpark, Bronderslev

I Bronderslev, Danmark, er 4.700 m? af koncernens samlede
retailparkprojekt pa ca. 5.800 m? afleveret til henholdsvis
Dansk Supermarked og OK Benzin. De resterede 1.100 m?
er fuldt udlejet.

Grundsalg Enebyangen, Danderyd, Sverige

TKD Nordeuropas projekt i Danderyd, Sverige, omfatter ca.
14.300 m? retailpark, som aktuelt er 99 % udlejet. Der er i de-
cember 2009 indgdet salgsaftale med den tyske investerings-
fond Commerz Real om dette projekt. Grunden til projektet
er i regnskabsaret 2009/10 overdraget til investor.

Grundsalg, Uppsala, Sverige

I Uppsala, Sverige, udvikler og opferer TKD Nordeuropa ca.
10.900 m? retailpark. Retailparken er solgt til den institutio-
nelle afdeling af tyske IVG Funds, og grunden til projektet er
i regnskabsaret 2009/10 overdraget til investot.

I Euro Mall er folgende vasentlige projekter overdraget til
investorer i regnskabsiret 2009/10:

Tivoli Residential Park, Targéwek, Warszawa, Polen

Koncernen har i efterdret 2008 afsluttet byggeriet af koncer-
nens forste boligprojekt i Polen. Projektet bestar af 280 lej-
ligheder der sxlges som ejerlejligheder. 239 af enhederne er i
2008/09 overdraget til de nye ejere. Der er i 2009/10 afleveret
yderligere 37 boliger til keberne af ejerlejlighederne.

Grundsalg, Bytom Retail Park, Bytom, Polen

Der er indgéet aftale med franske Castorama om dette sel-
skabs keb af en del af grunden. Aftalen er effektueret i januar
2010, og den pagzxldende del af grunden er dermed overdra-
get til Castorama i 2009/10.

Grundsalg, retailpark, Presou, Slovakiet

Der er i efteraret 2009 solgt og overdraget et grundstykke
til McDonald’s i Presov, Slovakiet. Grunden er beliggende i
umiddelbar tilknytning til koncernens planlagte retailpark pa
ca. 9.300 m? McDonald’s bliver saledes en del af retailparken.
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Vardiregulering af investeringsejendom-
me

Veardireguleringen af koncernens investeringsejendomme
udger i 2009/10 DKK -10,9 mio. mod DKK 57,7 mio. dret
for.

Veardiregulering af koncernens centralenropeiske investeringsejendom
Koncernens investeringsejendom i Centraleuropa (20 %
ejerandelen af shoppingcentret Futurum Hradec Kralové i
Tjekkiet) er pr. 31. januar 2010 vaerdiansat til DKK 159,1 mio.
baseret pd et uaendret afkastkrav pa 7 % beregnet ud fra en
discounted cashflow-model over 5 ar.

Derhari2009/10 vereten tilfredsstillende udlejningssituation.
Ejendommen har varet fuldt udlejet, der er opniet normal
indeksering af lejen pa cksisterende lejekontrakter, og
nye lejekontrakter i forbindelse med udskiftning af eller
genforhandling med eksisterende lejere er generelt indgiet
pé et hojere lejeniveau. Alt i alt har dette betydet en positiv
vardiregulering pA DKK 5,9 mio. i 2009/10.

Verdiregnlering af koncernens tyske investeringsejendomme
Koncernens investeringsejendomme i Tyskland bestar af er-
hvervs- og boligudlejningsejendomme som alle, bortset fra
en ¢jendom i Liidenscheid, er beliggende i randomridet af
Berlin. Vardi af disse ejendomme udgor pr. 31. januar 2010
DKK 196,0 mio. Vardireguletingen i regnskabsaret 2009/10
udger DKK -16,8 mio. Heraf vedrorer DKK -15,0 mio.
verdiregulering som folge af ekstraordinaer vedligeholdelse
i forbindelse med en lejers fraflytning af et storre lejemal i
en af ejendommene. Vardireguleringen er beregnet ud fra en
discounted cashflow model over en 10-drig periode baseret pa
et uzendret afkastkrav pa 6,5 %.

Fokus pa omkostninger

Med baggrund i markedssituationen i Letland og ledelsens
forventninger til at en bedring heraf har lengere udsigter,
blev det midt i dret besluttet at lukke koncernens kontor i
Riga. Aktiviteterne handteres derfor nu fra koncernens kon-
tor i Vilnius, Litauen.

Der blev i den sidste del af 2008/09 og igen i 2009/10 fore-
taget en tilpasning af organisationen til det aktuelle aktivitets-
niveau. Antal medarbejdere er derfor reduceret fra 164 pr. 31.
januar 2009 til 136 pr. 31. januar 2010. Den fulde effekt af
den gennemforte tilpasning af organisationen vil blive opnaet
i regnskabsaret 2010/11.

Omkostningsniveauet er i 2009/10 reduceret med ca. 17 % i
forhold til 2008/09.

Fremdrift i koncernens projekter

TK Development har fortsat fokus pa konsolidering og gen-
nemforelse af de eksisterende projekter i portefoljen, her-
under sikring af en sterk forhandsudlejning eller salg inden
péabegyndelse af byggeri.

P4 koncernens retailprojekter med igangvarende byggeri eller
nert forestiende byggestart oplever koncernen en pan lejer-
interesse, og der er i perioden indgiet en rakke lejeaftaler pa
disse projekter som derfor forlober planmassigt.

Byggerierne er forlobet planmassigt, og koncernen har i lo-
bet af regnskabsaret dbnet to shoppingcentre i Polen, en re-
tailpark i Tjekkiet og efter regnskabsarets udleb yderligere ét
shoppingcenter i Danmark.

Koncernen stir dermed med flere ferdigopforte cashflow-
genererende projekter klar til salg

Der er i december 2009 indgaet salgsaftale med den tyske in-
vesteringsfond Commerz Real vedrorende koncernens 14.300
m? retailparkprojekt i Danderyd, Sverige. Den samlede salgs-
sum forventes at udgere ca. SEK 280 mio. og er baseret pd
forward funding. Den aktuelle udlejningsgrad udger 99 %, og
byggeriet er pabegyndt i november 2009. Projektet opfores i
to etaper hvor forste etape bestar af ni butikker der abner i
oktober 2010. Anden etape bestér af et lejemal til Plantagen
og dbner i marts 2011.

Koncernens projekt i den svenske by Uppsala omfattende
en retailpark pa ca. 10.900 m? er nu fuldt udlejet. Byggeriet
er forlobet planmzssigt og retailparken dbnede i marts 2010.
Projektet er solgt til den institutionelle afdeling af tyske IVG
Funds, baseret pd forward funding. Projektet forventes over-
draget til keber inden udgangen af april 2010.

I koncernens shoppingcenterprojekt Sillebroen i Frederiks-
sund, Danmark, udger den aktuelle udlejningsgrad 91 %.
Byggeriet er forlobet planmassigt, og centret dbnede som
planlagt den 25. marts 2010.

I Polen er koncernens shoppingcenter Galeria Sandecja i
Nowy Sacz ferdigopfort og dbnede planmassigt i oktober
2009. Centret er fuldt udlejet. Byggeriet af koncernens shop-
pingcenter Galeria Tarnovia i Tarnéw, Polen, er ligeledes
afsluttet, og centret dbnede som planlagt i november 2009.
Centret er fuld udlejet. Begge centre har oplevet en serdeles
god dbning og en meget tilfredsstillende kundetilstremning;

I Polen er der i december 2009 indgiet salgsaftale med en
bruger til ca. 3.500 m? kontorbyggeri i Tivoli Residential Park,
Warszawa. Aftalen er baseret pd forward funding. Byggeriet er
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pébegyndt i fordret 2010.

Den 30. april 2009 dbnede forste etape pa 6.400 m? af kon-
cernens retailpark i Most, Tjekkiet. Aktuel udlejningsgrad pa
forste etape udgor 86 %o.

I Tjekkiet er udlejningen af fase II af Fashion Arena Outlet
Center pd ca. 7.000 m? nu sa fremskreden at koncernen i april
2010 har pabegyndt byggeriet heraf.

Investeringen i disse projekter, hvor der bla. pa de tre
shoppingcentre har varet igangverende byggeri det meste
af aret, er den vasentligste arsag til at projektbeholdningen i
koncernen er steget fra DKK 2,5 mia. pr. 31. januar 2009 til
DKK 3,3 mia. pr. 31. januar 2010.

Koncernens samlede projektportefolje er med 957.000 m? pa
niveau med 31. januar 2009. Der er i perioden afleveret pro-
jekter pa ca. 56.000 m?, og tilgangen af nye projekter udger
netto 53.000 m?, bl.a. som et resultat af TK Developments ar-
bejde med at sikre fremtidige projektmuligheder, jf. nedenfor.

Yderligere projektmuligheder

Udover fokus pa konsolidering og gennemforelse af de ek-
sisterende projekter i portefoljen arbejder koncernen med
alternative indtjeningsmuligheder og sikring af fremtidige
projektmuligheder, bl.a. via langsigtede optionsaftaler.

Som et led i arbejdet med at opnd alternative indtjeningsmu-
ligheder og udnytte TK Developments kernekompetencer er
koncernen i dialog med bl.a. kreditinstitutter som ligger inde
med nedlidende projekter der endnu ikke er faerdiggjorte.
Dialogen vedrorer szrligt projekter der i udviklingsfasen er
sd fremskredne at de kan gennemfores inden for en relativ
kort tidshorisont.

For at sikre det langsigtede indtjeningspotentiale i koncernen
arbejder TK Development herudover med sikring af fremti-
dige projektmuligheder, bl.a. via indgaelse af langsigtede op-
tionsaftaler pd jord. Langsigtede optionsaftaler vedrorer pro-
jekter med forventet byggestart inden for en periode pa 1-3 ar
og sikrer at koncernen i en lengere periode far mulighed for
at arbejde med det patenkte projekt, herunder bl.a. myndig-
hedsforhold, udlejning og investorer. Dette for at muliggore
en optimal forberedelse af projektet inden igangsatning, her-
under en hoj udlejningsgrad.

Eksempelvis har TK Development indgéet en langvarig op-
tionsaftale pd et areal i den tjekkiske by Frydek Mistek hvor
TK Development patenker at opfere et shoppingcenter pa
ca. 19.000 m?.

Herudover et koncernen og DSB Ejendomsudvikling A/S
langt fremme med udviklingen af et nyt centerbyggeri pa
banearealerne ved Esbjerg station, Danmark. TK Develop-
ment planlegger at opfore et shoppingcenter pa ca. 28.000
m?. Lokalplansarbejdet er igangsat, og den endelige lokalplan
forventes at foreligge i efteraret 2010.

Ledelsen vurderer yderligere en rakke konkrete nye projekt-
muligheder, og koncernen forventer at indga aftaler om flere
af disse projekter.

Forhgjelse af kapitalgrundlag — styrkelse
af det finansielle beredskab

Koncernens forretningsmodel er fastholdt, og ledelsen vil
gerne aktivt udnytte det indtjeningsmessige potentiale i sd-
vel eksisterende som nye projektmuligheder. Koncernens
nuvarende likviditet og egenkapitalgrundlag er tilstraekkeligt
til at gennemfore udviklingen af den igangvarende projekt-
portefolje. Med henblik pa ogsa at udnytte potentialet i de
forventede yderligere projekter er det ledelsens vurdering at
en kapitaltilforsel i niveauet DKK 200 mio. vil kunne oge ak-

tionzerernes afkast.

Ledelsen onsker pd denne baggrund at styrke kapitalgrundla-
get og det finansielle beredskab. Bestyrelsen indstiller derfor
til generalforsamlingens godkendelse den 25. maj 2010 at der
gennemfores en kapitaludvidelse ved fortegningsemission
med et bruttoprovenu pa DKK 210,3 mio. Fortegningsemis-
sionen indstilles at blive gennemfort i forholdet 1 : 2, og hvor
hver aktionaer for hver to aktier far ret til at tegne en ny aktie
til kurs 15. Som folge heraf vil en @ndring af aktieckapitalen
der muliggor transaktionens gennemforelse vere nedvendig.

Kapitalforhojelsen er forhindsdroftet med koncernens sto-
raktionzrer der bakker fortegningsemissionen op. Storak-
tionzererne samt enkelte, betydende private og institutionelle
investorer har afgivet betingede tegningsgarantier for den
samlede kapitalforhojelse

Forventninger til 2010/11

Markedsforholdene har ndret sig i positiv retning i forhold
til den seneste periode. P4 investorsiden er matrkederne i be-
gyndelsen af 2010 generelt praeget af en forsigtig optimisme
og oget investeringslyst. Lejepriserne der i en petiode har vea-
ret under pres, vurderes fremadrettet at vaere stabile. Der hen-

vises i ovrigt til "Markeder og forretningsenheder” nedenfor.

P4 basis af ledelsens forventninger til markedsforholdene det
kommende ar, de allerede foretagne salg og perspektiverne i
den bestdende projektportefolje hvor flere faerdigopforte pro-
jekter er klar til salg, forventer ledelsen for 2010/11 et oget
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aktivitetsniveau i forhold til 2009/10 og et resultat efter skat i
niveauet DKK 100 mio.

De forventninger til fremtiden der er omtalt i denne meddelelse, hernnder

Jorventninger til indtjeningen, er i sagens natur forbundet med risici og
usikkerheder og kan pavirkes af faktorer som f.eks. globale okonomiske
Jorhold og ovrige vasentlige forhold, herunder kreditmarkeds-, rente- og
valutakursudviklingen. Der henvises i ovrigt til afsnittet “Risikofor-
hold” i denne meddelelse.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Der er ikke indtradt andre, vaesentlige selskabsspecifikke be-
givenheder efter regnskabsérets udleb end de i ledelsesberet-

ningen nevnte.

Markeder og forretningsenheder

Markedssituationen for koncernen har i 2009/10 veret van-
skelig. De finansielle markeder har varet praget af usikker-
hed, hvor bankerne fortsat har stillet hoje krav til egenkapi-
talindskud 1 de enkelte projekter hos sivel projektudviklere

som investoret.

Der er kun gennemfort f4 handler med fast ejendom pa kon-
cernens markeder. Dette har i den forlobne periode medfort
usikkerhed om prissetningen pa fast ejendom og en generel
afventende holdning hos investorerne.

P4 udlejningssiden har koncernen i arets lob oplevet en mere
traeg eftersporgsel og en lengere beslutningsproces hos de en-
kelte lejere. Et lavere privatforbrug og den afledte effekt heraf
har betydet at lejepriserne i en periode har varet under pres.
Samtidig er lejernes fokus pa den rette beliggenhed skarpet,
og projekternes beliggenhed er endnu mere afgerende end
tidligere. P4 retailprojekter med igangvarende byggeri eller
nert forestiende byggestart har koncernen alligevel oplevet
en pan lejerinteresse, og har lobende hen over dret indgdet en
rakke lejeaftaler pd disse projekter.

Den okonomiske afmatning har bevirket at priserne pd byg-
geri og jord hen over regnskabsaret 2009/10 lobende er fal-
det. Det er ledelsens vurdering at der er stor differentiering
i jordpriser afthangig af beliggenhed og anvendelsesformal,
hvilket ogsd ma forventes fremover. Prisniveauet for entrepri-
ser er faldet betydeligt og vurderes at vare ved at stabilisere
sig, med nogen variation fra land til land.

TK Development har fortsat haft fokus pa konsolidering og
gennemforelse af de eksisterende projekter i portefoljen, her-
under sikring af en staerk forhandsudlejning eller salg inden
péabegyndelse af byggeri.

Samtidig har markedsforholdene dbnet for nye projektmulig-
heder, blandt andet i form af overtagelse af konkurrerende
udviklingsprojekter, eller ved at stille koncernens kernekom-
petencer til radighed for kreditinstitutter vedrorende deres
nodlidende projekter der endnu ikke er ferdiggjorte. Herud-
over har det abnet muligheder for indgaelse af langvarige op-
tionsaftaler vedrorende grunde, jf. omtale ovenfor.

Markedsforholdene har nu @ndret sig i positiv retning i for-
hold til den seneste periode. Pa udlejningssiden inden for
butikssegmentet vurderes lejepriserne fremadrettet at vare
stabile. Pi investorsiden er markederne i begyndelsen af 2010
generelt praget af en forsigtig optimisme og oget investe-
ringslyst.

De makrogkonomiske nogletal i form af BNP, privatforbrug
og arbejdsloshed pa koncernens markeder viser en forvent-
ning om en beskeden vakst pa alle koncernens markeder.

Koncernen har en staerk platform pa de enkelte markeder og
fokuserer pa via netvaerk til retailere og investorer at udnytte
det potentiale som er pa markederne. Med fokus pd butiks-
segmentet arbejdes der lobende pa at styrke projektportefol-
jen pa hvert af koncernens markeder.

TK Development arbejder inden for to geografiske omrader,

Nordeuropa og Centraleuropa.

De nordeuropiske markeder

Geografisk er TKD Nordeuropas aktiviteter opdelt pa fire
hovedmarkeder: Danmark, Sverige, Finland og Baltikum.
TKD Notrdeuropa arbejder pd de enkelte markeder inden for
forskellige segmenter hvilket er angivet i nedenstidende skema.

Danmark Sverige Finland  Baltikum

Shoppingcentre . . . .

Danmark

Bide dagligvare- og retailkeederne i Danmark strazber gene-
relt efter at sikre sig markedsandele og vakst, og fokuserer
derfor pi nye og centrale beliggenheder. Koncernen har sit
vaesentligste markedsmaessige fokus pa etablering af bydels-
og shoppingcentre i store og mellemstore byer.
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Danmark — etableret 1989 2008e  2009¢  2010e  2011e
BNP (% 4/3) -0,9 -4,7 1,7

Arbejdsloshed (%0)
(Kilde: Nordea, janunar 2010)

Kontormarkedet kan tiltrekke bade lejere og investorer ved
attraktive beliggenheder. Koncernens havnenare beliggen-
heder vurderes at veere attraktive, og koncernen forventer at
skabe gode projekter de kommende ar. Som eksempler kan
nevnes koncernens arealer pa Amerika Plads i Kobenhavn og
Stuhrs Brygge i Aalborg.

Sverige

Den forretningsmaessige aktivitet i Sverige forventes i lighed
med tidligere 4r fokuseret pd butikssegmentet. Den fortsatte
butiksmassige udbygning gor at Sverige fortsat er et interes-
sant marked inden for dette segment. Der vil herunder blive
fokuseret pa udvikling af enkelte, storre shoppingcenterpro-
jekter.

Sverige — etableret 1997 2008e  2009¢  2010e  201le
-0,2 -4.4 3,2

Arbejdsloshed (%)
(Kilde: Nordea, jannar 2010)

Finland

I Finland har koncernen siden etableringen primart beskaef-
tiget sig med udvikling af retailparker. Der forventes fortsat
fokus pa butikssegmentet med retailparker og enkelte storre
shoppingcenterprojekter.

Finland — etableret 1999 2008e  2009e  2010e  2011e
BNP (% 4/4) 1,0 -7,0 2,7 2,5
“ﬂivatforb;ug o 575) 1’9 ........... ,1’81’22,0
“Afbcjdsh/);hcd <%)H ,,,,,,,,,,,,,, (,’48)7, ............. 9)89)4

(Kilde: Nordea, jannar 2010)

Baltikum

Markederne i de baltiske lande er fortsat vanskelige, dog med
en smule mere optimisme end tidligere. @konomien er giet
i sta hvilket har resulteret i faldende udlejningspriser og sti-
gende afkastkrav. Opstart af byggeri af koncernens patenkte
projekter i de to lande er udskudt indtil der foreligger et salg
eller en tilfredsstillende forhdndsudlejning set i forhold til
markedssituationen i det pagzldende land.

Baltikum — etableret 2001 2008e  2009e  2010e  2011e

Letland:

Privatforbrug (% i:/i)

Arbejdsloshed (%0)
(Kilde: Nordea, januar 2010)

De centraleuropxiske markeder

Koncernens centraleuropaiske aktiviteter foregir i Polen,
Tjekkiet og Slovakiet. Euro Mall Holding arbejder pa de en-
kelte markeder inden for folgende segmenter:

Polen Tjekkiet Slovakiet
Shoppingcentre . .
Butikker / storbutikker . .
K()nt(;;ér .
Segmégi—mix . .
Boliger .

Euro Mall Holding hat herudover ejerandel i en investerings-
ejendom i Tjekkiet og ejer en tredjedel af managementselska-
bet Euro Mall Centre Management (EMCM).

Koncernen har et veludbygget kontaktnet til et stort antal lo-
kale og internationale retailkeeder der onsker at ekspandere i
Centraleuropa. Endvidere er der et tet samarbejde med inve-
storer - herunder internationale investeringsfonde - der on-
sker at investere i centraleuropaiske ejendomsprojekter.

