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TK Development A/S
(et dansk aktieselskab, CVR-nr. 24256782)

Udbud af 14.021.905 stk. nye aktier 2 nom. DKK 15 til DKK 15 pr. aktie med fortegningsret for Eksisterende Aktionarer i TK Development A/S i forholdet 2:1.

Dette prospekt ("Prospektet”) er udarbejdet i forbindelse med en kapitalforhejelse omfattende et udbud ("Udbuddet”) af 14.021.905 stk. nye aktier (de "Nye Aktier”) 4 nom.
DKK 15 i TK Development A/S ("Selskabet” og sammen med dets direkte og indirekte ejede dattervirksomheder, associerede virksomheder og andre kapitalbesiddelser "TK
Development” eller "Koncernen”) med fortegningsret for Selskabets Eksisterende Aktionzrer (som defineret nedenfor) i forholdet 2:1.

Forud for Udbuddet udger Selskabets registrerede aktiekapital nom. DKK 560.876.200 fordelt pa 28.043.810 aktier & nom. DKK 20 (de “Eksisterende Aktier” og sammen
med de Nye Aktier "Aktierne”).

P34 Selskabets ekstraordinzre generalforsamling afholdt den 1. juli 2010 blev det besluttet, betinget af gennemforelsen af Udbuddet, at nedsztte Selskabets aktiekapital med
nom. DKK 140.219.050 ved at nedsztte aktiestorrelsen fra nom. DKK 20 til nom. DKK 15 ("Kapitalnedsettelsen”). Kapitalnedsattelsen vil ske samtidig med registreringen
af den til Udbuddet hgrende kapitalforhejelse i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Ved gennemferelsen af Kapitalnedszttelsen udger Selskabets nom. aktiekapitel saledes, forud for
den til Udbuddet herende kapitalforhgjelse, DKK 420.657.150 fordelt p& 28.043.810 stk. Aktier 2 nom. DKK 15.

P4 den ekstraordinre generalforsamling blev yderligere vedtaget beslutning om, betinget at Kapitalnedsattelsen endeligt gennemfores og registreres, at forhgje Selskabets ak-
tickapital med nom. DKK 210.328.575 ved kontant betaling med fortegningsret for Selskabets Eksisterende Aktionarer til DKK 15 pr. Nyx Aktie 8 nom. DKK 15 ("Tegnings-
kursen”). Efter gennemforelsen af Udbuddet vil Selskabets aktickapital udgere DKK 630.985.725, fordelt pa 42.065.715 stk. Aktier 8 nom. DKK 15.

Alle indehavere af Selskabets aktier, der den 11. august 2010 kl. 12.30 dansk tid ("Tildelingstidspunktet”) er registreret i VP Securities A/S ("VP Securities”) som aktionzr i
Selskabet ("Eksisterende Aktionrer”), vil i tildelt én (1) tegningsret ("Tegningsret”) for hver Eksisterende Aktie. For hver 2 (to) Tegningsretter er indehaveren berettiget til at
tegne ¢t (1) stk. Ny Aktie mod betaling af DKK 15 pr. Ny Aktie ("Tegningskursen”).

Handelsperioden for Tegningsretterne lober fra den 9. august 2010 kl. 9.00 dansk tid til den 20. august 2010 kl. 17.00 dansk tid. Tegningsperioden for de Nye Aktier ("Teg-
ningsperioden”) lober fra den 12. august 2010 til den 25. august 2010 kl. 17.00 dansk tid. Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister deres gyldighed og
veerdi, og indehaveren af sidanne Tegningsretter er ikke berettiget til kompensation. Nar en indehaver af Tegningsretter har udnyttet disse og tegnet Nye Aktier, kan tegningen
ikke tilbagekaldes eller @ndres af indehaveren. Tegningsretterne er godkendst til optagelse til handel og officiel notering pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S ("NASDAQ
OMX?).

De Nye Aktier, der udstedes af Selskabet ved udnyttelse af Tegningsretterne, vil blive registreret under den midlertidige ISIN kode DK0060238277. De Nye Aktier optages ikke
til handel og officiel notering pA NASDAQ OMX under den midlertidige ISIN kode. De Nye Aktier vil efter udleb af Tegningsperioden blive registreret hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen og optaget til handel og officiel notering under ISIN koden for de Eksisterende Aktier DK0010258995, hvilket forventes at ske den 31. august 2010. De Nye
Aktier er godkendt til optagelse til handel og officiel notering pa NASDAQ OMX kun betinget af registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Selskabets Eksisterende Aktier er noteret p4 NASDAQ OMX under ISIN koden DK0010258995.

En gruppe af Eksisterende Aktionarer (tilsammen ”Aktionergruppen”) har over for Selskabet afgivet forhandstilsagn om, under visse betingelser, ved udnyttelse af Tegningsret-
ter som tildeles pd baggrund af deres respektive ejerskab af Eksisterende Aktier at tegne i alt 3.870.676 stk. Nye Aktier svarende til et samlet bruttoprovenu pa DKK 58,1 mio.
En rekke investorer (tilsammen "Garantigruppen”) har endvidere afgivet garantitilsagn over for Selskabet om, under visse betingelser, pro rata i forhold til deres garantitilsagn,
tegning af op til 10.152.884 stk. Nye Aktier til Tegningskursen, som ikke matte vare blevet tegnet af Selskabets Eksisterende Aktionarer i henhold til tildelte Tegningsretter
eller af investorer i henhold til erhvervede Tegningsretter ved Tegningsperiodens udleb, svarende til et samlet bruttoprovenu pd DKK 152,3 mio. Aktionergruppen og Garan-
tigruppen har siledes tilsammen afgivet forhands- og garantitilsagn om tegning af i alt 14.023.560 stk. Nye Aktier, svarende til mere end det samlede antal aktier i Udbuddet.
Selskabet betaler Aktionzrgruppen og Garantigruppen en garantiprovision pa i alt 1,5 % af det samlede belob omfattet af forhinds- og garantitilsagn. For nermere beskrivelse
af Aktionzrgruppen og Garantigruppen henvises til afsnittet “Del I — Udbuddet — Vilkér og betingelser for Udbuddet — Forhinds- og garantitilsagn”.

Investorer skal vere opmerksomme p4, at en investering i Tegningsretterne og de Nye Aktier indebarer stor risiko. Der henvises til “Risikofaktorer” for en beskrivelse af forhold,
der ber overvejes i forbindelse med en beslutning om at investere i Tegningsretterne og de Nye Aktier.

Tegningsretterne og de Nye Aktier leveres elektronisk ved tildeling pd konti i VP Securities. De Nye Aktier kan afregnes gennem Euroclear Bank S.A./N.V. som operater af
Euroclear System ("Euroclear”) og Clearstream Banking S.A. ("Clearstream”).

I forbindelse med Udbuddet kan Lead Manager fra begyndelsen af Udbuddet og indtil 30 dage efter de Nye Aktiers forste noteringsdag gennemfore transaktioner, der stabili-
serer eller fastholder kursen pa Tegningsretterne (stabiliserende handlinger i relation til Tegningsretterne vil kun ske i handelsperioden for Tegningsretterne), de Nye Aktier og
de Eksisterende Aktier pa et hojere niveau, end der ellers ville vere geeldende. Lead Manager er ikke forpligtet til at foretage stabilisering. Sifremt sddanne transaktioner indledes,

kan de afbrydes pa ethvert tidspunkt.
Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark samt privatplaceringer i visse andre jurisdiktioner.

Prospektet ma ikke distribueres til eller pi anden made geres tilgeengeligt, de Nye Aktier mé ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller salges, og Tegningsretterne ma ikke,
direkte eller indirekte, udnyttes eller p& anden méide udbydes eller szlges i USA, Canada, Australien eller Japan, medmindre en sddan distribution, et sadant udbud, et sidant
salg eller en sidan udnyttelse er tilladt i henhold til geldende lovgivning i den pageldende jurisdiktion, og Selskabet og Lead Manager skal modtage tilfredsstillende dokumen-
tation herfor. Prospektet mé ikke distribueres til eller pd anden méde gores tilgengeligt, de Nye Aktier ma ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller slges, og Tegningsretterne
ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden made udbydes eller szlges i nogen andre jurisdiktioner uden for Danmark, medmindre en sidan distribution, et sddant
udbud, et sadant salg eller en sadan udnyttelse er tilladt i henhold til geldende lovgivning i den pigeldende jurisdiktion, og Selskabet og Lead Manager kan anmode om at
modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Som folge af sidanne restriktioner i henhold til gzldende lovgivning forventer Selskabet, at nogen eller alle investorer hjem-
mehorende i USA, Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark muligvis ikke vil kunne fi Prospektet distribueret og muligvis ikke vil kunne udnytte
Tegningsretterne og tegne de Nye Aktier. Selskabet foretager ikke noget udbud eller opfordring til nogen person under nogen omstendigheder, der kan vare ulovlige.

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet godkendyt, afvist eller anbefalet af det amerikanske berstilsyn (Securities and Exchange Commission), berstilsyn i enkeltstater
i USA eller andre amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af de ovenfor navnte myndigheder har afgivet nogen erklering om eller udtalt sig om Udbuddet, eller om

hvorvidt Prospektet er korreke eller fuldstendigt. Enhver erklering om det modsatte betragtes som en kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet og vil ikke blive registreret i henhold til United States Securities Act of 1933 med senere @ndringer (“U.S. Securities Act”) eller
vardipapirlovgivning i enkeltstater i USA. Enhver overdragelse af Tegningsretterne og ethvert udbud og salg af de Nye Aktier er ikke tilladt undtagen ved udbud og salg i hen-
hold til Regulation S i U.S. Securities Act (“Regulation S”).

Lead Manager

Nordeo”

Dette Prospekt er dateret den 5. august 2010 (“Prospektdatoen”).



Denne side er bevidst gjort blank



GENEREL INFORMATION

Vigtige oplysninger om Prospektet

Prospektet er udarbejdet i henhold til danske love og regler, herunder lovbekendtge-
relse nr. 795 af 20. august 2009 om verdipapirhandel (verdipapirhandelsloven),
Kommissionens Forordning (EF) Nr. 809/2004 af 29. april 2004 og Finanstilsynets
bekendtgorelse nr. 223 af 10. marts 2010 vedrorende prospekter for verdipapirer,
der optages til handel pa et reguleret marked og ved offentlige udbud af vardipapirer
over 2.500.000 euro. Prospektet er underlagt dansk ret.

Prospektet er udarbejdet med henblik pi Udbuddet og optagelse til handel og officiel
notering af Tegningsretterne og de Nye Aktier pA NASDAQ OMX.

Prospektet er udarbejdet pa dansk. Derudover har Selskabet ladet udarbejde en en-
gelsk oversattelse af det danske Prospeke. I tilfelde af uoverensstemmelser er det
danske Prospekt geldende. Det danske Prospekt er identisk med det engelske Pro-
spekt, bortset fra, at det danske Prospekt indeholder ansvarserkleringer fra Lead
Manager samt prospekterklzring fra Selskﬁbets ekstﬂrne revisorer.

Nordea er Lead Manager i forbindelse med Udbuddet og vil i denne forbindelse
modtage honorar fra Selskabet. I forbindelse med de pageldendes normale forret-
ningsaktiviteter kan Nordea eller visse af Nordeas tilknyttede virksomheder have
ydet og kan i fremtiden yde investeringsbankridgivning og foretage almindelige
bankforretninger med Koncernen.

Det er ikke tilladt nogen at give oplysninger eller komme med udtalelser i forbin-
delse med dette Udbud bortset fra, hvad der er indeholdt i Prospektet. Afgivelse af
sadanne oplysninger kan i givet fald ikke betragtes som fremsat eller tiltradt af Sel-
skabet eller Nordea. Selskabet og Nordea patager sig ikke noget ansvar for sadanne
oplysninger eller udtalelser. Oplysningerne i Prospektet stammer fra Selskabet og
andre kilder, der er identificeret i Prospektet.

Oplysningerne i Prospekeet relaterer sig til den dato, der er tryke p forsiden, medmindre
andet er udtrykkeligt angivet. Udlevering af Prospektet kan under ingen omstendighe-
der tages som udtryk for, at der ikke er sket 2ndringer i Selskabets forhold efter denne
dato, eller at Prospektets oplysninger er korrekte pa noget tidspunke efter dets datering.

Enhver vasentlig zndring i forhold til Prospektets indhold, som indtrader eller kon-
stateres mellem tidspunketet for godkendelsen af Prospektet og den endelige afslut-
ning af Udbuddet, dvs. indtil der er sket registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
vil blive offentliggjort som tilleg til Prospektet i henhold til de geldende love og
regler i Danmark. Investorer, der har indvilget i at udnytte Tegningsretter og/eller
kobe Nye Aktier inden offentliggorelse af tillegget, har ret til at traekke deres accept
tilbage i to bersdage efter tilleggets offentliggorelse.

Enhver veesentlig #ndring i forhold til Prospektets indhold, som indtrzder eller kon-
stateres fra tidspunkeet for registrering af Udbuddet i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
og frem til starten pa handel i de Nye Aktier, vil blive offentliggjort som tilleg til
Prospektet i henhold til de gzldende love og regler i Danmark. Udbuddet er ved re-
gistrering i Erhvervs- og Selskabssryrelsen endeligt afsluttet og investorer, der har
indvilget i at udnytte Tegningsretter og/eller kebe Nye Aktier inden offentliggorelse
af et sidant tilleg, har derfor ikke ret til at treekke deres accept tilbage.

Selskabet er ansvarlig for Prospektet i henhold til geldende dansk lovgivning. Hver-
ken Nordea eller nogen anden person afgiver nogen udtrykkelige eller underforstae-
de erkleringer eller garantier med hensyn til korrektheden eller fuldstzendigheden af
Prospektet eller de oplysninger eller erkleringer, der er indeholdt heri.

Potentielle tegnere eller kobere af Tegningsretter og/eller de Nye Aktier skal selv vur-
dere, om oplysningerne i Prospektet er relevante, og en eventuel tegning eller et
eventuelt kob af Tegningsretter og/eller de Nye Aktier ber baseres pa de undersogel-
ser, som potentielle tegnere eller kebere finder nodvendige.

Prospektet ma ikke videresendes, gengives eller pd anden méide viderefordeles af andre
end Lead Manager og Selskabet. Investorer ma ikke reproducere eller distribuere Pro-
spekeet, helteller delvist, og investorer m ikke videregive noget afindholdet i Prospek-
tet eller anvende nogen oplysninger i Prospektet til andre formél end overvejelse om
kob af Tegningsretter og keb eller tegning af de Nye Aktier, der er beskrevet i Prospek-
tet. Investorer tiltreeder ovenstiende ved at acceptere modtagelse af Prospektet.

Salgsbegraensninger
Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark samt privatplaceringer i visse
andre jurisdiktioner.

Udlevering af Prospektet og Udbuddet kan i visse jurisdiktioner vare begranset ved
lov og/eller omfattet af andre restriktioner, og Prospektet ma ikke anvendes som eller
i forbindelse med et tilbud eller en opfordring fra personer i en jurisdiktion, hvor et
sidant tilbud eller en siadan opfordring ikke er godkendt eller til personer, til hvem
det er ulovligt at fremstte et sidant tilbud eller en sidan opfordring. Dette Prospekt
udger ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe Tegningsretter eller kobe eller
tegne Nye Aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sidant tilbud eller en sidan opfordring
er ulovlig. Selskabet og Lead Manager forudsztter, at personer, som kommer i besid-
delse af Prospektet, gor sig bekendt med og overholder alle sidanne begransninger,
herunder skatteforhold og mulige valutarestriktioner, der métte vaere relevante i forbin-
delse med Udbuddet. De enkelte investorer opfordres til gennem egne radgivere at
undersoge de skattemassige konsekvenser af at investere i de Nye Aktier. Hverken Sel-
skabet eller Lead Manager har noget juridisk ansvar for eventuelle overtredelser af disse
begransninger fra nogen persons side, uanset om denne person er en Eksisterende Ak-
tioner eller en potentiel kober af Tegningsretter og/eller tegner af de Nye Aktier.

Udleveringen af Prospektet samt markedsforing af Eksisterende Aktier, Tegningsret-
ter eller Aktier er i visse lande omfattet af restriktioner. Personer, der kommer i besid-
delse af Prospektet, forudsattes selv at indhente oplysninger om sidanne restriktio-
nersamt pﬁse efterlevelsen heraf, herunder Ska[teforhold og muhgﬂ Valutarestriktioner,
der maitte vere relevante i forbindelse med Udbuddet. De enkelte investorer opfor-
dres til gennem egne ridgivere at undersoge de skattemassige konsekvenser af at in-
vestere i de Nye Aktier. Dette Prospekt udger ikke et tilbud om eller en opfordring
til at kobe Tegningsretter eller kobe eller tegne Nye Aktier i nogen jurisdiktion, hvor
et sidant tilbud eller en sadan opfordring er ulovlig.

Der gelder endvidere overdragelses- og videresalgsbegransninger for Tegningsret-
terne og de Nye Aktier i visse jurisdiktioner. En keber eller tegner af Tegningsretter
eller Nye Aktier vil, ved keb eller tegning af Tegningsretter eller Nye Aktier, blive
anset for at have bekraftet, at Selskabet og Lead Manager og disses respektive tilknyt-
tede virksomheder kan henholde sig til, at de erkleringer, indestaelser, garantier og
aftaler, der er indeholdt i dette dokument, er korrekte.

En potentiel kober eller tegner af Tegningsretter og de Nye Aktier skal overholde alle
geldende love og bestemmelser i lande eller omrader, hvor vedkommende keber,
tegner, udbyder eller szlger Tegningsretter og/eller Nye Aktier eller er i besiddelse af
eller distribuerer Prospektet og skal indhente samtykke, godkendelse eller tilladelse,
som det métte kraves for at erhverve de Nye Aktier.

Prospektet ma ikke distribueres til eller pa anden made gores tilgengeligt, de Nye
Aktier m4 ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller salges, og Tegningsretterne ma
ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden méide udbydes eller szlges i USA,
Canada, Australien eller Japan, medmindre en sidan distribution, et saddant udbud,
et sadant salg eller en sadan udnyttelse er tilladt i henhold til geldende lovgivning i
den pageldende jurisdiktion, og Selskabet og Lead Manager skal modtage tilfreds-
stillende dokumentation herfor. Prospektet mé ikke distribueres til eller pd anden
made gores tilgengeligt, de Nye Aktier ma ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller
szlges, og Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pd anden
méde udbydes eller szlges i nogen andre jurisdiktioner uden for Danmark, medmin-
dre en sidan distribution, et sidant udbud, et sadant salg eller en sadan udnyttelse er
tilladt i henhold til gaeldende lovgivning i den pigzldende jurisdiktion, og Selskabet
og Lead Manager kan anmode om at modtage tilfredsstillende dokumentation her-
for. Som folge af sidanne restriktioner i henhold til geldende lovgivning forventer
Selskabet, at nogen eller alle investorer hjemmehorende i USA, Canada, Australien,
Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark muligvis ikke vil kunne fa Prospek-
tet distribueret og muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne og tegne de Nye
Aktier. Selskabet foretager ikke noget udbud eller opfordring til nogen person under
nogen omstendigheder, der kan vere ulovlige.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i USA

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet godkendy, afvist eller anbefalet af det
amerikanske berstilsyn (the Securities and Exchange Commission), berstilsyn i en-
keltstater i USA eller andre amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af de
ovenfor nzvnte myndigheder har afgivet nogen erklering om eller udtalt sig om Ud-
buddet, eller om hvorvidt Prospektet er korreke eller fuldstendigt. Enhver erklering
om det modsatte betragtes som en kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet og vil ikke blive registreret i henhold
til U.S. Securities Act eller vardipapirlovgivning i enkeltstater i USA. Enhver over-
dragelse af Tegningsretterne og ethvert udbud og salg af de Nye Aktier er ikke tilladt
undtagen ved udbud og salg i henhold til Regulation S.




Udbuddet vedrerer vardipapirer i et dansk selskab. Udbuddet er underlagt danske
oplysningsforpligtelser, der afviger fra oplysningsforpligtelserne i henhold til ameri-
kansk ret. Regnskaber i dokumentet er udarbejdet i henhold til International Finan-
cial Reporting Standards (“IFRS”), som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav for bersnoterede selskaber, der muligvis ikke er sammenlignelige med
amerikanske selskabers regnskaber.

Det kan vare vanskeligt at hindhave investors rettigheder og krav i henhold til
amerikanske foderale verdipapirlove, da Selskabet er hjemmehgrende i Danmark, og
nogle eller alle Selskabets ledende medarbejd&re og beStyfelSeSmedlEmlner kﬂn vaere
hjemmehgrende i Danmark. Det vil muligvis ikke vaere muligt at anlegge sag mod
et ikke-amerikansk selskab eller dets ledende medarbejdere eller bestyrelse ved en
domstol uden for USA vedrorende overtredelse af amerikanske vardipapirlove. Det
kan vere vanskeligt at tvinge et ikke-amerikansk selskab og dets tilknyttede virksom-
heder til at efterleve afgorelser truffet af domstole i USA.

Meddelelse til investorer i Storbritannien

Dette Prospeke udleveres og henvender sig alene til 1) personer uden for Storbritan-
nien, eller 2) “investment professionals” som defineret i paragraf 19(5) i Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("Bekendtgorel-
sen”) eller 3) “high net worth companies” og andre, til hvem det lovligt kan viderefor-
midles, som defineret i paragraf 49(1)(a) til (d) i Bekendtgorelsen (alle sidanne perso-
ner betegnes under ét "Relevante Personer”). Tegningsretterne og de Nye Aktier er kun
tilgengelige for Relevante Personer, og enhver opfordring, ethvert tilbud eller enhver
aftale om at tegne, kobe eller pa anden méde erhverve sidanne Tegningsretter eller Nye
Aktier vil kun blive indgdet med Relevante Personer. Enhver person, der ikke er en
Relevant Person, ma ikke handle ud fra eller i illid til Prospektet eller indholdet heraf.

Meddelelse vedrgrende det Europzeiske @konomiske Samarbejde

I relation til de enkelte medlemsstater i det Europziske @konomiske Samarbejdsom-
rade, der har implementeret Prospektdirektivet (hver iser en “Relevant Medlems-
stat”), foretages intet udbud af Tegningsretter eller Nye Aktier til offentligheden i
nogen Relevant Medlemsstat inden offentliggorelse af et prospekt vedrorende Teg-
ningsretter og de Nye Aktier, der er godkendt af den kompetente myndighed i den
pigzldende Relevante Medlemsstat eller, hvor det er relevant, godkendt i en anden
Relevant Medlemsstat og meddelt til den kompetente myndighed i den pageldende
Relevante Medlemsstat, alt i henhold til Prospektdirektivet, bortset fra at der med
virkning fra og med den dato, hvor Prospektdirektivet er implementeret i den pagel-
dende Relevante Medlemsstat, kan foretages et udbud af Tegningsretter og Nye Ak-
tier til offentligheden i den pageldende Relevante Medlemsstat til enhver tid:

a) til juridiske enheder, godkendte eller regulerede med henblik pa at operere pa
de finansielle markeder samt ikke-godkendte eller regulerede enheder, hvis
formal er udelukkende at investere i vardipapirer,

b) til enhver juridisk enhed, som opfylder mindst to af felgende kriterier: 1) et
gennemsnit pi mindst 250 medarbejdere i det seneste regnskabsr, 2) en samlet
balancesum pi mere end EUR 43.000.000 og 3) en érlig nettoomsatning pa
mereend EUR 50.000.000, som anfert i det seneste ars- eller koncernregnskab,

¢) til feerre end 100 fysiske eller juridiske personer (bortset fra “kvalificerede in-
vestorer” som defineret i Prospektdirektivet) under forudsaetning af forudga-
ende skriftligt samtykke fra Selskabet og Lead Manager, eller

d) under alle andre omstzndigheder, der ikke fordrer, at Selskabet offentliggor
et prospekt i henhold til Artikel 3 i Prospektdirektivet.

Iforbindelse med foranstiende betyder udtrykket “udbud af Tegningsretter og Nye Aktier
tl offentligheden” vedrorende nogen Tegningsretter og Nye Aktdier i en Relevant Med-
lemsstat den kommunikation, i enhver form og med ethvert middel af tilstreekkelige op-
lysninger om vilkarene for Udbuddet og Tegningsretterne og de Nye Aktier, der gor inve-
storistand til at treffe en beslutning om keb af Tegningsretterne eller kb eller tegning af
deNye Aktier, som denne métte blive 2ndret i den pagzldende Relevante Medlemsstat af
ethvert tiltag, hvorved Prospektdirektivet implementeres i den pigzldende Relevante
Medlemsstat. Udtrykket “Prospektdirektiv” betyder direktiv 2003/71/EF og omfatter
alle relevante implementeringsprocedurer i de enkelte Relevante Medlemsstater.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i Canada, Australien, Japan og andre
jurisdiktioner uden for Danmark

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet godkendt, afvist eller anbefalet af uden-
landske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen myndigheder har afgivet nogen erklaring
eller udtalelser om Udbuddet, eller om hvorvide Prospektet er korreke eller fuldstzndigt.

Tvangsfuldbyrdelse af domme

Selskabet er et aktieselskab indregistreret i Danmark. Medlemmerne af Ledelsen eralle
bosiddende i Danmark, ogalle eller en vasentlig del af Selskabets og sadanne personers
aktiver befinder sig i Danmark. Som folge heraf kan investorerne muligvis ikke fa for-
kyndt en stzevning uden for Danmark mod Selskabet eller disse personer eller ved
domstole uden for Danmark fa fuldbyrdet domme, der er afsagt af domstole uden for
Danmark pa baggrund af geldende lovgivning i jurisdiktioner uden for Danmark.

Fremadrettede udsagn

Visse udsagn i Prospektet kan indeholde fremadrettede udsagn. Disse udsagn vedro-
rer Ledelsens forventninger, overbevisninger, intentioner eller strategier vedrerende
fremtiden pr. Prospektdatoen. Udsagnene kan identificeres ved brugen af ord som
“forventer”, “vurderer”, “skonner”, “venter”, “agter”, “kan”, “planlaegger”, “forudser”,
“vil”, “ber”, “seger” og tilsvarende udtryk. De fremadrettede udsagn afspejler Ledel-
sens nuvarende synspunkter og antagelser med hensyn til fremtidige begivenheder
og er dermed behaftet med betydelige risici og usikkerheder. De faktiske og fremti-
dige resultater og udviklingen kan afvige vzsentligt fra, hvad der er angivet i disse
udsagn. Bortset fra eventuelle prospektilleeg, som Selskabet efter dansk ret er forplig-
tet til at offentliggere, agter Selskabet ikke og patager sig ikke nogen forpligtelse til
at opdatere de fremadrettede udsagn i Prospektet efter Prospektdatoen.

Praesentation af regnskabsoplysninger

Regnskabsoplysninger, som Selskabet tidligere har offentliggjort for regnskabsir og
delarsperioder, kan afvige fra senere offentliggjorte regnskabsoplysninger, herunder
som folge af implementering med tilbagevirkende kraft af efterfolgende ndringer i
regnskabspraksis og andre reguleringer med tilbagevirkende kraft i overensstemmelse
med TFRS’ som godkendt af EU.

Prospekeet inkluderer uddrag fra Koncernens arsrapporter for regnskabsirene 2007/08,
2008/09 og 2009/10 udarbejdet af ledelsen for Koncernen i overensstemmelse med
IFRS som godkendtaf EU og yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter for bars-
noterede selskaber og Koncernens deldrsrapport for perioden 1. februar 2010 til 30.
april 2010 med sammenligningstal for perioden 1. februar 2009 til 30. april 2009, ud-
arbejdetaf Ledelsen i overensstemmelse med IAS 34 “Presentation af deldrsregnskaber”
som godkendtaf EU og yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for bersno-
terede selskaber. Henvisninger til TK Developments regnskabspraksis i dette Prospekt
henviser til den regnskabspraksis, der er anvendt i Koncernens koncernregnskaber for
regnskabsdret 2009/10, som forventes uzndret anvendt for regnskabsaret 2010/11.

Afrunding

Der er generelt foretaget afrundinger af tal og procentangivelser i Prospektet. Som
folge heraf kan der forekomme afvigelser mellem de i Prospektet anforte tal og tal-
lene i Koncernens drsrapporter og deldrsrapport. Dette kan ogsi i visse tilfzlde med-
fore, at summen af tallene i en kolonne eller rekke ikke stemmer helt med de sam-
lede tal i den pigzldende kolonne eller rakke. Visse af de procentsatser, der vises i
tabellerne i dette Pmspekt, reprasenterer endvidere beregninger, som er baseret pa de
underliggende oplysninger for afrunding, og det er siledes muligt, at de ikke stem-
mer helt overens med de procentsatser, der ville fremkomme, hvis den pageldende
beregning var foretaget pa grundlag af de afrundede tal.

Praesentation af markeds- og brancheoplysninger samt oplysninger fra
tredjemand

Dette Prospekt indeholder oplysninger om de markeder, hvor Koncernen driver
virksomhed. En betydelig del af oplysningerne stammer fra analyser udarbejdet af
cksterne organisationer. Oplysningerne anses for at vere pélidelige, men der er ikke
foretaget en egentlig efterpravelse af oplysningerne, og hverken Selskabet eller Lead
Manager afgiver nogen erklering om nejagtigheden af sidanne oplysninger. Det kan
siledes ske, at udviklingen i Koncernens aktiviteter afviger fra den markedsudvikling,
der er angivet i dette Prospekt. Selskabet og Lead Manager patager sig ingen forplig-
telse til at opdatere sadanne oplysninger. Sifremt oplysninger er indhentet hos tred-
jemand, bekrafter Selskabet, at disse oplysninger er nejagtigt gengivet, og efter Sel-
skabets overbevisning, og si vidt det kan konstateres pa baggrund af oplysninger
offentliggjort af denne tredjemand, er der ikke sket undladelser, som medforer, at de
gengivne oplysninger er unojagtige eller misvisende.

Oplysninger om valutaforhold

Belob i TK Developments koncemregnskab, som ikke oprindeligt er i DKK, er for
sd vidt angar poster i resultatopgorelsen og pengestromsopgerelsen omregnet til
DKK til gennemsnitskursen for de relevante regnskabsperioder og for balanceposters
vedkommende til balancedagens valutakurs. Safremt gennemsnitskursen for de rele-
vante regnskabsperioder afviger veesentligt fra de faktiske valutakurser pd transakti-
onstidspunkterne, anvendes de faktiske valutakurser.
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Vi erklerer hermed at have gjort vores bedste for at sikre, at oplysningerne i Prospektet efter vores bedste vidende er i overensstemmelse
med fakta, og at der ikke er udeladt oplysninger, som kan pévirke dets indhold.

Kobenhavn, den 5. august 2010

Direktionen
Frede Clausen Robert Andersen
(Administrerende direktor) (Direktor)

Bestyrelsen

Niels Roth Torsten Erik Rasmussen Kurt Daell
(Formand) (Nastformand)
Per Sendergaard Pedersen Jesper Jarlbek Jens Erik Christensen

Niels Roth er professionelt bestyrelsesmedlem

Torsten Erik Rasmussen er professionelt bestyrelsesmedlem
Kurt Daell er medindehaver af Harald Nyborg koncernen
Per Sondergaard Pedersen er professionelt bestyrelsesmedlem
Jesper Jarlbazk er professionelt bestyrelsesmedlem

Jens Erik Christensen er professionelt bestyrelsesmedlem




PROSPEKTERKLARING AFGIVET AF SELSKABETS UAFHANGIGE REVISORER

Til laeserne af dette Prospekt
Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer gennemgéet det af Ledelsen udarbejdede Prospekt for TK Development A/S, dateret den
5. august 2010. Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med geldende love og bestemmelser.

Ledelsen har ansvaret for Prospektet og for indholdet og prasentationen af informationerne heri. Vores ansvar er pa grundlag af vores
gennemgang at udtrykke en konklusion om oplysninger af regnskabsmassig karakter i Prospekeet.

Det udfgrte arbejde

Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 3000 ”Andre erkleringsopgaver med sikkerhed end
revision eller review af historiske finansielle oplysninger”. Vi har tilrettelagt og udfert vores arbejde med henblik pé at opna hej grad af
sikkerhed for, at Prospektet ikke indeholder vasentlig fejlinformation af regnskabsmessig karakter.

Vi har gennemgiet Prospektets oplysninger af regnskabsmaessig karakter, som vi har paset er korrekt uddraget fra de reviderede arsrap-
porter for regnskabsarene 2007/08 og 2008/09 og koncernregnskabet og arsregnskabet for regnskabséret 2009/10 samt fra det konsoli-
derede perioderegnskab for perioden 1. februar — 30. april 2010, som ikke er revideret eller reviewet af os.

For sd vidt angdr resultatforventninger for 2010/11 har vi paset, at oplysningerne er korrekt gengivet fra de af os undersogte konsolide-
rede resultatforventninger til regnskabséret for 2010/11.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstrekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

Vi bekrefter, at alle vesentlige forhold vedrerende TK Development A/S, som er os bekendt, og som efter vores opfattelse kan pavirke
vurderingen af Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling samt resultatet af Koncernens aktiviteter og pengestramme, som angivet
i drsrapporterne for regnskabsirene 2007/08 og 2008/09 og koncernregnskabet og drsregnskabet for regnskabsiret 2009/10, i det kon-
soliderede perioderegnskab for perioden 1. februar — 30. april 2010 og i de konsoliderede resultatforventninger til perioden 1. februar
2010 — 31. januar 2011, er indeholdt i Prospekeet.

Kobenhavn, den 5. august 2010

DELOITTE

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Lars Andersen Jesper Jorgensen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

Aalborg, den 5. august 2010

NIELSEN & CHRISTENSEN

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Marian Fruergaard Per Laursen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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REFERENCE TIL @VRIGE ERKLARINGER AFGIVET AF SELSKABETS UAFHZANGIGE REVISORER

Arsrapporterne for regnskabsarene 2007/08 og 2008/09 samt koncernregnskabet og arsregnskabet for
regnskabsaret 2009/10 for TK Development A/S

Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, ved de statsautoriserede revisorer Lars Andersen og Jesper Jorgensen og Nielsen & Chri-
stensen, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab ved de statsautoriserede revisorer Marian Fruergaard og Per Laursen har revideret de af
ledelsen aflagte arsrapporter for regnskabséirene 2007/08 og 2008/09 for TK Development A/S, dateret henholdvsvis 24. april 2008 og
24. april 2009 samt det af ledelsen aflagte koncernregnskab og érsregnskab for regnskabsaret 2009/10 for TK Development A/S, dateret
22. april 2010.

Arsrapporterne for regnskabsrene 2007/08 og 2008/09 samt koncernregnskabet og drsregnskabet for regnskabsaret 2009/10 er aflag i
overensstemmelse med IFRS som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede selskaber.

Revisionen for hvert af regnskabsirene 2007/08, 2008/09 og 2009/10 er udfert i overensstemmelse med danske revisionsstandarder.
Disse standarder krever, at revisionen tilrettelegges med henblik pd at opné hej grad af sikkerhed for, at drsrapporterne henholdsvis
regnskaberne ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

Arsrapporterne for hvert af regnskabsarene 2007/08 og 2008/09 samt koncernregnskabet og drsregnskabet for regnskabsaret 2009/10 er
forsynet med revisionspategning uden forbehold eller supplerende oplysninger.

Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab og Nielsen & Christensen, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab har i en erklering,
som fremgér af side F13-F14 i dette Prospekt, med hej grad af sikkerhed erkleret, at de pa siderne F15 - F67 indeholdte drsregnskaber
i al veesentlighed er i overensstemmelse med arsrapporterne for regnskabsirene 2007/08 og 2008/09 og med koncernregnskabet og érs-
regnskabet for regnskabsaret 2009/10, som de er uddraget fra.

Konsoliderede resultatforventninger til regnskabsaret 2010/11 for TK Development A/S

Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, ved de statsautoriserede revisorer Lars Andersen og Jesper Jorgensen og Nielsen & Chri-
stensen, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab ved de statsautoriserede revisorer Marian Fruergaard og Per Laursen har undersogt de
konsoliderede resultatforventninger til regnskabsiret 2010/11 for TK Development A/S, jf. side 80 i dette Prospekt.

Undersggelserne er udfort i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om ”Undersogelse af fremadrettede finansielle oplys-
ninger” (RS3400). Der er i forbindelse hermed afgivet erkleering med begrenset sikkerhed for, at de af Ledelsen anvendte forudsetninger
giver et rimeligt grundlag for forventningerne til regnskabsaret 2010/11 og hej grad af sikkerhed for, at resultatforventningerne til
2010/11 er udarbejdet pi grundlag af disse forudsetninger og ved anvendelse af Selskabets anvendte regnskabspraksis. Erkleringen, der
er uden forbehold eller supplerende oplysninger, fremgér af side 80 i dette Prospekt.
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ERKLZRING FRA DEN FINANSIELLE RADGIVER

I vores egenskab af Lead Manager skal vi herved bekrafte, at vi har fiet forelagt alle de oplysninger, vi har anmodet om, og som vi har
skennet nedvendige, fra Selskabet og dets revisorer. De udleverede eller oplyste data, herunder de data, som ligger til grund for regn-
skabsoplysninger, oplysninger om markedsforhold med videre, har vi ikke foretaget en egentlig efterprovelse af, men vi har foretaget en
gennemgang af oplysningerne og har sammenholdt de nzvnte oplysninger med de i Prospektet indeholdte informationer, og har herved
ikke konstateret ukorrektheder eller manglende sammenhzng.

Kobenhavn, den 5. august 2010

Nordeo”

Nordea Bank Danmark A/S
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Denne side er bevidst gjort blank
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RESUME

Dette resumé bor leses som en indledning til Prospektet. Enhver
beslutning om investering i de Nye Aktier bor traffes pi baggrund
af Prospektet som helbed. De fysiske eller juridiske personer, som
har udfuerdiget resuméet eller eventuelle oversattelser heraf og an-
modet om godkendelse heraf, kan ifalde et civilretligt erstatnings-
ansvar, men kun sifremt det er misvisende, ukorrekt eller uover-
ensstemmende, nar det leses i sammenhang med de andre dele af
Prospektet. Hvis en sag vedrorende oplysningerne i Prospektet
indbringes for en domstol, kan den sagsogende investor vare for-
pligtet til at betale omkostningerne i forbindelse med oversetrelse
af Prospekret, inden sagen indledes.

Resuméet skal leses i en sammenhang med andre dele af Prospek-
tet og er i sin helhed med forbehold for de mere detaljerede oplys-
ninger andetsteds i Prospektet.

Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” for en gennemgang af
visse serlige forhold, som investorer bor overveje i forbindelse med
en investering i Aktierne, herunder de Nye Aktier og Tegningsret-
terne.

Forretningsbeskrivelse

TK Development er et danskbaseret selskab, der udvikler fast
ejendom i Nord- og Centraleuropa. De primere aktiviteter i
Koncernen omfatter butiksprojekter (shoppingcentre, retail-
parker og stregbeliggenheder), projekter med segmentmix
samt i Polen og Danmark ydermere boligprojekter.

Koncernens primere aktiviteter udeves gennem de to forret-
ningsenheder TKD Nordeuropa og Euro Mall Holding. I for-
retningsenheden TKD, som omfatter resten af Koncernen
udover delkoncernerne TKD Nordeuropa og Euro Mall Hol-
ding, indgar ejerskabet til Koncernens projekter i Tyskland og
Rusland. Den tyske projektportefolje omfatter 3 grundarealer,
som der for nerverende ikke patenkes aktivt udviklet pa,
samt flere ferdigopferte boligudlejningsejendomme i Rus-
land. Verdien af savel de tyske grunde som ejendommene i
Rusland indgér under kortfristede aktiver i Koncernens ba-
lance.

TK Development har kontorer i Aalborg (hovedkontor), Ka-
benhavn, Warszawa, Prag, Stockholm, Helsinki, Vilnius og
Berlin.

Medarbejderstaben udgjorde pr. 31. januar 2010 132 medar-
bejdere fordelt med 20 medarbejdere i forretningsenheden
TKD, 60 medarbejdere i forretningsenheden TKD Nord-
europa og 52 medarbejdere i forretningsenheden Euro Mall

Holding.

TK Development A/S’ direktion bestdr af Frede Clausen (ad-
ministrerende direktgr) og Robert Andersen (direkter). Her-
udover bestdr den ovrige ledelse af landechefer, der er resul-

tatansvarlige for driften i de respektive lande, samt stabschefer
omfattende skonomi, finans, HR og jura. Koncernen havde i
regnskabsdret 2009/2010 et resultat pd DKK 25,4 mio. og en
nettoomsztning pd DKK 1.369,9 mio.

Selskabet er noteret pdA NASDAQ OMX og har en aktioner-
base pé godt 8.200 aktionerer.

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

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

Forretningskoncept
I samarbejde med lejere og investorer planlegger og tilrette-
lzegger TK Development nybygning, udbygning og ombyg-
ning af fast ejendom med udgangspunke i lejernes behov og
investorernes gnsker.

Koncernen udvikler projekter, hvilket indeberer ideudvikling,
finde den rigtige lokation, udarbejdelse af projektlayout i sam-
menhazng med kundeflow i eksempelvis shoppingcenter-pro-
jekter, udlejning, byggestyring og kontrahering med entrepre-
nervirtksomheder og underleverandorer il udferelse af
byggeopgaverne. Koncernens segmentmessige fokus er etab-
lering af shoppingcentre, retailparker og kontordomicil-ejen-
domme og i tilknytning hertil blandede og multifunktionelle
projekter (segment-mix) samt boliger, sidstnazvnte fortrinsvis
i Polen.

Butikssegmentet vil ogsa i de kommende &r vare det primare
segment for Koncernen med fortsat udbygning af det i forve-
jen store kontaktnetvark.

Koncernen ejer enkelte investeringsejendomme med udlej-
ning for gje. Markedsudviklingen vurderes lgbende for even-
tuelt salg af investeringsejendommene. Koncernen har ikke til
hensigt at forege beholdningen af investeringsejendomme,
men onsker i stedet at anvende kapitalen til udviklingsprojek-
ter.

Projektudviklingens forlob

I begyndelsen af et projektforleb opseger Koncernens projekt-
udviklere optimale geografiske placeringer med baggrund i
lejernes behov og investorernes onsker om specifikke belig-
genheder. Nir placeringen er fundet udarbejdes der et grov-

budget.

Som hovedregel erhverver Koncernen det udvalgte areal via en

option. P4 denne made sikrer Koncernen sig retten over area-
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let mens det nedvendige plangrundlag og eventuelt andre
myndighedsgodkendelser opnds. Imens dette pigar, udarbe;j-
der eksterne arkitekter en projekeskitse og Koncernens projek-
tingenigrer gennemgar byggeomkostningerne i projektopleg-

gCt.

Inden arealet kobes soger Koncernen at indgd lejeaftaler om
forhandsudlejning med ankerlejere. Ofte kan enkelte for-
hindsudlejningsaftaler med sidanne ankerlejere, primert til
shoppingcentre og retailparker, skabe en eget eftersporgsel ef-
ter projektets gvrige lejemal. Ligeledes soger Koncernen at
indg aftaler med udvalgte investorer til overtagelse af projek-
tet. Udover dette udferdiges et endeligt budget, som godken-
des af Ledelsen, og der kontraheres med entreprengrvirksom-
heder og underleverandgrer med henblik pa opferelse af selve
byggeriet.

Byggeriet af projektet kan enten finansieres ved indgaelse af
forward funding aftaler med investorerne eller ved at Koncer-

nen selv forestdr finansieringen. Ved forward funding sikrer
Koncernen, at de lebende omkostninger til projektets udfe-
relse betales af investor i stedet for af Koncernen. Hvis projek-
tet ikke er forward funded soger Koncernens salgsafdeling at
f3 solgt projektet inden ferdiggorelsen.

Séfremt TK Development ikke har solgt projektet til en inve-
stor inden ferdigggrelsen fortsetter Koncernen den daglige
drift af det pigeldende projekt og vurderer lobende mulighe-

derne for at szlge det videre til en investor.

Projektportefolje i Koncernen

Koncernens projektportefolje udger 946.000 m? pr. 30. april
2010. Projektportefoljen bestir af 135.000 m? solgte projek-
ter og 811.000 m? gvrige projekter.

I nedenstiende tabel fremgér projektportefoljens kvadratme-
ter opdelt mellem de to forretningsenheder.

TABEL 1: PROJEKTPORTEF@LIE PR. 30. APRIL 2010 — KVM. BYGGERET ('000 M2)

’000 m? TKD Nordeuropa Euro Mall Holding Total* % af total
Solgte

Fardigopferte 0 0 0 0 %
Under opforelse 14 0 14 1,5 %
Ikke pibegyndte 7 114 121 12,8 %
Total 21 114 135 14,3 %
Dvrige

Ferdigopforte 56 59 115 12,1 %
Under opforelse 32 7 39 4,1 %
Ikke pibegyndte 390 267 657 69,5 %
Total 478 333 811 85,7 %
Projektportefolje 499 447 946 100,0 %

* Herudover er der i TKD 11.600 m2, der ikke udvikles pa, og som ikke indgir i TKD Nordeuropa eller Euro Mall Holding.
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Markedsbeskrivelse

Markedet for udvikling af fast ejendom er generelt et kon-
junkturfelsomt marked, der overordnet er drevet af den gene-
relle gkonomiske vakst i samfundet.

Markedet for udvikling af fast ejendom felger generelt udvik-
lingen i BNP. Siden begyndelsen af den gkonomiske og finan-
sielle krise i 2008 er vaeksten i BNP kraftigt aftaget for alle
markeder, hvor TK Development er aktiv.

Den gkonomiske og finansielle krise har siledes forirsaget en
generel nedgang i ekonomien, herunder ejendomsbranchen,
ogsa inden for de segmenter og markeder hvor TK Develop-
ment opererer. Siledes er en rekke faktorer pavirket af den
okonomiske og finansielle krise. Herunder kan navnes: jord-
priser, det generelle udbud af ejendomsprojekter, finansie-
ringsmuligheder, herunder investorernes villighed til at inve-
stere i ejendomsprojekter, samt lejernes gnske om at leje nye
lokationer i de opforte ejendomsprojekter.

I begyndelsen af 2010 har markedsforholdene efter Ledelsens
vurdering @ndret sig i positiv retning i forhold til den tidligere
periode. Der opleves bl.a. pa investorsiden forsigtig optimis-
me og eget investeringslyst. Det er Ledelsens vurdering, at den
markedsmassige priskorrektion er ved at vere gennemfort si-
ledes, at der er fundet et nyt niveau for priser pé jord, entre-
priser, leje og prissztningen pa fast ejendom.

Resultatforventning 2010/2011

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

Baggrund for Udbuddet og anvendelse af provenu
Ledelsen vurderer lobende Koncernens kapitalstruktur og be-
hovet for eventuelle tilpasninger hertil. Overordnet set er det
Ledelsens mal at sikre en kapitalstruktur, som understgtter
Koncernens langsigtede vakst, og som samtidig sikrer et for
Koncernen si optimalt forhold som muligt mellem egenkapi-
tal og fremmedkapital for derved at maksimere afkastet til
Selskabets aktionarer.

Ledelsen forventer, at Koncernens nuvarende likviditet og
egenkapitalgrundlag, ogsd uden et salg af de ferdigopferte
projekeer, er tilstrekkeligt til at gennemfore udviklingen af de
projekter, der er under opferelse, og at der derudover kan gen-
nemfores udvikling af de projekter, som er fuldt finansieret,
enten via bankfinansiering eller gennem forward funding.
Med henblik pd ogsé at kunne igangsette udvikling og byg-
geri af yderligere projekter, og dermed udnytte potentialet i

sadanne projekter er det Ledelsens vurdering, at en kapitaltil-
forsel i niveauet DKK 200 mio. vil vere ngdvendig, og at en
sadan kapitaltilfarsel vil kunne ege aktionzrernes afkast. Den-
ne forventning er baseret pa en rekke konkrete projekter, som
Koncernen ensker at sikre sig retten til p det nuvarende pris-
niveau. Ledelsen forventer, at dette kan bidrage til, at Koncer-
nen hurtigere end ellers vil fa adgang til projekter med en
hejere forventet avance end den forventede avance pa flertallet
af de igangvarende projekter i projektportefoljen. Omfanget
af igangsattelsen af yderligere projekter vil udover kapitaltil-
forslen tillige athenge af det fremtidige salg af ferdigopforte

projekter, markedsforholdene i gvrigt, m.v.

Risikofaktorer

Investering i Tegningsretterne, de Nye Aktier eller de Eksiste-
rende Aktier indeberer stor risiko. Folgende risikofaktorer,
der af Ledelsen vurderes som vasentlige, bor sammen med de
gvrige oplysninger i dette Prospekt overvejes omhyggeligt, in-
den der treeffes en investeringsbeslutning omkring Tegnings-
retterne, de Nye Aktier eller de Eksisterende Aktier.

Nogle af de vasentligste risici vedrerer, uden at veere begran-

set til:

* pavirkning fra de gkonomiske konjunkturudsving

* udvikling i beliningsmuligheder, renten og rentevilkar

* pavirkning fra prisudsving pa ejendomsmarkederne samt
udlejningspriserne

* konkurrenceforholdene pa de markeder hvor Koncernen
er aktiv

* udviklingsaktiviteter som Koncernen er eksponeret mod
som udviklingsselskab, herunder det indledende udvik-
lingsstadie, athendelse/salg af afsluttede projekter og af-
hengighed af entreprengrer pd projekterne

* overholdelse af tidsplaner, bide hvad angir Koncernens
ansvar og ansvaret blandt Koncernens modparter pd de en-
kelte udviklingsprojekter

¢ personaleforhold

¢ miljeforhold

* skatte- og momsforhold i ejendomsbranchen, herunder
risici forbundet med udskudt skat og sambeskatning

¢ myndighedstilladelser til udvikling af nye projekeer

* aftaler med udviklingspartnere, investorer, lejere, entrepre-
nerer og banker

* retssager og retstvister

* evnen til at realisere de forventede fremtidige skonomiske
resultater

* tilpasning af aktiviteterne i forhold til geldende og forven-
tede markedsforhold

* opndelse af tlstrekkelig finansiering og likviditetsbered-
skab

* manglende evne til fuldt ud at afdekke valutakursudsving

e tab pid tilgodehavender og/eller modparter i relation til
operationel drift, forsikring og finansiering
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skadestyper som ¢j er forsikringsdekkede
markedskurserne pd Aktierne og Tegningsretterne
udstedelse af yderligere aktier eller andre verdipapirer i
fremtiden

tilbagekaldelse af Udbuddet

hvis Udbuddet ikke gennemferes, kan de investorer, der
har erhvervet Tegningsretter lide tab

hvis Udbuddet ikke gennemfores, kan kebere af de Nye
Aktier forud for gennemforelsen af Udbuddet miste deres
investering

fald i markedskursen pi Aktierne hvorved Tegningsretter-
ne kan miste deres vaerdi

volatilitet i kursen pa Tegningsretterne

bortfald af indehaverens Tegningsretter ved manglende ud-
nyttelse af Tegningsretter inden den 25. august 2010 kl.
17.00 dansk tid

udvanding af ejerandele hvis Eksisterende Aktionerer ikke
udnytter deres Tegningsretter fuldt ud

manglende anvendelse af nettoprovenuet fra kapitalrejs-
ningen i overensstemmelse med det forventede

forhold der kan f3 indflydelse pa Aktiernes veerdi for inve-
storer bosiddende uden for Danmark

miske kan Tegningsretter ikke erhverves og/eller udnyttes
af aktionarer i jurisdiktioner uden for EU

valutarisici for aktionarer uden for Danmark
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RESUME AF REGNSKABSOPLYSNINGERNE

Nedenfor er gengivet udvalgte hoved- og negletal for regn-
skabsarene 2007/08, 2008/09 og 2009/10 samt for perioden
1. februar - 30. april 2010 med tilhgrende sammenligningstal
for perioden 1. februar - 30. april 2009.

Nedenstiende gennemgang ber leses i sammenheng med
Koncernens koncern- og deldrsregnskaber med tilhorende no-
ter, som er medtaget andetsteds i dette Prospekt.

Koncernregnskaberne er uddraget af de reviderede drsrappor-
ter for regnskabsirene 2007/08 og 2008/09 samt det revide-
rede koncernregnskab og drsregnskab for regnskabsiret
2009/10, der er aflagt i overensstemmelse med International

Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-
ligere danske oplysningskrav til &rsrapporter for bersnoterede
selskaber.

Delérsrapporten for perioden 1. februar - 30. april 2010 med
sammenligningstal for perioden 1. februar - 30. april 2009 er
aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "Presentation af delars-
rapporter” som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav til delarsrapporter for bersnoterede selskaber. TK
Development A/S’ uathengige revisorer har ikke revideret el-
ler reviewet delarsrapporten for perioden 1. februar - 30. april
2010 med sammenligningstal for 1. februar - 30. april 2009.
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TABEL2: HOVED- OG N@GLETAL FOR KONCERNEN

Regnskabsaret 1. kvartal
2007/08 2008/09 2009/10 2009/10 2010/11

DKK mio . hvor ikke andet er angivet Revideret Revideret Revideret Ikke revideret Ikke revideret
Resultatudvikling
Nettoomsztning 2.586,8 1.052,4 1.369,9 49,6 159,7
Verdiregulering investeringsejendomme, netto 44,5 57,7 -10,9 3,5 1,5
Bruttoresultat 553,8 375,0 200,5 25,6 67,2
Resultat af primer drift (EBIT) 386,8 201,7 57,5 -11,7 34,5
Finansiering m.v. -41,7 -33,4 -17,9 -3.8 -8,8
Resultat for skat 345,4 168,0 39,4 -15,4 26,4
Periodens resultat 271,9 155,2 25,4 -12,0 19,5
Aktionzrernes andel af periodens resultat 249,5 155,2 25,4 -12,0 19,5
Balanceudyvikling 31.01.2008 31.01.2009 31.01.2010 30.04.2009 30.04.2010
Samlet balance 4.070,9 3.816,1 4.377,3 3.956,4 4.583,1
Materielle anlaegsaktiver 598,8 380,8 364,3 383,3 365,5

heraf investeringsejendomme 584,6 366,5 355,1 369,8 356,6
Projektportefolje 1.945,5 2.541,3 3.249,5 2.773,9 3.380,5

heraf projektbeholdning 1.998,3 2.541,3 3.253,5 2.776,5 3.380,5

heraf modtagne forudbetalinger fra kunder -52,8 0,0 -4,0 -2,6 0,0
Egenkapital ekskl. minoritetsandele 1.439,9 1.506,0 1.593,4 1.512,1 1.626,2
Egenkapital i alt 1.533,8 1.506,0 1.593,4 1.512,1 1.626,2
Pengestrom fra driften 142,6 -431,4 -582,8 -158,2 -126,1
Netto renteberende geld, ultimo 1.094,9 1.509,5 2.178,9 1.705,4 2.270,0
Nogletal
Egenkapitalforrentning (ROE) 19,2% 10,5% 1,6% -3,2% 4,8 %
Overskudsgrad (EBIT margin) 15,0% 19,2% 4,2% -23,6% 21,6 %
Soliditetsgrad (egenkapital) 37,7% 39,5% 36,4% 38,2% 35,5 %
Indre veerdi (i DKK pr. aktie) 51,3 53,7 56,8 53,9 58,0
Resultat pr. aktie (EPS) & nom. DKK 20 (i DKK) 8,9 5,5 0,9 -0,4 0,7
Udbyrtte (i DKK pr. aktie) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nogletal korrigeret for warrants
Egenkapitalforrentning (ROE) 19,2% 10,5% 1,6% -3,2% 4,8 %
Soliditetsgrad (egenkapital) 37,7% 39,5% 36,4% 38,2% 35,5 %
Indre verdi (i DKK pr. aktie) 51,3 53,7 56,8 53,9 58,0
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a nom. DKK 20
(i DKK) 8,8 5,5 0,9 -0,4 0,7

Ved beregning af nogletal er Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning anvendt. Anvendt beregning for soliditetsgrad er egenkapital ultimo/passiver ultimo.
Endringer i dt regnskabspraksis og reklassifikationer foretaget i 2009/10 og 2008/09 er tilpasset med tilbagevirkende kraft i koncernregnskaberne.
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RESUME AF UDBUDDET

Udsteder:

Kapitalnedszettelsen:

Udbuddet:

Tegningskurs for Nye Aktier:

Tegningsforhold:

Tildeling af Tegningsretter:

Skaeringsdato:

Ex-Tegningsretdato:

Handel med Tegningsretter:

Tegningsperiode:

Tegningsmetode:

TK Development A/S, Vestre Havnepromenade 7, 9000 Aalborg.
ISIN koden for Eksisterende Aktier er DK0010258995 (TKDV).

Selskabets CVR-nummer er 24 25 67 82.