Polen

Der er fortsat positive forventninger til det polske marked
der som et af de fi lande i Europa ikke har varet i recession
12009/10. Hos bade lokale og internationale retailere konsta-
teres fortsat en betydelig interesse for lejemadl i velbeliggen-
de retailprojekter og mindre shoppingcentre i Polen. Dette
underbygges bla. af en meget tilfredsstillende udlejning af
koncernens ferdigopforte projekter. Mange af projekterne
forventes fortsat de kommende ér at ligge i de mellemstore
byer. Det er typisk projekter pa 10-15.000 m? med et mindre
hypermarked eller et supermarked som ankerlejer. Der vil li-
geledes blive arbejdet med projektmuligheder i storre byer.

Polen — etableret 1995 2008e  2009¢  2010e  201le

BNP (% 4/4) 49 1,6 3,0 44

Arbejdsloshed (%) 100

(Kilde: Nordea, jannar 2010)

9,8

Koncernens forretningsgrundlag omfatter ogsi boligmarke-
det i Polen.
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Der er fortsat mangel pi attraktive boliger, og mange eksiste-
rende boliger opfylder ikke lengere polakkernes krav til bo-
ligstandard. Warszawa udvikler sig lobende og styrker fortsat
sin position som Polens kraftcentrum. Der er blevet opfort
mange nye boliger pd det seneste, og udbuddet af boliger til
salg er stort. En vaesentlig faktor i den forbindelse er at det er
blevet vanskeligere for den enkelte kober at opna finansiering
af kobet hvorved omsatningshastigheden pa salg af boliger
er reduceret. Prisniveauet pa boligerne afspejler disse forhold,
og er svagt vigende.

Udviklingen af koncernens forste boligprojekt i Central-
europa blev pibegyndt i Warszawa i Polen i efterdret 2006 og
omfatter 280 boligenheder. Projektet Tivoli Residential Park
er feerdigopfort, og alle enhederne er solgt. Projektet er for-
lobet meget tilfredsstillende. Koncernens naste boligprojekt
Residential Park, Bielany, omfattende 900-1.000 enheder kan
opfores i fire etaper. Byggeriet af forste etape pibegyndes nar
der er opniet et tilfredsstillende forhdndssalg, forventeligt ul-
timo 2010.

Tjekkiet

Pi det tjekkiske marked er der fortsat god eftersporgsel efter
lejemal i attraktive retailprojekter. Markedet for shopping-
centre og retailparker i mellemstore og sterre byer vurderes
fortsat at vaere attraktivt, og koncernen har flere shopping-
center- og retailparkprojekter i portefoljen. Tendensen gar i
retning at der bygges retailparker beliggende i nerheden af
eksisterende shoppingcentre

Tjekkiet — etableret 1997 2008e  2009¢  2010e  201le
BNP (% 4/4) ) 23 40 2,0
1

Arbejdsloshed (%)
(Kilde: Nordea, jannar 2010)

Slovakiet

Generelt vurderes behovet for shoppingcentre og retailparker
i Slovakiet at vaere begrenset idet behovet allerede er daekket
i de fleste storre byer. Ledelsen vurderer dog at der fremover
vil vaere interesse for retailparker pa attraktive placeringer, og
koncernen arbejder med flere projektmuligheder.

Slovakiet — etableret 1999 2008e  2009¢  2010e  2011e

BNP(0d/y) 68 .. 20 . 28 . LI
Privatforbrug o d/a) 59 LT 34 .00
Atbejdsloshed (%) 77 114 130 11,8

(Kilde: Europa-Kommisionen, november 2009)

Projektportefoljen i koncernen

Status pa projektportefoljen

Koncernens projektportefelje udger 957.000 m? pr. 31. januar
2010. Projektportefoljen bestar af 146.000 m? solgte projek-
ter og 811.000 m? evrige projekter. Koncernens projektporte-
folje udgjorde pr. 31. januar 2009 960.000 m?.

TK Development har som beskrevet ovenfor fortsat haft
fokus pd konsolidering og gennemforelse af de cksisterende
projekter i portefoljen. Dette fokus har sikret en god frem-
drift pa og yderligere optimering af de enkelte projekter. Som
folge af omskiftet i markedsforholdene er en del af koncer-
nens projektbeholdning indtjeningsmassigt under pres. Dette
er dog delvist kompenseret ved fald i byggepriser. Ledelsen
forventer fortsat avance pd alle projekter i portefoljen, om
end reduceret i forhold til normal avance.

Det vurderes at den markedsmassige priskorrektion nu er
ved at vaere gennemfort sdledes at der er fundet et nyt niveau
for priser pa jord, entrepriser, leje og prissatningen pa fast
ejendom. De nye prisniveauer underbygger at der ogsd frem-
adrettet er god rentabilitet i at drive udviklingsvirksomhed,
og pé nye projekter i projektportefoljen forventes en normal

avance.

Udviklingen i koncernens projektportefolje kan skitseres sd-

ledes:
DKK mio. 31.01.08  31.01.09 31.01.10
Solgte
Fardigopforte . 0 0 0
Under opforelse 29 4
..‘I.k‘lfg‘pﬁbegyndte ''''''''''' 52 41
Total 81 45
Ovrige
“F.:?‘r'c‘iuigopforte ''''''''''' 465 565
Under opforelse 186 813
“;‘k‘l’ggpébegyndtc ''''''''''' 1.213 1.118
Total e 1.864 24% .. 3236
1.945 2.541
832 943 o
2777 3484 3.601
Forward funding i % af
bogfart vaerdi af solgte
projekter, brutto 91,1 % 95,4 % 96,2 %

Tabel 1
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Ved anvendelse af forward funding reducerer koncernen
lobende pengebindingen i den solgte projektportefolje. For-
watd funding er i forhold til 31. januar 2009 vesentligt redu-
ceret som folge af overdragelse af koncernens multifunktio-
nelle center Entré, Sverige, til investoren.

Som det fremgar ovenfor, er der i perioden sket en vasentlig
forogelse af bogfort verdi af ovrige ferdigopforte projek-
ter. Denne stigning kan henfores til koncernens nyligt dbnede
shoppingcentre i Tarnéw og Nowy Sacz i Polen. En vasentlig
del af ovrige projekter under opforelse bestir af koncernens
shoppingcenter i Frederikssund, Danmark.

Udviklingen i koncernens projektportefolje i kvadratmeter
fremgér nedenfor:

(000) m* 31.01.08 31.01.09  31.01.10
Solgte
Fardigopforte 0 0
nderoptoeis T
Ikke pabegyndte 155 127
Total 264 183 146
Ovrige
Fardigopforte 34 35
Under opforelse 54 103
Ikke pabegyndte - 860 639

Total B 948 7

Total projektportefolie 1.212 9%60 957
Antal projekter 86 63 66
Tabel 2

I efterfolgende tabel fremgir fordelingen af den regnskabs-
messige vardi af projekterne i projektportefoljen pr. 31. ja-
nuar 2010 opdelt pé de to forretningsenheder.

Projekter pr. TKD Euro  Koncern ialt *)
31. januar 2010 Nord- Mall Procent
DKK mio. europa Holding af total
Solgte

Fardigopforte 0 0,0 %
Under opforelse 2 0,1 %
Ikke pabegyndte 12 04%
Total 14 05%
Ikke solgte

Fardigopforte 1317 414 %
Under opforelse 720 22,6 %
Ikke pabegyndte 1.128  355%
Total 3165 99,5%
Projektportefolje 1.517 1.679 3.179  100,0 %

*) ekskl. TK Development, modetselskab, i alt DKK 71 mio.
Tabel 3

I nedenstiende tabel fremgir projektportefoljens kvadratme-
ter opdelt mellem de to forretningsenheder. Der er ikke ud-
viklingsprojekter i moderselskabet.

Projekter pr. TKD Euro Koncern i alt *)
312. jfmuar 2010 Nord- Mall Procent
m? ("000) europa  Holding af total
Solgte
Fardigopforte . 0 0 0
_Under opforelse . 25 0 25
Ikke pabegyndte ) 7 114 121
Total ) 32 114 146
Ikke solgte
Pedigopforte 2 598 90%
Under opforclse 600 e e
Ikke pabegyndte ) 390 274 664 69,4 %
Total ) 478 333 811
Projektportefglje 510 447 957 100,0 %
*) ekskl. TK Development, modetselskab.
Tabel 4

En nermere beskrivelse af alle vasentlige projekter fremgar
af afsnittet om projektportefoljen under de respektive for-
retningsenheder.
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TKDEVELOPMENT, MODERSELSKABET

TK Development, moderselskabet, er holdingselskab for
TKD Nordeuropa og Euro Mall Holding, Projekterne i Tysk-
land og Rusland samt enkelte andre aktiver er ogsa hjemme-
horende i denne del af koncernen.

Arets resultat i denne del af koncernen udger DKK -40,5
mio. efter skat. I resultatet indgér vardiregulering af kon-
cernens tyske investeringsejendomme pa DKK -16,8 mio. jf.
omtale foran.

Investeringsejendomme er beskrevet i afsnittet ”Investerings-
ejendomme” pa side 29.
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TKD NORDEUROPA

Koncernens aktiviteter i Nordeuropa er placeret i den 100
% ejede delkoncern TKD Nordeuropa. TKD Nordeuropa
opererer primart inden for projektsegmenterne butiksejen-
domme (shoppingcentre og retailparker), kontorejendomme
og projekter med segmentmix, herunder multifunktionelle
projekter.

TKD Nordeuropa realiserede i regnskabsiret 2009/10 et re-
sultat efter skat p4 DKK 23,9 mio. mod DKK -6,6 mio. dret
for. For en nzrmere beskrivelse af de projekter, der er over-
draget til investorer 1 2009/10 henvises til ledelsesberetningen
side 9.

Projektportefolje

Udviklingspotentialet i projektportefolien udger pr. 31. ja-
nuar 2010 510.000 m? fordelt med 32.000 m? solgte projekter
og 478.000 m? evrige projekter. Det samlede udviklingspo-
tentiale udgjorde pr. 31. januar 2009 541.000 m?

Projekter

Premier Outlets Center, Ringsted, Danmark

Projektet er udviklet i et 50/50-¢jet joint venture med skot-
ske Miller Developments. Projektet omfatter et factory outlet
center og tilherende restaurationsfaciliteter, i alt 13.200 m?,
samt ca. 1.000 p-pladser. Der er tale om det forste betydende
factory outlet center i Danmark. Centret dbnede den 6. marts
2008, og udlejningsgraden udgor aktuelt 67 %. Hugo Boss
abnede 1 marts 2009 sin forste factory outlet-butik i Skan-
dinavien, og der forhandles med flere potentielle danske og
internationale lejere. Efter indkering og modning forventes
centret solgt.

Ostre Teglgade, Kobenhavn, Danmark

Der er tale om et 24.000 m? projektareal med en attraktiv
beliggenhed pa Teglholmen. Grunden er velegnet til enten
et bolig- eller kontorprojekt. Projektet kan opfores etapevis
i takt med udlejning og/eller salg. Lokalplan for omridet er
under udarbejdelse.

Amerika Plads, Kobenbhavn, Danmark

Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling (DLU) som
¢jes ligeligt af Udviklingsselskabet By og Havn I/S og TKD
Nordeuropa, ejer tre projekter pa Amerika Plads: felt A, felt
C og en parkeringskealder. P felt A planlegges opfort et byg-
ningskompleks indeholdende ca. 11.000 m? kontorer, og pa
felt C planlaegges opfort et bygningskompleks indeholdende
ca. 13.800 m? erhverv og boliger. Opforelse sker i takt med
udlejningen. Parkeringskalderen pa Amerika Plads-omradet
er delvist opfort, og efter fardiggorelse af det samlede parke-
ringsanleg forventes dette solgt.

Sillebroen, shoppingcenter, Frederikssund, Danmark

TKD Nordeuropa har i Frederikssund opfort et center pa i
alt ca. 28.000 m?. Centret bestar af ca. 5.000 m? dagligvareen-
heder og ca. 20.000 m? specialbutikker og restauranter. Her-
udover omfatter projektet ca. 3.000 m? boliger. Udlejnings-
graden udgor aktuelt 91 %, og lejerne er bl.a. Kvickly, Fakta,
Hennes & Mauritz, Synoptik, Matas, Skoringen, Deichmann
og Vero Moda. Byggeriet er pibegyndt medio 2008, og centret
abnede som planlagt i marts 2010. I tilknytning til centret er
etableret et parkeringshus med ca. 800 parkeringspladser. Der
er indgdet aftale om salg af boligbyggeretterne til en privat

investor.

Shoppingeenter, Esbjerg, Danmark

Koncernen og DSB Ejendomsudvikling A/S er langt med ud-
viklingen af et nyt centerbyggeri pa banearealerne ved Esbjerg
station, Danmark. TK Development planlegger at opfore et
shoppingcenter pa ca. 28.000 m?. Lokalplansarbejdet er igang-
sat, og den endelige lokalplan forventes i efterdret 2010.

Arbus Syd, etape 11, Danmark

I Arhus udvikler koncernen et projekt pa ca. 5.300 m? butik-
ker. Projektet omfatter to etaper hvor forste etape pa ca. 2.500
m? er ferdigopfort og i november 2007 afleveret til investo-
rerne, et ejendomsselskab og en bruger. Byggeriet af anden
etape pd ca. 2.800 m? igangszttes nir udlejning og myndig-
hedsforhold er pa plads.

Ostre Havn/ Stubrs Brygge, Aalborg, Danmark

P4 de tidligere Aalborg Verft-arealer pa Stuhrs Brygge udvik-
ler TKD Nordeuropa en business- og boligpark pa ca. 80.000
m? hvor TKD Nordeuropa lobende erhverver jordarealer til
udvikling af nye projekter. Koncernen har igennem en pe-
riode arbejdet med en @ndring af lokalplanen hvorved ca.
6.600 m? konverteres fra kontorer til boliger. Lokalplanen er
nu vedtaget. Der pdgar forhandlinger med en investor til disse
boliger.

Retailpark, Anelystparken Arbus, Danmark

Projektet omfatter en retailpark pa ca. 2.800 m? hvoraf ca.
2.400 m? aktuelt er udlejet. Byggeriet er ferdigt og afleveret
til lejerne.

Retailpark, Bronderslev

Efter aflevering af en Fotex til Dansk Supermarked og en
benzinstation til OK Benzin omfatter dette projekt ca. 1.100
m? butikker, der er lejet ud til Punkt 1 og en spillehal. I forbin-
delse med aflevering af Fotex-delen til Dansk Supermarked
har koncernen overtaget den eksisterende Fotex-ejendom i
Bronderslev pa ca. 2.400 m? som forventes udlejet til butikker.
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25. marts 2010 oprandt dagen hvor Sillebroen
kunne sl dgrene op for kunderne. Det 25.000
kvadratmeter store shoppingcenter er placeret i
Frederikssund, men traekker kunder fra et stort
opland.

91 procent udlejet — steerke koncepter pa vej
Sillebroen har faet bade sit navn og sin bu-
ede form efter Sillebro A, der snor sig langs
centret. Den karakteristiske, blgde form —
blottet for rette vinkler og skarpe hjgrner
— betyder, at kunderne naturligt ledes
rundt i hele centret.

Sillebroen har trods udfordrende
markedsforhold en udlejnings-
grad pa 91 procent, og flere
butikker er pa vej ind. Blandt
lejerne er steerke danske og
udenlandske keeder som
Hennes & Mauritz, Kvick-
ly, Fakta, FONA, SPORT-
MASTER og Deich-
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Sillebroen — 40.000 kunder pa abningsdagen

Centralt og lige ved S-togsstationen

Sillebroen er placeret midt i Frederikssund med
S-togsstationen som narmeste nabo. Faktisk
er det via to broer muligt at ga fra perronen og
direkte ind i Sillebroen — bade til stuen og f@r-
ste sal. Denne placering skaber i sig selv en stor
strgm af kunder der naturligt passerer gennem
centrets hovedgade.

Som noget ganske unikt for et shoppingcenter
byder Sillebroen ogsa pa udendgrs servering.
Foran hovedindgangen er der etableret en stor,
aben plads der bygger bro til gagaden i Frede-
rikssund. Her, midt i byen og lige ved aen, har
centrets caféer mulighed for at servere under
aben himmel — nar vejret tillader det.

TK Development ejer og driver Sillebroen indtil
et salg er en realitet.

Laes mere pa www.sillebroen.dk



Abnet:
Udlejningsareal:
Antal butikker:
P-pladser:
Udlejningsgrad:

25. marts 2010
25.000 kvadratmeter
75

800

,
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Projektoverblik

Oversigten nedenfor viser de vasentligste projekter i projekt- Malt i forhold til bogfort vardi har de fem storste projekter
portefoljen for TKD Nordeuropa. Den bogforte verdi af i TKD Nordeuropa i alt en bogfort vaerdi pa DKK 1.005,4
nedenstiende projekter udger mere end 90 % af den samlede mio. pr. 31. januar 2010.

bogforte vaerdi af projektbeholdningen pr. 31. januar 2010.

TKD's Byggestart/ Abning/

Projektnavn By Segment Areal (m?) . forventet forventet
ejerandel .
byggestart abning
Danmark
Premier Outlets Center Ringsted Detail 13.200 50 % Efterdr 2006 Marts 2008
Ostre Teglgade Kobenhavn Kontor/bolig 24.000 Y100 % Lobende Lobende
Amerika Plads, felt C Kobenhavn  Mix 13.800 50% 2011
Amerika Plads, felt A Kobenhavn  Kontor 11.000 50% 2011 201
Amerika Plads, p-kalder Kobenhavn P-kalder 32.000 50 % 2004
:S::illcbrocn, shoppingcenter Frederikssund D(:::tail/ bolig 28.000 100 % Medio 2008
Shoppingcenter, Esbjerg Esbjerg Detail 28.000 100 % 2010
“Athus Syd, ctape 11 Arhus Detail 2.800 100% 2011
Ejby Industrivej Kobenhavn  Kontor 12.900 100% 2010
Hadsundvej Aalborg Mix 8.600 100 % Lobende
:gZ:)strc Havn/Stuhrs Brygge Aalborg MIX 80.000 V50 % I;wbende
. . . Medio/
m}}etaﬂpark, Anelystparken Arhus Dfitall 2.800 100 % Ifrlmo 2008 fterir 2008
Retailpark, Aabenraa Aabenraa Detail 4.200 100 % Efterdar 2008 M?dlo 2009/
..... ) ) primo 2010
Retailpark, Bronderslev Bronderslev  Detail 1.100 100 % Efterar 2008
bl Nin e
Sverige
Handelskvarteret Kulan Goteborg Mix 45.000 100 % 2012
“Retailpark, Karlstad Karlstad Detail 15.000 100%  Ultimo 2011
Retailpark, Séderhamn Soderhamn  Detail 10.000 100%  Ultimo 2011
Retailpark, Kofoten, Kristianstad Kristianstad Detail 6.200 100 % Medio 2008
Retailpark, Encbyingen, Danderyd Danderyd Detail 14300 100%  Efierar2009  ieerdr 2010/
forar 2011
Retailpark, Uppsala Uppsala Detail 10.900 100%  Primo2009  Forir2010
Finland
Pirkkala Retail Park, etape 11 Tammerfors Detail 5.500 100 % Ultimo 2010 Ultimo 2011
Kaarina Retail Park Turku Detail 7.500 100%  Medio2010  Medio2011
Baltikum
DomusPro Retail Park Vilnius Detail 13.600 100 % - -
Milgravija Street Riga Bolig 10.400 100 % - -
Ulmana Retail Park Riga Detail 12700 100% - -
TKD Nordeuropa totalt areal ca. 418.000

U TKD Nordeuropas avanceandel pd udvikling udger 70 %.
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Vasevej, Birkerod, Danmark
TKD Nordeuropa ejer en ejendom pa knap 3.000 m? pa Vase-
vej i Birkerod med SuperBest som lejer. Der arbejdes med en

tilbygning pa ca. 1.400 m? som forventes solgt til bruger.

Handelskvarteret Kulan, shoppingcenter og service/ erhvery, Goteborg, Sve-
rige

TKD Nordeuropa har sammen med den svenske boligud-
vikler JM AB indgaet samarbejdsaftale med SKF Sverige AB
om udvikling af SKF’s fabriksomrade i ”Gamla Staden” i
Goteborg, Det patenkte projekt omfatter i alt ca. 75.000 m?
fordelt med 30.000 m? shoppingcenter, 15.000 m? setrvice/
erhverv samt 30.000 m? boliger. TK Development skal std
for de 45.000 m? shoppingcenter og service/erhverv, og JM
AB for de resterende 30.000 m? boliger. Det endelige kob af
arealet til projektet finder sted nar der foreligger en godkendt
lokalplan hvilket forventes 1 2012.

Kofoten, Kristianstad, Sverige

TKD Nordeuropa ejer en ejendom i Kristianstad. Efter en
om- og tilbygning vil projektet omfatte en retailpark pa ca.
6.200 m2. Den cksisterende bygning pa ca. 4.000 m? er tet pd
fuldt udlejet, renoveringen heraf er afsluttet, og butikkerne
er dbnet. Det samlede projekt forventes feerdigt medio 2011.