P4 Selskabets ekstraordinare generalforsamling afholdt den 1. juli 2010 blev det besluttet, betinget
af gennemforelsen af Udbuddet, at nedsztte Selskabets aktiekapital med nom. DKK 140.219.050
ved at nedsztte aktiestorrelsen fra nom. DKK 20 til nom. DKK 15. Nedszttelsesbelobet overfores
til en serlig reserve under egenkapitalen, som efterfolgende kun kan anvendes efter beslutning fra
generalforsamlingen. Kapitalnedsettelsen vil ske samtidig med registreringen af den til Udbuddet
horende kapitalforhgjelse i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Ved gennemforelsen af Kapitalnedszt-
telsen udger Selskabets nom. aktiekapitel saledes, forud for den til Udbuddet herende kapitalfor-
hojelse, DKK 420.657.150 fordelt p& 28.043.810 stk. Aktier 4 nom. DKK 15.

Udbuddet, der er betinget af at Kapitalnedsattelsen endeligt gennemfores og registreres, omfatter
14.021.905 stk. Nye Aktier & nom. DKK 15, der udbydes med fortegningsret for Eksisterende
Aktionarer i forholdet 2:1.

Alle Nye Aktier udbydes til DKK 15 pr. Aktie 2 nom. DKK 15, franko.
De Nye Aktier udbydes med fortegningsret for Selskabets Eksisterende Aktionzrer i forholdet 2:1.

Den 11. august 2010 kl. 12.30 dansk tid vil enhver, der er registreret i VP Securities som aktioner
i Selskabet, fa tildelt én (1) Tegningsret for hver ét (1) stk. Eksisterende Aktie.

Tegningsretter tildeles elektronisk i VP Securities.

Indtil handelstids opher pA NASDAQ OMX den 6. august 2010 handles Eksisterende Aktier in-

klusive Tegningsretter.

Fra den 9. august 2010 kl. 9.00 dansk tid handles Eksisterende Aktier eksklusive Tegningsretter,
safremt de pagzldende Eksisterende Aktier handles med sedvanlig valer pa tre handelsdage.

Tegningsretter er omsztningspapirer, der er godkendt til optagelse til handel og officiel notering pd
NASDAQ OMX. Handel med Tegningsretter finder sted pi NASDAQ OMX i perioden fra den
9. august 2010 kl. 9.00 dansk tid til den 20. august 2010 kl. 17.00 dansk tid.

Indehavere, der onsker at selge deres Tegningsretter, skal give deres kontoferende institut eller
anden finansiel formidler meddelelse herom.

De Nye Aktier kan tegnes i perioden fra den 12. august 2010 il den 25. august 2010 kl. 17.00
dansk tid. De Nye Aktier vil saledes i denne periode blive tildelt i den midlertidige fondskode gen-
nem VP Securities ved udnyttelse af Tegningsretter mod indbetaling af Tegningskursen.

Ejere af Tegningsretter, der ansker at tegne Nye Aktier, skal gore dette gennem deres kontoferende
institut i henhold til det pigzldende instituts regler. Tidspunktet for, hvornar der skal ske medde-
lelse om udnyttelse, athenger for indehavere af Tegningsretter af aftale med og regler og procedurer
for det relevante kontofprende institut eller anden finansiel formidler, og tidspunktet kan vere
tidligere end den sidste dag i Tegningsperioden. Niér en ejer har udnyttet sine Tegningsretter, kan
udnyttelsen ikke treekkes tilbage eller 2ndres.

Efter udnyttelse af Tegningsretter og betaling af Tegningskursen i lobet af Tegningsperioden, vil de
Nye Aktier ved udgangen af en handelsdag blive tildelt i den midlertidige fondskode gennem VP

Securities.

20 | TK DEVELOPMENT A/S |



Optagelse til handel og
officiel notering af de Nye
Aktier:

Betaling:

Uudnyttede Tegningsretter:

Lead Manager:

Forhandstilsagn:

Garantitilsagn:

Provenu:

Ophgr af Emissionsaftalen
og tilbagekaldelse af
Udbuddet:

De Nye Aktier, der udstedes af Selskabet ved udnyttelse af Tegningsretterne, vil blive registreret
under den midlertidige ISIN kode DK0060238277. De Nye Aktier optages ikke til handel og of-
ficiel notering under den midlertidige ISIN kode. De Nye Aktier vil efter udlegb af Tegningsperio-
den blive registreret hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og optaget til handel og officiel notering
under ISIN koden for de Eksisterende Aktier DK0010258995, hvilket forventes at ske den 31.
august 2010. De Nye aktier er godkendt til optagelse til handel og officiel notering pA NASDAQ
OMX kun betinget af registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Ved udnyttelse af Tegningsretterne skal indehaveren betale DKK 15 pr. Ny Aktie, der tegnes. Be-
taling for de Nye Aktier sker i danske kroner pd tegningsdagen, dog senest den 25. august 2010 kl.
17.00 dansk tid for tegning den sidste dag i Tegningsperioden — mod registrering af de Nye Aktier
pd indehaverens konto i VP Securities i den midlertidige ISIN kode.

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister deres gyldighed og verdi, og indeha-
veren af sidanne Tegningsretter er ikke berettiget til kompensation. Tegningsperioden slutter den
25. august 2010 kl. 17.00 dansk tid.

Nordea er Lead Manager.

Aktionargruppen har over for Selskabet afgivet forhandstilsagn om, under visse betingelser, ved
udnyttelse af Tegningsretter som tildeles pd baggrund af deres respektive ejerskab af Eksisterende
Aktier at tegne i alt 3.870.676 stk. Nye Aktier svarende til et samlet bruttoprovenu pi DKK 58,1
mio. Selskabet betaler Aktionergruppen en garantiprovision pé i alt 1,5 % af det samlede belgb
omfattet af forhdndstilsagn. For nzrmere beskrivelse af Aktionergruppen og de enkelte aktionz-
rers forhandstilsagn henvises til afsnittet "Del II — Udbuddet — Vilkdr og betingelser for Udbuddet
— Forhands- og garantitilsagn”.

Garantigruppen har afgivet garantitilsagn over for Selskabet om, under visse betingelser, pro rata i
forhold til deres garantitilsagn, tegning af op til 10.152.884 stk. Nye Aktier til Tegningskursen,
som ikke matte vare blevet tegnet af Selskabets Eksisterende Aktionarer i henhold til tildelte Teg-
ningsretter eller af investorer i henhold til erhvervede Tegningsretter ved Tegningsperiodens udleb,
svarende til et samlet bruttoprovenu pd DKK 152,3 mio. Selskabet betaler Garantigruppen en
garantiprovision pa ialt 1,5 % af det samlede belgb omfattet af garantitilsagn. For neermere beskri-
velse af Garantigruppen og de enkelte investorers garantitilsagn henvises til afsnittet "Del IT — Ud-
buddet - Vilkdr og betingelser for Udbuddet — Forhénds- og garantitilsagn”.

Garantigruppen vil ikke tegne Nye Aktier ved at udnytte ikke benyttede Tegningsretter (som er
bortfaldet), men vil tegne det antal Nye Aktier beregnet pa grundlag af forskellen mellem antallet
af Nye Aktier tegnet gennem udnyttelse af Tegningsretterne og det samlede antal Nye Aktier. Teg-
ning af sidanne Nye Aktier vil ske til Tegningskursen.

Aktionargruppen og Garantigruppen har tilsammen afgivet forhinds- og garantitilsagn om teg-
ning af i alt 14.023.560 stk. Nye Aktier, svarende til mere end det samlede antal aktier i Udbuddet.

Bruttoprovenuet fra Udbuddet udger DKK 210,3 mio.

Nettoprovenuet (bruttoprovenu efter fradrag af skennede omkostninger for Selskabet vedrerende

Udbuddert) forventes at udgere DKK 198,3 mio.

I henhold til Emissionsaftalen kan Udbuddet blive tilbagekaldt hvis der, inden den 6. august 2010,
som er sidste handelsdag inden handel med Tegningsretter pibegyndes indtreffer begivenheder,
der efter enten Selskabets eller Lead managers skon vil gore gennemforelsen af Udbuddet utilrade-

lig.
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Lock-up:

ISIN koder:

Stemmeret:

Ret til udbytte:

Egne aktier:

Aktieudstedende institut:

Lovvalg og vaerneting:

Endvidere er Lead Manager, i perioden frem til registrering af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at ske den 27. august 2010, berettiget til under visse ekstraor-
dinzre og/eller uforudsigelige omstandigheder (herunder force majeure) at bringe Emissionsafta-
len til opher, og i sa fald skal Selskabet tilbagekalde Udbuddet. Emissionsaftalen indeholder ogsd
betingelser for gennemforelsen af Udbuddet, som Selskabet vurderer, er sedvanlige i sidanne ud-
bud, herunder at gennemforelsen af Udbuddet er athengigt af opfyldelse af alle betingelserne i
Emissionsaftalen. Hvis en eller flere af betingelserne for gennemforelsen af Udbuddet ikke er op-
fyldt, kan Lead Manager velge at bringe Emissionsaftalen til opher og siledes kreve, at Selskabet
tilbagekalder Udbuddet.

En tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt til NASDAQ OMX omgiende og hurtigst muligt

offentliggjort i de danske aviser, hvor Udbuddet har varet annonceret.

Hvis Udbuddet ikke gennemfores, vil udnyttelse af Tegningsretter, som allerede matte vare sket,
automatisk blive annulleret og tegningsbelgbet for de Nye Aktier vil blive refunderet (med fradrag
af eventuelle maglergebyrer) til den sidst registrerede ejer af de Nye Aktier pa tilbagekaldelsestids-
punkeet, alle Tegningsretter vil bortfalde, og der vil ikke blive udstedt nogen Nye Aktier, hvorved
investorer, der mtte have erhvervet Tegningsretter og/eller Nye Aktier, kan lide et tab. Handler
med Tegningsretter foretaget i lobet af handelsperioden for Tegningsretterne vil ikke blive annul-
leret eller tilbagefort. Dette medforer, at investorer, der har erhvervet Tegningsretter, vil lide et tab
svarende til kebesummen for Tegningsretterne og eventuelle meaglergebyrer, medmindre andet
specifikt er aftalt mellem handlens parter eller det p& anden vis lykkes for dem at fa kebsprisen
tilbage fra selgeren af Tegningsretterne. Investorer, der har kebt Nye Aktier uden for markedet, vil
lide et tab svarende til den del af deres investering, der oversiger tegningsbelobet og eventuelle
maglergebyrer, medmindre andet specifikt er aftalt mellem handlens parter eller det p& anden vis

lykkes for dem at f4 kebsprisen tilbage fra szlgeren af de Nye Aktier.

Selskabet har ifelge Emissionsaftalen forpligtet sig til, i en periode pd 180 dage efter Tegningspe-
riodens udleb, ikke uden forudgiende skriftligt samtykke fra Lead Manager at udbyde, tildele,
udstede, szlge eller indga aftale om at slge eller pa anden méide atheende Akdier eller tildele aktie-
optioner (bortset fra i henhold til Selskabets hidtidige praksis) eller udstede vardipapirer, der kan
konverteres til Aktier, undtagen i det omfang det kraeves i henhold til geldende ret eller som folge
af udnyttelse af udstedte warrants.

Eksisterende Aktier DK0010258995 (TKDV).

Nye Aktier (midlertidig kode) DK0060238277.
Tegningsretter DK0060238350.

Hvert aktiebelgb pa DKK 1 giver ret til én (1) stemme.

De Nye Aktier barer samme ret som de Eksisterende Aktier til fuldt udbytte fra og med regnskabs-
aret 2010/2011.

Selskabet ejer pa Prospektdatoen ingen egne aktier.

Selskabets aktieudstedende institut er Nordea Bank Danmark A/S, Issuer Services, Helgeshgj Allé
33, 2630 Taastrup.

Udbuddet gennemfores i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet med henblik pé at
opfylde de standarder og betingelser, der er geldende i henhold til dansk lovgivning, herunder
NASDAQ OMX's regler. Enhver tvist, der matte opstd som folge af Udbuddet, skal indbringes for

domstolene i Danmark.
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Salgs- og overdragelses- Der vil gzlde visse salgs- og overdragelsesbegreensninger for Tegningsretterne og de Nye Aktier, jf.
begransninger: afsnittet "Del II — Udbuddet — Vilkdr og betingelser for Udbuddet — Jurisdiktioner hvor Udbuddet
gennemferes og restriktioner knyttet til Udbuddet”.

Bestilling af Prospekt: Anmodning om udlevering af Prospektet bedes rettet til:

Nordea Bank Danmark A/S
Securities Operations/HH 7324
Postboks 850

0900 Kgbenhavn C

TIf: 33 335092

Fax: 33 33 31 82

E-mail: prospekt.ca@nordea.com

Prospektet kan ogsd med visse undtagelser, herunder adgangsforbud for personer i USA, downloa-
des fra Selskabets hjemmeside:

www.tk-development.dk

Hjemmesidens indhold udger ikke en del af Prospektet.

Forventet tidsplan for de vigtigste begivenheder

Offentligggrelse af Prospektet: 5. august 2010.

Sidste dag for handel med Eksisterende Aktier, inklusive 6. august 2010.

Tegningsretter:

Forste dag for handel med Eksisterende Aktier, eksklusive 9. august 2010.

Tegningsretter:

Handelsperioden for Tegningsretter begynder: 9. august 2010 kl. 9.00 dansk tid.
Tildelingstidspunkt for Tegningsretter: 11. august 2010 kl. 12.30 dansk tid.
Tegningsperioden for Nye Aktier begynder: 12. august 2010 kl. 9.00 dansk tid.
Handelsperioden for Tegningsretter slutter: 20. august 2010 kl. 17.00 dansk tid.
Tegningsperioden for Nye Aktier slutter: 25. august 2010 kl. 17.00 dansk tid.
Gennemforelse af Kapitalnedszttelsen og Udbuddet: Udbuddet bliver kun gennemfort, nir og hvis de Nye Aktier, der

tegnes, udstedes af Selskabet efter registrering af kapitalforhejel-
sen og samtidig registrering af Kapitalnedsettelsen i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at ske den 27. august 2010.

Offentligggrelse af resultatet af Udbuddet: Forventes at ske to Bankdage efter Tegningsperiodens udleb, for-
venteligt den 27. august 2010

De Nye Aktier optages til handel og officiel notering under Forventes at ske den 31. august 2010.
ISIN koden for de Eksisterende Aktier:




RISIKOFAKTORER

Ud over de andre oplysninger i dette Prospekt bor potenticlle in-
vestorer ombyggeligt overveje nedenstdende risikofaktorer, nér de
vurderer, om de skal investere i Tegningsretter, de Nye Aktier eller
Eksisterende Aktier. Ledelsen vurderer, at de nedennevnte risiko-
faktorer udgor de vasentligste risici, som bor indgd i en analyse af
Koncernen. De nedennavnte risici er ikke nodvendigvis udtom-
mende, ligesom de heller ikke stir i nogen prioriteret rakkefolge.

Potentielle investorer bor vare opmarksomme pd, at investering i
de Nye Aktier, Tegningsretter og Eksisterende Aktier indebarer en
hoj risiko. Skulle nogen af de nedennavnie risikofakrorer blive en

realitet, vil det kunne fi en vasentlig negativ indflydelse pi Kon-
cernens fremtidige udvikling, resultater, pengestromme og finan-
sielle stilling.

Det er ikke muligt at foretage en analyse af;, i hvor stort omfang
hver enkel risikofaktor kan pivirke Koncernen, idet hver risiko-
faktor kan materialisere sig i storre eller mindre omfang og have
uforudsete konsckvenser.

Prospektet indeholder ogsi fremadrettede udsagn, der er forbun-
det med risici og usikkerhed. Koncernens fremtidige faktiske resul-
tater kan afvige vasentligt fra dem, der navnes i disse fremadret-
tede udsagn, herunder, men ikke begranser til, som folge af de
risici, som Koncernen er udsat for, og som er beskrevet nedenfor og
andersteds i dette Prospekt.

RISICI VEDR@RENDE KONCERNENS DRIFT

Pavirkning fra gkonomiske konjunkturudsving
Felgevirkningerne eller en evt. genopblussen af den gkonomi-
ske og finansielle krise er vanskelig at forudse, bade lokalt og
globalt, men vil i meget vesentlig grad kunne pévirke efter-
sporgslen efter ejendomme, lejeniveauer, pris, tomgang og fi-
nansiering pd Koncernens hovedmarkeder, og udger sledes
en vasentlig usikkerhedsfakror.

Folgevirkningerne eller en evt. genopblussen af krisen — lokalt
eller globalt — kan lede til at eftersporgslen efter nye ejendom-
me vil kunne falde yderligere, hvilket kan have en alvorlig be-
tydning for den videre udvikling af Koncernen, og hvilket i
verste fald kan resultere i et vigende salg af udviklingsprojek-
ter og deraf resulterende manglende likviditet til finansiering
af fremtidige udviklingsprojekter.

Koncernen kan ikke vurdere, hvordan felgevirkningerne eller
en evt. genopblussen af den okonomiske og finansielle krise
udvikler sig globalt eller lokalt, eller hvordan disse vil pavirke
Koncernens evne til at drive en profitabel forretning fremover.
En vasentlig negativ 2ndring af prisniveauer og beldningsmu-
ligheder p4 Koncernens markeder i forhold til det forventede
vil kunne have en vesentlig negativ betydning for Koncernens

fremtidige udvikling, resultater, pengestremme og finansielle
stilling.

Ejendomspriser og udlejningspriser

Koncernen er pévirket af prisudsving pa de forskellige ejen-
domsmarkeder, hvor Koncernen opererer, og de generelle
gkonomiske konjunkturer. Saledes har en del af Koncernens
projektportefolje under den gkonomiske og finansielle krise
indtjeningsmassigt vaeret under pres ligesom udlejningspri-
serne for en del af projektportefoljen har varet under pres.
Disse udsving pavirker navnlig verdien af Koncernens be-
holdning af grunde, igangverende og ferdigopferte projekter
samt muligheden for at udvikle nye projekter. Faldende priser
pa grunde og ejendomme samt faldende udlejningspriser kan
have en negativ indvirkning pa Koncernens indtjening og
bogforte vardi pd de projekter i portefoljen, der endnu ikke er
endeligt athendet, samt fore til en indskrenkning i Koncer-
nens fremtidige projektmuligheder. Dette kan have en vesent-
lig negativ betydning for Koncernens fremtidige udvikling,
resultater, pengestromme og finansielle stilling.

]m/esteringxejendomme

Koncernens investeringsejendomme klassificeres i regnskabet
under materielle aktiver. Investeringsejendomme er i al ve-
sentlighed underlagt samme risici som Koncernens projekt-
portefelje, herunder men ikke begraenset til udlejningsforhold
og ejendomspriser, og kan falde vesentligt i vardi i forhold il
den i balancen bogforte verdi og dermed fi vasentlig negativ
betydning for Koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestromme og finansielle stilling.

Ligeledes eksisterer der en udlejningsrisiko for de af Koncer-
nens lejeaftaler som udlgber mens Koncernen ejer de under-
liggende investeringsejendomme. Safremt Koncernen ikke
formdr at forny disse aftaler, indga nye lejeaftaler eller at afta-
lerne kun kan indgges pa ringere vilkdr kan det fi vasentlig
negativ betydning for Koncernens fremtidige udvikling, resul-
tater, pengestramme og finansielle stilling.

Konkurrenceforhold pa ejendomsmarkederne
Markedssituationen for ejendomsmarkederne i de lande, hvor
Koncernen er aktiv er i de seneste ar blevet pévirket af den
gkonomiske og finansielle krise, hvilket har resulteret i lavere
priser pa ejendomme og svaekket adgang til finansiering. An-
dre selskaber i sektoren, der har bedre adgang til finansiering,
som i hejere grad kan selvfinansiere sig eller ikke har en ve-
sentlig eksponering pd den eksisterende portefolje, vil mulig-
vis std steerkere end Koncernen i forhandlinger med investorer
og lejere om nye projekter. Sifremt konkurrencen fra sidanne
selskaber oges, vil det kunne have vasentlig negativ betydning
for Koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrom-
me og finansielle stilling.
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Séfremt andre selskaber udvikler nye finansierings- og/eller
investeringsmodeller, stiller bedre priser, tilbyder mere attrak-
tive projekter, eller pa anden vis differentierer sig, og Koncer-
nen ikke formér at tilbyde konkurrencedygtige produkter eller
vilkar, vil det kunne have vasentlig negativ betydning for
Koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestremme
og finansielle stilling.

Udviklingsaktiviteter
Koncernen arbejder som et udviklingsselskab hvilket betyder
forskellige risici pa forskellige stadier i udviklingsforlgbet.

Indledende udviklingsstadie

I det indledende udviklingsstadie pa projekter har Koncernen
i de fleste tilfelde kun optionsrettigheder pa keb af projekt-
grunden. Koncernen keber i de fleste tifzelde kun en bygge-
grund, nar det fornedne plangrundlag til projektet er opnéet.
Sifremt Koncernen mi erkende, at disse indledende udvik-
lingsarbejder forer til, at et projeke ikke kan gennemfores, kan
det betyde, at dette projekt ma opgives. Der er sdledes i denne
del af udviklingsfasen risiko for at omkostninger forbundet
med at sikre det fornedne plangrundlag til projektet samt pri-
sen for at erhverve kebsoptionen pa byggegrunden, gir tabt.
Projektomkostninger pa ikke—solgte projekter udgiftsfores,
safremt de pigeldende projekter opgives. Dette kan have ve-
sentlig negativ betydning for Koncernens fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Projektgrundene kan ogsd erhverves inden fornedne plan-
grundlag til projektet, og andre myndighedsforhold i evrigt,
er opndet, hvilket indebarer en foreget skonomisk risiko, si-
fremt projektet ikke kan gennemferes. Sfremt planlagte pro-
jekter pd erhvervede projektgrunde ikke kan gennemfores,
kan det have en vesentlig negativ indflydelse pa Koncernens
fremtidige udvikling, resultater, pengestremme og finansielle
stilling.

Afhandelselsalg af afsluttede projekter

P34 ikke-solgte projekter igangsattes byggeriet som hovedregel
kun sifremt, der er indgiet lejeaftaler pi mindst 60 % af leje-
mélene. Dermed patager Koncernen sig en udlejnings- og
salgsrisiko pd projektet samt pa finansieringen heraf. Udover
de fornevnte projekeudviklingsrisici er saidanne projekeer for-
bundet med risikoen for at projektet ikke kan athandes med
en tilfredsstillende avance. Dette kan medfere at Koncernen
enten bliver tvunget til at beholde projektet i en lengere pe-
riode og den dertil horende binding i arbejdskapital, eller
tvinges til at szlge projektet med lavere avance eller tab. S3-
fremt der er en ugunstig udvikling pd Koncernens markeder er
der for de ikke-solgte projekter en risiko knyttet til det forhold
at investors afkastkrav kan @ndre sig vasentligt i opadgiende
retning, og Koncernens anvendte ressourcer og atholdte om-
kostninger kan da vare tabt ligesom erhvervede grunde eller

rettigheder hertil kan f3 en lavere verdi, hvilket kan have en
vesentlig negativ indflydelse p4 Koncernens fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestramme og finansielle stilling.

En del af Koncernens udviklingsprojekter athendes til inve-
storer til en pris baseret pd en fast aftalt startforrentning bereg-
net pd baggrund af de lejekontrakter som er indgéet i lobet af
projektudviklingsforlgbet. I de tilfelde hvor en aftale om salg
indgas for alle lejeaftaler i projektet er endeligt aftalt, patager
Koncernen sig en kalkuleret risiko for at de resterende lejemil
ikke kan udlejes pa vilkér der sikrer en tilfredsstillende avance.
Ligeledes patager Koncernen sig en modpartsrisiko herunder
for, men ikke begrenset til, lejere og investorer. P4 disse solgte
projekter igangsettes byggeriet forst nir Koncernen 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. Safremt
salget alligevel ikke effektueres kan det have en vesentlig nega-
tiv indflydelse pd Koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestromme og finansielle stilling.

Afhengighed af entreprenorer

Som hovedregel indgir Koncernen aftale med én totalentre-
prener pr. udviklingsprojekt, men der kan vare enkelte til-
felde hvor Koncernens projekter har en storrelse og komplek-
sitet, hvor det ikke er muligt at indgé totalentrepriseaftaler,
men hvor der i stedet m3 indgas hoved- og/eller fagentrepriser.
Entreprisekontrakten vil som oftest indeholde bestemmelser
omkring betaling af bod eller erstatning i tilfelde af entrepre-
nerens misligholdelse af kontrakten, herunder i tilfeelde af fejl
ved byggeriet eller forsinkelse i forbindelse med opferelsen af
projektet. Der kan ikke gives sikkerhed for at alle aftaler med
entreprengrer vil dekke alle Koncernens omkostninger i til-
felde af entreprengrens misligholdelse fuldt ud eller at entre-
preneren kan betale sidanne krav. Navnlig i de tilfzlde, hvor
der ikke er indgéet en totalentrepriseaftale er Koncernen til
stadighed sarbar over for fejl, misforstielser og forsinkelser
fordrsaget af Koncernens underleverandgrer samt fejl i Kon-
cernens egen projektstyring. Sifremt dette medforer forsinkel-
ser eller ggede omkostninger, kan det fi vasentlig negativ be-
tydning for Koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestromme og finansielle stilling.

Overholdelse af tidsplaner

Koncernen arbejder pd de enkelte projekter ud fra bide over-
ordnede og detaljerede tidsplaner. Tidsfaktoren er afgerende
bide i forhold til overholdelse af indgiede aftaler med lejere
og investorer og er vasentlig i forhold til at sikre den planlagte
fremdrift pd det enkelte projekt og dermed den forventede
indtjening i Koncernen. Forud for opstart af byggeri er det
vesentligt at de fornedne myndighedstilladelser opnis i over-
ensstemmelse med det planlagte og at der opnés en tilfredsstil-
lende forhandsudlejning, begge dele for at sikre planmessig
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byggestart. Efter byggeriet er pibegyndt vil det bl.a. vare ve-
sentligt at byggeriet ferdiggeres til tiden og i overensstem-
melse med de indgéede aftaler med lejere og investor. I det
omfang de forudsatte og planlagte tidsplaner ikke kan over-
holdes, kan det f4 veesentlig negativ betydning for Koncernens
fremtidige udvikling, resultater, pengestromme og finansielle
stilling.

Personaleforhold

Noglemedarbejdernes viden, erfaringer og netverk udger
nogle af Koncernens storste kompetencer og er dermed vigtige
forudsetninger for Koncernens evne til at drive en rentabel
forretning. Det er séledes en afggrende parameter for Koncer-
nen at sikre disse medarbejderes langsigtede tilknytning til
Koncernen. Der kan dog ikke gives sikkerhed for, at Koncer-
nen kan fastholde eksisterende eller tiltrekke nye medarbej-
dere, hvilket vil kunne have vasentlig negativ betydning for
Koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestremme
og finansielle stilling.

Miljgforhold

Inden erhvervelsen af grunde til projektudvikling eller byg-
ninger foretages der jordbundsprever samt grundige miljgana-
lyser. Sifremt der er en begrundet mistanke om forurening
ved erhvervelse af arealer og eksisterende bygninger, tages der
ved kebet forbehold herfor, enten i form af garantier eller ved
at Koncernen helt undlader at erhverve arealet. I tilfelde af
forurening fra tidligere virksomhed oprenses arealet til forma-
let af szlger, eller der ydes kontant kompensation, eller ogsa
velger Koncernen alligevel ikke at udnytte optionen til at er-
hverve arealet. Safremt tilstrekkelig oprensning ikke er blevet
foretaget pd bebyggede arealer eller vurderingen af behovet for
oprensning har veret forkert pa ikke-bebyggede arealer, kan
det medfere uforudsete omkostninger. I det omfang sadanne
omkostninger ikke kan viderefores til selgeren af arealet og/
eller entreprengren, kan det fi vasentlig negativ betydning for
Koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestremme
og finansielle stilling.

Skatteforhold for Koncernen

Udskudyt skatteaktiv

Udskudt skatteaktiv indgér i balancen pr. 30. april 2010 med
DKK 286,0 mio. Skatteaktivet vedrorer vesentligst fremfor-
bare underskud i de enkelte datterselskaber. Verdianszttelsen
er foretaget pd baggrund af de nuverende muligheder for un-
derskudsfremforsel og sambeskatning henholdsvis koncernbi-
drag og under forudsetning af fortsat drift i de enkelte dat-
terselskaber. Safremt vilkirene og forudsztningerne for
underskudsfremfarsel og sambeskatning/koncernbidrag ®n-
dres, kan vardien af skatteaktiverne vare lavere end vaerdien
opgjort pr. 30. april 2010.

Ledelsen har foretaget verdianszttelsen af skatteaktivet pa
baggrund af foreliggende budgetter og resultatfremskrivnin-
ger for en 5-arig periode. De forste tre &r er budgetteret ud fra
en vurdering af konkrete projekter i Koncernens projektporte-
folje. De efterfolgende to ar er baseret pé resultatfremskrivnin-
ger som er underbygget af dels konkrete projekter i projekt-
portefoljen med en lengere tidshorisont end tre ar samt en
rekke projekemuligheder. Safreme vilkirene og forudsztnin-
gerne for budgetter og resultatfremskrivninger @ndres, kan
verdien af skatteaktiverne vere lavere end verdien opgjort pr.
30. april 2010, hvilket kan have en vesentlig negativ betyd-
ning for Koncernens fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.

Sambeskatning

Koncernen har i en rekke ar veret sambeskattet med Koncer-
nens tyske datterselskaber. Genbeskatningssaldoen vedreren-
de de tyske sambeskattede selskaber udger DKK 391,6 mio.
pr. 31. januar 2010. En fuld genbeskatning vil udlese en skat
pa DKK 97,9 mio. pr. 31. januar 2010. Skatten af genbeskat-
ningssaldoen er ikke afsat, idet Ledelsen ikke har planer om
@ndringer i Koncernen, der kan medfere hel eller delvis gen-
beskatning. Skulle Ledelsen tage et andet standpunkt, kan det
have vasentlig negativ betydning for Koncernens fremtidige
udvikling, resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Skatte- og momsforhold relateret til
ejendomsbranchen

Zndringer af skatte- og momslovgivningen, herunder myn-
dighedernes eller domstolenes fortolkning heraf, i Danmark
eller i de lande, hvor Koncernen opererer, kan fi vasentlig
indflydelse pi Koncernens skattemessige situation og/eller
kan fa vesentlig indflydelse pa vardien af de udviklingspro-
jekter, der i form af reducerede avancer eller som folge af he-
jere afkastkrav mv. hos investorerne af Koncernens projekeer.
Zndret skatte- eller momslovgivning eller fortolkning deraf
kan f4 en vesentlig negativ betydning for Koncernens fremti-
dige udvikling, resultater, pengestramme og finansielle stil-
ling.

Som folge af skatte-, moms- og afgiftslovgivningens komplek-
sitet, og idet efterlevelsen i praksis indebarer en rekke sken,
kan det ikke udelukkes, at eventuelle kontrolgennemgange
foretaget af myndighederne kan indeholde konklusioner af
vasentlig negativ betydning for Koncernens fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestromme og finansielle stilling.

Myndighedstilladelse

Koncernens fremtidige indtjening er afhengig af tilgangen af
nye projekter og dermed athengig af den fremtidige tilgenge-
lighed af nye byggegrunde og myndighedstilladelser (planlov,
lokalplaner, byggetilladelelser, mv.) vedrerende placering,
storrelse og anvendelse af ejendommen. Andringer i lokalpla-
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ner eller lignende, som gor det svarere at opna byggetilladelser
eller begreenser udbuddet af byggegrunde, vil kunne have ve-
sentlig negativ betydning for Koncernens fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestremme og finansielle stilling.

RISICI VEDR@RENDE KONTRAKTPARTNERE

Aftaler med tredjeparter

En vasentlig del af Koncernens forretning bestdr i at indga
aftaler med udviklingspartnere, investorer, lejere og entrepre-
norer i forbindelse med udvikling af ejendomsprojekter. Ne-
denfor er de vesentligste risici vedrerende disse kontraktfor-
hold beskrevet, risici som kan have vasentlig negativ betydning
for Koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrom-
me og finansielle stilling.

Aftaler med udviklingspartnere

Der er indgiet aftaler med folgende vasentlige udviklings-
partnere: Udviklingsselskabet By og Havn I/S, Frederikshavn
Maritime Erhvervspark A/S, Atrium European Real Estate Li-
mited, Miller Holdings International Limited, LMS Outlet
Limited, GE Capital Investments Holding B.V. samt selska-
bet HCEPP II Luxemburg S.A. (Heitman). Risiciene knytter
sig her primert til potentielle problemer som felge af uenig-
hed om strategi, udviklingsretning og tempo herfor samt risici
for opsigelse af samarbejdet. Disse risici er segt imodegiet
gennem indgdelse af langvarige samarbejdsaftaler, der alene
kan ophere ved misligholdelse. Der kan dog ikke gives sik-
kerhed for, at en sddan misligholdelse ikke kan forekomme fra
enten Koncernens eller en samarbejdspartners side, ligesom
der ikke kan gives sikkerhed for at de indgiede samarbejdsaf-
taler ikke kan medfore andre uoverensstemmelser mellem par-
terne.

Endvidere indeholder en rekke samarbejdsaftaler bestemmel-
ser, hvorefter Koncernen er forpligtet til at indskyde kapital i
fellesejede selskaber eller pd anden méide medvirke til finan-
sieringen. Safremt Koncernen ikke lever op til sidanne for-
pligtelser, herunder pd grund af manglende likviditet, kan
Koncernen blive kobt ud af det pigeldende selskab til en re-
duceret pris eller Koncernens ejerandel blive udvandet.

Séfremt sidanne omstendigheder indtraffer, kan det have ve-
sentlig negativ betydning for Koncernens fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Aftaler med investorer

Koncernens kunder pa investeringssiden er private, ejendoms-
selskaber og institutionelle investorer. Koncernen sager si vidt
muligt at reducere sin kapitalbinding og risici i igangvarende
projekter ved anvendelse af ratevis betaling fra investorer (for-

ward funding), hvor en eller flere investorer patager sig finan-
sieringen i takt med projekternes opforelse. Forud for bygge-
start opnas enighed mellem investor og Koncernen om et
veldefineret projekt. Investor er likviditetsmessigt involveret i
hele byggeperioden og deltager i veesentlige beslutninger. Dis-
se forhold medforer at Koncernens risici i projekter fra tids-
punktet for byggestart i vid udstrekning er begrenset til risi-
koen for udlejning af eventuelle resterende lejemdl samt
eventuelle budgetoverskridelser pd byggeomkostninger. I afta-
ler med institutionelle investorer udgeres den vasentligste ri-
siko af Koncernens evne til at levere til tiden og ifslge specifi-
kationerne. Selv om der er indgéet en salgsaftale vedrerende et
projeke, kan der i flere tilfelde fortsat vare en rekke vasent-
lige risici knyttet til projektet som kan medfere at en salgsaf-
tale opheves pga. misligholdelse fra en af parterne. Salg af
projekter baseret pé aftaler hvor betaling finder sted, nér pro-
jektet er ferdigopfert og overdrages til investor (forward
purchase), kan indeholde forbehold om tilvejebringelse af fi-
nansiering m.v. Disse forhold er derfor i et vist omfang uden
for Koncernens indflydelse og kan have vasentlig negativ be-
tydning for Koncernens fremtidige udvikling, resultater, pen-
gestromme og finansielle stilling.

Aftaler med lejere

Risikoen pé lejekontrakter omfatter primert lejernes evne til
at leve op til lejekontraktens vilkdr og betingelser, herunder
iser betalingsforpligtelserne. Sifremt lejerne ikke lever op til
lejekontrakten i et projeke, der er athendet, kan den investor,
der har kebt ¢jendommen, i nogle tilfelde gore krav geldende
mod Koncernen. I verste fald kan det medfere, at investoren
ikke er forpligtet til at vedsta kebet. Risiciene soges reduceret
ved at kreeve sedvanlige deposita og bankgarantier fra lejerne
samt generelt at vare opmarksom pi lejers bonitet. Der kan
dog ikke gives sikkerhed for, at sidanne tiltag er tilstreekkelige
til at modvirke/undgi eventuelle tab fra misligholdelse af leje-
aftaler, hvilket kan have vasentlig negativ betydning for Kon-
cernens fremtidige udvikling, resultater, pengestremme og fi-
nansielle stilling.

Visse af Koncernens lejeindtegter fra lejere indeholder en om-
setningsathengig andel. Koncernens samlede lejeindtegter
under disse lejeaftaler er til dels afhengig af lejers evne til at
opretholde en vis omsztning i de pigzldende lejemél. Ande-
len af en sidan omsztningsathengig leje kan variere betydeligt
athengig af brandets, butikkens og varernes karakter. Safremt
lejer ikke evner at oppebere tilstrekkelig omsatning til, at
den omsztningsbestemte del af den samlede lejeindtegt udle-
ses kan det have vasentlig negativ betydning for Koncernens
fremtidige udvikling, resultater, pengestromme og finansielle
stilling.
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Aftaler med entreprenorer

Alle entrepriscopgaver kebes eksternt og er typisk baseret pd
fastpriskontrakter indeholdende garantier til sikkerhed for op-
fyldelse af entreprenerens forpligtelser. Dette mindsker Kon-
cernens risiko for s vidt angar uforudsete udsving i byggeom-
kostninger pd de enkelte projekter. Der kan dog ikke gives
sikkerhed for, at en entreprener kan honorere sine forpligtel-
ser i henhold til entreprisekontrakten, eller at de heri inde-
holdte garantier er tilstreekkelige til at sikre Koncernens ind-
tjening pé et projekt.

Séfremt en entreprener misligholder entreprisekontrakten,
kan det i verste fald medfere, at Koncernen ikke kan hono-
rere egne aftaler om salg og/eller udlejning af den pigzldende
ejendom, hvormed Koncernen risikerer selv at misligholde
indgaede aftaler, hvilket kan have vasentlig negativ betydning
for Koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrom-
me og finansielle stilling.

Aftaler med banker

Koncernen har indgéet aftaler med forskellige banker om fi-
nansiering af henholdsvis grunde og projekter (ejendomme) i
bade Danmark og i udlandet og vil fremover fortsat vare af-
hengig af indgielse af sdidanne aftaler fra projeke til projekt. I
det omfang projekterne ikke er solgt baseret pa forward fun-
ding, stir Koncernen selv for tilvejebringelse af finansiering,
indtil ferdiggerelse og aflevering af projektet, hvorefter inve-
stor overtager finansieringsrisikoen pa projekterne. Derudover
har Koncernen aftaler om almindelig driftsfinansiering. Kon-
cernens aftaler med banker indeholder en lang rekke betingel-
ser, vilkar og forpligtelser, hvis overholdelse er en forudset-
ning for opretholdelsen af finansieringen.

Projektkreditterne bevilges seedvanligvis med forskellige lobe-
tider afthengigt af det konkrete projekt. Af den samlede pro-
jektfinansiering til kreditinstitutter har godt DKK 200 mio.
udleb i 2010/11 og skal siledes genforhandles, hvilket kan i
veesentlig negativ betydning for Koncernens fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestromme og finansielle stilling.

En rekke laneaftaler indeholder krydsmisligholdelsesbestem-
melser, siledes at misligholdelse af en laneaftale af langiverne
kan betragtes som misligholdelse af en reekke andre lineaftaler.

I mange af Koncernens lineaftaler har bankerne diskretionar
mulighed for at opsige engagementet. I disse tilfzlde atheenger
opretholdelse af finansieringen siledes af bankens subjektive
vurdering af boniteten og rentabiliteten i det pagzldende en-
gagement samt af verdien af de af Koncernens stillede sikker-
heder. Safremt Koncernen ikke lever op til sine forpligtelser i
henhold til sddanne aftaler med banker, og aftalerne opsiges,
eller sifremt bankerne opsiger engagementer af andre drsager,
kan det f& vasentlig negativ indflydelse pa Koncernens fremti-

dige udvikling, resultater, pengestremme og finansielle stil-

ling.

Bankers egne forhold kan medfore, at en bank ikke fremover
kan leve op til sine forpligtelser over for Koncernen. Séfremt en
eller flere banker ikke honorerer sin/sine forpligtelser, vil det
kunne f vaesentlig negativ betydning for Koncernens fremtidi-
ge udvikling, resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Retssager/Retstvister

Koncernen er fra tid til anden involveret i tvister og retssager,
feks. i forbindelse med entreprisekontrakter. Koncernen er
eksponeret mod krav fra investorer i relation til fejl og mang-
ler for et ferdigt og overleveret udviklingsprojekt. Ligeledes er
Koncernen eksponeret mod sager mod entreprenorer, i de til-
feelde hvor Koncernen mener at overleveringen er sket med
fejl og mangler. Udfaldet af tvister og retssager vil kunne fa
vasentlig negativ betydning for Koncernens fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestromme og finansielle stilling.

RISICI VEDR@RENDE KONCERNENS FINANSIELLE
OG PKONOMISKE FORHOLD

De fremtidige realiserede gkonomiske resultater
kan afvige vaesentligt fra de forventede fremtidige
okonomiske resultater og gkonomiske mal
Koncernen er, som de fleste vitksomheder, pavirket af den ge-
nerelle okonomiske afmatning. De skonomiske forventninger
til regnskabsaret 2010/11 for Koncernen, som er indeholdt i
Prospektet, er baseret pa en rekke forudsztninger, herunder
at Koncernens forretningsplan og forretningsstrategi gennem-
fores planmassigt. De vasentligste forudsatninger er relateret
til effektuering af salg af flere projekter samt prisudviklingen
pa investeringsejendomme. Der er med Koncernens vesent-
ligste indtagtskriterium, hvor avancer realiseres ved projekter-
nes salg og overdragelse til investor en stor folsomhed relateret
til, hvorvidt en avance realiseres i ét regnskabsar, eller et andet,
og dermed er Koncernens resultater, pengestromme og finan-
sielle stilling meget folsomme over for timingen i realiseringen
af enkeltprojekeer.

Koncernen kan ikke give sikkerhed for, at forudsetningerne,
som de okonomiske forventninger er baseret pd, kan realise-
res, ligesom uventede begivenheder kan f4 negativ indvirkning
pa de fremtidige realiserede resultater, uanset om forudsatnin-
gerne vedrerende fremtidige perioder eller regnskabsiret
2010/11 i evrigt viser sig at vere korrekte. De fremtidige rea-
liserede resultater kan siledes afvige vasentligt fra forventnin-
gerne, hvilket kan have vesentlig negativ indvirkning pa Kon-
cernens fremtidige udvikling, resultater, pengestremme og
finansielle stilling.
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Koncernen er udsat for risiko i forbindelse med
utilstraekkelig tilpasning af aktiviteter i forhold til
geldende og forventede markedsforhold

Som en konsekvens af de forverrede markedsforhold i 2008
0g 2009 er der i samme periode planlagt og gennemfort @n-
dringer i alle Koncernens forretningsenheder for at optimere
driften. Ledelsen vil ogsé i fremtiden lobende vurdere optime-
ringsmulighederne og sege at optimere alle forretningsenhe-
der i forhold til de geldende og forventede markedsforhold.
Der kan imidlertid ikke gives sikkerhed for, at de allerede gen-
nemferte tiltag eller fremtidige tiltag vil veere tilstreekkelige til
at sikre en tilfredsstillende indtjening i de enkelte forretnings-
enheder, hvilket kan have en vasentlig negativ indvirkning pa
Koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestremme
og finansielle stilling.

Finansiering og likviditetsrisici

Det er af afggrende betydning for Koncernen at have et til-
streekkeligt likviditetsberedskab. Koncernens mulighed for at
gennemfore udviklingen af de planlagte projekter og dermed
realisere de forventede resultater, forudsatter at der i Koncer-
nen findes eller kan fremskaffes tilstrekkelig likviditet til de
omkostninger og egenindskud der kraves i projekterne, kapa-
citetsomkostninger og andre forpligtelser.

Koncernen er athengig af driftsfinansiering til den daglige
drift og projektfinansiering til sdvel eksisterende som nye pro-
jekter. Koncernen er forpligtet over for Koncernens hoved-
bankforbindelse, Nordea, til at overholde visse betingelser (li-
kviditets- og soliditetscovenants). Disse betingelser kan bl.a.
begrense muligheden for at igangsette nye aktiviteter og i til-
felde hvor betingelserne ikke overholdes, kan det betyde at
driftskreditter og projektkreditter opsiges.

Ved finansiering via projektkreditter kan der i tilfeelde af f.eks.
forsinkelser i byggeriet eller ved ferdigopferelse uden at pro-
jektet er solgt, vare risiko for at finansieringen udleber og
dermed skal genforhandles.

I perioder med konjunkturmassige udsving kan ovenstiende
risici inden for finansieringsforhold samt likviditetsrisici vare
betydeligt storre. Kreditinstitutionerne har generelt under den
gkonomiske og finansielle krise veeret mere tilbageholdne med
at yde ldn til finansiering af fast ejendom eller stillet hgje krav

til egenkapitalindskud.

Séifremt tilstrekkelig fremtidig finansiering ikke kan opnas,
eller ikke kan opnas pd rentable vilkar, kan det fa vasentlig
negativ betydning for Koncernens fremtidige udvikling, resul-
tater, pengestramme og finansielle stilling.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at Koncernen i fremtiden vil
veere i stand til at tiltrekke den nedvendige kapital, som kan

sikre Koncernens fortsatte drift eller tilfredsstillende indtje-
ning og afkast. Dette kan fi vasentlig negativ indvirkning pa
Koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestremme
og finansielle stilling.

Renterisici

Koncernen finansierer som hovedregel de igangverende pro-
jekter med enten kortfristet, variabelt forrentet bankgzld eller
via forward funding, der oftest er baseret pa en fast rente. Den
gvrige rentebzrende geld i Koncernen er hovedsageligt varia-
belt forrentet. Den overvejende del af Koncernens samlede
nettorentebzrende gzld er dermed variabelt forrentet, hvilket
betyder at stigende renter vil ege Koncernens renteomkost-
ninger. Herudover vil stigende renter alt andet lige pavirke
investorernes afkastkrav og dermed prisen pa fast ejendom.

Alle de ovennavnte forhold kan fi vasentlig negativ betyd-
ning for Koncernens fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.

Valutarisici

Koncernen er en international koncern med driftsaktiviteter i
Danmark, Sverige, Finland, Letland, Litauen, Tyskland, Po-
len, Rusland, Tjekkiet og Slovakiet. Omsztningen fra pro-
jektportefoljen faktureres i Danmark i danske kroner, medens
den udenfor Danmark faktureres gennem de udenlandske
datterselskaber og som hovedregel i lokal valuta eller alterna-
tivt i EUR. Den regnskabsmeassige rapporteringsvaluta i Kon-
cernen er danske kroner, og @ndringer i de lokale valutaer og
EUR i forhold til danske kroner vil siledes have indflydelse pa
Koncernens omsatning sdvel som indgening, balance, egen-
kapital, pengestromme og finansielle stilling.

P4 trods af tiltag (bade matching og afdakning) til minime-
ring af valutarisikoen kan @ndringer i udenlandske valutaer
influere betydeligt pA Koncernens fremtidige udvikling, resul-
tater, pengestramme og finansielle stilling.

Eksponering mod tab pa tilgodehavender eller
modparter

Koncernen er primert udsat for kreditrisici i relation til risi-
koen for tab p& kundetilgodehavender samt i relation til mod-
partsrisiko generelt. Koncernens modparter, foruden investo-
rer, lejere, udviklingspartnere og entreprenerer, omfatter
blandt andet forsikringsselskaber vedrerende Koncernens for-
sikringsdeekning samt banker i relation til Koncernens tilgo-
dehavender og afledte finansielle instrumenter indget til af-
dekning af finansielle risici, herunder renteswaps og
terminskontrakter vedrerende valutapriser.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at Koncernen ikke i fremti-
den vil opleve storre tab pa debitorer eller andre modparter,
eller at sddanne tab vil vere tilstrekkeligt deekket af en kredit-
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forsikring, hvilket kan f4 vesentlig negativ betydning for Kon-
cernens fremtidige udvikling, resultater, pengestremme og fi-
nansielle stilling.

Risici i forbindelse med skadestyper som ej er
forsikringsdaekkede

Ledelsen vurderer at Koncernen har de nedvendige og til-
strekkelige forsikringer i forbindelse med brand-, vand- og
tyveriskade herunder drifttab, men er ikke forsikret imod ska-
der forirsaget af naturkatastrofer (herunder oversvemmelser,
jordskelv, mm.), krige, terrorangreb, mm. Koncernen barer
derfor en risiko for at projekter, ejendomme og andre af Kon-
cernes aktiver kan blive udsat for markant skade uden at vare
afdekket forsikringsmeassigt, hvilket kan fi vesentlig negativ
betydning for Koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestromme og finansielle stilling.

RISICI FORBUNDET MED UDBUDDET

Markedskursen pa Aktierne og Tegningsretterne
kan veere meget svingende

Markedskursen p& Aktierne samt Tegningsretterne kan vare
meget svingende. Aktiemarkedet som helhed har oplevet store
udsving, som ofte ikke har veret forbundet med driftsresulta-
terne i de enkelte selskaber. Der kan ikke gives sikkerhed for,
at sidanne udsving ikke kan fi en vesentlig negativ indfly-
delse pd kursen pa Aktierne samt Tegningsretterne, selv om de
i gvrigt ikke har noget med Koncernens aktiviteter at gore.

Selskabet vil maske udstede yderligere Aktier eller
andre vaerdipapirer i fremtiden, hvilket kan fa
negativ indvirkning pa kursen pa Aktierne

Selskabet er efter Udbuddet begranset af en lock-up aftale,
som blandt andet regulerer Selskabets mulighed for at udstede
yderligere Aktier i fremtiden. For en nermere beskrivelse af
aftalen, herunder undtagelserne dertil, henvises til afsnittet
"Del II — Udbuddet — Lock-up aftaler”. Efter afslutningen af
lock-up perioden vil Selskabet frit kunne udstede nye Aktier,
hvilket kan f4 markedskursen pa Aktierne til at falde. Et yder-
ligere udbud af Aktier eller en opfattelse i offentligheden af at
et udbud kan komme pé tale, kan fi negativ indvirkning pa
Aktiernes markedskurs.

Udbuddet risikerer ikke at blive gennemfgrt og

kan tilbagekaldes under visse ekstraordinaere og
uforudsigelige omstaendigheder

I forbindelse med Udbuddet har Selskabet og Lead Manager
indget Emissionsaftalen, jf. afsnittet "Del II — Udbuddet —
Vilkar og betingelser for Udbuddet — Placering — Emissionsaf-
talen”.

I henhold til Emissionsaftalen kan Udbuddet blive tilbagekaldt
hvis der inden den 6. august 2010, som er sidste handelsdag
inden handel med Tegningsretter pibegyndes, indtrafer begi-
venheder, der efter enten Selskabets eller Lead Managers skon
vil gore gennemforelse af Udbuddet utilridelig.

Endvidere er Lead Manager i perioden fra handel med Teg-
ningsretter pabegyndes til registrering af kapitalforhejelsen ved-
rorende de Nye Aktier i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er gen-
nemfort, hvilket forventes at ske den 27. august 2010, berettiget
til under visse ekstraordinzre og/eller uforudsigelige omstan-
digheder (herunder force majeure) at bringe Emissionsaftalen
til opher, og i s fald skal Selskabet tilbagekalde Udbuddet.
Emissionsaftalen indeholder desuden betingelser for gennem-
forelse, som Selskabet vurderer, er sedvanlige i et udbud som
Udbuddet, og gennemforelse af Udbuddet er athengig af op-
fyldelse af alle disse betingelser. Hvis en eller flere af betingel-
serne for gennemforelse ikke er opfyldt, kan Lead Manager
saledes valge at bringe Emissionsaftalen til opher og siledes

krave, at Selskabet tilbagekalder Udbuddet.

En tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt til NASDAQ
OMX omgiende og hurtigst muligt offentliggjort i de danske
aviser, hvor Udbuddet har varet annonceret.

Hvis Udbuddet ikke gennemfgres, kan de investorer,
der har erhvervet Tegningsretter lide et tab

Hyvis Udbuddet ikke gennemfores, vil en allerede foretaget ud-
nyttelse af Tegningsretterne automatisk blive annulleret, og
indbetalte tegningsbelob vil blive refunderet (med fradrag af
eventuelle maglergebyrer) til den sidst registrerede ejer af de
Nye Aktier pa tilbagekaldelsestidspunktet, alle Tegningsret-
terne vil bortfalde, og der vil ikke blive udstedt Nye Aktier.

Handler med Tegningsretter foretaget i lobet af handelsperio-
den for Tegningsretterne vil imidlertid ikke blive annulleret
eller tilbagefort. Dette medforer, at investorer, der har erhver-
vet Tegningsretter, vil lide et tab svarende til kebesummen for
Tegningsretterne og eventuelle maglergebyrer, medmindre
andet specifikt er aftalt mellem handlens parter eller det pa
anden vis lykkes for dem at f& kobsprisen tilbage fra szlgeren
af Tegningsretterne.

Kebere af de Nye Aktier forud for gennemfgrelsen
af Udbuddet kan miste deres investering, hvis
Udbuddet ikke gennemfgres

Hyvis Udbuddet ikke gennemfores, vil de Nye Aktier ikke blive
udstedt, men Tegningskursen vil blive refunderet (med fra-
drag af eventuelle meglergebyrer) til den sidst registrerede ejer
af de Nye Akdier pé tilbagekaldelsestidspunktet. Investorer,
der har kebt Nye Aktier, vil lide et tab svarende til den del af
deres investering, der overstiger tegningsbelobet og eventuelle
meglergebyrer, medmindre andet specifike er aftalt mellem
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handlens parter eller det pi anden vis lykkes for dem at fa
kebsprisen tilbage fra szlgeren af de Nye Aktier.

Hvis der sker et vaesentlig fald i markedskursen pa
Aktierne, kan Tegningsretterne miste deres vaerdi
Markedskursen pd Tegningsretterne athanger af kursen pé de
Eksisterende Aktier. Et fald i kursen pa Aktierne kan f& nega-
tiv indvirkning p4 Tegningsretternes vardi og markedskurs og
Tegningsretterne kan miste deres veerdi.

Markedet for Tegningsretterne vil maske kun tilbyde
begraenset likviditet, og hvis et marked opstar, kan
kursen pa Tegningsretterne vaere udsat for stgrre
volatilitet end kursen pa de Eksisterende Aktier
Handelsperioden, hvor Tegningsretterne kan handles pa
NASDAQ OMX, lgber fra den 9. august 2010 kl. 9.00 dansk
tid til den 20. august 2010 kl. 17.00 dansk tid. Der kan ikke
gives sikkerhed for, at der vil opstd et likvidt marked for Teg-
ningsretterne, nar de handles for forste gang pa NASDAQ
OMX, og safremt dette marked opstir, kan Tegningsretterne
vare udsat for sterre volatilitet end de Eksisterende Aktier.

Manglende udnyttelse af Tegningsretter inden den
25. august 2010 kl. 17.00 dansk tid vil medfgre
bortfald af indehaverens Tegningsretter

Hvis Tegningsretterne ikke er udnyttet inden den 25. august
2010 kl. 17.00 dansk tid, kan indehaverens Tegningsretter
bortfalde uden verdi, og indehaveren er ikke berettiget til at
modtage kompensation. For at undgd dette skal Eksisterende
Aktionarer og andre indehavere af Tegningsretter sikre sig, at
alle nedvendige udnyttelsesinstruktioner bliver modtaget af
sidanne Eksisterende Aktionzrers eller andre indehaveres
bank inden for tidsfristen.

Hvis Eksisterende Aktionzerer ikke udnytter deres
Tegningsretter fuldt ud, vil deres ejerandel blive
udvandet

Ved udstedelsen af de Nye Aktier vil Eksisterende Aktionarer,
som ikke udnytter deres Tegningsretter, opleve en udvanding
af deres ejerandel og stemmerettigheder. Selv hvis Eksisteren-
de Aktionzrer beslutter at szlge deres Tegningsretter, vil den-
ne salgspris ikke nedvendigvis vere tilstrekkelig til at udligne
den gkonomiske udvanding.

Anvendelse af nettoprovenu fra Udbuddet
Koncernen agter pd nuvarende tidspunkt at anvende netto-
provenuet fra Udbuddet som beskrevet i afsnittet "Del II —
Udbuddet — Nogleoplysninger — Baggrund for Udbuddet og
anvendelse af provenu”. Der kan ikke gives sikkerhed for, at
Koncernen faktisk vil anvende provenuet i overensstemmelse
med de nuverende forventninger.

Der er yderligere risici for investorer bosiddende
uden for Danmark, hvilket kan fa indflydelse pa
Aktiernes veaerdi for de pagaeldende investorer
Selskabet er et aktieselskab registreret i henhold til dansk lov,
hvilket kan gore det svert for aktionarer i Selskabet bosid-
dende uden for Danmark at udnytte eller hindhave visse ret-

tigheder.