Retailpark, Enebyangen, Danderyd, Sverige

TKD Nordeuropa opforer et nyt handelsomride i Danderyd
Kommune nzr Stockholm. Det samlede projekt omfatter ca.
14.300 m? retailpark, og der er bl.a. indgaet lejeaftale med dag-
ligvareoperatoren Coop Extra pa 4.300 m?, en mobelbutik pa
ca. 4.000 m? og Plantagen. Der er i december 2009 indgaet
salgsaftale med den tyske investeringsfond Commerz Real

herom. Den samlede salgssum forventes at udgere ca. SEK
280 mio. og er baseret pa forward funding, Den aktuelle udlej-
ningsgrad udger 99 %, og byggeriet er pidbegyndt i november
2009. Projektet opfores i to etaper hvor forste etape bestar af
ni butikker der dbner i oktober 2010. Anden etape bestar af
Plantagen og forventes at dbne i foriret 2011.

Retailpark, Uppsala, Sverige

TKD Nordeuropa har med virkning fra 15. december 2008
overtaget udviklingen af en retailpark pd ca. 10.900 m? i den
svenske by Uppsala. Retailparken er solgt til den institutio-
nelle afdeling af tyske IVG Funds p4 basis af forward funding
hvor keber betaler i takt med at byggeriet opfores. Den sam-
lede salgspris udger ca. SEK 200 mio. Projektet er nu fuldt
udlejet, og lejerne er MediaMarkt, Toys”R”Us, Hemtex, Cer-
vera og Sportson. Byggeriet er pabegyndt i februar 2009, og
retailparken dbnede den 25. marts 2010. Projektet forventes
afleveret til IVG Funds i april 2010.

Kaarina Retail Park, Turku, Finland

I den finske by Turku ejer TKD Nordeuropa et areal hvorpa
der kan opfores en retailpark pd ca. 7.500 m?. Der arbejdes
med en udvidelse af projektet til ca. 13.000 m?, og der pigar
forhandlinger med brugere/lejere hertil.

DomusPro Retail Park, Vilnius, 1itanen

I Vilnius ejer TKD Nordeuropa et areal med henblik pa op-
forelse af en retailpark pa 1 alt 13.600 m?. Projektet er i for-
hold til 31. januar 2009 reduceret med ca. 4.800 m2. Opstart
af byggeriet er udskudt indtil der foreligger et salg eller en
tilfredsstillende forhdndsudlejning set i forhold til markeds-
situationen i landet.
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28. oktober 2009 fik den polske by Nowy Sacz sit
ferste shoppingcenter. At dgmme efter fremme-
det i dbningsdagene og tiden frem til i dag er det
en begivenhed byens indbyggere har set frem
til. Alene fgrste dag gik flere end 27.000 kunder
gennem teelleapparaterne i Galeria Sandecja.

Kunderne krydser graensen

Nowy Sacz har i omegnen af 100.000 ind-
byggere og ligger i den sydlige del af Po-
len, taet pa Slovakiet, hvilket betyder at
kunder krydser greensen for at handle i
Galeria Sandecja. Inden for 20 minut-
ters kgrsel har Galeria Sandecja et
opland pa i alt 160.000 kunder hvil-
ket centrets 100 butikker fordelt
pa 17.300 kvadratmeter nyder
godt af.
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Galeria Sandecja — karet til arets polske shoppingcenter

Belgnnet for bedste abning i 2009

Galeria Sandecjas to niveauer er fuldt udlejet
hvilket fortzeller at bade placering og koncept
har ramt plet. Blandt de mange lejere er kendte
og attraktive maerker som Carrefour, Hennes &
Mauritz, Carry, Orsay, Reserved og Deichmann.

Lejermikset og den fornemme udlejningsgrad —
samt centrets placering og kundeunderlag — er
netop grunden til at Galeria Sandecja i ar Igb
med Shopping Center Forums pris som arets
polske shoppingcenter i kategorien "mindre
centre”. Karingen fandt sted i februar pa Hilton i
Warszawa. Med i konkurrencen var alle de pol-
ske centre der abnede i 2009.

TK Development ejer og driver Galeria Sandecja
indtil et salg er en realitet.

Laes mere pa www.galeria-sandecja.pl



Abnet:

Udlejningsareal:

Antal butikker:

P-pladser:

Udlejningsgrad:

170

28. oktober 2009
17.300 kvadratmeter
100

800

100 %
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EURO MALL HOLDING

TK Developments aktiviteter i Centraleuropa udeves pri-
mert gennem Euro Mall Holding der fokuserer sin aktivitet
pé projektsegmenterne butikker (shoppingcentre og retailpar-
ker), projekter med segmentmix, herunder multifunktionelle
projekter samt i Polen tillige boligsegmentet.

Euro Mall Holding har i regnskabsaret 2009/10 realiseret et
resultat efter skat pa DKK 42,0 mio. mod DKK 172,0 mio.
aret for. I resultatet indgdr verdiregulering af koncernens
tjekkiske investeringsejendom pa DKK 5,9 mio. og drift af
koncernens ferdigopforte ejendomme. Arets verdiregu-
lering udgjorde i 2008/09 DKK 73,0 mio. For en nzrmere
beskrivelse af de projekter, der er overdraget til investorer i
2009/10 henvises til ledelsesberetningen side 9.

Projektportefolje

Udviklingspotentialet i projektportefoljen udgoer pr. 31. janu-
ar 2010 447.000 m? fordelt med 114.000 m? solgte projekter
og 333.000 m? eovrige projekter. Det samlede udviklingspo-
tentiale udgjorde pr. 31. januar 2009 419.000 m=

Projekter

Stocznia, multifunktionelt center, Young City, Gdansk, Polen
Projektet omfatter p.t. ca. 61.000 m? multifunktionelt center
i Gdansk, Polen, og udvikles i et joint venture med Atrium
European Real Estate. Centret vil indeholde retail-, restaurant-
og leisurefaciliteter. To tidligere planlagte boligtarne pd ialt ca.
22.000 m? og kontorprojektet pa ca. 11.000 m? er midlertidigt
udeholdt af projektet. Atrium European Real Estate har
pétaget sig den samlede finansiering af projektet og bliver den
langsigtede investor p4 retail-, restaurant- og leisurearealerne.
Der pégar droftelser med adskillige lejere der alle viser stor
interesse for at etablere sig i centret. TK Development vil i
udviklingsperioden generere indtjening via honorarbetalinger
samt en overskudsandel baseret pa den opnaede lejeindtagt
ved centrets dbning. Byggetilladelsen forventes udstedt i
2010. Nar infrastrukturarbejdet sattes i gang i byen, vil der
blive taget stilling til tidspunktet for byggestart af projektet.
Projektet udgor forste fase af en storre udviklingsplan for
hele omradet.

Residential Park, Bielany, Warszawa, Polen

Euro Mall Holding ejer et areal i Warszawa hvor der er mu-
lighed for at opfore et boligbyggeri bestiende af 900-1.000
enheder. Projektet planlagges opfort i fire etaper. Byggeriet
af forste etape igangsattes nir myndighedsforholdene er pa
plads, og der er opniet et tilfredsstillende forhandssalg, for-
venteligt ultimo 2010 med aflevering i 2012. De ovrige eta-
per forventes afleveret lobende herefter. Boligerne forventes
solgt som ejerlejligheder til private brugere.

Tivoli Residential Park, service/ kontor, Targowek, Warszawa, Polen
Pa Euro Mall Holdings jordarealer i Targéwek-omradet, War-
szawa, foreligger der byggetilladelse til opforelse af ca. 5.600
m? kontot/serviceerhverv. Det er med en bruger hertil ind-
gdet aftale om salg af ca. 3.500 m? heraf. Salgsaftalen er ba-
seret pa forward funding, Domicilet forventes fardigopfort
medio 2011.

Shoppingeenter, Galeria Tarnovia, Tarndw, Polen

I den polske by Tarnéw har Euro Mall Holding nu afsluttet
byggeriet af et 16.500 m? shoppingcenter hvoraf ca. 2.700 m?
udgor supermarked og ca. 13.800 m? specialbutikker. Centret
er fuldt udlejet og abnede som planlagt i november 2009.

Shoppingeenter, Galeria Sandegja, Nowy Sqcz, Polen

Euro Mall Holding har i den polske by Nowy Sacz udviklet
et shoppingcenter pa ca. 17.300 m? bestiende af ca. 5.000 m?
hypermarked og ca. 12.300 m? specialbutikker. Byggeriet er
nu afsluttet, og centret dbnede fuldt udlejet i oktober 2009.

Shoppingeenter, Jastrzebie, Polen

Projektet der omfatter ca. 43.300 m? shoppingcenter, gen-
nemfores af Atrium FEuropean Real Estate med Euro Mall
Holding som projektudvikler. Euro Mall Holding har ind-
giet udviklings- og honoraraftale med Atrium European
Real Estate om Euro Mall Holdings assistance vedrorende
udvikling, udlejning og byggestyring af projektet. Som en del
af arbejdet med at sikre byggetilladelsen til projektet pigar
der forhandlinger med myndighederne om infrastrukturen til
projektet. Tidspunktet for opstart af byggeri er endnu ikke
fastlagt.

Bytom Retail Park, Bytom, Polen

Pi Euro Mall Holdings grund ved shoppingcentret Plejada i
Bytom der har en central placering i Katowice-regionen, for-
ventes udviklet en retailpark med et samlet udlejningsareal pa
ca. 25.800 m?. Projektet opfores etapevis i takt med udlejnin-
gen. Udlejningsbestrabelser pigir, og byggeriet igangsattes i
takt med udlejning,

Fashion Arena Outlet Center, Prag, Tjekfkiet

1 Prag udvikler koncernen et 25.000 m? factory outlet cen-
ter. Projektet udvikles i et joint venture med en international
samarbejdspartner med kompetence inden for factory out-
lets. Forste etape pa ca. 18.000 m? dbnede den 15. november
2007. Aktuel udlejningsgrad vedrorende forste etape udgor 94
%. I projektets anden fase pd ca. 7.000 m? er der nu opndet
en tilstraekkelig forhdndsudlejning til at byggeriet er igangsat
i fordret 2010. Abning af anden etape forventes i efteriret
2010. Der pagar forhandlinger med flere potentielle tjekkiske

og internationale lejere til de resterende lejemal.
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Projektoverblik

Oversigten nedenfor viser de vasentligste projekter i projekt-

portefoljen for Euro Mall Holding. Den bogforte vardi af

nedenstéende projekter udger mere end 95 % af den samlede

bogforte vaerdi af projektbeholdningen pr. 31. januar 2010.

Malt i forhold til bogfort vardi har de fem storste projekter
i Euro Mall Holding en bogfert vardi pa i alt DKK 1.377,2

mio. pr. 31. januar 2010.

X Byggestart/ .

Projektnavn By Segment Areal (m?) . TRD' fo}ifintet Abning/ o
ejerandel forventet abning
byggestart
Polen
Stoczniai multifunktionelt center Gdansk Mix 61.000 45 % 2011 2013
YOUECHY e
Residential Park, Bielany Boliger/setvice 60.000 100 % Ultimo 2010 Lobende
Tivoli Residential Park, Targowek Service/kontor 5.600 100 % ::I%é)rér 2010 Medio 2011
Poznan Warta Detail /boliger 50.000 100 % - -
Galetia Tarnovia Tarn6w Detail 16500  100%  Efterar 2008 November 2009
Galeria Sandecja _ Detal 17300 100%  Medio 2008 Oktober 2009
Shoppingcenter, Jastrzgbie Jastrzebie Detail 43.300 b - -
By e P T LT T
Tjekkiet
Prague Airport Ruzyne 11 Mix 7.000 100 % 2013 2013
Fashion Arena Outlet Center Detail 25.000 75%  Forar2007  Ltapel:November2007
Etape 2: Efterir 2010
Sterboholy Retail Park Detail 6000 100% 2013 2013
Liberec Retail Park, 11 Dl 6.200 100%  Primo2011  Efterar 2011
Most Retail Park Detail 8400  100%  Efterar200g  Lrape i Torar 2009
e Etape 2: Efterar 2012

Futurum Hradec Kralové, udvidelse Detail 9.800 220 % Medio 2010 Efterar 2011
Retailpark, Teplice " Detail 7600 100%  Forar2012  Efterir 2012
Shoppingcenter, Frydek Mistek Detail 19.000 100 % Efterir 2012 Efterar 2013
Slovakiet
Retailpark, Presov Prefov Detail 9.300 100 % Forar 2012 Efterdar 2012
Euro Mall Holding totalt areal ca. 378.000

1)  Baseret pa honorarindtagter.

2)  Euro Mall Holdings avanceandel udgor 50 %.
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25. november 2009 — mindre end en maned ef-
ter abningen af Galeria Sandecja — abnede TK
Development endnu et shoppingcenter i det
sydlige Polen. Denne gang i byen Tarnéw. Som
tilfeldet er med Galeria Sandecja, er ogsa Gale-
ria Tarnovia fuldt udlejet.

275.000 kunder inden for 30 minutters kgrsel
Tarnéw er med sine 115.000 indbyggere den
naeststgrste by i regionen Malpolskie i det
sydgstlige Polen. Byen ligger 80 kilome-
ter fra Krakdw der er regionens stgrste
by. Inden for 30 minutters kgrsel har
Galeria Tarnovia et underlag pa cirka
275.000 kunder.

Galeria Tarnovia er pa i alt
16.500 kvadratmeter fordelt
pa to niveauer, og centret by-
der pa ikke faerre end 115
butikker.
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Galeria Tarnovia — fuldt udlejet og klar til salg

Placeret i hjertet af Tarnéw

Galeria Tarnovia ligger blot 800 meter fra byens
centrum hvilket sikrer centret bade stor synlig-
hed og kundetrafik. Dette har — sammenholdt
med det forhold at det eksisterende handelsliv
er af 2ldre dato og ikke fgrt op til moderne stan-
dard —vaeret med til at vaekke lejernes interesse.

Saledes byder et fuldt udlejet Galeria Tarnovia
pa sterke ankerlejere som BOMI, Hennes &
Mauritz, New Yorker, Douglass, Rossmann, Car-
ry og Deichmann.

TK Development ejer og driver Galeria Tarnovia
indtil et salg er en realitet.

Laes mere pa www.galeria-tarnovia.com



Abnet:

Udlejningsareal:

Antal butikker:
P-pladser:
Udlejningsgrad:

25. november 2009
16.500 kvadratmeter
115

440

100 %
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Liberec Retail Park, etape I1, Tjekkiet

Projektet omfatter ca. 17.600 m? retailpark. Forste etape pd
ca. 11.400 m? abnede den 17. september 2008 og er solgt og
overdraget til investor. Abning af anden etape pa ca. 6.200 m?
forventes i efteraret 2011. Projektet er solgt til GE Real Estate
Central Europe baseret pa forward funding.

Most Retail Park, Tiekkiet

Euro Mall Holding udvikler i den tjekkiske by Most en retail-
park pa ca. 8.400 m? Projektet opfores i etaper. Forste etape
péa ca. 6.400 m? dbnede i april 2009, og den aktuelle udlej-
ningsgrad pé forste etape udger 86 %. Anden etape forventes
ferdigopfort i efterdret 2012.

Futurum Hradec Kralové, ndvidelse, Tjekkiet

I tilknytning til shoppingcentret Futurum Hradec Kralové der
ejes 1 et joint venture af GE Capital, Heitman og TK De-
velopment, hvor TK Developments ejerandel udger 20 %, er
der planlagt en udvidelse af centret pa knap 10.000 m? Aktuel
udlejningsgrad udger 64 %. Byggeriet forventes pabegyndt
medio 2010 med abning i efteraret 2011.

Retailpark, Teplice, Tjekkiet

Euro Mall Holding har erhvervet arealer i Teplice med hen-
blik pa opferelse af en retailpark pa ca. 7.600 m?. Der er op-
naet byggetilladelse til projektet. Udlejningen er pdbegyndst,
og byggeriet forventes igangsat i foraret 2012 med dbning i
efteraret 2012.

Shoppingeenter, Frydek Mistek, Tjekkiet
I den tjekkiske by Frydek Mistek har Euro Mall Holding op-
naet en langvarig option pa et areal med henblik pa opferelse
af et shoppingcenter pa ca. 19.000 m? Byggestart forventes i
lobet af 2012 med aflevering i 2013.

Retailpark, Preso, Slovakiet

Euro Mall Holding har erhvervet arealer i Presov med henblik
péa opfoerelse af en retailpark pd ca. 9.300 m? Der forelig-
ger byggetilladelse til projektet. Udlejningen er pabegyndt,
og byggeriet forventes igangsat i foraret 2012 med abning i
efteraret 2012.
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INVESTERINGSEJENDOMME

Koncernens investeringsejendomme

Projektnavn By Segment Areal” (m?) Ejerandel Abning
Futurum Hradec Krilové, Tjekkiet Hradec Kralové Detail 18.300 20 % November 2000

Tyskland ‘ . / Betlin oliger / mix 26,000 100 % 19941998
Investeringsejendomme i al¢ 7 i 44.300' """""""

) inkl. frllesarealer

Koncernens investeringsejendomme indregnes i balancen un-
der materielle aktiver. Vardien heraf miles til dagsvaerdi og
udgor pr. 31. januar 2010 DKK 355,1 mio. mod DKK 366,5
mio. pr. 31. januar 2009.

Centraleuropa

Euro Mall Holdings investeringsejendom Futurum Hradec
Kralové er pr. 31. januar 2010 bogfert til DKK 159,1 mio.
baseret pa et afkastkrav pa 7,0 % p.a. beregnet ud fra en dis-
counted cashflow-model over en 5-irig periode. Afkastkravet
er vurderet uzndret i forhold til 31. januar 2009.

Investeringsejendommen ejes i et joint venture med GE Ca-
pital og Heitman. TK Development har adgang til en per-
formance-bestemt andel af vardireguleringerne pa en del af
ejendommen hvilket er indregnet i den bogferte vardi. Der
har i regnskabsaret varet en tilfredsstillende udlejningssitua-
tion. Nye lejekontrakter i forbindelse med udskiftning af eller
genforhandling med eksisterende lejere indgas generelt pa et
hojere lejeniveau. Arets vardiregulering udger DKK 5,9 mio.

I tilknytning til shoppingcentret Futurum Hradec Kralové er
der planlagt en udvidelse af centret pa knap 10.000 m?. Byg-
geriet forventes pabegyndt medio 2010 med dbning i efteraret
2011.

Tyskland

Koncernen har fem investeringsejendomme i Tyskland hvor-
af en kombineret erhvervs- og boligudlejningsejendom er
beliggende i Liidenscheid i det vestlige Tyskland, og de fire
resterende ejendomme er boligudlejningsejendomme i rand-
omradet af Berlin.

Ejendommene er pr. 31. januar 2010 bogfert til DKIK 196,0
mio. baseret pa et afkastkrav pa 6,5 % p.a. beregnet ud fra en
discounted cashflow-model over en 10-arig periode. Afkast-
kravet er vurderet uzndret i forhold til 31. januar 2009.

Cashflow-modellens forudsztninger medferer at dette svarer
til et startafkast ved fuld udlejning pa ca. 5,9 %. Arets vardi-
regulering udger DKK -16,8 mio., hvoraf DKK -15,0 mio.
vedrorer vardiregulering som folge af forventede ekstraor-
dinzre vedligeholdelsesarbejder i forbindelse med en lejers
fraflytning af et storre lejemadl i en af ejendommene.
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Fase Il fuldender Fashion Arena i Prag

I marts i ar blev byggeriet af anden og sidste fase
af Fashion Arena Outlet Center i Prag, Tjekkiet,
sat i gang. Fgrste fase abnede i november 2007
og er pa 18.000 kvadratmeter. Fase Il dbner i ok-
tober, og til den tid er det fuldt udbyggede out-
let center pa i alt 25.000 kvadratmeter.

Markant veekst i 2009

Fashion Arena ligger i den gstlige del af Prag,
blot 25 minutters kgrsel fra centrum. Pla-
ceringen giver Fashion Arena et helt unikt
kundeunderlag — saledes bor der over
3,8 millioner mennesker inden for to
timers kgrsel.

Fashion Arenas koncept med at
selge kendte meerkevarer il
steerkt reducerede priser har
tiltrukket flere end 3,5 millio-
ner kunder siden abningen

TK Development A/S | Arsrc§

i november 2007. | 2009 steg antallet af kunder
med 18 procent i forhold til 2008, mens omsaet-
ningen i Fashion Arena steg med hele 22 pro-
cent.

Fgrende outlet center i Tjekkiet

Blandt de kendte markevareproducenter der
seelger overskudsproduktion og sidste sasons
kollektioner i Fashion Arena, er: Benetton,
O’Neil, Tom Tailor, Sergio Tacchini, Mexx, GANT,
Levi Strauss & Co., Marlboro Classic, Adidas,
Nike Factory og mange flere.

Abningen af fase Il cementerer Fashion Arenas
position som Tjekkiets fgrende outlet. Til okto-
ber byder Fashion Arena pa flere end 100 attrak-
tive outlets.

TK Development ejer 75 procent af Fashion Are-
na.

Lees mere pa www.fashion-arena.cz



Abnet:
Udlejningsareal (Fase | + Il)
Antal butikker (Fase |)
P-Pladser
Udlejningsgrad (Fase |)

Nov. 2007
25.000 m?
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OVRIGE FORHOLD

Retssager/gvrige juridiske forhold

Koncernen er ikke involveret i retssager der hver for sig eller
samlet forventes at fa vasentlig betydning for indtjeningen i

koncernen.