De rettigheder, der gelder for Selskabets aktionrer er under-
lagt dansk lovgivning og Selskabets vedtegter. Disse rettighe-
der kan afvige fra de rettigheder, aktionarer i USA og andre
jurisdiktioner uden for Danmark typisk har, jf. afsnittet "Del
IT — Udbuddet — Vilkar og betingelser for Udbuddet — Juris-
diktioner hvor Udbuddet gennemfares og restriktioner knyt-
tet til Udbuddet”.

Det kan f.eks. blive vanskeligt eller umuligt for aktionzrer
uden for Danmark at f forkyndt en stevning eller at fi
tvangsfuldbyrdet en dom mod Selskabet i forbindelse med
Udbuddet eller i forbindelse med deres rettigheder som aktio-
narer.

Aktionarer uden for Danmark kan endvidere fi problemer
med at udnytte deres stemmeret.

Risiko for at Tegningsretter ikke kan erhverves
og/eller udnyttes af aktionzerer i jurisdiktioner
uden for EU

Ejere af de Nye Aktier hjemmehgrende i jurisdiktioner uden
for EU kan muligvis ikke udnytte en eventuel fortegningsret
til at tegne de Nye Aktier pa baggrund af deres aktiebesiddel-
ser i Selskabet, medmindre de Nye Aktier eller eventuelle ret-
tigheder eller andre verdipapirer, der udbydes, er registreret
hos de relevante myndigheder i de pagzldende jurisdiktioner.
Selskabet har ingen forpligtigelse til og har ikke til hensigt at
indlevere en registreringserklering i nogen jurisdiktion uden
for EU vedrerende muligheden for at opné dispensation fra
registreringskravet i henhold til lovgivningen i andre jurisdik-
tioner uden for Danmark vedrerende sidanne rettigheder i
fremtiden.

Aktionzerer uden for Danmark er udsat for
valutarisici

Tegningsretterne og de Nye Aktier er prissat i DKK. Siledes
vil veerdien af Tegningsretterne og de Nye Aktier sandsynligvis
svinge, da valutakursen mellem den lokale valuta i det land,
hvor en investor uden for Danmark er baseret, og DKK svin-
ger. Hvis veerdien af DKK falder i forhold til den lokale valuta
i det land, hvor en investor uden for Danmark er baseret, vil
verdien af denne investors Tegningsretter og Nye Aktier falde
i den lokale valuta.
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DEL I. BESKRIVELSE AF TK DEVELOPMENT
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l. 1 ANSVARLIGE

Der henvises til ansvarserkleringen under afsnittet “Ansvarlige” ovenfor.
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. 2 REVISORER

TK Development A/S’ uathengige revisorer er:

Nielsen & Christensen, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Hasseris Bymidte 6

9000 Aalborg

Danmark

0g

Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Weidekampsgade 6
2300 Kobenhavn S

Danmark

Arsrapporterne for regnskabsarene 2007/08 og 2008/09 samt koncernregnskabet og drsregnskabet for regnskabsiret 2009/10 er revideret
af Nielsen & Christensen, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab ved de statsautoriserede revisorer Marian Fruergaard og Per Laursen
og Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, ved de statsautoriserede revisorer Lars Andersen og Jesper Jorgensen.

Nielsen & Christensen, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab og Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab har i dette Prospekt
afgivet erkleringer, se afsnittet "Reference til ovrige erkleringer afgivet af Selskabets uathengige revisorer”.

De underskrivende statsautoriserede revisorer er medlemmer af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) i Danmark pé tidspunk-
terne for afgivelse af erkleringerne.
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l. 3 UDVALGTE REGNSKABSOPLYSNINGER

Der henvises til afsnittet “Del I — Beskrivelse af TK Development — Gennemgang af drift og regnskaber”.
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. 4 RISIKOFAKTORER

For en beskrivelse af risikofaktorer for TK Development henvises der til afsnittet "Risikofaktorer” ovenfor.
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I 5

OPLYSNINGER OM TK DEVELOPMENT

5.1 NAVN OG HIEMSTED, MV.
TK Development A/S

CVR-nummer 24 25 67 82

Vestre Havnepromenade 7

9000 Aalborg

Danmark

Telefon: 8896 1010

Hjemmeside: www.tk-development.dk

TK Development A/S har registreret folgende binavn:
* Thorkild Kristensen A/S (TK Development A/S)

Selskabets hjemsted er Aalborg Kommune.

5.2 FORMAL

I henhold ¢il § 1 i Selskabets vedtagter er Selskabets formal at
kebe, opfore, szlge, udleje, formidle, investere i og ridgive om
fast ejendom i ind- og udland, at udeve finansielle aktiviteter
og med disse formél beslegtet virksomhed.

5.3 STIFTELSESDATO OG LOVVALG
TK Development A/S blev stiftet som et dansk aktieselskab 1.
februar 1967.

5.4 ISIN
De Eksisterende Aktier er noteret pA NASDAQ OMX under
ISIN koden DK0010258995.

5.5 FINANSKALENDER
Halvarsrapport 2010/11

Deldrsrapport for 3. kvartal 2010/11
Arsregnskabsmeddelelse 2010/11
Arsrapport 2010/11

Afholdelse af ordinr generalforsamling

29. september 2010
22. december 2010
28. april 2011

2. maj 2011

24. maj 2011

5.6 HOVEDBANKFORBINDELSE
TK Developments hovedbankforbindelse er Nordea.

5.7 AKTIEUDSTEDENDE INSTITUT

Nordea Bank Danmark A/S, Issuer Services, er aktieudste-
dende institute for TK Development A/S og er bemyndiget til
at udstede de Nye Aktier gennem VP Securities.

5.8 EJERBOGSF@RER
VP Investor Services A/S
Weidekampsgade 14

P.O. Box 4040

2300 Kobenhavn S.
Danmark

5.9 TRANSAKTIONER MED DEN FINANSIELLE
RADGIVER OG SELSKABETS UAFHANGIGE
REVISORER

Lead Manager har tidligere ydet og kan i fremtiden til enhver
tid yde investeringsbankydelser til TK Development.

Nordea Bank Danmark A/S er hovedbankforbindelse for TK

Development.

Selskabets uafhengige revisorer, Nielsen & Christensen, Stats-
autoriseret Revisionspartnerselskab og Deloitte, Statsautorise-
ret Revisionsaktieselskab, yder ud over lovpligtig revision di-
verse radgivning.

5.10 SELSKABETS HISTORIE OG UDVIKLING
Der henvises til afsnittet "Del I — Beskrivelse af TK Develop-
ment — Forretningsoversigt — Forretningsbeskrivelse”.

5.11 INVESTERINGER

Der henvises til afsnittet "Del I — Beskrivelse af TK Develop-
ment — Gennemgang af drift og regnskaber — Regnskabsirene
2009/10, 2008/09 og 2007/08 — Pengestromsopgprelse” for
beskrivelse af investeringer samt til afsnittet "Del I — Beskri-
velse af TK Development — Kapitalressourcer” for beskrivelse
af finansieringsmetoden.
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6 FORRETNINGSOVERSIGT

Forretningsoversigten indeholder en rekke observationer, skon og
estimater, i serdeleshed i forhold til markedstendenser, som er ba-
seret pd Ledelsens vurderinger samt offentligt tilgengelige infor-
mationer.

Ledelsens vurderinger er generelt baseret pi Selskabets kendskab til
markedet samt eksterne kilder, herunder analyser og brancherap-
porter. Der kan dog ikke gives sikkerhed for, at andre kilder vil
have den samme opfattelse af markedet m.v., som Ledelsen har.

TK Development er et danskbaseret selskab, der udvikler fast
ejendom i Nord- og Centraleuropa. De primere aktiviteter i
Koncernen omfatter butiksprojekter (shoppingcentre, retail-
parker og stregbeliggenheder), projekter med segmentmix
samt i Polen og Danmark ydermere boligprojekter.

Koncernens primere aktiviteter udeves gennem de to forret-
ningsenheder TKD Nordeuropa og Euro Mall Holding. I for-
retningsenheden TKD, som omfatter resten af Koncernen ud-
over delkoncernerne TKD Nordeuropa og Euro Mall Holding,
indgar ejerskabet til Koncernens projekter i Tyskland og Rus-
land. Den tyske projekeportefelje omfatter 3 grundarealer, som
der for nerverende ikke patenkes aktivt udviklet pd, samt flere
ferdigopferte boligudlejningsejendomme i Rusland. Vardien
af sivel de tyske grunde som ejendommene i Rusland indgir
under kortfistede aktiver i Koncernens balance.

TK Development har kontorer i Aalborg (hovedkontor), Keben-
havn, Warszawa, Prag, Stockholm, Helsinki, Vilnius og Betlin.

Medarbejderstaben udgjorde pr. 31. januar 2010 132 medar-
bejdere fordelt med 20 medarbejdere i forretningsenheden
TKD, 60 medarbejdere i forretningsenheden TKD Nord-
europa og 52 medarbejdere i forretningsenheden Euro Mall

Holding.

TABEL | 1: HISTORISK BNP REALVAKST | UDVALGTE LANDE

TK Development A/S’ direktion bestar af Frede Clausen (ad-
ministrerende direktor) og Robert Andersen (direkter). Her-
udover bestdr den ovrige ledelse af landechefer, der er resul-
tatansvarlige for driften i de respektive lande, samt stabschefer
omfattende gkonomi, finans, HR og jura. Koncernen havde i
regnskabsdret 2009/2010 et resultat pd DKK 25,4 mio. og en
nettoomsztning pd DKK 1.369,9 mio.

Selskabet er noteret pdA NASDAQ OMX og har en aktioner-
base pé godt 8.200 aktionerer.

6.1 MARKEDSBESKRIVELSE

Udbud og efterspgrgsel i ejendomsmarkedet
Markedet for udvikling af fast ejendom er generelt et kon-
junkturfelsomt marked, der overordnet er drevet af den gene-
relle skonomiske vaekst i samfundet.

Markedet for udvikling af fast ejendom felger generelt udvik-
lingen i BNP. Siden begyndelsen af den gkonomiske og finan-
sielle krise i 2008 er veksten i BNP kraftigt aftaget for alle
markeder, hvor TK Development er aktiv.

Den gkonomiske og finansielle krise har siledes forrsaget en
generel nedgang i ekonomien, herunder ejendomsbranchen,
ogsa inden for de segmenter og markeder hvor TK Develop-
ment opererer. Siledes er en rekke faktorer pavirket af den
okonomiske og finansielle krise. Herunder kan navnes: jord-
priser, det generelle udbud af ejendomsprojekter, finansie-
ringsmuligheder, herunder investorernes villighed til at inve-
stere i ejendomsprojekter, samt lejernes gnske om at leje nye
lokationer i de opforte ejendomsprojekeer.

BNP realvekst (%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Danmark 2,3 2,4 34 1,7 -0,9 -5,1
Sverige 4,1 3,3 4,2 2,6 -0,2 -4,4
Finland 4,1 2,9 4,4 4,9 1,2 -7,8
Letland 8,7 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,0
Litauen 7,4 7,8 7,8 9,8 2,8 -15,0
Polen 5,3 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7
Tjekkiet 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,3
Slovakiet 5,0 6,7 8,5 10,6 6,2 -4,7

Kilde: IMF - World Economic Outlook Database - April 2010
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Priser pa jord og byggeri

Den okonomiske afmatning har bevirket at priserne pa jord
og byggeri gennem 2009 lgbende er faldet. Det er Ledelsens
vurdering, at der er stor variation pa jordpriser athengig af
beliggenhed og anvendelsesformal hvilket ogsa mé forventes
fremover. Det er Ledelsens vurdering, at den markedsmassige
priskorrektion er ved at vare gennemfort, siledes at der er
fundet et nyt niveau for priser pa jord. Prisniveauet for entre-
priser er faldet betydeligt og vurderes at vare ved at stabilisere
sig, med nogen variation fra land til land.

Den gkonomiske og finansielle krise har yderligere bevirket, at
der er dbnet for nye muligheder inden for keb af jord, idet de
nuverende markedsforhold i hgjere grad tilgodeser koberne
frem for selgerne af jord. Det er i det nuveerende marked ble-
vet lettere at opnd optionsaftaler pd jord som bestar i, at ejen-
domsudvikleren har ret til at kebe jorden fra szlger inden for
et vist tidsrum til en given pris. Keberen har i optionsperioden
mulighed for at opnd det ngdvendige plangrundlag og even-
tuelt andre myndighedsgodkendelser samt muligheden for at
undersgge markedet for lejer- og investorinteresse. Koberne
opnar siledes en mere fordelagtig position idet de kan vente
med at kebe jorden indtil de med sterre sikkerhed kan vur-
dere rentabiliteten af projekeet.

Investorer

P4 investorsiden vurderer Ledelsen, at markederne i begyndel-
sen af 2010 generelt har veret preget af en forsigtig optimis-
me og gget investeringslyst, om end der aktuelt er en fornyet
markedsusikkerhed pa grund af statsgeldskrisen i Europa.
Denne forsigtige optimisme har efterfulgt en periode, hvor
investorerne generelt har varet tilbageholdende ud fra en for-
ventning om prisfald pa fast ejendom og usikkerhed omkring
hvilket niveau det fremtidige afkastniveau ville stabilisere sig

pa.

P4 det nordeuropziske marked blev der tidligere solgt en del
retailprojekter til privatpersoner gennem ejendomskomman-
ditselskaber. Disse investorer har i dag svert ved at opna finan-
siering, og i det hele taget er det blevet svarere for investorerne
at tilvejebringe den beldning pd op til 80-90 %, som kunne
opnds for 2-3 4r siden. Derfor er investormarkedet i dag i
langt overvejende grad praget af mere kapitalsteerke private og
institutionelle investorer.

Lejere

P4 udlejningssiden har Koncernen gennem den okonomiske
og finansielle krise oplevet en mere trag eftersporgsel samt en
leengere beslutningsproces hos de enkelte lejere, bl.a. forarsa-
get af den generelle nedgang i forbrugernes privatforbrug og
forbrugertillid i evrigt. Dette har medfort et pres pa lejepri-
serne og har skerpet lejernes fokus pa den rigtige beliggenhed
i forhold til for den skonomiske og finansielle krise.

Koncernen har dog ogsé oplevet, at der fortsat er lejerinteresse
efter projekter med igangvarende byggeri eller nert forestd-
ende byggestart.

Ledelsen vurderer at markedsforholdene har @ndret sig i posi-
tiv retning i forhold til 2009, og pd Koncernens hovedseg-
ment, butikssegmentet, vurderes lejepriserne fremadrettet at
vare stabile.

Myndighedsforhold

Ejendomsmarkedet er generelt preget af en rekke myndig-
hedsforhold, som kan pavirke aktiviten af ejendomsudvikling
i de enkelte markeder. Generelt er samtlige af Koncernens
markeder underlagt nationale og lokale myndighedsforhold,
sasom nationale planlove og regionale lokalplaner. Disse vari-
erer dog fra land til land.

Markedsbeskrivelse for Koncernens markeder
Danmark

Markedsforholdene i Danmark har, som for resten af Koncer-
nens markeder, varet preget af den generelle nedgang i oko-
nomien.

Priserne pé jord og entrepriseomkostningerne er generelt fal-
det gennem den gkonomiske og finansielle krise. Niveauet for
disse vurderes dog af Ledelsen at have net bunden.

TK Developments potentielle lejere har pa det danske marked
haft det sveert i kraft af det faldende privatforbrug. Dette har
bl.a. betydet, at lejerne har haft svert ved at finansiere nyetab-
leringer, forventer storre indretningstilskud, og forventer der-
udover samme vilkdr som for den gkonomiske og finansielle
krises begyndelse. Bortset fra dette ser Ledelsen ikke de store
forandringer i lejernes efterspargsel. Det er fortsat placeringen
af projekterne, der er vigtigt som fx. placering omkring sterre
byer, tet pd en bykerne og/eller nar trafikale knudepunkeer.
P4 trods af at forbrugertilliden vurderes at vare stigende ople-
ver Ledelsen stadig, at markedet er mere gunstigt for lejerne,

idet udbuddet af ledige detailhandelslokaler fortsat er stort.

Der har gennem de seneste par 4r, som felge af den gkonomi-
ske og finansielle krise, veeret fi transaktioner og f3 aktorer pa
kebersiden inden for fast ejendom. Mange investorer i Dan-
mark har afventet klare tegn pa, at et nyt prisniveau har fundet
sit leje. Dog viser kapitalsteerke privatpersoner, pensionskasser
og andre storre institutionelle investorer atter interesse for
storre projekter med god beliggenhed.

Markedsforholdene i Danmark har dog ogsa abnet for nye
projektmuligheder for ejendomsudviklere, blandt andet i
form af overtagelse af nedlidende udviklingsprojekter, eller
ved at stille ejendomsudyviklerens kernekompetencer til radig-
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hed for kreditinstitutter vedrorende deres nedlidende projek-
tet, der endnu ikke er ferdiggjorte.

Sverige

Det er Ledelsens vurdering, at den gkonomiske krise ikke har
ramt Sverige si hirdt som andre nordeuropziske markeder,
hvor Koncernen er aktiv. Det er Ledelsens vurdering, at ejen-
domsmarkedet i Sverige langsomt har forbedret sig gennem de
sidste 18 maneder.

Med baggrund i meder med jordszlgere og entreprenorer er
det Ledelsens vurdering og forventning, at priserne pa jord og
entrepriseomkostningerne er svagt stigende efter en periode

med fald.

Med baggrund i de indikationer som Ledelsen modtager fra
Koncernens svenske organisation, herunder fra moder med
lejere, sé er lejeforholdene i Sverige karakeeriseret ved at lejer-
ne i shoppingcentrerne forseger at optimere deres beliggen-
hed. Lejerne soger saledes mod de storre byer og har storre
fokus pé omsztningsbestemt leje og opsigelsesbestemmelser i
lejekontrakten. Tomme lejemadl presser dog for gjeblikket leje-
niveauet i markedet. For retailparker vurderes markedet at
vere pi vej op igen. De store kader onsker at ekspandere sa-
fremt placeringen er god. Som for shoppingcentrerne soger
lejerne i retailparkerne mod storre byer.

Ud fra Koncernens egne forhandlinger med investorer, er det
Ledelsens vurdering, at det svenske marked har stabiliseret sig
i forhold til 2008. Hvor danske kommanditselskabsinvestorer
har forladt markedet, har tyske investeringsfonde intensiveret
deres spgen omkring de storre byer, hvor Koncernen har solgt

Uppsala- og Danderydprojekterne til tyske fonde.

Finland

Finland har som de danske og svenske markeder varet pévir-
ket af den gkonomiske og finansielle krise, dog vurderer Le-
delsen at retailmarkedet omkring Helsinki har klaret sig godt
igennem krisen.

Det er Ledelsens vurdering, at prisen pé jord varierer betyde-
ligt i forhold til lokaliteten. Omraderne omkring Helsinki har
oplevet fremgang i priserne, mens prisen i det ovrige Finland
har oplevet markante fald. Entrepriscomkostningerne er gene-
relt faldet gennem krisen, men begyndte atter at stige svagt i

slutningen af 2009 og begyndelsen af 2010.

Udlejningsforholdene for udlejere er efter Ledelsens vurdering
generelt gode i omriderne omkring Helsinki. Der er relativt fa
ledige lejemalslokationer, hvilket har fort til et meget begraen-
set fald i lejeniveauet. For storre enheder i retailparker er leje-
niveauet dog under pres.

Pi investorsiden har det finske marked efter Ledelsens vurde-
ring oplevet store forandringer. Udenlandske investorer er for
nuverende stort set ikke aktive pd det finske marked, hvorfor
de finske institutionelle investorer forventes at udgere en stor-
re andel af markedet i 2010 og 2011.

Baltikum - Letland og Litauen

De baltiske lande, hvor Koncernen er aktiv, har oplevet meget
store fald i den generelle gkonomi gennem den gkonomiske
og finansielle krise.

Ud fra de erfaringer som Koncernen har fra forhandlinger i
Baltikum, er det Ledelsens vurdering, at priserne pé jord i
nogle regioner er faldet med op mod 50 % siden 2008. Dog
er der meget stor variation i disse prisfald, og der er saledes
fortsat eftersporgsel efter gode beliggenheder. P4 entreprisesi-
den er der sket et betydeligt fald i priser p& byggematerialer og
arbejskraft.

Lejerne pé de baltiske markeder fokuserer efter Ledelsens vur-
dering primart pa at effektivisere driften i bestiende lejemal,
og har séledes begrenset interesse for nye placeringer i marke-
det, med mindre der er tale om gode placeringer. Optimerin-
gen af bestdende lejemal betyder, at lejerne forseger at genfor-
handle eksisterende lejekontrakter, og der ses i markedet storre
kortvarige rabatter, hvilket ejerne finder acceptabelt for der-
med at beholde lejerne i ejendommene.

Efter Ledelsens vurdering er afkastkravet hos investorerne pa
disse markeder steget betydeligt i forhold til starten af 2008.
Udover dette er bankerne tilbageholdne med udlin il nye
projekter. Makrogkonomiske bedringer i 2011 forventes at
fore til et storre antal handler end for nuvarende.

Polen

Ledelsen vurderer, at Polen har veret relativt mindre pavirket
af den gkonomiske og finansielle krise end resten af Europa
mélt pé faldet i BNP vakst. Det polske marked for ejendoms-
udvikling er preeget af mange internationale og lokale konkur-
renter. I gjeblikket er mange projekter sat pd hold og fa nye
igangsaettes. Denne tendens ventes dog langsomt vendt i takt
med en stigende forbrugertillid og generel udvikling i skono-
mien i gvrigt.

Niveauet for jordpriser og entrepriscomkostninger i Polen
vurderes af Ledelsen at have ndet bunden. Priserne pé jord er
generelt faldet gennem den gkonomiske og finansielle krise,
dog med stor variation i forhold til placeringen. Der har dog
generelt veret i jordhandler, hvilket gor det sveert at vurdere
tendensen i udviklingen.

Efter Ledelsens vurdering er lejerne i shoppingcentre og retail-
parker pa det polske marked fortsat ekspansive, men at de i
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hejere grad eftersperger gode placeringer samt mere moderni-
serede projekter. Markedet er bl.a. drevet af; at de store retail-
og supermarkedskader, som vurderes kun at have ca. 30 % af
omsztningen pa dagligvarer, vil styrke deres position gennem
ckspansive tiltag. Udover dette oplever markedet ogsa en til-
gang af udenlandske retail- og supermarkedskeder, som forse-
ger at etablere sig pd det polske marked.

Investorerne i Polen har gennem den gkonomiske og finan-
sielle krise @get deres afkastkrav til dette marked. Ledelsen
vurderer, at investorerne atter har blikket vendt mod investe-
ringer i det polske marked.

Boligmarkedet i Polen vurderes af Ledelsen fortsat at vare i
fremgang. Der eftersporges siledes storre boliger af hgjere
kvalitet i takt med, at skonomien bedres.

Tiekkiet og Slovakiet

Markederne i Tjekkiet og Slovakiet har varet kraftigt pavirket
af den gkonomiske og finansielle krise. Privatforbruget er séle-
des faldet 17 maneder i trek for dog at stige svagt i marts
mined 2010.

Ledelsen vurderer, at niveauet for jordpriser og entrepriseom-
kostninger fortsat vil falde, idet det private- og offentlige byg-
geri stort set er gdet i std. Dog er priserne for de bedste place-
ringer ikke faldet i pris.

Det svage privatforbrug vurderes af Ledelsen generelt at have
medfert en faldende udlejningseftersporgsel, hvor lejerne ikke
onsker at ekspandere forelobig. Dog oplever de mest attrakei-
ve placeringer fortsat en god eftersporgsel, hvilket stiller hoje
krav til ejendomsudviklernes placering af projekter.

Det er Ledelsens vurdering, at investorerne pé disse markeder
gennem de seneste par har &r udvist en hejere grad af forsigtig-
hed i deres tilgang til investeringer. Derudover er adgangen til
finansiering blevet mindsket — bide hvad angir antallet af 13-
nevillige banker og mulighed for beldningsgrad i det enkelte
projekt. Dette har medfert f& handler i de sidste par ar, og
samtidigt er investorernes afkastkrav steget.

6.2 FORRETNINGSBESKRIVELSE

TK Developments historie og udvikling

Koncernens aktiviteter startede i 1960’erne, da Thorkild Kri-
stensen startede salg af fritidsgrunde, som gennem de forste
25 ar var den primeare aktivitet i selskabet.

I slutningen af 1980’erne udvidede det daverende Thorkild
Kristensen A/S aktiviteterne til at omfatte opferelse af butiks-
centre og storbutikker i Danmark. To 4r efter bersnoteringen
af Thorkild Kristensen A/S i 1991 fusionerede Thorkild Kri-
stensen A/S med TK Ejendomsinvest A/S, og skabte dermed
det nuvarende TK Development A/S.

I begyndelsen af 1990’erne udvidede Koncernen sine aktivite-
ter til Tyskland og senere til Centraleuropa. I 1994 etablerede
Koncernen, i samarbejde med 1 Fonden, selskabet Euro
Mall Holding, der startede aktiviteter i Polen (1994), Tjekkiet
(1997) og Slovakiet (1999). I Nordeuropa blev aktiviteterne i
1997 udvidet til ogsd at omfatte det svenske marked. I 1999
etablerede Koncernen en organisation i Finland. Koncernen
havde siledes op gennem 1990’erne gennemlevet en staerk
vaekst baseret pa ekspansion af aktiviteterne i bdde Nord- og
Centraleuropa.

I begyndelsen af de nye 4rtusinde (2001) indledtes de forste
aktiviter pi markederne i Baltikum, hvor kontorer i Letland
og Litauen blev etableret. Med virkning fra 1. februar 2004
gennemferte Koncernen en omdannelse af selskabsstruktu-
ren. Strukturen, som ogsa er geldende i dag, er baseret pa to
bzrende datterkoncerner, TKD Nordeuropa med de nord-
europziske aktiviteter, og Euro Mall Holding med de central-
europziske aktiviteter. I 2007 startede Koncernen sine aktivi-
teter i Bulgarien, som dog blev lukket ned igen i 2009 efter
det blev vurderet, at projektmulighederne ikke var tilstrekke-
ligt attraktive. I 2009 blev organisationen yderligere tilpasset,
saledes at bemandingen i Finland blev reduceret og kontoret i
Letland blev lukket. Aktiviteterne i Letland blev herefter

handteret fra kontoret i Litauen.

Siden 2008 har Koncernen veret pavirket af den generelle ak-
tivitetsnedgang i markederne, som skete pi baggrund af den
gkonomiske og finansielle krises indvirkning pa ejendomsmar-
kedet med faldende aktivitet til folge.
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TABEL | 2: AFLEVEREDE PROJEKTER OG SOLGTE GRUNDE

2007/08

2008/09 2009/10

Danmark

Sverige

Finland

Polen

Tjekkiet

Slovakiet

Ovrige projekter og grunde

Shopping- og bydelscentret
Spinderiet, Valby 37.100 m?

@stre Havn, Verftshallen,
Aalborg 3.000 m?

Hadsundvej, AaB College,
Aalborg 13.300 m?

Retailparker i Arhus og Esbjerg
5.000 m?

Retailparker i Stockholm,
Orebro og Vixj6 7.100 m?

Vantaanportti Retail Park, etape
11, Helsinki 11.650 m?

Retailparker i Tammisto, Lohja
og Lappeenranta 14.000 m?

Galeria Biala, Bialystok 46.000

m2

Targéwek Retail Park, Warszawa
24.400 m?

Udvidelsen af Plejada Shopping
Centre, Sosnowiec 3.600 m?

Grundsalg, Reduta, Warszawa
9.800 m?

Ostrava Retail Park, Ostrava
10.300 m?

Udvidelse af Shopping Centre
Futurum, Ostrava 3.000 m?

6.500 m?

Shopping- og bydelscentret Retailpark i Bronderslev 4.700
Spinderiet, Valby 3.000 m? m?

Grundsalg Vandtdrnsvej,
Kebenhavn 21.000 m?

Hadsundvej, Aalborg 4.700 m?
Retailpark i Odense 6.800 m?

Retail parker i Orebro og Entré, Malme 39.500 m?

Nyképing 8.500 m?

Retailpark i Barkaby, Stockholm  Grundsalg Enebyingen,
5.600 m? Danderyd 14.300 m?

Grundslag Uppsala 10.900 m?
Retailpark i Seinijoki 6.750 m?

Tivoli Residential Park,
Warszawa 16.000 m?

Tivoli Residential Park,
Warszawa 2.000 m?