TK Development A/S og seks personer blev i oktober 2005
sigtet af Statsadvokaturen for sztlig okonomisk kriminalitet
for urigtig indtegtsforelse og kursmanipulation for perioder
der dekker regnskabsirene 2000/01-2003/04. Sigtelsen blev
efterfolgende udvidet til ogsa at omfatte to af selskabets tid-

ligere revisoret.

Statsadvokaten har den 17. december 2009 meddelt at sigtel-

sen mod selskabet, ledelsen og selskabets tidligere revisorer
er frafaldet.

Ledelsen har under hele forlobet varet af den opfattelse at
sigtelserne baserer sig pa misforstdelser omkring koncernens
anvendte regnskabsprincipper. Ledelsen er derfor tilfreds
med at statsadvokatens undersogelser har resulteret i at sig-
telsen er frafaldet.

For nermere omtale af sagen mod koncernens divisionsdi-
rektor i Polen henvises til “Risikoforhold” side 46.

Okonomiske styremal

For at kunne sikre et fremadrettet finansielt beredskab har
ledelsen vedtaget likviditetsstyremadl i den samlede koncern.
Ligeledes er der vedtaget et soliditetsmal for den samlede
koncern svarende til en soliditet pd minimum 30 %, bereg-
net som egenkapital i forhold til samlede aktiver. I forhold til
koncernens hovedbankforbindelse anvendes bide likviditets-

og soliditetsmassige styremil. Begge er opfyldt i perioden.

Udbytte

Det indstilles til generalforsamlingen at der ikke udbetales ud-
bytte for regnskabsiret 2009/10.

Bestyrelsen

Pi den ordinzre generalforsamling i maj 2010 onsker sel-
skabets bestyrelsesformand gennem mange ér, Poul Laurit-
sen, at treede tilbage. De ovrige bestyrelsesmedlemmer er vil-
lige til genvalg, Som nyt medlem til bestyrelsen foreslas Jens
Erik Christensen.

Jens Erik Christensen er uddannet aktuar og tidligere kon-
cernchef i Codan. Han er indvalgt i bl.a. SAS’ koncernbesty-
relse i Stockholm og har tidligere veaeret bestyrelsesmedlem i
Falck-koncernen gennem mere end 13 ar. Jens Erik Christen-
sen har en bred erhvervsmassig baggrund med spidskom-
petencer inden for blandt andet finansiering og forretnings-
udvikling samt et relevant netvaerk. Jens Erik Christensen vil
blive anset som et uafhaengigt medlem af bestyrelsen.

Bestyrelsen har i forbindelse med udpegelsen af Jens Erik
Christensen som bestyrelseskandidat lagt saerligt vaegt pa hans
brede internationale erfaring samt finansierings- og branche-
kendskab.

Generalforsamling

Der afholdes ordinar generalforsamling i TK Development
A/S den 25. maj 2010 kl. 16.00 pa Hotel Hvide Hus i Aalborg.
P4 generalforsamlingen er det bestyrelsens hensigt at indstille

til generalforsamlingens vedtagelse:

1. at der ikke udbetales udbytte for 2009/10.

2. at bestyrelsen bemyndiges til at erhverve egne aktier for
op til 10 % af aktiekapitalen.

a. at en sidan erhvervelse af egne aktier kan ske til
den pé erhvervelsestidspunktet gzeldende borskurs
+/-10 % og

b.  at bemyndigelsen gives for en periode pa 5 ar fra
beslutningen pa generalforsamlingen.

3. atde pa generalforsamlingen den 27. maj 2008 vedtagne
overordnede retningslinjer for selskabets aflonning af
bestyrelse og direktion, herunder incitamentsaflenning
af direktionen justeres i overensstemmelse med ”Over-
ordnede retningslinjer for selskabets aflonning af besty-
relse og direktion” gengivet pa side 44 under Corporate
Governance. Forslaget indebzerer samtidig at ”27. maj
2008” i selskabets vedtagters § 10 A ndres til ”25. maj
2010”.

4. at vedtagterne @ndres pa en rakke punkter som konse-
kvens af den nye selskabslov.

5. at der gennemfores en kapitaludvidelse ved forteg-
ningsemission med et bruttoprovenu pi DKK 210,3
mio. i forholdet 1 : 2 hvor to aktier giver ret til tegning af
en ny aktie til kurs 15.

6.  at bestyrelsen bemyndiges til i perioden 25. maj - 30. juni
2010 uden fortegningsret for selskabets nuvarende ak-
tionarer ad en eller flere gange, at udstede warrants for i
alt op til nominelt DKK 8.000.000 (400.000 stk. a DKK
20) tl direktion og ledende medarbejdere i selskabet.
Det planlagte incitamentsprogram er nzrmere beskrevet
under ”Aktionzrforhold”.

7. at bestyrelsen bemyndiges til i perioden indtil 30. juni
2014 at forhoje selskabets aktickapital ad en eller flere
gange med yderligere indtil i alt nom. DKIK 8.000.000 i
forbindelse med gennemforelse af den kapitalforhojelse
der folger af udnyttelse af warrants i henhold til det

planlagte incitamentsprogram i 2010.

De fuldstendige forslag vil fremga af dagsordenen til gene-

ralforsamlingen.

Den fulde arsrapport er fra den 3. maj 2010 tilgaengelig pd TIC
Developments hjemmeside www.tk-development.dk.
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FORRETNINGSKONCEPT

Idégrundlag

Det er TK Developments overordnede idégrundlag at skabe
verditilvakst gennem udvikling af fast ejendom.

Koncernen er en udviklings- og servicevirksomhed der har
specialiseret sig i at vare det resultatskabende og kreative bin-
deled mellem lejer og investor.

Forretningskoncept

I samarbejde med lejere og investorer planlegger og tilret-
telegger TK Development nybygning, udbygning og ombyg-
ning af fast ejendom med udgangspunkt i lejernes behov og
investorernes onsker. Koncernen udvikler projekterne hvilket
indebzrer udlejning, byggestyring og kontrahering med en-
treprenorvirksomheder og underleverandorer til udforelse af
byggeopgaverne.

Koncernens segmentmassige fokus er ectablering af
shoppingcentre, storbutikker og domicilejendomme og i til-
knytning hertil blandede og multifunktionelle projekter samt
boliger i Polen.

Butikssegmentet vil ogsd i de kommende ar veere det primere
segment for koncernen med fortsat udbygning af det i forve-
jen store kontaktnetvark.

Koncernen ejer enkelte investeringsejendomme med udlej-
ning for oje. Markedsudviklingen vurderes lobende for even-
tuelt salg af investeringsejendommene. Koncernen har ikke
til hensigt at opkebe yderligere investeringsejendomme, men
onsker i stedet at anvende kapitalen til udviklingsprojekter.

Projektudvikling

Koncernen er en netverksvirksomhed der i kraft af taette

samarbejdstelationer gennem en arrakke har opbygget et
Ingenigrer

Arkitekter ¢

Option/keb af areal

Lejerbehov o l

Investorgnsker
Ig

Myndigheder a 7\

Entreprengrer

J

styring
jning

Underleveranderer

sterkt netvaerk blandt lejere og investorer med hvem der lo-
bende indgis aftaler. Koncernen er i hoj grad en servicevirk-
somhed der har specialiseret sig i at vaere det resultatskabende
og kreative bindeled mellem lejere, investorer, arkitekter, en-
treprenorer og andre samarbejdspartnere.

Folgende faser indgar i et typisk projektforlob:

*  Koncernens projektudviklere opseger optimale geogra-
fiske placeringer med baggrund ilejernes behov og inve-
storernes onsker om specifikke beliggenheder.

*  Der udarbejdes grovbudget.

*  Som hovedregel erthverver koncernen det udvalgte areal
via option.

*  Eksterne arkitekter udarbejder en projektskitse.

*  Koncernens projektingeniorer gennemgir byggeom-
kostningerne i projektoplegget.

*  Der udarbejdes endeligt budget til ledelsens godken-
delse.

*  Der bliver indgiet udlejningsaftaler med kommende le-
jere 1 projektet. Ofte indgas der pa dette tidspunkt aftale
om salg med en eller flere investorer.

*  Der kontraheres med entreprenorvirksomheder og un-
derleveranderer med henblik pa opforelse af selve byg-
geriet.

*  Koncernens projektingeniorer forestir byggestyringen
mens projektet gennemfores.

e Projekter der ikke pd forhdnd er solgt eller fuldt udlejet,
arbejder salgsafdelingen lobende pa at sxlge og udleje til
henholdsvis investorer og lejere.

Projekt- og risikostyring

Nye projekter igangsattes ud fra en samlet vurdering af ind-
tjeningspotentiale, balancemaessig belastning og likviditets-
belastning sammenholdt med de specifikke risici der matte
knytte sig til det enkelte projekt.

En rakke styringsvarktojer er med til at sikre et tilfredsstil-

Investorer Feerdigt projekt
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lende projektforlob. Byggeri igangsattes normalt forst nar
projektet er mindst 60 % udlejet eller solgt. Hvis projektet er
solgt, igangsattes byggeriet forst nar koncernen forventer at
kunne opfylde de krav fra investorer som gor at salget af pro-
jektet kan gennemfores endeligt. Der er typisk tale om krav
som det ligger inden for koncernens kompetenceomrider
at opfylde. Undervejs i ethvert projektforlob sker der en tat
projektstyring og -opfelgning, herunder okonomisk og likvi-
ditetsmassig opfolgning.

Koncernen legger vagt pa at projekternes beliggenhed, myn-
dighedsforhold, forhandsudlejning, byggetekniske forhold og
afseetningsforhold er af en sidan samlet karakter at projekter-
nes kompleksitet og dermed risici begrenses.

Koncernen ensker som hovedregel at sikre salget af projekter
pé et tidligt tidspunkt og legger vagt pd i videst muligt om-
fang at udbygge investorernes engagement ved finansiering af

projektet i byggeperioden (forward funding). Aftaler omkring
forward funding med investorer indgas sadvanligvis inden
byggestart siledes at investors acontobetalinger i byggeperio-
den er sammenfaldende med TK Developments betalinger til
entreprenorerne.

Der indgir flere vasentlige elementer i overvejelserne om
anvendelse af forward funding, Bla. sikres at koncernens li-
kviditetsbinding i projekterne holdes pa et absolut minimum,
og herunder opnas balancereduktion og risikominimering.
Forud for byggestart opnas enighed mellem investor og TK
Development om et veldefineret projekt. Investor er involve-
ret 1 hele byggeperioden og deltager i alle vasentlige beslut-
ninger. Disse forhold medforer at TK Developments risiko
i projektet fra tidspunktet for byggestart — ud over projek-
tets ferdiggorelse — typisk er begranset til risikoen for udlej-
ning af eventuelle resterende ledige lejemal samt eventuelle
budgetoverskridelser pa byggeomkostningerne.

Nedenfor er koncernens likviditetsbinding i projekter illustreret, dels ved et projektforleb uden forward funding, dels ved for-

ward funding,

I Projektforlgb uden forward funding

Projektforlab med forward funding

Pengebinding i DKK

Udviklingsfasen

Grundkeb
Byggestart

Projektforleb

Byggeperiode

Aflevering
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VIDENRESSOURCER/VARDISKABELSEN I TK DEVELOPMENT

Veardiskabelsen i TK Development bygger forst og fremmest
pd koncernens gode relationer til lejere og investorer (net-
veerk). Disse relationer — samt medarbejdernes viden og kom-
petencer — er fundamentet for koncernens evne til at skabe

merverdi for aktionzrerne.

TK Development udvikler projekter af hej kvalitet inden for
fast ejendom. Sammen med medarbejdernes viden og kom-
petencer spiller koncernens tatte relationer til lejere og inve-
storer en afgorende rolle i forhold til at minimere risiciene i
de enkelte projekter. Dette er forudsetningen for at udvikle
projekter der skaber tilfredshed hos bade lejere og investorer,
og som sikrer koncernen en tilfredsstillende indtjening pa de
enkelte projekter.

Medarbejderne

Medarbejdernes viden og kompetencer er afgorende for vear-
diskabelsen i TK Development. Koncernens medarbejdere er
fordelt pa fagspecifikke omréider: projektudviklere, udlejere,
juridiske og ekonomiske projektcontrollere samt ingeniorer.
Det er projektudviklerne der skaber koncernens portefolje
af projekter. Projektudviklerne har stor ekspertise inden for
udlejning og salg af butiks- og kontorarealer. Det konkrete ar-
bejde bestir i at udvalge placeringer hvor en nermere analyse
klatlegger det forretningsmassige potentiale. Dernast udar-
bejder projektudviklerne skitser for det endelige projekt i taet
samarbejde med cksterne arkitekter, rddgivende ingeniorer,
kommende lejere, myndigheder og investorer. Koncernens
ingeniorer og projektcontrollere styrer de enkelte projekter
fra start til aflevering og er dermed afgorende i forhold til at
de opstillede budgetter bliver overholdt, og at de forventede
vardier bliver skabt.

Det er ledelsens opfattelse at kombinationen af mangeérig
erfaring, indgdende kendskab til lejere og investorer samt vi-
den og faglige kompetencer gor det muligt for koncernen at
gennemfore projekter med minimal risiko fra idé til faerdigt
projekt og med god rentabilitet.

Uddannelsesprogram sat i gang

For lobende at styrke vardiskabelsen har TK Development
iverksat et uddannelsesprogram der yderligere skal hojne
medarbejdernes kompetenceniveau. Milet er at styrke kon-
cernen i de udviklingsfaser der er kritiske 1 forhold til at mak-
simere vaerdiskabelsen i det enkelte projekt.

Udviklingsprogrammet omfatter koncernens projektudvik-
lere, -udlejere og -ingeniorer. Programmet tager afsat i den
enkelte medarbejders kompetencer. P4 baggrund af en kort-
legning af nuvarende kvalifikationer er der foretaget en vur-
dering af den enkelte medarbejders behov for uddannelse,
og der er efterfolgende sammensat et uddannelsesprogram

som styrker den enkelte medarbejder i forhold til at styre og
afslutte projekter.

Uddannelsesprogrammet er sat i gang og strackker sig over
tre ar. Ud over at styrke koncernens videnressourcer, er ud-
dannelsesprogrammet samtidig med til at cementere TK De-
velopments position som en attraktiv arbejdsplads, for bade
nuvarende og kommende medarbejdere.

Sidelobende med uddannelsesprogrammet afholdes der arlige
udviklingssamtaler med alle medarbejdere. Disse samtaler er
afsat for eventuelt supplerende udvikling og treening samt
karriereforlob for den enkelte medarbejder.

Incitamentsprogrammer

Da medarbejderne er en af de vasentlige faktorer i forhold
til at sikre en kontinuerlig udvikling og vaekst i koncernen, har
TK Development som et led i bestrebelserne pa at fastholde
og tiltrekke medarbejdere ivarksat warrantsprogrammer for
en reekke medarbejdere. TK Development har til hensigt ogsa

fremover at anvende incitamentsprogrammer.

Projektorganisation

TK Development legger vagt pa at vere en inspirerende ar-
bejdsplads hvor viden og erfaringer fra de enkelte projekter
bliver samlet op og givet videre i organisationen med henblik
pé en fortsat styrkelse af koncernens og medarbejdernes ud-
viklingsmaessige kompetencer og knowhow.

For at sikre hoj kvalitet i alle koncernens ydelser over for le-
jere og investorer — og samtidig sikre en effektiv fremdrift
og en hurtig beslutningsproces i udviklingen af det enkelte
projekt — er koncernens medarbejdere forankret i en matrix-
organisation der kan skitseres pi folgende made:

Projektgruppe

1 2 3 4

Salg og
udlejning

Controlling

Projektstyring/
Byggestyring

=
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Matrixorganisationen betyder at alle koncernens spidskompe-
tencer der afspejler projektforlobet fra indledende skitse til
ferdiggorelse, er til stede i den projektgruppe der barer det
enkelte projekt igennem fra A til Z.

Organisation, ledelse og medatbejdere

TK Developments organisation og ledelsesstruktur er — i lig-
hed med koncernstrukturen — baseret pa opdelingen mellem
Nord- og Centraleuropa.
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Inden for omrdderne Nord- og Centraleuropa opererer kon-
cernen med landedivisioner under ledelse af divisionsdirek-
toret.

Koncernens samlede management team bestar af ovennaevn-

te gruppe samt funktionschefer i de enkelte lande.

Fordelingen af medarbejdere i koncernen

Medarbejderstaben udger pr. 31. januar 2010 136 medarbej-
dere der er fordelt saledes:

TK Development A/S (20)
Koncern/service: 15
Tyskland: 5

1 I —

TKD Nordeuropa A/S (60) Euro Mall Holding A/S (56)

Danmark: 29 Tjekkiet: 22
Danmark, centerdrift 5 Polen: 34
Sverige: 18
Finland: 4
Litauen: 4

Koncern- og servicefunktionen omfatter bl.a. ledelse, okono-

mifunktion, finansfunktion og evrige stabsmedarbejdere.

Som tilfeldet var i 2008/09 har koncernen ogsa i 2009/10
tilpasset organisationen i forhold til et lavere aktivitetsniveau.
Antallet af medarbejdere i koncernen faldt i seneste regn-
skabsir fra 164 pr. 31. januar 2009 til 136 pr. 31. januar 2010.
Det svarer til en reduktion pa 17 %.

Ledelsesstrukturen i koncernen ser siledes ud:

Frede Clausen
Administrerende direktor

Robert Andersen
Direktor
Helle Yde Jensen Vivi Serensen
Human Resources Okonomi
Morten Tousgaard |  Niels Christian Olsen
Controlling Finans
Martin Norgaard Bach
Information & kommunikation
Erik Godtfredsen
Omridedirektor
Danmark Erik Godtfredsen SRR
Tjekkiet .
Sverige Dan Faster ) . Thomas Villadsen
verls : - Slovakiet
Finland Riku Nisula Polen Zygmunt Chyla
Lfdﬂnd } Lina Pauksté Tyskland Mogens Pedersen
Litauen :

Kunderelationer

Koncernens kunder bestir af lejere og investorer. TK De-
velopment arbejder lobende pé at skabe nye og forbedrede
ydelser der skal gore koncernen til en endnu mere attraktiv

samarbejdspartner for bade lejere og investorer.

Lejerne

Pa lejersiden har TK Development over en arrakke opbyg-
get taette samarbejdsrelationer til et stort antal virksomheder,
herunder isar retailkader der onsker at etablere nye butikker.

Koncernen har oparbejdet en omfattende viden om lejernes
onsker og behov. Pi den baggrund er TK Development i
stand til at udvikle butikslosninger der matcher lejernes krav
til koncept og beliggenhed. De mange txtte relationer til en
bred vifte af retailkeeder betyder desuden at koncernen altid
er i stand til at ssmmensztte et attraktivt butiksmiks der opti-

merer den enkelte lejers omsatning.

T kraft af udviklingsaktiviteter pa otte markeder i Nord- og
Centraleuropa er TK Development ogsé i stand til at imo-
dekomme lejere der onsker at etablere sig pa nye markeder.

Investorerne
TK Development har ligeledes opbygget nare relationer til
en stribe bade danske og internationale investorer inden for

fast ejendom.

Koncernen har en indgiende viden om investorernes onsker
og behov. TK Development tilbyder blandt andet standardi-
serede internationale kontrakter og en problemfri proces fra
start til overdragelse. Derudover tilbyder koncernen center-
management gennem sit delvise ejerskab af Euro Mall Centre

Management.

Koncernen har gennem arene solgt projekter til en rakke dan-
ske og udenlandske banker, investeringsfonde, pensionskasser

og private selskaber.
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AKTIONZAZRFORHOLD

Aktiekapital

TK Development A/S’ aktie er noteret p4 NASDAQ OMX
Copenhagen A/S (www.nasdaqomxnordic.com). Aktickapita-
len udger nominelt DKK 560.876.200 fordelt pa 28.043.810
aktier a nominelt DKK 20. Aktierne er ikke opdelt i klasser,
og ingen aktier er tillagt setlige rettigheder eller begrensnin-
ger med hensyn til udbetaling af udbytte eller tilbagebetaling
af kapital. Hver aktie giver ret til én stemme. Vedtzgterne
indeholder ingen begrensninger i aktiernes omsettelighed.

Kursudvikling

TK Development A/S’ aktie blev pr. 31. januar 2010 noteret
til kurs DKK 28,90, svarende til en markedsvaerdi pi DKIK
810 mio. mod DKK 611 mio. pr. 31. januar 2009.

TK Development A/S’ aktie steg i perioden fra 1. februar
2009 til 31. januar 2010 med 33 % fra en kurs pa DKK 21,80
til DKK 28,90. Til sammenligning steg OMX Copenhagen
20 med 36 %.
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Den 21. april 2010 blev TK Development A/S’ aktie noteret
til kurs 35,50, svarende til en markedsvaerdi pa DKK 996 mio.

Omsatning

Aktien er i regnskabsaret handlet i 248 dage med en total om-
saetning pa DKK 276 mio. Der er gennemfort 10.845 handler
omfattende i alt 11.068.575 stk. aktier.

Antallet af handler er faldet med 59 % i forhold til aret for.
Omsatningen er faldet med 64 % i forhold til dret for.

Ejerkreds og aktiebesiddelser

Antallet af aktionzrer er pd niveau med aret for og udger
8.352 ultimo regnskabsiret mod 8.333 aret for. Aktionzrerne
fordeler sig saledes:

Bestyrelse og direktion 8,50 %

@vrige storaktionaerer 10,79 %
Pensionskasser 11,01%

Banker, forsikring og
investeringsforeninger 9,95 %

Bl Udenlandske 8,64 %
@vrige navnenoterede 45,46 %

Bl Ejnavnenoterede 5,65 %

Nedenstiende tabel viser ejerstrukturen i TK Development
A/S pr. d.d. som oplyst til NASDAQ OMX Copenhagen A/S
i henhold til Vardipapirhandelsloven, § 29.

Direkte og indirekte ejerskab Ejer- og
(aktionzrer) stemmeandel i %
Dava 1 ApS, c/o Kurt Daell,

Lysagervej 25,

2920 Charlottenlund,HDanmark 6,44
Holberg Fenger Holding A/S,

Frode Jakobsens Plads 4, 5.,

2720 Vanlgse, Danma{k 579
Carl Ejler Rasmussen Holding Sweden AB,

Pirgatan 13,

SE 374 35 Karlshamn, Sverige 5,00

Nedenstiende tabel viser fordelingen af aktier blandt besty-
relse og direktion.

Ejer- og Arets @n-

Direkte og indirekte Antal L
jerskab aktier %) stemr.ne— dring i an.tal
andel i % aktier

Bestyrelse

Poul Lauritsen 42.130 0,15

Torsten Erik Rasmussen 32.760 0,12

Kurt Daell 1.806.300 6,44

Per Sendergaard Pedersen 170.872 0,61

Jesper Jarlbak 24.600 0,09

Niels Roth 110.000 0,39

Direktion

Frede Clausen 145.966 0,52

Robert Andersen 50.000 0,18

I alt 2.382.628 8,50

*) Beholdningerne indbefatter husstandens beholdninger samt selskaber
kontrolleret af ovenstiende personer.

Aktionaroverenskomster

Ledelsen er ikke bekendt med aktionzroverenskomster ind-
giet mellem TK Development A/S’ aktionaret.
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Regler for 2endring af selskabets vedtagter

TK Development A/S’ vedtzgter kan alene xndres ved
generalforsamlingsbeslutning i overensstemmelse med sel-
skabsloven. Forslag fra aktionzrer ma for at kunne gores til
genstand for behandling pd generalforsamlingen indsendes til
selskabets kontor senest to maneder efter udlobet af et regn-
skabsir for at komme til behandling pa den ordinzre gene-
ralforsamling hvorpa arsrapporten for det pagzldende regn-
skabsir behandles. Pé selskabets ordinare generalforsamling
i maj 2010 vil vedtegterne som folge af den nye selskabslov
blive zndret. Aktionarer skal herefter skriftligt over for be-
styrelsen fremsaette krav om optagelse af et bestemt emne pa
dagsordenen til den ordinare generalforsamling. Fremsettes
kravet senest 6 uger for generalforsamlingen skal afholdes,
har aktionzren ret til at fi emnet optaget pd dagsordenen.
Modtager bestyrelsen kravet senere end 6 uger for generalfor-
samlingens afholdelse, afgor bestyrelsen om kravet er fremsat
isa god tid at emnet kan optages pa dagsordenen.

Pi en generalforsamling kan alene tages beslutning om de for-
slag der har veeret optaget pa dagsordenen og @ndringsforslag
hertil. Safremt der pd generalforsamlingen skal behandles for-
slag til vedtagtsendringer, skal hovedindholdet af disse angi-
ves i indkaldelsen. Til vedtagelse af beslutning om @ndringer
af selskabets vedtagter kraves at beslutningen tiltreedes af
mindst 2/3 af sdvel de afgivne stemmer som den pa gene-
ralforsamlingen representerede, stemmeberettigede kapital.

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

Bestyrelsen har den 30. december 2005 til direktionen og 23
ovrige ledende medarbejdere tildelt warrants der giver ret til
tegning af 826.000 stk. aktier a DKK 20. 136.000 stk. er efter-
folgende bortfaldet sdledes at der ved regnskabsarets udleb er
i alt 676.000 aktive warrants. Der er tale om et 42-drigt war-
rantprogram med tidligst udnyttelse efter 3%2 ar og med en
yderligere bindingsperiode pa eventuelt tegnede aktier pd op
til tre ar. Heri ligger at aktier op til markedsveerdi svarende til
tegningsbelobet kan athandes uden begrensninger mens ak-
tier ud over en markedsvardi svarende til tegningsbelobet tid-
ligst kan afhaendes i lobet af en 3-drig periode efter tegningen
idet der 1 hvert af de seks vinduer i den 3-drige periode kan
athzendes op til 1/6 af disse aktier. De nzvnte 676.000 stk.
warrants svarer til 2,4 % af aktiekapitalen. Incitamentspro-
grammet kan udnyttes i tre 6-ugers perioder. Disse 6-ugers
perioder er placeret:

*  cfter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regn-
skabsaret 2008/09 (ca. fra 30. april 2009);

e cfter offentliggjort halvirsrapport for regnskabsiret
2009/10 (ca. fra 30. september 2009);

e cfter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regn-
skabsaret 2009/10 (ca. fra 30. april 2010).

Tegningskursen pr. aktie a DKIK 20 inden fradrag for even-
tuelt udbytte er i det forste vindue fastsat til kurs 74,54, kurs
77,05 i det midterste vindue og kurs 80,63 i det sidste vindue.

Koncernens udgift til ovennevnte 4'2-drige incitamentspro-
gram udgjorde i niveauet DKK 6,6 mio. og er udgiftsfort over
perioden fra januar 2006 til maj 2009.

Derudover har bestyrelsen den 5. juni 2008 til direktionen og
30 ovrige ledende medarbejdere tildelt warrants der giver ret
til tegning af 698.000 stk. aktier a DKI 20. 24.000 stk. er
efterfolgende bortfaldet saledes at der ved regnskabsarets ud-
lob er i alt 674.000 aktive warrants. Der er tale om et 4-drigt
warrantprogram med tidligst udnyttelse efter 3 ar og med en
yderligere bindingsperiode pa eventuelt tegnede aktier pd op
til 3 ar. Heri ligger at aktier op til markedsvzerdi svarende til
tegningsbelobet og skattetilsvar kan afhandes uden begraens-
ninger, mens aktier ud over en markedsveardi svarende til teg-
ningsbelobet og skattetilsvar tidligst kan afhendes i lobet af
en 3-arig periode efter tegningen idet der i hvert af de seks
vinduer i den 3-drige petiode kan afhandes op til 1/6 af disse
aktier. De nevnte 674.000 stk. warrants svarer til ca. 2,4 %
af aktiekapitalen. Incitamentsprogrammet kan udnyttes i tre
G-ugers perioder. Disse 6-ugers perioder er placeret:

. efter offentliggjort drsregnskabsmeddelelse for regn-
skabsaret 2010/11 (ca. fra 30. april 2011);

. efter offentliggjort halvarsrapport for regnskabsaret
2011/12 (ca. fra 30. september 2011);

. efter offentliggjort drsregnskabsmeddelelse for regn-
skabsaret 2011/12 (ca. fra 30. april 2012).

Tegningskursen pr. aktie a DKK 20 inden fradrag for eventu-
elt udbytte er i det forste vindue fastsat til kurs 83,4, kurs 86,2
i det midterste vindue og kurs 90,2 i det sidste vindue.

Koncernens udgift til ovennevnte 4-drige incitamentspro-
gram udgor i niveauet DKK 11 mio. som udgiftsfores over
petioden fra juni 2008 til oktober 2011.

Antal warrants  Antal warrants

2005 program 2008 program

Bestyrelse 0 0
L
FredeClawsen 120000 85.000
.RobertAndersen 120000 . 85000

Ovrige ledende medarbejdere 436.000 504.000
B S e e

Der er ikke tildelt warrants i regnskabsiret 2009/10.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse at
bestyrelsen bemyndiges til i perioden 25. juni 2010 til 30. juni
2010 at tildele warrants til direktion og ledende medarbejdere
der giver ret til tegning af op til 400.000 stk. aktier a DKK
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20 svarende til 1,4 % af aktiekapitalen. Tidligste udnyttelse er
efter 3 ar med en yderligere bindingsperiode pé gevinsten pd
de erhvervede aktier ud over tegningsbelobet og skat pd op til
2 ar. Koncernens samlede udgift til incitamentsprogrammet
forventes at udgere i niveauet DKK 2,5 mio. der udgiftsfores
lobende over 28 maneder.

Udbytte og udbyttepolitik

Der bliver taget stilling til eventuelt aktieudbytte dr for ar. Det
er indtil videre bestyrelsens politik at der ikke udloddes ud-
bytte. Bestyrelsen onsker at fastholde likviditeten i virksom-
heden, specielt under hensyntagen til den aktuelle markeds-
situation. Herudover ensker bestyrelsen at anvende overskud
til fortsat udbygning af virksomhedens aktiviteter.

Stemmeret

TK Development A/S’ aktionzrer har pa generalforsamlinger
én stemme pr. aktiebelob af DKK 1. Aktionrer der har er-
hvervet aktier ved overdragelse, er ikke berettiget til at udove
deres stemmeret vedrorende de pigeldende aktier medmin-
dre aktierne er indfort i TK Development A/S” akticbog/
ejerbog, eller aktionaren har anmeldt og dokumenteret sin
erhvervelse over for TK Development A/S senest otte dage
forud for den pigzldende generalforsamling. Pa selskabets
ordinzre generalforsamling i maj 2010 vil vedtegterne som
folge af den nye selskabslov blive zndret. Stemmeretten af-
gores herefter pa baggrund af de aktier den enkelte aktio-
ner besidder, som opgjort pd registreringsdagen (én uge for
generalforsamlingens afholdelse) pa baggrund af notering af
aktionarens kapitalforhold i ejerbogen samt meddelelser om
¢jerforhold som selskabet har modtaget med henblik pa ind-
forsel i ejerbogen, men som endnu ikke er indfort i ejerbogen.

Generalforsamling

Generalforsamlingen er TK Development A/S’ overste myn-
dighed i alle forhold med de begrensninger der er fastlagt i
dansk lovgivning og TK Development A/S’ vedtagter. Den
ordinzre generalforsamling skal atholdes i TK Development
A/S hjemstedskommune si betids at de for selskabet gzelden-
de frister for afholdelse af generalforsamling og indsendelse
af arsrapport kan overholdes. Generalforsamlinger indkaldes
af bestyrelsen. Der afholdes ordinzr generalforsamling den
25. maj 2010 kl. 16.00 pa Hotel Hvide Hus i Aalborg,

Ekstraordinzre generalforsamlinger atholdes efter en gene-
ralforsamlings- eller bestyrelsesbeslutning eller pa begaring
af TK Development A/S’ revisorer eller aktionzrer der ejer
mindst 10 % af den samlede aktiekapital. Pa selskabets ordi-
nere generalforsamling i maj 2010 vil denne grense som folge
af den nye selskabslov blive @ndret til 5 %.

Alle anliggender, bortset fra vedtegtsendringer, jf. ovenfor,
afgores ved almindelig stemmeflertal medmindre lovgivnin-
gen foreskriver andet, jf. selskabets vedtagter, § 6.

Navnenotering af aktier

Alle aktier registretes elektronisk i VP Securities A/S, Weide-
kampsgade 14, PO Box 4040, 2300 Kebenhavn S gennem
en dansk bank eller andet institut der er godkendst til at blive
registreret som kontoferende for aktierne. Aktierne skal lyde
pé navn og kan ikke transporteres til iheendehaveren.

Anmeldelse af kapitalandel

TK Development A/S har ingen sztlige bestemmelser i ved-
tegterne eller ovrige regelset om niveauet for kapitalandele
der skal anmeldes. Der henvises til Vardipapirhandelsloven,
§29.

Aktiernes omsaettelighed

TK Development A/S’ aktier er frit omszattelige omsztnings-
papiter i henhold til dansk lovgivning, og der gzlder ingen
indskrenkninger i omsatteligheden. Ingen aktionar er for-
pligtet til helt eller delvist at lade sine aktier indlose af selska-
bet eller andre.

Ovrige rettigheder/ejetbegrensninger

Ingen aktier i TK Development A/S er tillagt setlige rettig-
heder. Der er ingen ejerbegransninger vedrorende aktierne.

Bestyrelsens befojelser

Mulighed for udstedelse af nye aktier

Bestyrelsen er p.t. bemyndiget til i perioden indtil 13. oktober
2010 at forhoje selskabets aktickapital ad en eller flere gange
med indtil i alt nominelt DKK 18.200.000 ved kontant ind-
skud uden fortegningsret for selskabets hidtidige aktionarer.
Derudover er bestyrelsen p.t. bemyndiget til i perioden ind-
til 30. juni 2012 at forheje selskabets aktiekapital ad en eller
flere gange med yderligere indtil i alt nom. DKK 14.000.000.
Bemyndigelsen er til brug for gennemforelse af de kapitalfor-
hojelser der folger af udnyttelse af warrants i henhold til de
cksisterende incitamentsprogrammer.

Den samlede bemyndigelse til bestyrelsen til tegning af kapi-
tal udgor 5,7 % af selskabets kapital.

Pi generalforsamlingen den 25. maj 2010 indstilles at besty-
relsen bemyndiges til at forhoje selskabets aktickapital ad en
eller flere gange med indtil nom. DKK 8.000.000 i perioden
indtil 30. juni 2014 uden fortegningsret for selskabets nuvza-
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rende aktionarer., jf. forslag om nyt warrantsprogram i 2010.
Bemyndigelsen svarer til 1,4 % af selskabets aktiekapital.

Egne aktier

Bestyrelsen blev pa den ordinre generalforsamling i 2009 be-
myndiget til pa selskabets vegne at erhverve egne aktier for op
til 10 % af den samlede aktiekapital for dermed at have mulig-
hed for at optimere kapitalstrukturen i koncernen. Bemyndig-
elsen blev givet for en periode pa 18 maneder. Det indstilles
til generalforsamlingens godkendelse at denne bemyndigelse
gives igen for en periode pa fem ar fra beslutningen péd gene-
ralforsamlingen.

Insiderregler

Ledelsens og medarbejdernes handel med selskabets aktier
finder kun sted i en 6-ugers periode efter offentliggorelse af
selskabets ars- og kvartalsrapporter og eventuelle andre deek-
kende regnskabsmeddelelser. Der bliver fort register over in-
sideres beholdninger og beholdningsaendringer hvilket bliver
offentliggjort i henhold til gzeldende lov.

Investor Relations

TK Development har som milsztning at opretholde et hojt

informationsniveau over for investorer og aktionarer.

Selskabsmeddelelser

Selskabets hjemmeside, www.tk-development.dk, indeholder
bl.a. udsendte selskabsmeddelelser fem ar tilbage, opdaterede
aktiekurser og oplysninger om projekterne. Samtidig med at
investorprasentationer offentliggores ved ars- og halvars-
regnskaber, gores presentationerne ligeledes tilgaengelige pa
selskabets hjemmeside.

Endvidere er der link til yderligere oplysninger om TK De-
velopment A/S-aktien pd NASDAQ OMX Copenhagen
A/S’ hjemmeside (www.nasdaqomxnordic.com). Der henvi-
ses endvidere til beskrivelsen af Corporate Governance pa
selskabets hjemmeside www.tk-development.dk.

Finanskalender

Arsrapport 2009/10 3. maj 2010

Afholdelse af ordinzr generalforsamlmg

Nr. Dato

02.02.09  Nedjustering af resultatforventninger for aret 2008 /09

5 240409  Arsregnskabsmeddelelse 2008/09

“6 06.05.09 Indberetning af ledende medarbejderes og disses nartstiendes transaktioner med TK Development A/S aktier og tilknyttede
vardipapirer

7 120509 Indkaldelse til ordiner generalforsamling

8 19.05.09 Storaktlomermeddelelse — Baugur Group hf. u/konkurs

9 25.05.09 Referat af ordiner generalforsamhng

10 03.06.09
vzrdlpaplrer

Indberetnmg af ledende medarbejderes og disses nzertstiendes transaktioner med TK Development A/S aktier og tilknyttede

30.06.09 erlodemeddelelse 1. kvartal 2009/10

©29.09.00  Halvirsrapport 2009/10

: 14.12.09 TK Development selger retmlpark i Stockholm

17.12.09  Statsadvokaten frafalder sigtelse mod TK Development A/S

181209 Delarsrapport 1.-3. kvartal 2009/10

22.12.09  Storaktionzrmeddelelse — Carl Ejler Rasrnussen & Co.

19.01.10 Fmanskalender

Pi selskabets hjemmeside kan selskabsmeddelelserne leeses i deres fulde version.
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REDEGORELSE FOR SAMFUNDSANSVAR

TK Development vil, udover at drive en profitabel virksom-
hed, ogsd opfylde og udbygge koncernens etiske, sociale og

miljomassige ansvar som virksomhed.

Overordnet set stotter TK Development FN’s ti principper
for samfundsansvar. Koncernen har alene aktiviteter i lande
hvor principperne om menneskerettigheder, arbejdstagerret-
tigheder og antikorruption allerede er gzeldende ret.

TK Development har dog endnu ikke vedtaget politikker
for frivillig integrering af samfundsansvar som en del af sel-
skabets strategi og aktiviteter pa alle vaesentlige omrider.

Konkret udmonter koncernens arbejde med samfundsansvar

sig som beskrevet nedenfor.

Medarbejdere og arbejdsmiljo

Medarbejderne i TK Development er i kraft af deres know-
how, netvark og kompetencer en vasentlig konkurrencemas-
sig faktor i TK Development. Medarbejdernes trivsel er der-
for af stor betydning for koncernen.

Der vises menneskelige hensyn til og interesse for alle medar-
bejdere, og under hensyntagen til virksomhedens muligheder
vil koncernen vare fleksibel f.eks. i tilfelde af alvorlig sygdom
hos en medarbejder eller safremt en medarbejder af anden
irsag i en periode matte have behov for nedsat arbejdstid eller
lignende.

Koncernen har en dben og klar personalepolitik hvor der
er plads til forskellighed og udvikling. Derudover tilbydes
en raekke medarbejdergoder til at forbedre medarbejdernes
psykiske, fysiske og sociale trivsel ligesom der til stadighed
er fokus pé at forbedre arbejdsvilkar og -miljoet i koncernen
med henblik pd at fd endnu mere engagerede og motiverede
medarbejdere.

TK Development har derved opnaet at sygefravaret hos kon-
cernens medarbejdere generelt ligger péd et tilfredsstillende
lavt niveau, og at omsaztningshastigheden blandt medarbej-
derne ligeledes er pa et tilfredsstillende lavt niveau.

Lokalsamfundet

TK Development onsker at skabe projekter der kan vare med
til at bidrage til en god udvikling i lokalomraderne. Koncer-
nen er med sit forretningskoncept med til at styrke det lokale
erhvervsliv og bidrage til lokal beskaftigelse.

Udviklingen af koncernens projekter foregir i samarbejde
med bl.a. lokale politikere, organisationer, lejere og investo-
rer og kombinerer pd den méde alle interessenters onsker og
behov til den mest optimale losning for parterne som helhed.

Koncernens involvering i lokalomriderne indebarer ogsa at
TK Development indgar sponsoratet/samarbejdsaftaler med
lokale aktorer inden for sport og kultur.

Miljo
TK Development er bevidst om den generelle samfundsmaes-
sige fokus pa optimering af miljeforhold, herunder reduktion

af CO,-udledning og fokus pi grent byggeri.

Ved kob af byggegrunde til koncernens projekter undersoges
jorden for eventuel forurening. Safremt jorden er forurenet,
bliver forureningen oprenset til formalet inden byggeriet op-
startes, eller grunden vil ikke blive kobt.

I projektudviklingen tilstraeber koncernen at opnd den mest
optimale balance mellem miljo, sociale forhold og indtjening i
koncernen. I disse overvejelser indgér bl.a. materialevalg, de-

sign, energiforbrug og miljobelastning i ovrigt.

Koncernens projekter soges gennemfort uden unodig belast-
ning af miljoet. TK Development samarbejder derfor med
lejere og investorer om at etablere fornuftige miljomassige
losninger i forbindelse med udvikling og gennemforelse af
nye projekter. Koncernen tilstraeber bl.a. at der kan opnis et
lavt energiforbrug i ferdige projekter, og at projekterne opfo-
res sa der sikres et godt indeklima og dermed mulighed for et
godt arbejdsmiljo for de pigzldende medarbejdere nar pro-
jekterne er i drift.

TK Development legger vaegt pa at der ved etablering af sto-
re og mindre shoppingcentre sikres kunderne mulighed for
offentlig transport til og fra centrene i umiddelbar tilknytning
hertil.