Grundsalg, Bytom Retail Park,
Bytom 8.100 m?

Liberec Retail Park, etape 1
11.400 m?

Kolin Shopping Centre 10.000
m2

Grundsalg, retailpark, Presov
1.000 m?

10.000 m? 1.000 m?

TK Developments forretningskoncept

Idégrundlag

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

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

Forretningskoncept
I samarbejde med lejere og investorer planlegger og tilrette-
leegger TK Development nybygning, udbygning og ombyg-
ning af fast ejendom med udgangspunke i lejernes behov og
investorernes gnsker.

Koncernen udvikler projekeer, hvilket indebarer ideudvikling,
finde den rigtige lokation, udarbejdelse af projektlayout i sam-
menhang med kundeflow i eksempelvis shoppingcenter-pro-

jekter, udlejning, byggestyring og kontrahering med entrepre-
norvirtksomheder og underleverandorer il udferelse af
byggeopgaverne. Koncernens segmentmeassige fokus er etable-
ring af shoppingcentre, retailparker og kontordomicil-ejen-
domme og i tilknytning hertil blandede og multifunktionelle
projekter (segment-mix) samt boliger, sidstnevnte fortrinsvis i
Polen.

Butikssegmentet vil ogsa i de kommende dr vare det primare
segment for Koncernen med fortsat udbygning af det i forve-
jen store kontaktnetvark.

Koncernen ejer enkelte investeringsejendomme med udlejning
for gje. Markedsudviklingen vurderes lgbende for eventuelt
salg af investeringsejendommene. Koncernen har ikke til hen-
sigt at forage beholdningen af investeringsejendomme, men
onsker i stedet at anvende kapitalen til udviklingsprojekter.
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FIGUR 1: TK DEVELOPMENTS FORRETNINGSKONCEPT

Ingenigrer
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Myndigheder *

Entreprengrer

Under-
leverandgrer

Projektudviklingens forlgb

Koncernen er en netvarksvirksomhed, der i kraft af taette sam-
arbejdsrelationer gennem en érraekke har opbygget et staerkt
netvark blandt lejere og investorer, med hvem der lgbende

FIGUR 2: ET TYPISK PROJEKTFORL®B

Ingen forpligtelse = begraenset risiko

I begyndelsen af et projektforleb opseger Koncernens projekt-
udviklere optimale geografiske placeringer med baggrund i
lejernes behov og investorernes gnsker om specifikke belig-
genheder. Nir placeringen er fundet udarbejdes der et grov-
budget.

Som hovedregel erhverver Koncernen det udvalgte areal via en
option. P4 denne made sikrer Koncernen sig retten over area-
let mens det nedvendige plangrundlag og eventuelt andre

@/‘ere

Faerdigt projekt

indgas aftaler. Koncernen er i hej grad en servicevirksomhed,
der har specialiseret sig i at vare det resultatskabende og krea-
tive bindeled mellem lejere, investorer, arkitekter, entreprene-
rer og andre samarbejdspartnere.

Faerdig-

Byggeri gorelse

Forpligtelse = risiko

myndighedsgodkendelser opnds. Imens dette pigar, udarbej-
der eksterne arkitekter en projektskitse og Koncernens projek-
tingeniorer gennemgir byggeomkostningerne i projektopleg-

get.

Inden arealet kobes soger Koncernen at indgd lejeaftaler om
forhandsudlejning med ankerlejere. Ofte kan enkelte for-
handsudlejningsaftaler med sidanne ankerlejere, primert til
shoppingcentre og retailparker, skabe en gget eftersporgsel ef-
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ter projektets ovrige lejemdl. Ligeledes soger Koncernen at
indga aftaler med udvalgte investorer til overtagelse af projek-
tet. Udover dette udferdiges et endeligt budget, som godken-
des af Ledelsen, og der kontraheres med entreprengrvirksom-
heder og underleverandgrer med henblik pa opferelse af selve
byggeriet.

Byggeriet af projektet kan enten finansieres ved indgielse af
forward funding aftaler med investorerne eller ved at Koncer-
nen selv forestdr finansieringen. Ved forward funding sikrer
Koncernen, at de lebende omkostninger til projektets udfe-
relse betales af investor i stedet for af Koncernen. Hvis projek-
tet ikke er forward funded seger Koncernen at f solgt projek-
tet inden ferdiggorelsen.

Séfremt TK Development ikke har solgt projektet til en inve-
stor inden ferdiggerelsen fortsetter Koncernen den daglige
drift af det pagaeldende projekt og vurderer lobende mulighe-

derne for at szlge det videre til en investor.

Projekt- og risikostyring

Nye projekter igangsettes ud fra en samlet vurdering af for-
handsudlejning, indtjeningspotentiale, balancemeassig belast-
ning og likviditetsbelastning sammenholdt med de specifikke
risici der matte knytte sig til det enkelte projeke.

En rekke styringsverktgjer er med til at sikre et tilfredsstil-
lende projektforleb. Byggeri igangsettes normalt forst nir
projektet er mindst 60 % udlejet eller solgt. Hvis projektet er
solgt, igangsazttes 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 kompetenceomréder at
opfylde. Undervejs i ethvert projektforlgb sker der en tet pro-
jektstyring og -opfelgning, herunder gkonomisk og likvidi-
tetsmassig opfelgning.

Koncernen legger vegt pa at projekternes beliggenhed, myn-
dighedsforhold, forhandsudlejning, byggetekniske forhold og
afsztningsforhold er af en sddan samlet karakter at projekter-
nes kompleksitet og dermed risici begranses.

@konomiske styremal

For at kunne sikre et fremadrettet finansielt beredskab har Le-
delsen vedtaget likviditetsstyremal i Koncernen, jf. nedenfor.
Ligeledes er der vedtaget et soliditetsmal for Koncernen, sva-
rende til en soliditet pd minimum 30 %, beregnet som egen-
kapital i forhold til samlede aktiver.

Covenants knyttet til kreditfaciliteter

Koncernen har over for sin hovedbankforbindelse, Nordea,
pataget sig pa koncernniveau at opfylde en soliditet pd mini-
mum 30 %, malt ved afleggelse af kvartals- og arsrapporter.

Likviditetscovenant

Likviditetscovenants har veret anvendt i Koncernen siden for-
aret 2004. Likviditetscovenanten skal i korthed udtrykke, at
Koncernen for at kunne patage sig betydende likviditetskree-
vende forpligtelser til enhver tid skal have en likvid kapital,
der svarer til de faste omkostninger i de naste seks méaneder
uden indregning af likviditetsindgange pa solgte projekter,
men med indregning af projektforpligtelser de naste seks ma-
neder.

Covenanten er udtryk for et likviditetsmeassigt styremdl for
TK Development, og er samtidig en covenant, som Koncer-
nen arbejder under i forhold til Koncernens hovedbankfor-

bindelse, Nordea.

Covenanten skal beregnes og vare opfyldt forud for erhver-
velse og igangsetning af likviditetskrevende projekeer.

Covenanten er udtryke séledes:
L+K>E+O+R,
hvor:

L = TK Developments frie likviditet i form af indestiender pa
bankkonti og verdien af borsnoterede danske stats- og real-
kreditobligatoner med en lgbetid pd mindre end fem &r.

K = TK Developments disponible belgb under de til enhver
tid vaerende tilsagte driftskreditfaciliteter.

E = Den planlagte likviditetsbelastning i de projekter, som TK
Development er forpligtet til at gennemfore de kommende
seks méneder, herunder det nye/udvidede projekt, idet der ta-
ges hensyn il tlsagte projektkreditfaciliteter fra finansielle
institutter samt forward funding.

O =TK Developments kontante, ikke-projektrelaterede kapa-
citetsomkostninger for de kommende seks maneder fratruk-
ket management fees til forfald i de kommende seks mineder.
Endvidere skal forhandsaftalte projekt fees til forfald i de
kommende seks maneder fra endelige og bindende aftaler
med investorer til projekter modregnes i belobet.

R = Tilskrevne renter pd TK Developments driftskreditter i de
kommende seks maneder.

Forward funding

Koncernen onsker som hovedregel at sikre salget af projekter
pa et tidlige tidspunkt og leegger vagt pa i videst muligt om-
fang at inddrage investorerne i finansieringen af projektet i
byggeperioden (forward funding). Aftaler omkring forward
funding med investorer indgés sedvanligvis inden byggestart
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sdledes at investors acontobetalinger i byggeperioden er sam-
menfaldende med TK Developments betalinger til entrepre-
nererne.

Der indgr flere veesentlige elementer i overvejelserne om an-
vendelse af forward funding. Blandt andet sikres, at Koncer-
nens likviditetsbinding i projekterne holdes pé et absolut mi-
nimum, og at der kan opnis en balancereduktion og
risikominimering. Forud for byggestart opnas enighed mel-
lem investor og TK Development om et veldefineret projekt.
Investor er involveret i hele byggeperioden og deltager i alle
vesentlige beslutninger. Disse forhold medforer, at TK De-
velopments risiko i projektet fra tidspunktet for byggestart —
ud over projektets ferdiggorelse — typisk er begrenset til risi-
koen for udlejning af eventuelle resterende ledige lejemal samt
eventuelle budgetoverskridelser pa byggeomkostningerne.

TABEL | 3: EKSEMPLER PA LEJERE

Kunderelationer

Lejerne

P34 lejersiden har TK Development over en arrekke opbygget
teette samarbejdsrelationer til et stort antal virksomheder, her-
under iser retailkeder, der gnsker at etablere nye butikker.

Koncernen har oparbejdet en omfattende viden om lejernes
onsker og behov. P4 den baggrund er TK Development i stand
til at udvikle butikslgsninger, der matcher lejernes krav til
koncept og beliggenhed. De mange tette relationer til en bred
vifte af retailkeeder betyder desuden, at Koncernen er i stand
til at sammensatte et attraktivt butiksmiks, der optimerer den
enkelte lejers omsztning.

I kraft af udviklingsaktiviteter pd otte markeder i Nord- og
Centraleuropa er TK Development ogsi i stand til at imede-
komme lejere, der ensker at etablere sig pa nye markeder.

Dagligvarer Elektronik Mode Sport Andet
Billa Datart Bonita Adidas Asko
Bomi Electroworld Camaieu AlpinePro Bata
Carrefour Elgiganten Esprit Delta Sport BR Legetoj
Fakta Euro RTV Agd H&M Gigasport Deichmann
Fotex Fona Jack & Jones Nike Harald Nyborg
Kvickly Media Markt Kenvelo Sportissimo Jysk
Lidl Okay New Yorker Sportsmaster Matas
Netto Orsay Skoringen
Real Reno Smyk
Rimi Reserved Synoptik
Triumph
Tojeksperten
Vera Moda
Vila
Investorerne tilbyder Koncernen center management gennem sit delvise

TK Development har ligeledes opbygget nere relationer til en
stribe danske og internationale investorer inden for fast ejen-
dom.

Koncernen har en indgiende viden om investorernes onsker
og behov, som blandt andet betyder at TK Development ud-
ferdiger lejekontrakter af international standard. Derudover

ejerskab af Euro Mall Centre Management.

Koncernen har gennem arene solgt projekter til en rekke dan-
ske og udenlandske banker, investeringsfonde, pensionskasser
og private selskaber.
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TABEL | 4: EKSEMPLER PA INVESTORER

Danske investorer

Udenlandske investorer

ATP Ejendomme A/S
Dades AS

Dansk Supermarked A/S
Jeudan A/S

Nordea Ejendomme
(Nordea Pension Danmark, Ejendomsselskab A/S)

PFA Ejendomme A/S

Andre
Private ejendomsselskaber

Brugere

Koncernens markedsmaessige fokus
Omsetningen kan i kraft af Koncernens regnskabspraksis for
indregning af solgte projekter variere vasentligt fra 4r til ar.

Aberdeen Property Investors

Atrium European Real Estate

CGI - Commerz Grundbesitz Investmentgesellschaft mbh
CGS - Commerz Grundbesitz Spezialfonsgesellschaft mbh
Dawnay, Day Europe Limited

Deka Immobilien Investment GmbH

Europolis Real Estate Asset Management GmbH
GE Real Estate Central Europe

HCEPP II Luxemburg S.A. (Heitman)

ING Real Estate Development International B.V.
IVG Institutional Funds GmbH

St. Martins Property Corporation Limited

Andre

Brugere

Ved prasentation af oplysninger vedrgrende geografiske om-
rader er oplysning om omsztningens fordeling pa geografiske
segmenter opgjort med udgangspunke i projekternes belig-

genhed.

TABEL | 5: GEOGRAFISK FORDELING AF NETTOOMSATNING TIL EKSTERNE KUNDER

DKK mio. 2007/08 2008/09 2009/10
Danmark 1.111,0 225,8 45,6
Sverige - - 1.175,9
Finland 422.4 = =
Tyskland - - -
Polen 754,0 = =
Tjekkiet - 333,9 -
Ovrige udland* 299,4 492,7 148,4
Ialt 2.586,8 1.052,4 1.369,9

* Nettoomsatning for ovrige udland er udtryk for den resterende omsatning i de lande, hvor der ikke specifikt er anfort nogen omsatning
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De nuvarende makroskonomiske negletal i form af BND, privat-
forbrug og arbejdslgshed pd Koncernens markeder i Nordeuropa
og Centraleuropa viser en forventning om en beskeden generel
vaekst pa hovedparten af Koncernens markeder i perioden 2010 og
2011.

De nordeuropeiske markeder

Geografisk er TKD Nordeuropas aktiviteter opdelt pd fire marke-
der: Danmark, Sverige, Finland og Baltikum (Letland og Litauen).
TKD Nordeuropa arbejder pa de enkelte markeder inden for for-
skellige segmenter, hvilket er angivet i tabel I 6..

Nedenstiende tabel viser de fremtidige makrogkonomiske estima-
ter for TK Developments nordeuropziske markeder.

TABEL | 7: MAKRO@KONOMISKE N@GLETAL FOR NORDEUROPA

TABEL |1 6: SEGMENTER | NORDEUROPA

Danmark Sverige Finland Baltikum

Shoppingcentre . . . .
Retailparker . . . .
Stregejendomme .
Kontorer .
Segment-mix . . .
Boliger .

Danmark Sverige Finland Letland Litauen
2010e 2011e 2010e 2011e 2010e 2011e 2010e 2011e 2010e 2011e
BNP (% 4/3) 1,7 1,7 2,8 2,6 2] 3,0 -2,0 3,0 0,5 3,0
Privatforbrug (% 4/4) 2,9 2,7 2,8 27 2,4 2,6 -6,0 2,8 -4,0 3,0
Arbejdsleshed (%) 4,6 4,9 9,0 8,9 9,6 9,3 22,5 20,5 17,0 16,5
Kilde: Qkonomisk perspektiv, Nordea, maj 2010.
Danmark Sverige

Béde dagligvare- og retailkeederne i Danmark streber generelt
efter at sikre sig markedsandele og vakst. Hvad angir nye be-
liggenheder, er det i endnu hgjere grad end for den gkonomi-
ske og finansielle krise essentielt, at TK Development kan til-
byde centrale beliggenheder. Koncernen har sit vasentligste
markedsmassige fokus pé etablering af bydels- og shopping-
centre i store og mellemstore byer.

Kontormarkedet kan tiltrekke bide lejere og investorer ved
attraktive beliggenheder. Koncernens havnenzre beliggenhe-
der vurderes af Ledelsen at vere attraktive, og Koncernen for-
venter at skabe gode projekter de kommende ar. Som eksem-
pler kan navnes Koncernens arealer pi Amerika Plads i

Kobenhavn og Stuhrs Brygge i Aalborg.

I Danmark omfatter forretningsgrundlaget ogsa i begranset
omfang boliger. TK Development har valgt en selektiv tilgang
til dette segment og gennemfgrer siledes primart samlede
projekter til ejendomsselskaber, boligforeninger eller institu-

tionelle investorer.

Den forretningsmassige aktivitet i Sverige forventes i lighed
med tidligere ir fokuseret pa butikssegmentet. Ledelsen for-
venter en fortsat butiksmessig udbygning, og det gor, at Sve-
rige fortsat er et interessant marked inden for dette segment.
Der vil herunder blive fokuseret pa udvikling af enkelte, storre
shoppingcenterprojekter.

Finland

I Finland har Koncernen siden etableringen primeart beskefti-
get sig med udvikling af retailparker. Der forventes fortsat fo-
kus pd butikssegmentet med retailparker og enkelte storre
shoppingcenterprojekter.

Baltikum

Koncernens markeder i de baltiske lande er fortsat vanskelige,
dog med en smule mere optimisme end tidligere. Aktivitetsni-
veauet i den generelle skonomi er vasentligt svakket, hvilket
har resulteret i faldende udlejningspriser og stigende afkast-
krav fra investorernes side. Disse strengere krav har medfort,
at Koncernens pitenkte nye projekter i de to lande er udskudt
indtil der foreligger et forhindssalg eller en hejere forhands-
udlejning end normalt for Koncernen.
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De centraleuropaiske markeder

Geografisk er Euro Mall Holdings aktiviteter opdelt pé i mar-
keder: Polen, Tjekkiet og Slovakiet, som hver iser er reprasen-
teret i nedenstiende segmenter.

TABEL | 8: SEGMENTER | CENTRALEUROPA

Polen  Tjekkiet Slovakiet
Shoppingcentre . . .
Retailparker . . .
Kontorer .
Segment-mix . .
Boliger .

Nedenstaende tabel viser de fremtidige makrogkonomiske es-
timater for TK Developments centraleuropiske markeder.

TABEL | 9: MAKRO@KONOMISKE N@GLETAL FOR CENTRALEUROPA

Polen’ Tjekkiet* Slovakiet®
2010e 2011e 2010e 2011e 2010e 2011e
BNP (% a/4) 3,5 3,8 1,6 2,4 2,7 3,6
Privatforbrug (% 4/a) 1,7 3,6 -0,8 1,6 0,1 2,1
Arbejdslgshed (%) 12,3 11,1 8,3 8,0 14,1 13,3
Kilde:

1) Dkonomisk perspektiv, Nordea, maj 2010.
2) Europa-Kommissionen, maj 2010.

Polen

Ledelsen har fortsat positive forventninger til det polske marked,
der som et af de f& lande i Europa ikke har varet i recession i 2008
og 2009. Hos bide lokale og internationale retailere konstateres
fortsat en betydelig interesse for lejemadl i velbeliggende retailpro-
jekter og mindre shoppingcentre i Polen. Dette underbygges bl.a.
af en meget tilfredsstillende udlejning af Koncernens seneste to
faerdigopforte projekter. Mange af projekterne forventes fortsat de
kommende ar at ligge i de mellemstore byer. Det er typisk projek-
ter pa 10-15.000 m? med et mindre hypermarked eller et super-
marked som ankerlejer. Der vil ligeledes blive arbejdet med pro-
jektmuligheder i storre byer.

Tendensen pa boligmarkedet i Polen viser fortsat mangel pa at-
traktive boliger, og hvor mange eksisterende boliger ikke lengere
opfylder polakkernes krav til boligstandard. Warszawa udvikler sig
lobende og styrker fortsat sin position som Polens kraftcentrum.
Der er blevet opfert mange nye boliger pd det seneste, og udbud-

det af boliger til salg er stort. En vasentlig faktor i den forbindelse
er at det er blevet vanskeligere for den enkelte kober at opni finan-
siering af kebet hvorved omsztningshastigheden p4 salg af boliger
er reduceret. Prisniveauet pa boligerne afspejler disse forhold, og er
svagt vigende.

Tiekkiet

P4 det tjekkiske marked er der efter Ledelsens vurdering fortsat
god eftersporgsel efter lejemal i attraktive retailprojekter. Markedet
for shoppingcentre og retailparker i mellemstore og storre byer
vurderes af Ledelsen fortsat at vare attraktivt, og Koncernen har
flere shoppingcenter- og retailparkprojekter i portefaljen. Tenden-
sen gér i retning af, at der bygges retailparker beliggende i nzrhe-
den af eksisterende shoppingcentre.

Slovakiet

Generelt vurderes behovet for shoppingcentre og retailparker i Slo-
vakiet at vare begranset, idet behovet allerede er daekket i de fleste
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storre byer. Ledelsen vurderer dog, at der fremover vil vare I nedenstiende tabel fremgir fordelingen af den regnskabs-
interesse for retailparker pa attraktive placeringer, og Koncer- messige vardi af projekterne i projektportefoljen pr. 30. april
nen arbejder med flere af sdidanne projektmuligheder. 2010 opdelt pa de to forretningsenheder.

Projektportefglje i Koncernen
Koncernens projektportefolje udger 946.000 m? pr. 30. april
2010. Projektportefoljen bestir af 135.000 m? solgte projek-
ter og 811.000 m? evrige projekter.

TABEL | 10: PROJEKTPORTEF@LIE PR. 30. APRIL 2010 — BOGF@RT V/ARDI (DKK MIO.)

DKK mio. TKD Nordeuropa Euro Mall Holding Total* % af total
Solgte

Fardigopferte 0 0 0 0 %
Under opforelse 15 0 15 0,5 %
Ikke pabegyndte 7 4 11 0,3 %
Total 22 4 26 0,8 %
Dvrige

Ferdigopforte 997 990 1.987 60,0 %
Under opforelse 121 65 186 5,6 %
Ikke pibegyndte 467 643 1.110 33,6 %
Total 1.585 1.698 3.283 99,2 %
Projektportefolje 1.607 1.702 3.309 100,0 %

* Herudover er der i TKD aktiver bogfort for DKK 71 mio., der ikke udvikles pd, og som ikke indgir i TKD Nordeuropa eller Euro Mall Holding.




I nedenstiende tabel fremgér projektportefoljens kvadratme-
ter opdelt pd de to forretningsenheder.

TABEL | 11: PROJEKTPORTEF@LIE PR. 30. APRIL 2010 — KVM. BYGGERET ('000 M2)

’000 m? TKD Nordeuropa Euro Mall Holding Total* % af total
Solgte

Fardigopferte 0 0 0 0 %
Under opforelse 14 0 14 1,5 %
Ikke pibegyndte 7 114 121 12,8 %
Total 21 114 135 14,3 %
Dvrige

Fardigopferte 56 59 115 12,1 %
Under opforelse 32 7 39 41 %
Ikke pabegyndte 390 267 657 69,5 %
Total 478 333 811 85,7 %
Projektportefolje 499 447 946 100,0 %

* Herudover er der i TKD 11.600 m2, der ikke udvikles pd, og som ikke indgir i TKD Nordeuropa eller Euro Mall Holding.

Som det fremgér ovenfor, har Koncernen i alt 657.000 m?
gvrige projekter, hvor byggeri endnu ikke er pdbegyndt. Den
bogforte vardi af disse projekter udger DKK 1.110 mio. Pro-
jekterne omfatter bade

1) Grunde som Koncernen har erhvervet med henblik pd
udvikling af projekter, men hvor udviklingen endnu

ikke er s& fremskreden at byggeri er pibegyndt.

2) Restgrunde/fase II-grunde, hvor forste fase af et planlagt
projekt er igangsat/gennemfert, men hvor anden fase
endnu afventer f.eks. yderligere udlejning, myndigheds-
tilladelser eller lignende. Disse udger DKK 309 mio. ud
af den samlede bogferte verdi pA DKK 1.110 mio.

3) Yderligere projektmuligheder, bl.a. projekter der er sik-

ret p& optionsbasis.

Projektportefglje i TKD Nordeuropa

Koncernens aktiviteter i Nordeuropa er placeret i den 100 %
¢jede delkoncern TKD Nordeuropa. TKD Nordeuropa ope-
rerer primert inden for projektsegmenterne butiksejendom-
me (shoppingcentre og retailparker), kontorejendomme og
projekter med segmentmix.

Udviklingspotentialet i projektportefoljen udger pr. 30. april
2010 499.000 m? fordelt med 21.000 m? solgte projekter og
478.000 m? gvrige projekter.

Opversigten nedenfor viser de vesentligste projekter i projekt-
portefoljen for TKD Nordeuropa. Den bogforte verdi af ne-
denstaende projekter udger mere end 95 % af den samlede
bogforte verdi af projektbeholdningen pr. 30. april 2010.
Malt pd bogfert verdi har de fem storste projekter i TKD
Nordeuropa i alt en bogfert verdi pA DKK 1.072,0 mio. pr.
30. april 2010.
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TABEL 1 12: OVERBLIK OVER TKD NORDEUROPAS PROJEKTER

Byggestart/ Abning/
forventet forventet
Projektnavn By Segment Kvm. byggeret  Ejerandel byggestart abning
Danmark
Premier Outlets Center Ringsted Butik 13.200 50 % Efterir 2006 ~ Marts 2008
Ostre Teglgade Kobenhavn Kontor/Bolig ~ 24.000 100 % Lobende Lobende
Amerika Plads, felt C Kobenhavn Mix 13.800 50 % 2011 2013
Amerika Plads, felt A Kobenhavn Kontor 11.000 50 % 2011 2013
Amerika Plads, p-kelder Kobenhavn P-kelder 32.000 50 % 2004 Lobende
“Sillebroen”, shoppingcenter Frederikssund Butik/Bolig 28.000 100 % Medio 2008 Marts 2010
Shoppingcenter, Esbjerg Esbjerg Butik 28.000 100 % 2010/11 2012/13
Arhus Syd, etape IT Arhus Butik 2.800 100 % 2011 2011
Ejby Industrivej Kobenhavn Kontor 12.900 100 % 2010 2011
Hadsundvej Aalborg Mix 8.600 100 % Lobende Lobende
Ostre Havn/Stuhrs Brygge Aalborg Mix 80.000 50 % Y Lobende Lobende
Retailpark, Anelystparken Arhus Butik 2.800 100 % Primo 2008 Medio/efterar
2008
Retailpark, Aabenraa Aabenraa Butik 4.200 100 % Efterir 2008 ~ Medio 2009/
primo 2010
Retailpark, @stergade Bronderslev Butik 1.100 100 % Efterir 2008 ~ Medio 2009
Retailpark, Mejlstedgade Bronderslev Butik 2.400 100 % - -
Vasevej Birkered Mix 4.400 100 % - -
Sverige
Handelskvarteret Kulan Goteborg Mix 45.000 100 % 2012 2014
Retailpark, Karlstad Karlstad Butik 15.000 100 % Ultimo 2011 Ultimo 2012
Retailpark, Séderhamn S6derhamn Butik 10.000 100 % Medio 2011 Medio 2012
Retailpark, Kofoten, Kristianstad ~Kristianstad Butik 6.200 100 % Medio 2008 Medio 2011
Retailpark, Enebyingen, Efterar 2010/
Danderyd Danderyd Butik 14.300 100 % Efterar 2009 forar 2012
Finland
Pirkkala Retail Park, etape II Tammerfors Butik 5.500 100 % Ultimo 2010~ Ultimo 2011
Kaarina Retail Park Turku Butik 7.500 100 % Ultimo 2010 ~ Medio 2011
Baltikum
DomusPro Retail Park Vilnius Butik 13.600 100 % - -
Milgravja Street Riga Mix 10.400 100 % - -
Ulmana Retail Park Riga Butik 12.700 100 % - -
TKD Nordeuropa totalt areal ca. 409.000

1) TKD Nordeuropas avanceandel udgor 70 %.
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Premier Outlets Center, Ringsted, Danmark

Projektet er udviklet i et 50/50-¢jet joint venture med skotske
Miller Developments. Projektet omfatter et factory outlet
center og tilhgrende 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 i marts
2008, og udlejningsgraden udger aktuelt 68 %. Markevare-
brands som Diesel og G-Star har abnet butikker i Premier
Outlets Center i foraret 2010, og der forhandles med flere
potentielle danske og udenlandske lejere. Efter en indkering
og modning af centret, hvor der seges en yderligere udlejning
og dermed at centret fir befestet sin position som Danmarks
eneste, betydende outletcenter, forventes centret solgt.

For en nezrmere gennemgang af aftalen henvises til afsnittet
"Del I - Beskrivelse af TK Development - Vesentlige kontrak-
ter - Miller Holding International Limited (Premier Outlets
Center, Ringsted, Danmark)”.

Ostre Teglgade, Kobenhavn, Danmark

TKD Nordeuropa ejer et 24.000 m? projektareal med en at-
traktiv beliggenhed pd Teglholmen. Grunden er velegnet il
enten et bolig- eller kontorprojekt. Projektet kan opfares eta-
pevis i takt med udlejning og/eller salg. Lokalplan for omridet
er under udarbejdelse. I henhold til aftale med samarbejds-
partneren pé projektet udger Koncernens andel af den fremti-
dige realiserede avance 70 %.

Amerika Plads, Kobenhavn, Danmark
Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling (DLU) som
ejes ligeligt af Udviklingsselskabet By og Havn I/S og Koncer-
nen, ejer tre projekter pi Amerika Plads: felt A, felt C og en
parkeringskalder. P4 felt A planlegges opfort et bygnings-
kompleks indeholdende ca. 11.000 m? kontorer, og pa felt C
planlegges opfert et bygningskompleks indeholdende ca.
13.800 m? erhverv og boliger. Opforelse sker i takt med udlej-
ningen. Parkeringskelderen pi Amerika Plads-omrédet er del-
vist opfort og delvist abnet med cirka 800 aktive p-pladser. I
forbindelse med at felt A og felt C ferdigggres bliver ogsa det
samlede parkeringsanleg ferdiggjort, hvorefter det forventes
solgt.

Siden 2002 har DLU udviklet ca. 80.000 m? erhvervs- og bo-
ligbyggeri pa ejendomme ved Amerika Plads.

For en nzrmere gennemgang af aftalen henvises til afsnittet
"Del I - Beskrivelse af TK Development - Vesentlige kontrak-
ter - Udviklingsselskabet By & Havn I/S (Amerika Plads, Ko-

benhavn, Danmark)”.

Sillebroen, shoppingcenter, Frederikssund, Danmark
TKD Nordeuropa har i Frederikssund opfort et center pa i alt
ca. 28.000 m?. Centret bestér af ca. 5.000 m? dagligvareenhe-

der og ca. 20.000 m? specialbutikker og restauranter. Herud-
over omfatter projektet ca. 3.000 m? boliger, hvorom der er
indgiet aftale om salg af boligbyggeretterne til en privat inve-
stor. Udlejningsgraden udger aktuelt 91 %, og lejerne er bl.a.
Kvickly, Fakta, Hennes & Mauritz, Synoptik, Matas, Skorin-
gen, Deichmann og Vero Moda. Centret dbnede i marts 2010.
I tilknytning til centret er etableret et parkeringshus med ca.
800 parkeringspladser.

Shoppingcenter, Esbjerg, Danmark

Koncernen og DSB Ejendomsudvikling A/S er langt med ud-
viklingen af et nyt centerbyggeri pa banearealerne ved Esbjerg
station, Danmark, idet lokalplansarbejdet er igangsat, og den
endelige lokalplan forventes i efteraret 2010. TK Develop-
ment planlegger at opfore et shoppingcenter pa ca. 28.000

m?2.

Arbus Syd, etape 11, Danmark

I Arhus ejer Koncernen et areal pa ca. 2.800 m?, som udger
anden etape af et samlet projeke pd ca. 5.300 m? butikker.
Byggeriet af anden etape igangsettes, nir planforholdene er pa
plads og nar der er opndet tilfredsstillende udlejning. Projek-
tets forste etape pa ca. 2.500 m? er solgt af Koncernen og en-
deligt overdraget til de respektive investorer i et tidligere regn-
skabsar.

Ostre Havn/Stubrs Brygge, Aalborg, Danmark

P34 de tidligere Aalborg Verft-arealer pd Stuhrs Brygge udvik-
ler TKD Nordeuropa, gennem det fellesejede (50/50) selskab
Ostre Havn P/S, med Frederikshavn Maritime Erhvervspark
A/S en business- og boligpark pa ca. 80.000 m?. Arealet er
erhvervet af det fzlles selskab, men der udestir lebende beta-
ling for de erhvervede byggeretter i takt med at der udvikles og
gennemferes konkrete projekter. Lokalplanen for en del af
omridet giver bl.a. mulighed for opforelse af ca. 8.000 m?
boliger. Der pagar forhandlinger med en investor til disse bo-
liger.

For en nzrmere gennemgang af aftalen henvises til afsnittet
"Del I - Beskrivelse af TK Development - Vasentlige kontrak-
ter - Frederikshavn Maritime Erhvervspark A/S (@stre Havn /
Stuhrs Brygge, Aalborg, Danmark)”.

Retailpark, Anelystparken Arbus, Danmark
Projektet omfatter en retailpark pd ca. 2.800 m?, som nu er
fulde udlejet. Byggeriet er feerdigt og afleveret til lejerne.

Retailpark, Ostergade, Bronderslev, Danmark

Efter aflevering af en Fotex til Dansk Supermarked og en ben-
zinstation til OK Benzin omfatter dette projekt ca. 1.100 m?
butikker, der er lejet ud til Punke 1 og en spillehal.
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Retailpark, Mejlstedgade, Bronderslev, Danmark

I forbindelse med aflevering af Fatex-delen til Dansk Super-
marked i Koncernens ovennevnte projekt pid Ostergade i
Bronderslev har Koncernen overtaget den tidligere Fotex-
ejendom pd ca. 2.400 m?. Projektet udlejes til butikker.

Vasevej, Birkerod, Danmark

TKD Nordeuropa ejer en ejendom pd knap 3.000 m? pa Vase-
vej i Birkered med SuperBest som lejer. Der arbejdes med en
tilbygning pd ca. 1.400 m? som forventes solgt til en bruger.

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

TKD Nordeuropa har sammen med den svenske boligudvik-
ler JM AB indgiet en samarbejdsaftale med SKF Sverige AB
om udvikling af SKF’s fabriksomrade i "Gamla Stan” i Gote-
borg. Det endelige kob af arealet til projektet finder sted nir
der foreligger en godkendt lokalplan hvilket forventes i 2012.
Det patenkte projekt omfatter i alt ca. 75.000 m? fordelt med
30.000 m? shoppingcenter, 15.000 m? service/erhverv samt
30.000 m? boliger. TK Development skal sta for de 45.000
m? shoppingcenter og service/erhverv, og JM AB for de reste-
rende 30.000 m? boliger. Koncernen har option pi keb af
jorden for de 45.000 m? shoppingcenter og service/erhverv.

Kofoten, Kristianstad, Sverige

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

Retailpark, Enebyingen, Danderyd, Sverige

I Danderyd kommune nar Stockholm er TKD Nordeuropa i
gang med at opfere en retailpark pd ca. 14.300 m2. Der er
bl.a. indget lejeaftale med dagligvareoperateren Coop Extra
pd 4.300 m?, en megbelbutik pa ca. 4.000 m? og Plantagen.
Projektet er solgt til den tyske investeringsfond Commerz
Real. Den samlede salgssum forventes at udggre ca. SEK 280
mio. og er baseret pi forward funding. Den aktuelle udlej-
ningsgrad udger 99 %, og byggeriet er pabegyndt i november
2009. Projektet opfores i to etaper, hvor forste etape bestar af
ni butikker, der forventes dbnet i oktober 2010. Anden etape
bestar af Plantagen og forventes at dbne i fordret 2012.

Kaarina Retail Park, Turku, Finland
I den finske by Turku ejer TKD Nordeuropa et areal hvorpd
der kan opfores en retailpark pa ca. 7.500 m2. Der arbejdes
med en udvidelse af projektet til ca. 13.000 m?, og der pagir
forhandlinger med brugere/lejere hertil.

DomusPro Retail Park, Vilnius, Litauen

I Vilnius ejer TKD Nordeuropa et areal med henblik pa opfo-
relse af en retailpark pa i alt 13.600 m?. Opstart af byggeriet
er udskudt indtil der foreligger et salg eller en tilfredsstillende
forhandsudlejning set i forhold til markedssituationen i Li-
tauen.

Projektportefglje i Euro Mall Holding

TK Developments aktiviteter i Centraleuropa udeves primart
gennem Euro Mall Holding der fokuserer sin aktivitet pa pro-
jektsegmenterne butikker (shoppingcentre og retailparker),
projekter med segmentmix samt i Polen tillige boligsegmen-
tet.

Udviklingspotentialet i projektportefeljen udger pr. 30. april
2010 447.000 m? fordelt med 114.000 m? solgte projekter og
333.000 m? gvrige projekeer.

Oversigten nedenfor viser de vesentligste projekter i projekt-
portefoljen for Euro Mall Holding. Den bogferte verdi af
nedenstiende projekter udger mere end 95 % af den samlede
bogforte verdi af projektbeholdningen pr. 30. april 2010.
Mialt pa bogfert vardi har de fem sterste projekter i Euro Mall
Holding en bogfert vardi pi i alt DKK 1.410,7 mio. pr. 30.
april 2010.
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TABEL 1 13: OVERBLIK OVER EURO MALL HOLDINGS PROJEKTER

Byggestart/ Abning/
Kvm. forventet forventet
Projektnavn By Segment byggeret Ejerandel  byggestart abning
Polen
Stocznia, multifunktionelt center
Young City Gdansk Mix 61.000 76%" 2011 2013
Residential Park, Bielany Warszawa Boliger/Service  60.000 100% Ultimo 2010 Lobende
Tivoli Residential Park, Targéwek Warszawa Service/Kontor  5.600 100% Fordr 2010 Medio 2011
Poznan Warta Poznan Butik/Boliger ~ 50.000 100% - -
Shoppingcenter, Tarnéw Tarnéw Butik 16.500 100% Efterar 2008 November 2009
Shoppingcenter, Nowy Sacz Nowy Sacz Butik 17.300 100% Medio 2008 Oktober 2009
Shoppingcenter, Jastrzebie Jastrzebie Butik 43.300 2 - -
Bytom Retail Park Bytom Butik 25.800 100% Lobende Lobende
Tjekkiet
Prague Airport Ruzyne II Prag Mix 7.000 100% 2013 2013
Fashion Arena Outlet Center Prag Butik 25.000 75% Fordr 2007 Etape 1: November
2007. Etape 2:
Efterdr 2010.
Sterboholy Retail Park Prag Butik 6.000 100% 2013 2013
Liberec Retail Park, II Liberec Butik 6.200 100% Primo 2011 Efterar 2011
Most Retail Park Most Butik 8.400 100% Efterar 2008 Etape 1: Forir
2009. Etape 2:
Efterdr 2012.
Futurum Hradec Krilové,
udvidelse Hradec Krdlové  Butik 9.800 20% Efterir 2010 Fordr 2012
Retailpark, Teplice Teplice Butik 7.600 100% Forar 2012 Efterar 2012
Shoppingcenter, Frydek Mistek ~ Frydek Mistek ~ Butik 19.000 100% Efterar 2012 Efterar 2013
Slovakiet
Retailpark, Presov Presov Butik 9.300 100% Forar 2012 Efterar 2012
Euro Mall Holding totalt areal ca. 378.000

1) Euro Mall Holdings avanceandel udgor 45 %

2) Baseret pi honorarindtagter.

3) Euro Mall Holdings avanceandel udgor 50 %.

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-, restau-
rant- og leisurefaciliteter. Atrium European Real Estate har
pataget sig den samlede finansiering af projektet og bliver den
langsigtede investor p3 retail-, restaurant- og leisurearealerne.
Der pagir droftelser med adskillige lejere, der alle viser stor
interesse for at etablere sig i centret. TK Development vil i
udviklingsperioden generere indtjening via honorarer samt en
overskudsandel baseret p& den opndede lejeindtaegt ved cen-

trets abning. Byggetilladelsen forventes udstedt ultimo 2010.
Nir kommunen igangsatter infrastrukturarbejdet, vil der bli-
ve taget stilling til tidspunktet for byggestart af projektet.

Residential Park, Bielany, Warszawa, Polen

Euro Mall Holding ejer et areal i Warszawa hvor der er mulig-
hed for at opfere et boligbyggeri bestiende af 900-1.000 en-
heder. Projektet planlegges opfert i fire etaper. Byggeriet af
forste etape igangsettes nidr myndighedsforholdene er pa
plads, og der er opndet et tilfredsstillende forhandssalg, for-
venteligt ultimo 2010 med aflevering i 2012. De gvrige etaper
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forventes afleveret lobende herefter. Boligerne forventes solgt
som ejetlejligheder til private brugere.

Tivoli Residential Park, servicelkontor, Targdwek,
Warszawa, Polen

P4 Euro Mall Holdings jordarealer i Targéwek-omradet, War-
szawa, foreligger der byggetilladelse til opforelse af ca. 5.600
m? kontor/serviceerhverv. Der er med en bruger indgéet aftale
om salg af ca. 3.500 m? heraf. Salgsaftalen er baseret pé for-
ward funding. Byggeriet er pibegyndt i foraret 2010, og do-
micilet forventes feerdigopfort medio 2011.

Shoppingcenter, Galeria Tarnovia, Tarndw, Polen

I den polske by Tarnéw har Euro Mall Holding opfert et
16.500 m? shoppingcenter hvoraf ca. 2.700 m? udger super-
marked og ca. 13.800 m? specialbutikker. Centret er fuldt
udlejet og dbnede som planlagt i november 2009, og projektet
er salgsmodent.

Shoppingcenter, Galeria Sandecja, Nowy Sqcz, Polen
Euro Mall Holding har i den polske by Nowy Sacz opfert et
shoppingcenter pa ca. 17.300 m? bestiende af ca. 5.000 m?
hypermarked og ca. 12.300 m? specialbutikker. Centret b-
nede fuldt udlejet i oktober 2009, og projektet er salgsmo-
dent.

Shoppingcenter, Jastrz¢bie, Polen

Projektet der omfatter ca. 43.300 m? shoppingcenter, gen-
nemfgres af Atrium European Real Estate med Euro Mall
Holding som projektudvikler. Euro Mall Holding har indgaet
udviklings- og honoraraftale med Atrium European Real Esta-
te om Euro Mall Holdings assistance vedrerende udvikling,
udlejning og byggestyring af projektet. Den videre fremdrift i
projektet og tidspunktet for opstart af byggeri er endnu ikke
fastlagt. Forhandlinger med myndighederne om infrastruktu-
ren til projektet med henblik pi at sikre en byggetilladelse er
midlertidigt stillet i bero og vil blive genoptaget, nér der er
taget stilling til projektets videre fremdrift.

For en nermere gennemgang af aftalen henvises til afsnittet
"Del I - Beskrivelse af TK Development - Vesentlige kontrak-
ter - Atrium European Real Estate (Stocznia, multifunktionelt
center, Young City, Gdansk, og Jastrzebie, shoppingcenter,
Polen)”.

Bytom Retail Park, Bytom, Polen

Pa 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?2. Udlejningsbestrebelser pagir, og byggeriet for-
ventes igangsat i takt med udlejning.

Fashion Arena Outlet Center, Prag, Tjekkicet

I Prag udvikler Koncernen et 25.000 m? factory outlet center.
Projektet udvikles i et joint venture med en international sam-
arbejdspartner med kompetence inden for factory outlets.
Forste etape pd ca. 18.000 m? dbnede den 15. november
2007. Aktuel udlejningsgrad vedrerende ferste etape udger 94
%. I projektets anden fase pé ca. 7.000 m? er der opnéet en
tilfredsstillende forhindsudlejning, og byggeriet er igangsat i
april 2010. Abning af anden etape forventes i efterdret 2010.
Der pagir forhandlinger med flere potentielle tjekkiske og in-
ternationale lejere til de resterende lejemal.

For en nzrmere gennemgang af aftalen henvises til afsnittet
"Del I - Beskrivelse af TK Development - Vesentlige kontrak-
ter - LMS Outlet Limited (Fashion Arena Outlet Center,
Prag, Tjekkiet)”.

Liberec Retail Park, etape I1, Tjekkiet

Projektet omfatter ca. 17.600 m? retailpark. Forste etape pi
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. Projekeet er solgt til GE Real Estate
Central Europe baseret pi forward funding. Udlejningsbe-
strebelser pigir, og byggeriet forventes pdbegyndt nir til-
fredsstillende udlejning er opnéet.

Most Retail Park, Tjekkiet

Euro Mall Holding udvikler i den tjekkiske by Most en retail-
park pa ca. 8.400 m?. Projektet opfores i to etaper. Forste
etape pé ca. 6.400 m? abnede i april 2009, og den aktuelle
udlejningsgrad pa forste etape udger 87 %. Byggeriet af anden
etape er endnu ikke pabegyndt, men forventes feerdigopfort i
efteraret 2012.

Futurum Hradec Krdlové, udvidelse, Tiekkier

I tilknytning til shoppingcentret Futurum Hradec Kralové der
indgér i et joint venture mellem GE Capital, Heitman og TK
Development, hvor TK Developments ejerandel udger 20 %,
er der planlagt en udvidelse af centret pd knap 10.000 m?. P4
den planlagte udvidelse forventes TK Development at opni
byggestyrings- samt udlejningshonorar. Aktuel udlejnings-
grad udger 77 % péd udvidelsen. Byggeriet forventes pibe-
gyndt i efterdret 2010 med abning i foraret 2012. Ved ferdig-
gorelse kommer wudvidelsen ¢l at indgd under
investeringsejendomme som resten af Futurum Hradec Kré-
lové.

For en nzrmere gennemgang af aftalen henvises til afsnittet
"Del I - Beskrivelse af TK Development - Vesentlige kontrak-
ter - GE Capital Investments Holding B.V. ("GE Capital”) og
HCEPP II Luxemburg S.A. ("Heitman”) (Futurum Hradec
Krélové, Tjekkiet)”.
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Retailpark, Teplice, Tiekkiet

Euro Mall Holding ejer arealer i Teplice med henblik p4 opfe-
relse af en retailpark pé ca. 7.600 m?. Der foreligger byggetil-
ladelse til projektet. Udlejningen er pabegyndt, og byggeriet
forventes igangsat i foraret 2012 med 4bning i efterdret 2012.

Shoppingcenter, Frydek Mistek, Tiekkict

I den tjekkiske by Frydek Mistek har Euro Mall Holding op-
ndet en langvarig option pi et areal med henblik pd opforelse
af et shoppingcenter pa ca. 19.000 m?. Byggestart forventes i
lobet af 2012 med aflevering i 2013.

Retailpark, Presov, Slovakiet
Euro Mall Holding ejer arealer i PreSov med henblik p4 opfe-
relse af en retailpark pd ca. 9.300 m?. Der foreligger byggetil-

TABEL | 14: OVERBLIK OVER INVESTERINGSEJENDOMME

ladelse til projektet. Udlejningen er pabegyndt, og byggeriet
forventes igangsat i fordret 2012 med &bning i efterdret 2012.

Investeringsejendomme

Udover TK Developments projektportefelje har Koncernen
investeringsejendomme i Tjekkiet (gennem Euro Mall Hol-
ding koncernen) og Tyskland (gennem tyske datterselskaber
direkte under TK Development A/S).

Koncernens investeringsejendomme indregnes i balancen un-
der materielle aktiver. Veerdien heraf méles til dagsverdi og
udger pr. 30. april 2010 DKK 356,6 mio. mod DKK 355,1
mio. pr. 31. januar 2010.

Projektnavn By Segment Areal V (m2) Ejerandel f&bning
Tjekkiet

Futurum Hradec Kralové, Tjekkiet Hradec Kralové Detail 18.300 20 % Nov. 2000
Tyskland

Tyskland Liidenscheid / Berlin Boliger / mix 26.000 100 % 1994-1998
Investeringsejendomme i alt 44.300

1) Inklusiv fellesarealer.

Tiekkiet Tyskland

Euro Mall Holdings investeringsejendom Futurum Hradec
Krélové er pr. 30. april 2010 bogfert til DKK 160,7 mio. ba-
seret pa et afkastkrav pd 7,0 % p.a. beregnet ud fra en dis-
counted cashflow-model over en 5-4rig periode. Afkastkravet
er vurderet uzndret i forhold il 31. januar 2010.

Investeringsejendommen ejes i et joint venture med GE Capi-
tal og Heitman. TK Development har adgang til en perfor-
mance-bestemt andel af verdireguleringerne pa en del af ¢jen-
dommen hvilket er indregnet i den bogferte veerdi. Der har i
perioden varet en tilfredsstillende udlejningssituation.

I tilknytning til shoppingcentret Futurum Hradec Krélové er
der planlagt en udvidelse af centret pa knap 10.000 m?2. Byg-
geriet forventes i efterdret 2010 med abning i foriret 2012.

Koncernen har fem investeringsejendomme i Tyskland hvoraf
en kombineret erhvervs- og boligudlejningsejendom er belig-
gende i Liidenscheid i det vestlige Tyskland, og de fire reste-
rende ejendomme er boligudlejningsejendomme i randomr3-
det af Berlin.

Ejendommene er pr. 30. april 2010 bogfert til DKK 196,0
mio. baseret pa et afkastkrav p& 6,5 % p.a. beregnet ud fra en
discounted cashflow-model over en 10-rig periode. Afkast-
kravet er vurderet uzndret i forhold til 31. januar 2010.

Center management

TK Development har ud over sine udviklings- og investe-
ringsaktiviteter ogsa en ejerandel i Euro Mall Center Manage-
ment (EMCM). Koncernen opfatter det som en konkurrence-
messig fordel at have en tet relation til et managementselskab,
der kan varetage savel drift af egne centre under opbygning og
indkering, som fortsat management af centrene for de ejere,
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som Koncernen szlger centrene til. Med mindre investor til et
shoppingcenter selv har et management set-up er det séledes
ofte EMCM Holding A/S der fortsetter i rollen som operatio-
nel manager. EMCM har pr. Prospektdatoen en samlet porte-
folje pa ca. 20 centre under management.

EMCMs daglige ledelse udggres af Jorn Elkjer-Holm, der ejer
en tredjedel af EMCM gennem Elkjaerholm Invest ApS., og
han har en mangearig erfaring inden for operationel manage-
ment af shoppingcentre og dermed stor indsigt i optimering af
centrenes drift og performance.

For en nzrmere gennemgang af aftalen henvises til afsnittet
"Del I - Beskrivelse af TK Development - Vesentlige kontrak-
ter - EMCM Holding A/S (Euro Mall Center Management)”.

57



l. 7 ORGANISATIONSSTRUKTUR

TK Development A/S er moderselskab i Koncernen. TKD nevntes vedkommende 100 % af TK Development A/S,
Nordeuropa A/S, TK Bygge-Holding A/S, TK Development mens den forstnazvnte ejes 52,16 % af TK Bygge-Holding A/S
GmbH og TK Development bau GmbH ejes for de tre sidst- og 47,84 % af TK Development A/S.

TABEL 1 15: TK DEVELOPMENTS KONCERNSTRUKTUR PR. PROSPEKTDATOEN

Navn Hjemsted Andel af ak-
tiekapital og

stemmerne, %

TKD Nordeuropa A/S Aalborg 100%
TK Development Sweden Holding AB Stockholm 100%
TK Projekt AB Stockholm 100%
EMO Projekt AB Stockholm 100%

EMO Center AB Stockholm 100%

TK Utveckling AB Stockholm 100%
Byggnetto i Blekinge AB Stockholm 100%

TK Sverige AB Stockholm 100%
Enebyingen Fastighets AB Stockholm Stockholm 100%
TKD Suomi OY Helsinki 100%
OY TKD Construction Finland Helsinki 100%
K/S Tampere 1V, Finland i likvidation Kgbenhavn 100%
ApS Komplementarselskabet Tampere retail IV, Finland i likvidation Kobenhavn 100%
UAB TK Development Lietuva Vilnius 100%
UAB "Profista” Vilnius 100%
TKD Milgravis ApS Aalborg 100%
SIA "KK” Riga 100%
SIA TK Development Latvia Riga 100%
SIA TKD Retail Park Riga 100%
TK Development Danmark A/S Aalborg 100%
TK Amerika Plads H A/S Aalborg 100%
TKD Projekt A/S Aalborg 100%
Kommanditaktieselskabet Frederikssund Shoppingcenter Aalborg 100%
Komplementarselskabet Frederikssund Shoppingcenter ApS Aalborg 100%
Driftsselskabet Frederikssund ApS Aalborg 100%

TK Valby Torvene A/S Aalborg 100%
Trojborgvej ApS Aalborg 100%
TKPOCP/S Aalborg 100%
Ringsted Outlet Center P/S Aalborg 50%

SPV Ringsted ApS Aalborg 50%
Komplementarselskabet POC ApS Aalborg 100%
Udviklingsselskabet Nordkranen A/S Kobenhavn 50%
Kommanditaktieselskabet Danlink - Udvikling Kobenhavn 50%
Komplementarselskabet DLU ApS Kobenhavn 50%
Kommanditaktieselskabet @stre Havn P/S Aalborg 50%
Ostre Havn ApS Aalborg 50%
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Navn

Hjemsted Andel af ak-
tiekapital og

stemmerne, %

TK Bygge-Holding A/S
TK Bygge-Holding Russia A/S
Ejendomsselskabet Klampenborgvej I/S
ApS Komplementarselskabet DLU nr. 1
Kommanditaktieselskabet DLU nr. 1
TKD Bulgaria EOOD i likvidation
Euro Mall Holding A/S
Euro Mall Sweden AB
Euro Mall Poland Holding A/S
Euro Mall Poland Invest B.V.
TK Development Sp. z o.o. i likvidation
Nowa Wilda Sp. z o.o.
Euro Mall Sosnowiec Retail Sp. z o.0. i likvidation
Euro Mall Sosnowiec Dev. Sp z o.0. i likvidation
Euro Mall Torun Holding B.V.
Euro Mall Torun Sp. z o.0. i likvidation
TK Polska Operations S.A.
TK Polska Development II Sp. z o.o0.
Euro Mall Polska X Sp. z o.o.
Euro Mall Targéwek III Sp. z o.0.
Euro Mall Targéwek Sp. z o.0.
Jero II Sp. z o.0. i likvidation
Euro Mall Polska XIV Sp. z 0.0.
Euro Mall Polska XV Sp. z o.0.
Euro Mall Polska XVT Sp. z o.0.
Euro Mall Polska XVIII Sp. z o.o. i likvidation
Euro Mall Polska XIX Sp. z o.o.
Euro Mall Polska XX Sp. z o.0.
Euro Mall Polska XXII Sp. z o.0.
Euro Mall Polska XXIII Sp. z o.o.
Euro Mall Polska XXIV Sp. z o.0.
TK Development Slovakia s.r.o.
Saprex s.r.o.
Targest s.r.o.
Euro Mall Czech & Slovakia Invest B.V.
Euro Mall Project s.r.o.
Euro Mall Ceske Budejovice s.r.o.
TK Czech Development III s.r.o.
Euro Mall Czech VI s.r.o.
Euro Mall FM a.s.
TK Development Czech II s.r.o.

Aalborg 100%
Aalborg 100%
Aalborg 50%
Kebenhavn 50%
Kebenhavn 50%
Sofia 100%
Aalborg 100%
Stockholm 100%
Aalborg 100%
Amsterdam 100%
‘Warszawa 100%
Warszawa 100%
Warszawa 100%
‘Warszawa 100%
Amsterdam 100%
Warszawa 100%
Warszawa 100%
‘Warszawa 100%
‘Warszawa 100%
‘Warszawa 100%
Warszawa 100%
Warszawa 100%
‘Warszawa 100%
‘Warszawa 100%
Warszawa 76%
Warszawa 100%
Warszawa 76%
Warszawa 76%
Warszawa 100%
Warszawa 100%
Warszawa 100%
Bratislava 100%
Bratislava 100%
Bratislava 100%
Amsterdam 100%
Prag 100%
Prag 100%
Prag 100%
Prag 100%
Prag 90%
Prag 100%
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Navn Hjemsted Andel af ak-
tiekapital og
stemmerne, %

TK Czech Operations s.r.o. Prag 100%
Euro Mall Praha a.s. Prag 100%

Euro Mall Brno South Retail Park s.r.o. Prag 100%
TK Sites s.r.o. i likvidation Prag 100%

Euro Mall Bohemia s.r.0. Prag 100%
Euro Mall Czech Invest B.V. Amsterdam 100%
Euro Mall Sterboholy Holding B.V. Amsterdam 100%

Euro Mall Sterboholy SC a.s. Prag 75%

Euro Mall City s.r.o. Prag 100%
Euro Mall Delta s.r.o. Prag 100%
Euro Mall Event s.r.o. Prag 100%
Euro Mall Luxembourg S.A. Luxembourg 100%
Euro Mall Hradec Kralove Real Estate s.r.o. Prag 20%

Euro Mall Ventures S.4.r.l. Luxembourg 20%
EMCM Holding A/S Herning 33%
Euro Mall Center Management s.r.o. Prag 100%
Fashion Arena Center Management s.r.o. Prag 90%

Euro Mall Center Management s.r.o. Bratislava 100%
Fashion Arena Center Management s.r.o. Prag 10%

Euro Mall Center Management Poland Sp. z o.0. Warszawa 100%

CEE Real Estate Investments A/S Herning 15%

SIA EMCM Baltic Riga 100%

UAB EMCM Baltic Vilnius 100%

Euro Mall Bytom Sp. z o.0. i likvidation Warszawa 100%
Centrum Handlowe Reduta Sp. z o.0. i likvidation Warszawa 100%
Centrum Handlowe Targowek Sp. z o.0. i likvidation Warszawa 100%
Euro Mall Polska III Sp. z o.o. Warszawa 100%
TK Development Polska Sp. z o.0. Warszawa 100%
D & V Properties Sp. z o.o0. Warszawa 100%
Euro Mall Polska XXI Sp. z o.o. i likvidation Warszawa 100%
TK Development GmbH Berlin 100%
TKH Datzeberg Grundstiicksgesellschaft mbH Berlin 100%
EKZ Datzeberg Scan-Car GmbH Berlin 100%
EKZ Datzeberg Scan-Car GmbH & Co. KG Berlin 2%

EKZ Datzeberg Scan-Car GmbH & Co. KG Berlin 98%
TKH Projektbeteiligungsgesellschaft mbH Berlin 100%
TKD Oranienburg Grundstiicksgesellschaft mbH Berlin 100%
TKH Mahlow Wohnungsbaugesellschaft mbH Berlin 100%
TKH Bauprojekt Weissensee GmbH i likvidation Berlin 100%
TKH Bauprojekt Giblerstrasse GmbH i likvidation Berlin 100%
TKH Ferienwohnungsgesellschaft mbH Berlin 100%
1/S Neubrandenburg Fritscheshof Aalborg 35%
Pedersen Fritscheshof Neubrandenburg KG Hamburg 35%
TK Development Bau GmbH Berlin 100%
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I 8

EJENDOMME, ANLAG OG UDSTYR

8.1 EJEDE OG LEJEDE GRUNDE OG BYGNINGER
TK Developments vesentligste aktiver er dets ejerskab af
igangverende og ferdige ejendomsprojekter samt en rekke
investeringsejendomme pé Koncernens markeder i Nord- og
Centraleuropa.