Leverandorer og sikkerbed pa byggepladser

I forbindelse med gennemforelse af byggeri af koncernens
projekter er sikkerhed pa byggepladserne et vasentligt ele-
ment for TK Development. TK Development stiller derfor
i entreprisekontrakter med leveranderer krav om korrekte og
tilstrakkelige sikkerhedsforanstaltninger pd byggepladserne,
ligesom alle koncernens medarbejdere skal overholde alle sik-
kerhedsforskrifter nar de er til stede pa byggepladser. Koncer-
nens egne ingeniorer forer til stadighed tilsyn pa byggeplad-
serne for at sikre overholdelse af alle sikkerhedsforskrifter.

Herudover stiller TK Development i forhold til leveranderer
krav om korrekt og optimal hindtering af byggeaffald.

Abnti-korruption

Som anfort ovenfor har TK Development alene aktiviteter i
lande hvor principperne om antikorruption er galdende ret.
Koncernen er dog opmarksom pi at der i enkelte af de pa-
geldende lande kan vaere risiko for korruption, primeart som
folge af kulturelle forhold.

TK Development accepterer ikke anvendelse af korruption.

Der henvises i ovrigt til www.tk-development.dk.
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CORPORATE GOVERNANCE

TK Developments bestyrelse og direktion har til stadighed
fokus pa god selskabsledelse og bestyrelsens stillingtagen til
anbefalingerne revurderes mindst en gang érligt. Pa enkelte
punkter folger selskabet ikke anbefalingerne, men redegor i
stedet for hvorfor selskabet afviger fra den konkrete anbefa-
ling. Det er bestyrelsens opfattelse at selskabet dermed lever
op til anbefalingerne for god selskabsledelse opdateret i de-
cember 2008. Bestyrelsen har endnu ikke implementeret de i
april 2010 opdaterede anbefalinger.

En detaljeret gennemgang af bestyrelsens stillingtagen til
NASDAQ OMX Copenhagen A/S’ anbefalinger kan findes
pa www.tk-development.dk.

Kapital- og aktiestruktur

TK Development A/S aktier er ikke opdelt i klasset, og ingen
aktier er tillagt serlige rettigheder eller begrensninger. Hver
aktie giver ret til én stemme. TK Developments vedtagter in-
deholder ingen begrensninger péd ejerskab, antallet af aktier
den enkelte kan ride over eller aktiernes omszttelighed. Da
alle aktionazerer derved er lige stillet, er det bestyrelsens opfat-
telse at den valgte aktiestruktur er den mest hensigtsmaessige.

Selskabets ledelse vurderer lobende koncernens kapitalstruk-
tur og behovet for eventuelle tilpasninger hertil. Overord-
net set er det ledelsens mal at sikre en kapitalstruktur som
understotter koncernens langsigtede vakst og som samtidig
sikrer et for koncernen si optimalt forhold som muligt mel-
lem egenkapital og fremmedkapital for derved at maksimere
afkastet til selskabets aktionzrer.

Koncernens forretningsmodel er fastholdt, og ledelsen vil
gerne aktivt udnytte det indtjeningsmessige potentiale i sd-
vel eksisterende som nye projektmuligheder. Koncernens
nuvarende likviditet og egenkapitalgrundlag er tilstrakkeligt
til at gennemfore udviklingen af den igangvarende projekt-
portefolje. Med henblik pa ogsa at udnytte potentialet i de
forventede yderligere projekter er det ledelsens vurdering at
en kapitaltilforsel i niveauet DKIK 200 mio. vil kunne oge ak-
tionzrernes afkast.

Bestyrelsen

Bestyrelsen bestir af seks generalforsamlingsvalgte medlem-
mer. Det er ledelsens vurdering at bestyrelsens sammenszat-
ning er hensigtsmeassig i forhold til selskabets aktiviteter og
behov. Det er opfattelsen at den nuvaerende bestyrelse besid-
der de finansielle, strategiske og forretningsmaessige kompe-
tencer, som kreves af en international virksomhed som TK
Development.

Bestyrelsens kompetencer dakker meget bredt og omfat-
ter bl.a. kompetencer inden for management, internationale

forhold, ejendomsbranchen, retailbranchen og regnskabs- og
finansielle forhold.

Alle bestyrelsesmedlemmer, med en enkelt undtagelse, vurde-
res af bestyrelsen som varende uafthangige af selskabet. Det
bestyrelsesmedlem der ikke anses som uafhangigt, er tidligere
medlem af direktionen i selskabet.

Bestyrelsen fastlegger en arsplan for varetagelse af sine op-
gaver som omfatter den overordnede strategiske ledelse, den
finansielle og ledelsesmassige kontrol af selskabet og den lo-
bende vurdering af direktionens arbejde. Mere specifikt be-
handler bestyrelsen pa sine moder bl.a. forhold som:

*  Fastleggelse af madl og strategier efter indstilling fra di-
rektionen.

*  Fastleggelse af en klar ansvarsfordeling mellem direk-
tion og bestyrelse.

*  Stillingtagen til direktionens regnskabsrapportering og
rapportering om ovrige vasentlige forhold, herunder
bl.a. vaesentlige projekter, overholdelse af covenants, li-
kviditet og kapitalberedskab.

*  Bevilling af sterre projekter.

¢ Godkendelse af de af direktionen udarbejdede budget-
tef.

¢  Verdiansattelser af koncernens projekter og investe-
ringsejendomme.

¢  Gennemgang af og stillingtagen til koncernens risikosty-
ringsproces, interne kontroller og risikoprofil.

e Forslag om fusion, keb og salg af selskaber og ejen-
domme.

. Ansattelse og aflonning af direktionen.

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

Bestyrelsesformanden styrer processen for denne interne
evaluering i bestyrelsen. Bestyrelsen har indtil videre valgt at
foretage en kvalitativ evaluering i form af interview og dben
og konstruktiv dialog med hele bestyrelsen pd en gang, Evalu-
eringen tager udgangspunkt i en pa forhind fastlagt emnerak-
ke, herunder bla. kommunikation og samatbejde, opniede
resultater i forhold til det planlagte, bestyrelsens sammensaet-
ning pd kort og langt sigt samt de enkelte bestyrelsesmedlem-
mers kompetencer og eventuelle behov for udvikling af viden
og fardigheder. Qvrige relevante problemstillinger behandles
efter behov. Bestyrelsen har den gensidige tillid til hinanden
at fri meningsudveksling er en selvfolge, og hvert enkelt med-
lem anspores til at deltage aktivt i debatten. Sifremt et enkelt
bestyrelsesmedlem eller bestyrelsesformanden matte onske
det, gennemfores der individuelle interviews med hvert enkelt
bestyrelsesmedlem.
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Der har i 2009/10 varet atholdt seks bestyrelsesmodert, het-
under ét strategimode.

Risikostyringsaktiviteter

En af bestyrelsens opgaver er at sikre en effektiv risikostyring.
I forbindelse med fastleggelse af TK Developments strategi
og overordnede mal, har bestyrelsen og direktionen identifi-

ceret de vasentligste forretningsmeessige risici.

Som et centralt element i koncernens risikostyring er vedtaget
soliditets- og likviditetsmal for koncernen.

Som etled i en bredere vurdering af potentielle risici og knap-
hedsfaktorer behandler bestyrelsen lobende forhold omkring
bl.a. projektportefolje, ejendomme, markedsforhold, finansie-
ring, it og personale.

Der sker en lobende rapportering til bestyrelsen vedrorende
koncernens risikoforhold ligesom risikoforhold indgar som
et veesentligt element i beslutningsgrundlaget for alle storre
projekter.

Vederlag til bestyrelsen

Bestyrelsen aflonnes med et fast vederlag og er ikke omfat-
tet af selskabets bonus- og incitamentsprogrammer. Der ydes
ikke szerskilt honorar for arbejdet i revisionsudvalget idet dette
udgores af den samlede bestyrelse. Bestyrelsesmedlemmernes
honorar beregnes med udgangspunkt i et grundhonorar hvor
formanden modtager tre gange grundhonoraret mens nest-
formanden modtager to gange grundhonoraret. Grundhono-
raret vil veere uzendret 1 2010 og udgere DKK 250.000.

Vederlag til direktionen

Vedetlag til direktionen er i 2009/10 baseret pa retningslinjer
godkendt af generalforsamlingen i 2008. Vederlag til hvert
enkelt direktionsmedlem vil fremgd af koncernens arsrap-
port. Vedetlag for 2010/11 vil blive baseret pa retningslinjer
godkendt af generalforsamlingen i 2010.

Fratredelsesordninger

I henhold til direktionens ansattelseskontrakter kan den en-
kelte direktor senest tre méaneder efter indtreeden af en eks-
traordiner begivenhed (change of control) opsige anseattel-
sesforholdet til fratraedelse efter 12 maneder og kreve at blive
fritstillet i opsigelsesperioden hvorefter direktoren i opsigel-

sesperioden modtager sedvanlig aflonning,

Direktionen er ikke omfattet af ovrige sarlige fratraedelses-
ordninger. Direktionsmedlemmernes opsigelsesvarsel udger
12 maneder fra selskabets side og seks maneder fra direkto-

rens side.

Det er selskabets politik at sikre, at selskabets direktorer gives
et incitament til at arbejde optimalt i selskabets og aktionz-
rernes interesser i tilfzelde af fusion, overtagelsestilbud eller
andre ekstraordinare situationer. Pa denne baggrund kan der
efter bestyrelsens konkrete skon aftales en fastholdelsesbonus
som indebzrer at direktorerne oppebzrer et sarligt vederlag,
dog maksimalt svarende til 12 maneders fast gage, eksempel-
vis i tilfelde af at selskabet fusioneres med et andet selskab
eller at selskabets aktiviteter i sin helhed overtages af et andet
selskab i overensstemmelse med generalforsamlingens god-
kendelse.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen har vurderet at revisionsopgaven andrager hele
bestyrelsen. Dette sammenholdt med en vurdering af kom-
pleksiteten i de regnskabsmzessige forhold, gor at det er fun-
det hensigtsmessigt at revisionsudvalget udgeres af den sam-
lede bestyrelse.

Overordnet behandler revisionsudvalget bl.a. emner som in-
terne kontroller i den finansielle rapporteringsproces, sxrlige
finansielle og regnskabsmzssige problemstillinger, evaluering
af regnskabsrapporteringen og regnskabsprocessen samt ri-
sikostyringsaktiviteter. Der er i 2009/10 atholdt fire moder.
Moderne er atholdt i tilknytning til de ordinare bestyrelses-
moder.

De vasentligste punkter i kommissorium for revisionsudval-

get er:

*  Behandling af kommunikation fra ekstern revision til
bestyrelsen, herunder overvigning og kontrol af ekstern
revisions uafhaengighed, gennemgang af revisionsplan-
leegning og revisionsprotokollater.

*  Behandling af direktionens indstilling vedrorende regn-
skabsprincipper, regnskabspraksis og vasentlige regn-
skabsmassige skon.

*  Gennemgang og godkendelse af nye og andrede ve-
sentlige retningslinjer og procedurer for interne kontrol-
ler og regnskabsafleggelsesprocessen.

¢ Gennemgang og behandling af selskabets principper for
risikostyring, herunder gennemgang af selskabets risiko-
styringsproces og risikoeksponering.

Lovpligtig redegorelse for virksomhedsledel-

se, jf. ARL § 107b

TK Development har valgt at prasentere den lovpligtige re-
degorelse for virksomhedsledelse pé selskabets hjemmeside i
stedet for i ledelsesberetningen.

Redegorelsen kan findes pd  http://www.tk.dk/Default.
aspx?1D=3450

Corporate governance | TK Development A/S | Arsregnskabsmeddelelse 2009/10 43/61



Vederlagspolitik

Overordnede retningslinjer for selskabets aflonning af bestyrelse og di-
rektion.

I henhold til selskabslovens § 139 skal bestyrelsen i et bors-
noteret selskab, inden det indgar en konkret aftale om inci-
tamentsaflonning med et medlem af selskabets bestyrelse
eller direktion, have fastsat overordnede retningslinjer for
selskabets incitamentsaflonning af bestyrelsen og direktionen.

TK Development har pd generalforsamlingen den 27. maj
2008 faet godkendt sddanne retningslinjer.

Bestyrelsen indstiller nu til generalforsamlingen den 25. maj
2010 at der foretages en ajourforing af disse retningslinjer.
Dette er primaert begrundet i de skattemessige 2ndringer der
er sket omkring beskatning af tildeling af warrants. Dermed
aendres den tidligere tildeling af warrants hvert andet ar til
fremover at vare en arlig tildeling — og derudover nedszttes
vardien af de warrants som tildeles, set i forhold til den faste
arslon.

De samlede, nye retningslinjer fremgir nedenfor idet TK De-
velopments bestyrelse har valgt at formulere retningslinjer for
alle former for aflenning, og ikke alene incitamentsaflonnin-
gen.

Ved direktionen forstis de direktorer som er anmeldt til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen som direktorer i selskabet.

Bestyrelse

Bestyrelsens medlemmer modtager et fast arligt honorar. Be-
styrelsens formand og nestformand oppebzrer et tilleg til be-
styrelseshonoraret. Honoraret og tilleggenes storrelse oplyses
i arsrapporten. Honoraret fastszttes efter sammenligning med
honorarer i andre selskaber. Der kan finde tillegshonorering
sted for sxrlig belastende arbejdsopgaver. Bestyrelsen har in-

gen incitamentsaflonning,

Direktion
Bestyrelsen vurderer og fastlegger hvert ar direktionens aflon-
ning efter indstilling fra formandskabet.

Direktionens aflenning bestar af en fast del og en variabel del.
Den faste aflonning bestar af nettolon og ovrige benefits, og
verdien af hvert af disse elementer oplyses i drsrapporten for
hvert enkelt ditektionsmedlem.

TK Development ser det formalstjenligt at der fortsat etab-
leres incitamentsprogrammer for selskabets direktion. Det
medvirker til at sikre overensstemmelse mellem direktionens
incitament og den savel kort- som langsigtede vardiskabelse
for aktionarerne. Den variable aflonning bestar af henholds-

vis en kortsigtet og en langsigtet incitamentsordning.

Den kortsigtede incitamentsordning bestir en arlig kontant
bonus. Denne bonus udgoer for hvert direktionsmedlem %2
% af koncernens resultat efter skat. Bonusbelobet der ikke
er maksimeret, kan alene opnas nar koncernens resultat efter
skat som minimum udger en egenkapitalforrentning pa 8 %.
Den aktuelt opndede bonus for hvert direktionsmedlem oply-
ses 1 drsrapporten.

Den langsigtede incitamentsordning er en aktieaflonning i
form af warrants. Denne del af den variable aflonning er et
revolverende program hvor der en gang arligt tildeles direk-
tionen og ovrige ledende medarbejdere warrants. Antallet af
udstedte warrants til direktionen udger pr. tildeling en vaerdi
op til ca. 15 % af direktionens faste drslon hvor vaerdien be-
regnes jf. Black & Scholes formel. De udstedte warrants kan
udnyttes efter en 2-3 drig periode, og indlesningskursen der
stiger successivt som udtryk for forlods afkast til aktionarer-
ne, er hojere end markedskursen pa tildelingstidspunktet. Der
er en yderligere bindingsperiode pa gevinsten pa de eventuelt
erhvervede aktier ud over tegningsbelobet og skat pa op til
to ar. Tildelingen sker pd skattemassige vilkar der betyder at
gevinsten beskattes som aktieindkomst mod at selskabet ikke
far skattefradrag for omkostningerne knyttet til tildelingen.
Den specifikke tildeling fastlegges af bestyrelsen inden for
de angivne rammer, og programmet forelaegges til generalfor-
samlingens godkendelse. Antal tildelte warrants og den perio-
diserede vardi af programmet til udgiftsforelse i selskabets
boger oplyses for hvert direktionsmedlem i arsrapporten. De
tildelte warrants afdakkes gennem nyudstedelse af aktier der
er forhandsgodkendt pa en af selskabets generalforsamlinger.

Det er selskabets politik at sikre at selskabets direktorer gives
et incitament til at arbejde optimalt i selskabets og aktiona-
rernes interesser i tilfalde af fusion, overtagelsestilbud eller
andre ekstraordinare situationer. P4 denne baggrund kan der
efter bestyrelsens konkrete skon aftales en fastholdelsesbonus
som indebearer at direktorerne oppebarer et sarligt vederlag,
dog maksimalt svarende til 12 maneders fast gage, eksempel-
vis i tilfelde af at selskabet fusioneres med et andet selskab
eller at selskabets aktiviteter i sin helhed overtages af et andet
selskab i overensstemmelse med generalforsamlingens god-
kendelse af en sidan transaktion. Det er en forudsatning for
en sidan bonus at direktoren er ansat i selskabet pa tidspunk-
tet for en sidan transaktions gennemforelse, dog saledes at di-
rektoren skal vaere berettiget til pagaldende bonus hvis ansat-
telsesforholdet er bragt til ophor fra selskabets side senere end
fire maneder forud for transaktionens gennemforelse uden at
direktoren har givet rimelig anledning hertil.

Bestyrelsen vurderer i ovrigt hvert dr direktionens aflonning i
forhold til ledelser i andre selskaber med internationale aktivi-
teter og af sammenlignelig karakter i ovrigt.
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OKONOMISKE STYREMAL

Okonomiske styremal

For at kunne sikre et fremadrettet finansielt beredskab har
ledelsen vedtaget likviditetsstyremdl i den samlede koncern,
jf. nedenfor. Ligeledes er der vedtaget et soliditetsmal for den
samlede koncern, svarende til en soliditet pd minimum 30 %,
beregnet som egenkapital i forhold til samlede aktiver.

Covenants knyttet til kreditfaciliteter

Koncernen har over for sin hovedbankforbindelse pataget sig
pa koncernniveau at opfylde en soliditet pa minimum 30 %,

malt ved afleggelse af kvartals- og drsrapporter.

Likviditetscovenant

Likviditetscovenants har varet anvendt i koncernen siden
foraret 2004. Likviditetscovenanten skal i korthed udtrykke
at koncernen for at kunne pétage sig betydende likviditets-
kravende forpligtelser til enhver tid skal have en likvid kapital
der svarer til de faste omkostninger i de naste seks maneder
uden indregning af likviditetsindgange pd solgte projekter,
men med indregning af projektforpligtelser de nzste seks
maneder.

Covenanten er udtryk for et likviditetsmassigt styremadl for
den samlede koncern og samtidig en covenant som koncer-
nen arbejder under i forhold til koncernens hovedbankfor-
bindelse.

Covenanten skal beregnes og vare opfyldt forud for erhver-
velse og igangsatning af likviditetskravende projekter.

Covenanten er udtrykt siledes:
L+K>E+O+R,
hvor:

L = TK Development-koncernens frie likviditet i form af
indestiaender pa bankkonti og vardien af bersnoterede
danske stats- og realkreditobligatoner med en lobetid pa
mindre end fem ar.

K= TK Development-koncernens disponible belob under
de til enhver tid varende tilsagte driftskreditfaciliteter.

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

O = TK  Development-koncernens  kontante,  ikke-
projektrelaterede  kapacitetsomkostninger  for de
kommende seks maneder fratrukket management fees
til forfald i de kommende seks maneder. Endvidere skal
forhindsaftalte projekt fees til forfald i de kommende
secks mdneder fra endelige og bindende aftaler med
investorer til projekter modregnes i belobet.

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

Béde koncernens soliditets- og likviditetscovenant er opfyldt
i perioden.
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RISIKOFORHOLD

Risici vedrerende finansielle forhold
Ejendomspriser og udlejningspriser

Koncernen er pavirket af prisudsving pd de forskellige ejen-
domsmatkeder hvor koncernen opererer og de generelle oko-
nomiske konjunkturer. Dette galder koncernens beholdning
af grunde, igangvaerende og ferdigopforte projekter samt
tilgangen af nye projekter. Faldende priser pa grunde og ejen-
domme samt faldende udlejningspriser vil have en negativ
virkning pa koncernens indtjening pd de projekter i portefol-
jen der ikke er endeligt afhaendet.

Aktivernes regnskabsmaessige vaerdi

Det er ledelsens vurdering at den regnskabsmassige vardi af
projektportefoljen pa netto DKK 3.249,5 mio. pr. 31. januar
2010 giver et retvisende billede. De aktuelle markedsforhold
har som tidligere beskrevet medfert et prisfald pd fast ejen-
dom. En vasentlig del af koncernens projektbeholdning er
anskaffet mens markedsforholdene var mere positive, og det
er derfor ledelsens vurdering at koncernens indtjeningsmar-
gin pé allerede indkebte projekter vil vare under pres. Fal-
dende entrepriseomkostninger pa endnu ikke igangsatte byg-
gerier kan dog delvist kompensere for dette.

Ud over projektportefoljen der er defineret som kortfristede
aktiver med fradrag af modtagne forudbetalinger fra kunder,
besidder TK Development materielle aktiver i form af inve-
steringsejendomme. Vardien heraf males til dagsvardi hvor
portefoljen i Tjekkiet pr. 31. januar 2010 er bogfort til DKK
159,1 mio. baseret pa et afkastkrav pa 7,0 % p.a., beregnet
ud fra en discounted cashflow model. Portefoljen af investe-
ringsejendomme i Tyskland er pr. 31. januar 2010 bogfort til
DKK 196,0 mio. baseret pa et afkastkrav pa 6,5 % p.a., bereg-
net ud fra en discounted cashflow-model. De navnte afkast
vurderes af ledelsen at vaere markedskonforme. Koncernens
investeringsejendomme kan f.eks. pavirkes af nedenstiende

risici:

1. Generelle skonomiske konjunkturer i lande hvor kon-
cernen besidder investeringsejendomme.

2. Prisudsving pa ejendomsmarkedet, herunder alminde-

lige udsving i udbuds- og eftersporgselsforhold.

Renteudsving,

Lovregulering, herunder skatteforhold for investorer.

Lejeres betalingsevne.

S A

Valutaudsving — dog har koncernen sikret sig lejebeta-
ling i euro, men lejeres bonitet kan svakkes ved negative
andringer i forholdet mellem lokal valuta og euro.

7. Forbrugertillid, herunder forbrugeradferd og dermed
kobelyst kan have vasentlig indflydelse pd centerlejeres
betalingsevne.

Hvis markedskravene til afkast @ndrer sig, eller ejendom-

menes udlejningsforhold @ndres, vil det medfere @ndringer
i vaerdien af investeringsejendommene. En sidan verdiregu-
lering vil finde sted over koncernens resultatopgorelse. Som
folge af at koncernen har adgang til en performance-bestemt
andel af vardireguleringen pa en del af disse ejendomme, vil
andringer i vaerdien kunne sla forholdsmassigt steerkere igen-
nem end afspejlet i ejerforholdet og dermed i den veerdi der er
indregnet i det konsoliderede regnskab.

Koncernens tilgodehavender bestir bade af tilgodehavender
fra salg af varer og tjenesteydelser og andre tilgodehavender, i
alt DKK 270,3 mio. pr. 31. januar 2010. Eventuelle nedskriv-
ninger er foretaget ud fra en individuel vurdering af hvert
enkelt tilgodehavende. Vurderingen kan vare behaeftet med
usikkerhed, og der kan vere risiko for at der ikke er nedskre-
vet tilstrekkeligt, og at dette kan medfere tab pd tilgodeha-
vender som skal udgiftsfores i resultatopgerelsen.

Likviditetsrisici
Den internationale finanskrise har medfort skerpet opmaerk-

somhed p4 finansieringen idet bankernes xndrede adfaerd har
medfort oget usikkerhed pa finansieringssiden.

Det er af afgerende betydning for TK Development at have
et tilstrekkeligt likviditetsberedskab. Koncernens mulighed
for at gennemfore udviklingen af de planlagte projekter og
dermed realisere de forventede resultater, forudsaztter at der i
koncernen findes eller kan fremskaffes tilstrakkelig likviditet
til de omkostninger og egenindskud der kraeves i projekterne,
kapacitetsomkostninger og andre forpligtelser. Evnen til at
kunne generere denne likviditet kan pavirkes negativt af de
forhold der er naevnt i dette afsnit.

TK Development er athengig af driftsfinansiering til den
daglige drift og projektfinansiering til savel eksisterende som
nye projekter.

TK Development er forpligtet over for koncernens hoved-
bankforbindelse og sig selv til at overholde visse betingelser
(likviditets- og soliditetscovenants). Disse betingelser kan bl.a.
begranse muligheden for at igangsatte nye aktiviteter og i til-
faelde hvor betingelserne ikke overholdes, kan det betyde at
kreditfaciliteter og projektkreditter opsiges.

TK Development har indgaet en overordnet aftale med kon-
cernens hovedbankforbindelse om sével drifts- som projekt-
finansiering hvor rammerne for samarbejdet er fastlagt for en
arrekke. Engagementet og betingelserne herfor genforhand-
les en gang drligt, og det er ledelsens forventning at samarbej-
det vil blive forlenget.

For i ovrigt at sikre det fornedne likviditetsberedskab arbejder
koncernen med savel korttids- som langtidslikviditetsbudget-
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ter. Likviditetsbehovet soges begranset gennem anvendelse
af forward funding. Hvor dette ikke er muligt, er det afgo-
rende at koncernen kan opnd ekstern byggefinansiering.

Der er indgaet aftaler med en raekke banker om projektfinan-
siering til grunde og projekter i bide Danmark og udlandet.
Pi eksisterende projekter med projektfinansiering er det af-
gorende for koncernen at denne finansiering kan forlenges.
Projektkreditterne bevilges seedvanligvis med forskellige lobe-
tider athangigt af det konkrete projekt. Flere af disse projekt-
kreditter har udleb i 2010/11 og skal siledes genforhandles.
Af den samlede gald til kreditinstitutter har DKK 298,3 mio.
udleb i 2010/11. Det er ledelsens vurdering at projektkredit-
terne vil blive forlenget. Ved finansiering via projektkreditter
kan der i tilfelde af feks. forsinkelser i byggeriet eller ved
ferdigopforelse uden at projektet er solgt, vare risiko for at
finansieringen udlober og dermed skal genforhandles.

Pi nye projekter kan finansieringen opnis ved indgéelse af
forward funding-aftaler med investorer hvorved det er op til
investorerne at sikre finansieringen af projektet eller finan-
sieringen kan opnas ved sedvanlig projektfinansiering med
bankerne.

Renterisici

TK Development finansierer som hovedregel de igangvaren-
de projekter med enten kortfristet, variabelt forrentet bank-
gxld eller via forward funding der oftest er baseret pd en fast
rente. Den ovrige rentebzrende gzld i koncernen er hovedsa-
geligt variabelt forrentet. Den overvejende del af koncernens
samlede netto rentebzrende gald er dermed variabelt forren-
tet. En stigning i den korte rente pa et procentpoint vil alt
andet lige 22ndre koncernens resultat for skat i negativ retning
i niveauet netto DKK 15-17 mio. p.a. for skat. Herudover vil
stigende renter alt andet lige pavirke investorernes afkastkrav
og dermed prisen pa fast ejendom. Der er udarbejdet en po-
litik for renterisici.

Valutarisici

TK Development er en international koncern med driftsak-
tiviteter 1 Danmark, Sverige, Finland, Letland, Litauen, Tysk-
land, Rusland, Polen, Tjekkiet og Slovakiet. Omsatningen
fra projektportefoljen faktureres i Danmark i danske kroner
mens den uden for Danmark faktureres gennem de udenland-
ske dattervirksomheder og som hovedregel i lokal valuta eller
alternativt i euro. Den regnskabsmaessige rapporteringsvaluta
i koncernen er danske kroner, og @ndringer i de lokale valu-
taer og euro i forhold til danske kroner vil siledes have indfly-
delse pa koncernens omsatning savel som indtjening, balance
og egenkapital. For at minimere valutarisikoen pa koncernens
indtjening optages de enkelte projekters finansiering som ho-
vedregel i samme valuta som faktureringen af projekterne er
aftalt i. Tilsvarende indgds entreprisekontrakterne som ho-

vedregel i projekternes faktureringsvaluta. I enkelte tilfeelde
hvor entrepriseckontrakten med fordel aftales i anden valuta
end projektets faktureringsvaluta, foretages en konkret vur-
dering af hvorvidt der skal indgas en terminsforretning til
afdakning af valutarisikoen. De udenlandske dattervirksom-
heders personale- og ovrige administrationsomkostninger af-
holdes i lokal valuta.

Alle koncernens dattervitksomheder fastlegger deres funk-
tionelle valuta som valutaen i det primare okonomiske miljo
hvori enheden opererer. Ved fastleggelsen af den funktionelle
valuta i hver enhed tages der hensyn til hvilken valuta der har
vaesentligst indvirkning pa salgspriserne, hvilken valuta der
findes i det land hvis markedskrzfter og lovgivning har storst
betydning for salgspriserne, og hvilken valuta der har den va-
sentligste indvirkning pa omkostningerne. Alle transaktioner
i enheden mailes i den funktionelle valuta hvorved valutari-
sikoen i den enkelte dattervirksomheds regnskab minimeres.

Pé trods af de oven for nzvnte tiltag til minimering af va-
lutarisikoen vil ndringer i de udenlandske dattervirksomhe-
ders lokale valutaer eller euro mod danske kroner influere pa
koncernens fremtidige resultater og finansielle stilling. Der er
vedtaget en politik for valutarisici.

Kreditrisici

I forbindelse med salg af koncernens udviklingsprojekter
overgir ejendomsretten forst til investor pa betalingstids-
punktet. Koncernens salg af projekter genererer siledes ikke
egentlige kreditrisici.

Krydshzftelse mellem koncernens selskaber

TK Development A/S har lobende afgivet garantier og kauti-
oner for koncernens samlede bank- og garantiengagementer.
Herudover er der i nogle tilfxlde afgivet garanti og kautioner
for koncernforbundne selskabers aftaler, herunder bl.a. hand-

ler, entreprisekontrakter og lejekontrakter.

Risici vedragrende koncernens drift
Udviklingsaktiviteter

TK Development arbejder som et udviklingsselskab og soger
at indgé aftaler med investorer pd et tidligt tidspunkt i udvik-
lingsforlebet med det formadl at koncernens risiko afgrenses
til at veere den egentlige udviklingsaktivitet. Som folge heraf
er projekterne ikke altid fuldt ud defineret pé tidspunktet for
indgdelse af aftale med investor. Koncernen tilstraber at der
indgds aftale med investor omkring tidspunktet for byggestart.
De vasentligste risici pd projekter med forudgiende aftale om
salg knytter sig i hoj grad til enkeltelementer i projektgennem-
forelsen sisom opnielse af relevante myndighedsgodkendel-
set, evne til at koordinere undetleverandorer, overholdelse af
tidsplaner, vurdering af udlejningsrisiko og overholdelse af
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byggebudget. Risikoen pd igangvarende projekter kan vare
betydelig pé trods af en forudgiende aftale med en investor,
og kan dermed ogsd medfore en vasentlig usikkerhed for si
vidt angar likviditetsstromme, kapitalbinding og det tidsmas-
sige fotleb. Hvis koncernen mod forventning ma erkende at
afgorende elementer for et projekts gennemforelse ikke kan
opfyldes, kan det betyde at det solgte projekt ma opgives eller
ma bygges ferdigt for egen regning. Afholdte projektomkost-
ninger pd ikke solgte projekter udgiftsfores safremt de pagal-
dende projekter opgives.

En vasentlig del af koncernens projekter afthaendes til inve-
storer baseret pa en fast aftalt startforrentning beregnet pa
baggrund af de lejekontrakter som er indgéet i lobet af pro-
jektudviklingsforlebet. I de tilfzlde hvor en aftale om salg
indgis for alle lejeaftaler i projektet er endeligt aftalt, patager
koncernen sig en kalkuleret risiko for at de resterende lejemal
udlejes pé vilkdr der sikrer en tilfredsstillende avance hen-
holdsvis den aftalte salgssum pd projektet.

Pa projekter som er solgt, igangsattes byggeriet forst nar kon-
cernen har en forventning om at kunne opfylde de krav fra
investor som gor projektets salg endeligt. Der er typisk tale
om krav som ligger inden for koncernens kompetenceomrade
at lofte. Koncernen patager sig en kalkuleret risiko for at de
mod forventning ikke opfyldes.

Pi ikke solgte projekter igangsxttes byggeriet som hovedre-
gel kun safremt der er indgaet lejeaftaler pa mindst 60 % af
lejemalene. Dermed patager koncernen sig salgsrisikoen pa
projektet samt finansieringen heraf. Udover de fornavnte
projektudviklingsrisici er sidanne projekter forbundet med
risikoen for at projektet ikke kan afhendes med en tilfreds-
stillende avance. Dette kan medfore at koncernen enten bliver
tvunget til at beholde projektet og den dertil horende arbejds-
kapitalbinding, eller tvinges til at salge projektet med lavere
avance eller tab. Denne risiko modvirkes delvist af den krz-
vede udlejningsgrad forud for byggestart.

I forbindelse med @ndringer pa koncernens markeder er der
for de ikke solgte projekter en risiko knyttet til det forhold at
investors afkastkrav kan wndre sig vasentligt i opadgiende
retning, og koncernens anvendte ressourcer kan da veaere tabt
ligesom erhvervede grunde eller rettigheder hertil kan fd en
lavere vardi.

Personaleafhaengighed

Noglemedarbejdernes viden, erfaringer og netverk udgor
nogle af TK Developments storste aktiver og er dermed
vigtige forudsatninger for koncernens evne til at drive en
rentabel forretning. Det er siledes en afgerende konkur-
renceparameter for koncernen at sikre disse medarbejderes
langsigtede tilknytning til koncernen. Der er ikke sikkerhed

for at koncernen kan fastholde eksisterende eller tiltrakke nye
medarbejdere.

Miljeforhold

Som udviklingsvitksomhed har TK Development ikke en
egentlig produktion der i sig selv kan péavirke miljoet negativt.
Sifremt der er en begrundet mistanke om forurening ved er-
hvervelse af arealer og eksisterende bygninger, tages der ved
kobet forbehold herfor, og der foretages jordbundsprover og
grundige miljeanalyser. I tilfalde af forurening fra tidligere
virksomhed renses arealet til formalet, eller koncernen valger
ikke at erhverve dette. Safremt tilstrekkelig oprensning ikke
er blevet foretaget pa bebyggede arealer, eller vurderingen af
behovet for oprensning har veaeret forkert pa ikke bebyggede
arealer, kan det medfore vasentlige, uforudsete omkostninger
for koncernen sifremt sidanne arealer ma oprenses eller af-
hzndes, og disse omkostninger ikke kan viderefores til even-

tuelle entreprenorer.

Strukturaendringer

Koncernens fremtidige indtjening er afthengig af tilgangen
af nye projekter og dermed afhaengig af den fremtidige til-
gangelighed af nye byggegrunde og byggetilladelser fra lokale
myndigheder. Andringer i national lovgivning, lokalplaner el-
ler lignende som gor det svarere at opna byggetilladelser eller
begrenser udbuddet af byggegrunde, vil pavirke den fremti-
dige indtjening i negativ retning.

Skatteforhold

Udskudt skatteaktiv indgar i balancen pr. 31. januar 2010 med
DKK 284,9 mio. og vedrorer dels fremforbare underskud i de
enkelte dattervirksomheder, dels negativ udskudt skat. Den
samlede nedskrivning af skatteaktivet udgor DKK 29,6 mio.

Verdiansattelsen er foretaget pa baggrund af de nugzldende
muligheder for underskudsfremforelse og sambeskatning,
henholdsvis koncernbidrag og under forudsatning af fortsat
drift i de enkelte dattervirksomheder. Sifremt vilkirene og
forudsztningerne for underskudsfremforelse og sambeskat-
ning/koncernbidrag @ndres, kan vardien af skatteaktiverne
veare lavere end vardien opgjort pr. 31. januar 2010.

Ledelsen har foretaget vardiansettelsen af skatteaktivet pa
baggrund af foreliggende budgetter og resultatfremskrivnin-
ger for en 5-arig periode. De forste tre dr er budgetteret ud
fra en vurdering af konkrete projekter i koncernens projekt-
portefolje. De efterfolgende to ar er baseret pa resultatfrem-
skrivninger som er underbygget af dels konkrete projekter
i projektportefoljen med en lengere tidshorisont end tre ér
samt en rekke projektmuligheder.

TK Development A/S og dets sambeskattede, danske dat-
tervitksomheder har til og med 2004/05 varet sambeskattet
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med koncernens tyske dattervirksomheder. Skatten af gen-
beskatningssaldoen er ikke afsat idet ledelsen ikke har planer
om @ndringer i koncernen der kan medfere hel eller delvis

genbeskatning,

Risici vedrarende juridiske forhold
Aftaler med tredjeparter

En vasentlig del af TK Developments forretning bestér i at
indgd aftaler med udviklingspartnere, investorer, lejere og en-
treprenorer i forbindelse med udvikling af ejendomsprojek-
ter. Nedenfor er de vasentligste risici vedrorende disse kon-
traktforhold beskrevet.

Aftaler med udviklingspartnere

Der er indgiet aftaler med folgende vasentlige udviklings-
partnere: Udviklingsselskabet By og Havn 1/, Fredetikshavn
Matitime Erhvervspark A/S, Atrium European Real Estate,
Miller Holdings International Limited, Baltic Property Trust
gruppen og LMS (DHL) Limited.

Risiciene knytter sig her primeert til potentielle problemer som
folge af uenighed om strategi, udviklingsretning og tempo
herfor samt risici for opsigelse af samarbejdet. Disse risici er
sogt imodegdet gennem indgaelse af langvarige samarbejds-
aftaler der alene kan ophere ved misligholdelse. Der kan dog
ikke gives sikkerhed for at en sidan misligholdelse ikke kan
forekomme fra enten koncernens eller en samarbejdspartners
side ligesom der ikke kan gives sikkerhed for at de indgéede
samarbejdsaftaler ikke kan medfere andre uoverensstemmel-
ser mellem parterne.

Aftaler med investorer

TK Developments kunder pa investeringssiden er private,
ejendomsselskaber og institutionelle investorer. Koncernen
soger sa vidt muligt at reducere sin kapitalbinding og risici
i igangvaerende projekter ved anvendelse af ratevis betaling
fra investorer (forward funding) hvor en eller flere investo-
rer patager sig finansieringen i takt med projekternes opfo-
relse. Forud for byggestart opnds enighed mellem investor
og TK Development om et veldefineret projekt. Investor er
likviditetsmaessigt involveret i hele byggeperioden og delta-
ger 1 vaesentlige beslutninger. Disse forhold medforer at TK
Developments risici i projekter fra tidspunktet for byggestart
i vid udstrakning er begranset til risikoen for udlejning af
eventuelle resterende lejemal samt eventuelle budgetoverskri-
delser pa byggeomkostninger.

I aftaler med institutionelle investorer udgeres den vasent-
ligste risiko af koncernens evne til at levere til tiden og ifelge
specifikationerne, mens modpartsrisikoen er mindre vaesent-
lig. Selv om der er indgdet en salgsaftale vedrorende et pro-
jekt, kan der i flere tilfaelde fortsat vare en rakke vasentlige

risici knyttet til projektet som kan medfore at en salgsaftale
ophzves pga. misligholdelse fra en af parterne.

Salg af projekter baseret pa aftaler hvor betaling finder sted
nér projektet er faerdigopfort og overdrages til investor (for-
ward purchase), kan indeholde forbehold om tilvejebringelse
af finansiering m.v. Risiciene knytter sig generelt til modparts-
risici og primeart investorernes evne til at lofte de forbehold
der betinger handelens endelige gennemforelse. Disse forhold
er derfor i et vist omfang uden for koncernens indflydelse.

Aftaler med lejere

Risikoen pi lejekontrakter omfatter primaert lejernes evne til
at leve op til lejekontraktens vilkar og betingelser, herunder
iszer betalingsforpligtelserne. Safremt lejerne ikke lever op til
lejekontrakten i et projekt der er aftheendet, kan den investor
der har kebt ejendommen, i nogle tilfzelde gotre krav geldende
mod koncernen. I varste fald kan det medfore at investoren
ikke er forpligtet til at vedstd kobet. Risiciene soges reduce-
ret ved at kreve passende deposita og bankgarantier samt
generelt at vere opmarksom pa lejers bonitet. Der kan dog
ikke gives sikkerhed for at sidanne tiltag er tilstrackkelige til at
modvirke eventuelle tab fra misligholdelse af lejeaftaler.

Aftaler med entreprengrer

Alle entrepriseopgaver kaobes eksternt og er typisk baseret pa
fastpriskontrakter indeholdende garantier til sikkerhed for
opfyldelse af entreprenorens forpligtelser. Dette mindsker
koncernens risiko for uforudsete udsving i byggeomkostnin-
ger pa de enkelte projekter. Der kan dog ikke gives sikker-
hed for at en entreprenor kan honorere sine forpligtelser i
henhold til entreprisekontrakten, eller at de heri indeholdte
garantier er tilstrekkelige til at sikre koncernens indtjening
pé et projekt. Safremt en entreprenor misligholder entrepri-
sekontrakten, kan det i vaerste fald medfore at koncernen ikke
kan honorere egne aftaler om salg og/eller udlejning af den
pigzldende ejendom hvorved koncernen risikerer selv at mis-

ligholde indgdede aftaler.

Divisionsdirektor sigtet af det polske politi

Koncernens divisionsdirektor i Polen blev i juni 2006 tilba-
geholdt, varetegtsfangslet og sigtet af det polske politi for
uregelmassigheder relateret til opndelse af myndighedstilla-
delse (zoning-tilladelse) for det polske shoppingcenterprojekt
Galeria Biala i Bialystok. Divisionsdirektoren blev i november
2006 lpsladt mod kaution. Den polske anklagemyndighed har
rejst tiltale mod divisionsdirektoren, og sagen pagar.

Koncernens ledelse har gennem hele forlobet ikke veret i
stand til at konstatere uregelmassigheder i forbindelse med
sagen og stir fortsat uforstdende over for at divisionsdirek-

toren skulle vaere involveret i de pastdede uregelmassigheder.
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Safremt der mod ledelsens forventning sker domfzldelse, kan
koncernens omdemme lide skade med negative konsekvenser
for aktivitet og indtjening til folge.

Retssager

TK Development er aktuelt involveret i folgende rets-/vold-

giftssag som har en storrelse der gor den relevant at nevne:

De Samvirkende Kobmend indsendte i sommeren 2002 en
klage til Naturklagenevnet over Kobenhavns Kommunes
godkendelse af den mdde hvorpd stormagasinet Field’s er
disponeret. Det blev navnlig gjort geldende at stormagasinet
Field’s ikke er et stormagasin, men bestir af flere enkeltsta-
ende butikker. Naturklagenzvnet traf beslutning den 19. de-
cember 2003 hvorefter disponeringen af stormagasinet blev
godkendt. De Samvirkende Kebmand har herefter indstav-
net Naturklagenavnet for Ostre Landsret. Sagen forventes
tidligst afgjort i 2010. Hverken centrets ejer eller selskaber
i TK Development koncernen er direkte part i sagen, men
matte De Samvirkende Kebmand fa hel eller delvis medhold,
kan en effekt vare at stormagasinet Field’s skal omdisponeres
efter nermere forhandling med de relevante kommunale for-
valtninger. Safremt De Samvirkende Kobmand fir medhold,
kan der pdhvile ejeren af Field’s en skonomisk byrde for at
foretage en @ndret bygningsmessig disponering ligesom det
ikke kan udelukkes at der i den forbindelse kan blive rejst et
krav mod koncernen. Ledelsen anser risikoen ved denne sag

som verende minimal.

Koncernen er herudover involveret i enkelte tvister der alle
vurderes at vaere af en sidan storrelse at de hverken enkeltvis
eller under et kan pavirke koncernens resultat af betydning;
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LEDELSESHVERV

Formand Poul Lauritsen, direktor

Naestformand Torsten Erik Rasmussen, MBA, direktor

Fodt den 16.02.36
Indtradt i bestyrelsen i 1993
Valgperiode udlober maj 2010

Uddannelse:
Handelsuddannelse og cand.merc.

Beskftigelse:

1961 - 1974  Managementkonsulent, direktor og partner i T.
Bak-Jensen A/S.

1976 - 1989 Direktor og partner, heraf fra 1984-1989 ordfo-
rende partner i BakConsult Gruppen A/S.

1990 - 1992 Direktor i PA Consulting Group A/S.

Bestyrelsesmedlem i:

Ejendomsselskabet af 1.4.2009 A/S (formand) + tre dattersel-
skaber

Aalborg Stiftstidende A/S (nzstformand)
Notdjyske Holding A/S (nzstformand)
Aa. S. FE Holding A/S (nastformand)
AM3D A/S

House of Businesspartners A/S

Poul Lauritsen anses som et uathengigt medlem af bestyrelsen. *)

Fodt den 29.06.44
Indtradt i bestyrelsen i 1998
Valgperiode udlober maj 2010

Uddannelse:

1961 - 1964 Handelsuddannelse, Dalhoff Larsen & Horneman
A/S, Danmark.

1964 - 1966  Varnepligt, Kgl. Livgarde og 1967 hjemsendt som
premierlojtnant (R).

1972 MBA, IMEDE, Lausanne, Schweiz.

1985 International Senior Managers’ Program, Harvard
Business School.

Beskaftigelse:

1967- 1971 Afdelingschef og senere direktor, Northern Soft-
& Hardwood Co. Ltd, Congo.
1973 Direktionsassistent, LEGO System A/S, Danmark.

1973 -1975 Okonomidirektor, LEGOLAND A/S, Danmark.
1975 -1977  Logistikchef, LEGO System A/S, Danmark.

1977 - 1978  Underdirektor, logistik, LEGO System A/S, Dan-
mark.

1978 -1980 Adm. direktor & CEO, LEGO Overseas A/S,
Danmark.

1981 -1997  Direktor og medlem af Group Management,
LEGO A/S, Danmark.

Bestyrelsesmedlem i:

Ball ApS (formand)

CPD Invest ApS (formand)

EVO Invest A/S (formand)

Outdoor Holding A/S + et datterselskab (formand)
Acadia Pharmaceuticals A/S

Acadia Pharmaceuticals Inc. (USA)

Vestas Wind Systems A/S (nzstformand)
Coloplast A/S

ECCO Sko A/S + fem datterselskaber

Morgan Invest ApS

Schur International Holding A/S + et datterselskab
Vola Holding A/S + et datterselskab

Medlem af direktionen i:
Morgan Management ApS
Tillidshverv:

Medlem af Acadia Pharmaceuticals Inc’s Compensation Commit-
tee (USA)

Formand for Acadia Pharmaceuticals Corporate Governance
Committee (USA)

Torsten Erik Rasmussen anses som et uathengigt medlem af
bestyrelsen. *)

*)J£. afsnit V.4 i Anbefalinger for god sclskabsledelse udarbejdet af NASDAQ OMX Copenhagen A/S.
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Per Sgndergaard Pedersen, direktor

Fodt den 19.03.54
Indtradt i bestyrelsen i 2002
Valgperiode udlober maj 2010

Uddannelse:

Uddannet i Sparekassen Nordjylland (Spar Nord Bank).

Beskaftigelse:

1983 - 1986  Leder af Erhvervsafdelingen pa hovedkontoret
Sparekassen Nordjylland, Osteraa afdeling,

1986 - 1989  Centerdirektor Sparekassen Nordjylland, Hasseris
Afdeling,

1989 - 2002  Adm. direktor TK Development A/S.

Bestyrelsesmedlem i:

Business Institute A/S (formand)

Celenia Software A/S (formand) + tre datterselskaber
EIPE Holding A/S (formand)

Ib Andersen A/S st (formand)

J. A. Plastindustri A/S (formand)

JMI A/S + tre datterselskaber (formand)

Lindgaard A/S - Ridgivende Ingeniorer (formand)
Nowaco Group A/S + et datterselskab (formand)
PL-Holding Aalborg A/S + to datterselskaber (formand)
TBP Invest Aalborg A/S (formand)

Aalborg Boldspilklub A/S + seks datterselskaber (formand)
Consencia Holding A/S (formand) + et datterselskab
Restaurant Fusion A/S (formand)

Marius A/S

OKF Holding A/S + to datterselskaber

Skandia Kalk International Trading A/S + et datterselskab
SmallCap Danmark A/S

Investeringsforeningen SmallCap Danmark

Ejendomsaktieselskabet Thorkild Kristensen A/S + tre dattersel-
skaber

Musikkens Hus

Kollegiefonden Bikuben

Spar Nord Bank A/S

Toppenberg Maskinfabrik A/S + et datterselskab
Rejser A/S

Medlem af direktionen i:

PSP Holding ApS
AS.P. Ejendom ApS

Per Sondergaard Pedersen anses ikke som et uafhangigt medlem
af bestyrelsen. *)

Jesper Jatlbxek

Fodt den 09.03.56
Indtradt i bestyrelsen i 2006
Valgperiode udlober maj 2010

Uddannelse:

1981 Uddannet statsautoriseret revisot.
2006 Beskikkelse deponeret

Beskaftigelse:

1974 - 2002 Ansat Arthur Andersen (senest: ordferende parner).
2002 - 2006  Deloitte (koncerndirektor).

Bestyrelsesmedlem i:

Advis A/S (formand) + et datterselskab
Altius Invest (formand)

Basico Consulting International A/S (formand) + tre datterselska-
ber

Cimber-Sterling Group A/S

Earlbrook Holdings Ltd. A/S
Groupcare Holding A/S (formand) + tre datterselskaber
International Rescue Journal A/S

IT2 TMS Ltd. (UK)

JAWS A/S (formand)

Julie Sandlau China ApS (formand)
Laigaard & Partners A/S (nastformand)
Polatis III Invest Fonden

Prospect A/S (formand)

Radiocomp ApS (formand)

Spoing A/S (formand)

TORM A/S

T.P. Audit A/S

Valuemaker A/S (formand)

Medlem af direktionen i:

Earlbrook Holdings Ltd. A/S + to datterselskaber
Earlbrook Holdings AB, Sverige

Jesper Jarlbak anses som et uathengigt medlem af bestyrelsen. *)

*)Jf. afsnit V.4 i Anbefalinger for god sclskabsledelse udarbejdet af NASDAQ OMX Copenhagen A/S..
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Kurt Daell, advokat

Niels Roth, direktor

Fodt den 22.03.41
Indtradt i bestyrelsen i 2004
Valgperiode udlober maj 2010

Uddannelse:

1976 Cand. jur.
1988 Advokatbestalling deponeret.

Beskaftigelse:

1983 - 1986  Formand for bestyrelsen i A/S Daells Varehus,
(adm. direktor samme sted 1988-92).
1983 -1993  Formand for bestytelsen i A/S Daells Discount.

1993 - 1999  Formand for bestyrelsen i A/S Madeleine.

1985 - 1987 Medlem af bestyrelsen for Dagligvare Gruppen
K/S, Vejle.

1987-1991 Medlem af bestyrelsen for Dansk Fryse @konomi,
Osted.

1977 - 1987  Generalsekreter for Danmark i AEVPC (Associa-
tion Européenne de Vente par Correspondance —
Den Europeaiske Postordre Union).

1981 - 1987 Member of the International Advisory Board i
DMA (Direct Marketing Association), USA.

Bestyrelsesmedlem i:

A/S Harald Nyborg + 39 datterselskaber (formand)
herunder bl.a.:
A/S Jem & Fix
A/S Daells Bolighus
Stressmeter A/S
Bernstorff Slot ApS

Kurt Daell anses som et uafhangigt medlem af bestyrelsen. *)

Fodt den 24.07.57
Indtradt i bestyrelsen i 2007
Valgperiode udlober maj 2010

Uddannelse:

1983 Cand. polit.

Beskftigelse:

1989 - 2004  Administrerende direktor i Carnegie Bank heraf
Group Head of Investment Banking i Carnegie
gruppen (2001-2002).

1997 - 2004  Medlem af Fondsradet
2001 - 2004  Formand for Borsmaglerforeningen

Bestyrelsesmedlem i:

Friheden Invest A/S (formand) + to datterselskaber

Foreningen Fast Ejendom Dansk Ejendomsportefolje f.m.b.a. +
et datterselskab (formand)

SmallCap Danmark A/S + et datterselskab (nzstformand)
Brondbyernes IF Fodbold A/S

Realdania

Investeringsforeningen SmallCap Danmark

Arvid Nilssons Fond

Medlem af direktionen i:
Zira Invest ApS + et datterselskab

Niels Roth anses som et uathzengigt medlem af bestyrelsen. *)

*)J£. afsnit V.4 i Anbefalinger for god sclskabsledelse fastlagt af NASDAQ OMX Copenhagen A/S.
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Frede Clausen, adm. direktor

Fodt den 30.07.1959
Ditektor i TK Development A/S siden 1992

Bestyrelsesmedlem i:

Udviklingsselskabet Nordkranen A/S (formand)
Kommanditaktieselskabet DLU nr. 1 (formand)
Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling
EMCM Holding A/S

Palma Ejendomme A/S

Medlem af direktionen i:

Frede Clausen Holding ApS

Robert Andersen, direktor

Fodt den 03.04.1965
Ditektor i TK Development A/S siden 2002

Bestyrelsesmedlem i:

Udviklingsselskabet Nordkranen A/S
Kommanditaktieselskabet DU nr. 1
Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling
Kommanditaktieselskabet Dstre Havn
Ringsted Outlet Center P/S

SPV Ringsted ApS

Medlem af direktionen i:

Palma Ejendomme A/S
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for 2009/10 for TK Development A/S.

Den reviderede arsrapport er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS) som god-
kendt af EU samt yderligere danske oplysningskrav til drsrap-
porter for bersnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig sdle-
des at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. januar 2010 samt af resultatet af

koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestromme
for perioden 1. februar 2009 til 31. januar 2010.

Vi anser ledelsesberetningen for at give en retvisende redego-
relse for udviklingen i koncernens og moderselskabets aktivi-
teter og okonomiske forhold, arets resultat og af koncernens
og moderselskabets finansielle stilling som helhed og en be-
skrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer som
koncernen og moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg, 22. april 2010
DIREKTIONEN

Fredé Clausen’

Administrerende direktor

L]
Robert Anlders.en
Direktor
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DE UAFHZENGIGE REVISORERS PATEGNING

Arsrapporten er forsynet med folgende revisionspétegning:

”De uafhaengige revisorers pategning

Til aktionaererne i TK Development A/S

Pategning pa koncernregnskab og arsregnskab

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for TK
Development A/S for regnskabsiret 1. februar 2009 - 31.
januar 2010 omfattende resultatopgerelse, totalindkomstop-
gorelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsopgo-
relse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel
koncernen som moderselskabet. Koncernregnskabet og ars-
regnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav for bersnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnska-
bet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflegge et koncern-
regnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og ydetligere danske oplys-
ningskrav for bersnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflegge et kon-
cernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede
uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabs-
messige skon, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet og drsregnskabet pd grundlag af vores revision. Vi har
udfort vores revision i overensstemmelse med danske og in-
ternationale revisionsstandarder. Disse standarder kraver, at
vi lever op til etiske krav samt planlegger og udforer revi-
sionen med henblik pa at opna hoj grad af sikkerhed for, at
koncernregnskabet og drsregnskabet ikke indeholder vasent-
lig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis
for de belob og oplysninger, der er anfort i koncernregn-
skabet og arsregnskabet. De valgte handlinger athanger af

Aalborg, 22. april 2010

NIELSEN & CHRISTENSEN
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Marian Fruergaard Per Laursen

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vze-
sentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet,
uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er
relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleggelse af et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstendighederne, men ikke med det for-
mal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksom-
hedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stil-
lingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er
passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmassige skon
er rimelige samt en vurdering af den samlede prasentation af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er til-
strakkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og moderselska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. januar 2010
samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktivite-
ter og pengestromme for regnskabsaret 1. februar 2009 - 31.
januar 2010 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere dan-
ske oplysningskrav for borsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning,
der indeholder en retvisende redegorelse i overensstemmelse
med drsregnskabsloven.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har
i henhold til drsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetnin-
gen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til den
gennemforte revision af koncernregnskabet og drsregnska-

bet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og drsregnskabet.

Kobenhavn, 22. april 2010

DELOITTE
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Lars Andersen

Jesper Jorgensen

Statsautoriseret revisor  Statsautoriseret revisor ”
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KONCERNREGNSKAB

Resultatopgoerelse

DKK mio. 2009/10 2008/09
Nettoomsaztning 1.369,9 1.052,4
Eksterne direkte projektomkostninger ) -1.158,5 -735,1
Vardiregulering investeringsejendomme, netto ) _-10,9 57,7
Bruttoresultat 200,5 375,0
Andre"eksterne omkostninger ) ) 38,6 40,7
Persoqgleomkosminger N ) N ) 99,9 120,6
I alt 138,5 167,3
Resultat for finansiering og afskrivninger 62,0 207,7
Af- og nedskrivninger pa langfristede aktiver ) 45 6,0
Resultat for finansieting 57,5 201,7
Indtzgter af kapitalandele i associerede vitksomheder ) 02 -0,3
Finansielle indtegter ) ) 10,6 61,5
Finansielle omkostninger ) 28,5 -949
I alt -18,1 -33,7
Resulggt for skat ) ) 394 168,0
Skat af drets resultat ) 140 12,8
Arets resultat 25,4 155,2

Totalindkomstopgorelse

Arets resultat 25,4 155,2
Valutal%ursregulering vedrorende ude:riljlandske virksomheder 32,5 -62,6
Skat af valutakursregulering -5,8 0,7
Vaerdir}:guleting af sikringsinstrumer}%c:cr 31,4 -31,4
Skat af verdiregulering af sikringsinstrumenter 0,0 0,0
Vzerdifégulering af finansielle aktiver Aisponible for salg H H 0,0 -0,1
Arets Eotalindkomst 83,5 61,8

Resultat pr. aktie i DKK

Resultat pr. aktie (EPS) a nom. DKK 20 0,9 5,5
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) 2 nom. DKK 20 0,9 5,5
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Balance

DKK mio. 31.1.2010 31.1.2009 1.2.2008
AKTIVER

Langfristede aktiver

Goodwill 33,3 333 31,3
Immaterielle aktiver 33,3 333 31,3
Investeringsejendomme 3551 366,5 584,6
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 9,2 14,3 14,2
Materielle aktiver 364,3 380,8 598,8
Kapitalandele i associerede virksomheder 24,7 241 239
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 13 13 8,9
Udskudte skatteaktiver 2849 2657 266,0
Andre langfristede aktiver 310,9 291,1 298,8
Langfristede aktiver i alt 708,5 705,2 9289
Kortfristede aktiver

Igangvarende og ferdige projekter 3.253,5 2.541,3 1.998,3
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser _106,5 1542 220,1
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 2,9 8,4 8,4
Igangvarende arbejder for fremmed regning 17,8 37 0,0
Andre tilgodehavender ) 125,7 ) 160,3 256,5
Periodeafgransningsposter 174 108 10,3
Tilgodehavender i alt 270,3 3374 4953
Verdipapirer 4,0 50 4,0
Indestdender pa deponerings- og sikringskonti 63,5 116,2 3224
Likvide beholdninger 71,5 111,0 322,0
Kortfristede aktiver i alt 3.668,8 3.110,9 3.142,0
AKTIVER 4.377,3 3.816,1 4.070,9
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DKK mio. 31.1.2010  31.1.2009 1.2.2008

PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 560,9 560,9 560,9
Andrereserver 218 -36,3 57,1
Overfort resultat 1.010,7 981,4 821,9
Aktionzrernes andel af egenkapitalen 1.593,4 1.506,0 1.439,9
Minortitetsandele 0,0 0,0 93,9
Egenkapital i alt 1.593,4 1.506,0 1.533,8
Forpligtelser

Kreditinstitutter 26,0 107,2 408,3
Hensatte forpligtelser 14,7 10,9 21,9
Udskudte skatteforpligtelser 59,2 43,3 52,3
Andengeld 3,9 2,5 0,0
Langfristede forpligtelser i alt 103,8 163,9 482,5
Kreditinstitutter 2.298,0 1.639,2 1.348,3
Leverandorgeld 144,1 B 2240 381,7
Modtagne forudbetalinger frakunder 4,0 0,0 52,8
Selskabsskat 249 20,8 67,0
Hensatte forpligtelser 14,2 7,6 11,1
Andengeld 185,8 2347 187,9
Periodeafgrensningsposter 91 13,9 5,8
Kortfristede forpligtelser i alt 2.680,1 2.146,2 2.054,6
Forpligtelser i alt 2.783,9 2.310,1 2.537,1
PASSIVER 4.377,3 3.816,1 4.070,9
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Egenkapitalopgerelse

TK Developments
DKK mio, Aktickapital Andre Overfort  aktionzrers éndcl Minoritetan- EgcnkaPltal
reserver resultat  af egenkapitalen dele ialt

ialt
Egenkapital pr. 1. februar 2008 560,9 57,1 821,9 1.439,9 93,9 1.533,8
Arets totalindkomst 00 934 155,2 618 0,0 618
Udbetalt udbytte 00 00 0,0 0,0 -20,0 =200
Aktiebaseret aflonning 00 00 43 43 0,0 ) 4,3
Afgfmgl forbindelse med forogelse af ejeran- 00 00 0.0 00 739 739

del ! datterselSkab ..................................... .

Egenkapital pr. 31. januar 2009 560,9 -36,3 981,4 1.506,0 0,0 1.506,0
Arets totalindkomst 254 83,5 0,0 835
Udbetalt udbytte 0,0 00 0,0 ) 0,0
Aktiebaseret aflonning 3,9 39 0,0 ) 3,9
Egenkapital pr. 31. januar 2010 560,9 1.010,7 1.593,4 0,0 1.593,4
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Pengestromsopgerelse

DKK mio.

2009/10 2008/09

Resultat for finansiering

57,5 201,7

Reguleringer for ikke-kontante poster:

Vzerd}reguleringer investeringsejendomme, netto -57,7

Afskr:ivninger 5,6

Hensatte forpligtelser -14,5

Kursreguleringer -9,4
}Endriéget i investeringer i projekter m.v. -577,2
Aindringer i tilgodehavender 118,2
fEndri{lgi deponerings- og sikringskonti 305,9
Aindringer i kreditorer og anden gaeld -136,6
Pengeustmm fra driftsaktivitet for finansielle poster og skat -164,0
Betalte renter m.v. -139,9
Modtagne renter m.v. 234
Betalt sclskabsskat 51,2
Pengeustmm fra driftsaktivitet -331,7
Kob af materielle anlegsaktiver -8,3
Salg af matericlle anlegsaktiver 1,1
Salg af ‘investeringsejendomme 276,0
F()r(/)ge:lse ¢jerandel Euro Mall Holding A/S -96,8
Kob af vardipapirer og kapitalandele -0,5
Salg af ‘vmrdipapirer og kapitalandele 7,6
Pengeustmm fra investeringsaktivitet 179,1
Afdrag langfristet finansieting -56,9
Optagélse af projektfinansiering 229,1
Nedbringelse af projektfinansiering/afdrag kreditinstitutter -114,5
Pengeustmm fra finansieringsaktivitet 57,7
Arets pengestrom -39,7 94,9
Likvider, primo 111,0 2223
Kursre:gulering af likvider 6,2 -16,4
Likvider ultimo 77,5 111,0

Pengestromsopgorelsens tal kan ikke udledes af koncernregnskabet alene.
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