Der er ingen vasentlige servitutter pa de af Koncernen ejede
eller lejede ejendomme, der vasentligt begreenser Koncernens
nuverende eller pr. Prospektdagen planlagte brug af ejendom-
mene.

Ejede grunde og bygninger

Koncernens ejede grunde og bygninger indgér for udviklings-
projekternes vedkommende i projektbeholdningen under
kortfristede aktiver og for investeringsejendommenes ved-
kommende under langfristede aktiver. Koncernens projektbe-
holdning indregnet under kortfristede aktiver udger pr. 30.
april 2010 DKK 3.380,5 mio. og Koncernens investerings-
ejendomme indregnet under langfristede aktiver udger DKK
356,6 mio. pr. 30. april 2010.

TK Developments vasentligste ejede grunde og bygninger,
som indgir under kortfristede aktiver, er nzermere beskrevet i
afsnittet "Del 1 - Beskrivelse af TK Development - Forret-
ningsoversigt - Forretningsbeskrivelse - Projektportefolje i

Koncernen” og ejede ejendomme, som indgér under langfri-
stede aktiver, er neermere beskrevet i afsnittet “Del I - Beskri-
velse af TK Development - Forretningsoversigt - Forretnings-
beskrivelse - Investeringsejendomme”.

Lejede ejendomme, anleeg og udstyr

TK Development rader over et begrenset antal lejemalsloka-
tioner, som er lokaliseret i hovedparten af de markeder, hvor
Koncernen har aktiviteter. Lejemélene fungerer udelukkende
som kontorer til de ansatte.

TK Developments samlede lejemal udger i alt et etagemeter
areal pa 5.772 m? fordelt pé ni lejemélslokationer til en samlet
4rlig husleje pA DKK 8,4 mio. Lejemélene i TK Development
bliver oftest indgdet for lengere perioder med en uopsigelig-
hedsperiode fra 3 til 10 ar fra indgaelsestidspunkeet.

Lejevilkdrene varierer for de forskellige geografiske markeder,
men Ledelsen vurderer, at betingelserne er i overensstemmelse
med markedsstandard og -praksis pd de enkelte markeder.

TABEL | 16: LEJEDE GRUNDE OG BYGNINGER PR. 30. APRIL 2010

Land Antal lokationer Etagemeter Arlig leje
Stk. m? DKK mio.
Nordeuropa
Danmark 2 2.983 3,6
Sverige* 2 385 1,4
Finland 1 181 0,3
Litauen 1 150 0,3
Tyskland 1 227 0,3
Centraleuropa
Polen 1 1.058 1,1
Tjekkiet 1 788 1,4
Ialt 9 5.772 8,4

* I Sverige har TK Development ét kontor i et falles kontor areal, hvor antallet af etagemeter allokeret til TK Development ikke er specificeret i lejekontrakten. Den drlige leje for dette

kontor udgor DKK 74,000.
Note: Antal lokationer forstds som antallet af forskellige fysiske lokationer.
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Leasing forpligtelser

Koncernens leasing forpligtelser vedrorer operationelle lea-
singkontrakter pa kontorlokaler, kontormaskiner og driftsma-
teriel. Leasingkontrakterne er indgdet for en 3 - 5 érig periode
med faste leasingydelser, der arligt pristalsreguleres. De sam-
lede fremtidige minimumsleasingydelser i henhold til uopsi-
gelige leasingkontrakter udgjorde DKK 20,0 mio. for regn-
skabsaret 2009/10.

8.2 FORSIKRING

P4 grundlag af den overordnede risikoprofil, som Ledelsen
fastlegger, udarbejdes sammen med Koncernens forsikrings-
megler en grundig analyse, gennemgang og afdekning af
Koncernens samlede risikoprofil. Herigennem sikres en dek-
ning af Koncernens onsker og behov samt en gennemforelse af
en ensartet forsikring af alle projekter. Det er Ledelsens og
forsikringsmegleres vurdering, at den nuverende forsikrings-
dzkning er passende i forhold til Koncernens aktiviteter. Det
skal bemarkes, at forsikringer i udlandet ikke tegnes gennem
Koncernens forsikringsmagler, men tegnes lokalt. TK De-
velopments sterste forsikringsrisiko er Koncernens ejendom-
me og projekter som alle er forsikret via ejendomsforsikring pa
de ferdige projekter og via entrepriseforsikringer pa de projek-
ter som er under konstruktion. Koncernen har historisk set
ikke haft vaesentlige skader pi sine ejendomme og projekter.
Koncernen har desuden tegnet sedvanlig Erhverv- og Er-

hvervsansvarsforsikring for samtlige selskaber med en forsik-
ringssum pa DKK 40 mio. pr. skade. Herudover er der tegnet
rejseforsikring for samtlige medarbejdere. Uover ovennzvnte
generelle forsikringer er der tegnet lokalt lovpligtige og kuty-
memessige forsikringer, sdsom lovpligtig arbejdsskade, EDB
& biler. Ledelsen har valgt ikke at tegne forsikringer for fol-
gende: Direktions og bestyrelsesansvar, kriminalitet samt mil-
joansvar.

8.3 MILIP

TK Developments grunde og bygninger er en del af projekt-
portefeljen. For relevante miljoforhold se afsnittene "Risiko-
faktorer - Risici vedrorende Koncernens drift - Miljeforhold”
og "Del I - Beskrivelse af TK Development - Forretningsover-
sigt - Forretningsbeskrivelse”.
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I 9

GENNEMGANG AF DRIFT OG REGNSKABER

Nedenstiende udvalgte hoved- og nogletal er uddraget af Koncer-
nens reviderede drsrapporter for regnskabsirene 2008/09 og
2007/08 og Koncernens reviderede koncernregnskab og drsreg-
skab for regnskabsdret 2009/10 som er aflagt i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (“IFRS”), som
godkendt af EU, og yderligere danske oplysningskrav til drsrap-
porter for borsnoterede selskaber. Herudover er udvalgte hoved- og
nogletal for perioden 1. februar 2010 - 30. april 2010 med sam-

menligningstal for perioden 1. februar 2009 - 30. april 2009
uddraget af deldrsrapporten for perioden 1. februar 2010 til 30.
april 2010. Deldrsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS
34, prasentation af deldrsrapporter, som godkendt af EU samt
yderligere danske oplysningskrav for deldrsrapporter for borsnote-
rede selskaber. Deldrsrapporter er ikke reviderede eller reviewet.
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9.1 UDVALGTE KONCERNREGNSKABSOPLYSNINGER FOR TK DEVELOPMENT

TABEL | 17: HOVED- OG N@GLETAL FOR KONCERNEN

Regnskabsaret 1. kvartal
2007/08 2008/09 2009/10 2009/10 2010/11

DKK mio . hvor ikke andet er angivet Revideret Revideret Revideret Ikke revideret Ikke revideret
Resultatudvikling
Nettoomsatning 2.586,8 1.052,4 1.369,9 49,6 159,7
Veardiregulering investeringsejendomme, netto 44,5 57,7 -10,9 3,5 L5
Bruttoresultat 553,8 375,0 200,5 25,6 67,2
Resultat af primer drift (EBIT) 386,8 201,7 57,5 -11,7 34,5
Finansiering m.v. - 41,7 -33,4 -17,9 -3,8 -8,8
Resultat for skat 345,4 168,0 39,4 -15,4 26,4
Periodens resultat 271,9 155,2 25,4 -12,0 19,5
Aktionzrernes andel af periodens resultat 249,5 155,2 25,4 -12,0 19,5
Balanceudyvikling 31.01.2008 31.01.2009 31.01.2010 30.04.2009 30.04.2010
Samlet balance 4.070,9 3.816,1 4.377,3 3.956,4 4.583,1
Materielle anlegsaktiver 598,8 380,8 364,3 383,3 365,5

heraf investeringsejendomme 584,6 366,5 355,1 369,8 356,6
Projektportefolje 1.945,5 2.541,3 3.249,5 2.773,9 3.380,5

heraf projektbeholdning 1.998,3 2.541,3 3.253,5 2.776,5 3.380,5

heraf modtagne forudbetalinger fra kunder -52,8 0,0 -4,0 -2,6 0,0
Egenkapital ekskl. minoritetsandele 1.439,9 1.506,0 1.593,4 1.512,1 1.626,2
Egenkapital i alt 1.533,8 1.506,0 1.593,4 1.512,1 1.626,2
Pengestrom fra driften 142,6 -431,4 -582,8 -158,2 -126,1
Netto renteberende geld, ultimo 1.094,9 1.509,5 2.178,9 1.705,4 2.270,0
Nogletal
Egenkapitalforrentning (ROE) 19,2% 10,5% 1,6% -3,2% 4,8 %
Overskudsgrad (EBIT margin) 15,0% 19,2% 4,2% -23,6% 21,6 %
Soliditetsgrad (egenkapital) 37,7% 39,5% 36,4% 38,2% 35,5 %
Indre vaerdi (i DKK pr. aktie) 51,3 53,7 56,8 53,9 58,0
Resultat pr. aktie (EPS) & nom. DKK 20 (i DKK) 8,9 5,5 0,9 -0,4 0,7
Udbytee (i DKK pr. aktie) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nogletal korrigeret for warrants
Egenkapitalforrentning (ROE) 19,2% 10,5% 1,6% -3,2% 4,8 %
Soliditetsgrad (egenkapital) 37,7% 39,5% 36,4% 38,2% 35,5 %
Indre verdi (i DKK pr. aktie) 51,3 53,7 56,8 53,9 58,0
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) & nom. DKK 20
(i DKK) 8,8 5,5 0,9 -0,4 0,7
Ved beregning af nogletal er Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning anvends. Anvend beregning for soliditetsgrad er egenkapisal ltimolpassiver ulsimo.
Endringer i anvend regnskabspraksis og reklassifikationer foretaget i 2009/10 og 2008/09 er tilpasset med vilbagevirkende kraft i koncernregnskaberne.
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9.2 GENNEMGANG AF DRIFT OG REGNSKABER
FOR TK DEVELOPMENT

Nedenstiende gennemgang ber leses i sammenhang med TK
Developments drsrapporter med tilhgrende noter. Uddrag af
de reviderede arsrapporter for regnskabsirene 2007/08 og
2008/09, uddrag af det reviderede koncernregnskab og ars-
regnskab for regnskabséret 2009/10 samt uddrag af den urevi-
derede delarsrapport for perioden 1. februar — 30. april 2010
med sammenligningstal for perioden 1. februar — 30. april
2009 er medtaget pa side F5 - F11 samt side F15 - F67.

Faktorer der har indflydelse pa driftsresultat
Valutarisici

For at minimere valutarisikoen pd Koncernens indtjening op-
tages de enkelte projekters finansiering som hovedregel i sam-
me valuta, som faktureringen af projekterne er aftalt i. Tilsva-
rende indgds entreprisckontrakterne som hovedregel i
projekternes faktureringsvaluta. I enkelte tilfzlde, hvor entre-
prisckontrakten med fordel aftales i anden valuta end projek-
tets fakcureringsvaluta, indgas typisk en terminsforretning til
afdekning af valutarisikoen. De udenlandske dattervirksom-
heders personale- og gvrige administrationsomkostninger af-
holdes i lokal valuta. Alle Koncernens dattervirksomheder
fastlegger deres funktionelle valuta som valutaen i det pri-
mere gkonomiske miljg, hvori enheden opererer. Den funk-
tionelle valuta bestemmes blandt andet ud fra hvilken valuta,
der har vesentligst indvirkning pé salgspriserne og omkost-
ningerne. Alle transaktioner i enheden males i den funktio-
nelle valuta, hvorved valutarisikoen i den enkelte dattervirk-
somheds regnskab minimeres.

Selvom Koncernen ved brug af ovenstiende forsoger at af-
dakke sin valutarisici, udger valutadelen en vesentlig risiko
pa Koncernens driftsresultat.

Omsatning

Udvikling og opfarelse af storre projekter straekker sig seedvan-
ligvis over flere &r. Regnskabsmessigt indregnes omsztning og
dermed avancer fra solgte projekter typisk forst pa afleverings-
tidspunkeet til investorerne. Omsaztningen i Koncernen kan
derfor variere vasentligt fra &r til 4r. Da salgssummen pd de
enkelte projekter primert opgeres pa baggrund af forventede
nettolejeindtagter og den med investor aftalte afkastgrad, er
bide lejeniveau og afkastgrad vasentlige faktorer i relation
hertil, og @ndringer heri kan pévirke Koncernens salgssum-
mer og dermed indtjening vasentligt.

Omkostninger

I forbindelse med udvikling af projekter inden for fast ejen-
dom udger de vasentligste omkostninger for Koncernen keb
af jord og entrepriscomkostninger. Det tilstrebes at aftaler om
keb, salg og opferelse af byggeri indgas nogenlunde samtidigt
for derved at minimere risikoen for prisudsving. Nir aftalerne

er indgdet, vil Koncernen szdvanligvis ikke blive pavirket af
eventuelle prisudsving. Safremt der sker tidsforskydninger
mellem aftaletidspunkterne, kan det pavirke Koncernens ind-
tjening, jf. omtale nedenfor.

Tidsforskydninger

De aktuelle markedsforhold er af stor betydning for vardian-
settelsen af Koncernen projektbeholdning. Safremt der sker
vasentlige @ndringer i de aktuelle markedsforhold mellem
tidspunktet for Koncernen keb af jord og frem til tidspunktet
for salg ogfeller igangsetning af byggeri, kan dette pavirke
Koncernens indtjening p de enkelte projekter i bade op- og
nedadgdende retning i forhold til oprindeligt forventet.

Vasentlige elementer i anvendt regnskabspraksis
TK Development’s anvendte regnskabspraksis er beskrevet pa
side F20 - F32 i dette Prospekt.

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn og vurderinger
Mange regnskabsposter kan ikke méles med sikkerhed, men
kun skennes. Sidanne sken omfatter vurderinger pi bag-
grund af de seneste oplysninger, der er til radighed pa tids-
punktet for regnskabsafleggelsen. Det kan vare nedvendigt at
®ndre tidligere foretagne sken pa grund af @ndringer af de
forhold, der 14 til grund for skennet, eller pd grund af sup-
plerende information, yderligere erfaring eller efterfolgende
begivenheder.

I forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne
regnskabspraksis har Ledelsen foretaget en rekke vesentlige
regnskabsmassige skon og vurderinger der har haft en betyde-
lig indflydelse pé arsrapporten:

Indregning af omsatning

P4 projekter der kan kategoriseres som entreprisekontrakter,
indregnes omsetningen efter IAS 11, svarende til produkti-
onsmetoden. P4 solgte projekter som indeholder flere delleve-
rancer og hvor disse kan adskilles og den gkonomiske virkning
af hver enkelt delleverance kan vurderes serskilt, indregnes
avancen fra den enkelte delleverance nar alle vasentlige ele-
menter i aftalen er opfyldt og dermed i henhold til IAS 18,
svarende til salgsmetoden. Ledelsen foretager saledes en kon-
kret vurdering af hvert enkelt projeke i forhold til indregnings-
princip og -metode.

Investeringsejendomme

Koncernens investeringsejendomme maéles i balancen il
dagsverdi. Verdianszttelsen foretages ud fra en discounted
cashflow-model hvor de forventede fremtidige betalings-
stremme tilbagediskonteres til nutidsverdi ud fra en given
afkastgrad. Safremt der sker @ndringer i de anvendte forud-
setninger kan verdien afvige fra veerdien opgjort pr. balance-
dagen.

65



Igangverende og ferdige projekter

Vurdering af nedskrivningsbehov pd igangvaerende og ferdige
projekter foretages med udgangspunke i en konkret vurdering
af hvert enkelt projekt, herunder foreliggende projektbudget-
ter og forventninger til fremtidige udviklingsmuligheder. S3-
fremt det faktiske udviklingsforleb afviger fra det forventede,
kan det medfere behov for nedskrivninger eller justeringer af
de indregnede nedskrivninger.

Tilgodehavender

Vurdering af nedskrivningsbehov pa tilgodehavender foreta-
ges ud fra en konkret vurdering af hvert enkelt tilgodehaven-
de. Séfremt der sker @ndringer i de anvendte forudsztninger
kan verdien afvige fra verdien opgjort pr. balancedagen.

Udskudste skatteaktiver

Verdianszttelsen er foretaget pd baggrund af de nugzldende
muligheder for henholdsvis underskudsfremferelse, sambe-
skatning og koncernbidrag. Sifremt vilkarene for underskuds-
fremforelse og sambeskatning/koncernbidrag @ndres, kan
verdien af skatteaktiverne vere sivel hgjere som lavere end
den regnskabsmassige veerdi opgjort pr. balancedagen. Verdi-
ansattelsen af skatteaktivet er foretaget pa baggrund af forelig-
gende budgetter og resultatfremskrivninger for en 5-rig pe-
riode. De forste tre ar er budgetteret ud fra en vurdering af
konkrete projekter i Koncernens projektportefolje. De yderli-
gere to 4r er baseret pa resultatfremskrivninger, som er under-
bygget af dels konkrete projekter i projektportefoljen med en
leengere tidshorisont end tre ar samt en reekke projektmulighe-

der.

Goodwill

Som grundlag for vurdering af nedskrivningsbehov pi indreg-
nede goodwillbelob udarbejdes opgerelse af kapitalvaerdier for
de pengestromsgivende enheder, hvortil goodwillbelgbet kan
henfores. Opggrelse af kapitalverdien udarbejdes ud fra et
skon over forventede fremtidige pengestramme i den enkelte
pengestromsfrembringende enhed samt fastleggelse af en ri-
melig diskonteringsfaktor. Der er ikke foretaget nedskrivning
af det i balancen indregnede goodwillbelgb.

1. KVARTAL 2010/11 SAMMENLIGNET MED
1. KVARTAL 2009/10

Anvendt regnskabspraksis

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34,
Presentation af delarsregnskaber, som godkendt af EU og i
overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav il
delarsrapporter for bersnoterede selskaber. Delarsrapporten
for 1. kvartal 2010/11 er aflagt i overensstemmelse med de

standarder (IFRS/IAS) og fortolkningsbidrag (IFRIC), der
gelder for regnskabsar der begynder 1. februar 2010.

Implementeringen af nye og ndrede standarder samt fortolk-
ningsbidrag har ikke pavirket indregning og maling. De nye
standarder og fortolkningsbidrag har siledes ingen effeke pa

resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie.

Bortset fra ovenstiende er anvendt regnskabspraksis i delars-
rapporten uzndret i forhold til drsrapporten for 2009/10. Der
henvises til Koncernens arsrapport for 2009/10 for en fuld-
steendig beskrivelse af den anvendte regnskabspraksis.

Der er ikke udarbejdet delirsregnskab for moderselskabet.
Delarsrapporten aflegges i DKK der er moderselskabets funk-
tionelle valuta. Deldrsrapporten er ikke revideret.

Resultatopggrelsen

Omsetning

Omsztningen blev i 1. kvartal 2010/11 realiseret med DKK
159,7 mio. mod DKK 49,6 mio. i samme regnskabsperiode

iret for.

Omsztningen for 1. kvartal 2010/11 opdelt pa forretningsen-
heder fordelte sig med 89,3 % i TKD Nordeuropa, 8,7 % i
Euro Mall Holding og 2,0 % i den resterende del.

Omsztningen for 1. kvartal 2009/10 opdelt pa forretningsen-
heder fordelte sig med 54,2 % i TKD Nordeuropa, 40,7 % i
Euro Mall Holding og 5,1 % i den resterende del.

Afleverede projekter

Derblevi 1. kvartal 2010/11 afleveret projekter p ca. 11.000
m?. I Uppsala, Sverige, afleverede Koncernen ca. 10.900 m?
retailpark til den institutionelle afdeling af tyske IVG Funds.
Retailparken &bnede fuld udlejet i marts 2010 og blev i april
2010 overdraget til investor. Herudover afleverede Koncernen
de resterende fire boligenheder i Koncernens boligprojekt Ti-
voli Residential Park, Warszawa, i Polen.

Der blev i 1. kvartal 2009/10 gennemfort enkelte mindre
grundsalg i Tjekkiet og i Koncernens boligprojekt Tivoli Resi-
dential Park, Warszawa, i Polen blev der afleveret enkelte boli-
ger til keberne.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet udgjorde DKK 67,2 mio. mod DKK 25,6
mio. i 1. kvartal 2009/10. Bruttoavance ekskl. verdiregulering
af investeringsejendomme udgjorde 41,1 % mod 44,6 % i 1.
kvartal 2009/10 hvilket for begge perioder vurderedes tilfreds-
stillende. De afleverede projekter er nzrmere omtalt nedenfor.
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Verdireguleringen af Koncernens investeringsejendomme ud-
gjorde DKK 1,5 mio. mod DKK 3,5 mio. i 1. kvartal 2009/10
og vedrerer for begge perioder Koncernens tjekkiske investe-
ringsejendom.

Der blev i 1. kvartal 2010/11 indregnet acontoavance efter
produktionsmetoden pé et enkelt projekt med DKK 1,5 mio.
som indgar i bruttoresultatet. For samme periode 2009/10
udgjorde indregnet acontoavance DKK 1,0 mio.

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger ud-
gjorde for 1. kvartal 2010/11 DKK 31,8 mio. mod DKK 36,2
mio. for samme periode aret for og udgjorde dermed i forhold
til 1. kvartal 2009/10 et fald pé 12,2 %.

Personaleomkostninger udgjorde DKK 22,5 mio. mod DKK
26,6 mio. i 1. kvartal 2009/10, og faldt dermed med 15,4 % i
forhold ¢il 1. kvartal 2009/10. Faldet var udtryk for at der var
opndet fuld effekt af den tidligere foretagne tilpasning af orga-
nisationen. Antallet af medarbejdere i Koncernen udgjorde pr.
30. april 2010 132 mod 136 pr. 31. januar 2010 og 156 pr.
30. april 2009.

Andre eksterne omkostninger blev realiseret med DKK 9,3
mio. og var pd niveau med 1. kvartal 2009/10, hvor de ud-
gjorde DKK 9,6 mio.

Finansiering

Der blev i perioden realiseret en nettofinansieringsudgift pa
DKK 8,8 mio. og dermed en stigning i forhold til samme pe-
riode dret for pA DKK 5,0 mio. Stigningen er bl.a. en naturlig
konsekvens af at Koncernen i forhold til 30. april 2009 ferdi-
gopforte og abnede tre shoppingcentre, som efter dbning op-
pebar béide lejeindtagter, der indregnes i bruttoresultatet og
finansieringsomkostninger, der begge pavirker resultatet.

Resultat efter skat

TK Development realiserede i 1. kvartal 2010/11 et resultat
pd DKK 19,5 mio. efter skat mod DKK -12,0 mio. for den
tilsvarende periode 4ret for.

Resultat efter skat for TKD Nordeuropa udgjorde DKK 11,4
mio. mod DKK -8,9 mio. for tilsvarende periode aret for. For
Euro Mall Holding udgjorde periodens resultat efter skat
DKK 5,3 mio. mod DKK 7,2 mio. for samme periode dret
for. Periodens resultat efter skat i den resterende del af Koncer-
nen udgjorde DKK 2,5 mio. efter skat mod DKK -10,3 mio.
samme periode dret for.

Balancen
Koncernens samlede balance pr. 30. april 2010 androg DKK
4.583,1 mio. hvilket i forhold til 31. januar 2010 er en stig-

ning pa DKK 205,8 mio. svarende til 4,7 %. Koncernens
samlede balance udgjorde pr. 30. april 2009 DKK 3.956,4

mio.

Goodwill

Goodwill udgjorde bade pr. 30. april 2009 og 30. april 2010
DKK 33,3 mio. og vedrerte forretningsenheden Euro Mall
Holding A/S. Der var ikke pr. balancedagen for de to regn-
skabsperioder indikationer pd, at der skulle foretages ned-
skrivning af vardien.

Investeringsejendomme

Verdianszttelsen af Koncernens investeringsejendomme fin-
der sted ud fra en discounted cashflow-model hvor de fremti-
dige betalingsstromme tilbagediskonteres til nutidsverdi ud
fra et givet afkastkrav. Vardiansettelsen var pr. 30. april 2010
baseret p& uzndrede afkastkrav bade i forhold til 30. april
2009 og 31. januar 2010 og udgjorde 6,5 % for de tyske inve-
steringsejendomme og 7,0 % for den tjekkiske investerings-
ejendom.

Den samlede verdi af Koncernens investeringsejendomme
udgjorde pr. 30. april 2010 DKK 356,6 mio. mod DKK
355,1 mio. pr. 31. januar 2010 og DKK 369,8 mio. pr. 30.
april 2009. Af verdien vedrorte DKK 196,0 mio. pr. 30. april
2010 og DKK 212,9 mio. pr. 30. april 2009 Koncernens tyske
investeringsejendomme, og DKK 160,6 mio. pr. 30. april
2010 og DKK 156,9 mio. pr. 30. april 2009 Koncernens tjek-
kiske investeringsejendom.

Udskudste skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver androg i balancen pr. 30. april 2010
DKK 286,0 mio. mod DKK 284,9 mio. pr. 31. januar 2010
og DKK 269,0 pr. 30. april 2009. Verdiansettelsen af skat-
teaktiverne blev foretaget pa baggrund af foreliggende budget-
ter og resultatfremskrivninger for en fem-drig periode. De
forste tre ar blev budgetteret ud fra en vurdering af konkrete
projekter i Koncernens projektportefelje. De efterfolgende to
ar blev baseret pa resultatfremskrivninger, som er underbygget
af dels konkrete projekter i projektportefoljen med en leengere
tidshorisont end tre ar samt en rekke projekemuligheder.

Projektbeholdning

Den samlede projektbeholdning var i forhold ¢l 31. januar
2010 foreget med DKK 127,0 mio. og udgjorde pr. 30. april
2010 DKK 3.380,5 mio. Stigningen kan henfores til bl.a. fer-
diggerelsen af byggeriet af Koncernens shoppingcenter-pro-
jekt Sillebroen i Frederikssund, Danmark, samt det i april
2009 netop pibegyndte byggeri af fase II af Fashion Arena
Outlet Center i Prag, Tjekkiet. Den samlede projektbehold-
ning udgjorde pr. 30. april 2009 DKK 2.776,5 mio.
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De samlede forudbetalinger baseret pi forward funding-afta-
ler udgjorde pr. 30. april 2010 DKK 311,5 mio. mod DKK
350,7 mio. pr. 31. januar 2010. Faldet skal ses i sammenhang
med atder i 1. kvartal 2010/11 skete aflevering af Koncernens
10.900 m? retailpark i Uppsala, Sverige, hvor salgsaftalen var
baseret pé forward funding. Pr. 30. april 2010 udgjorde for-
ward funding ca. 92 % af den bogferte vardi af solgte projek-
ter, brutto. Pr. 30. april 2009 udgjorde de samlede forudbeta-
linger DKK 1.093,2 mio. svarende til ca. 92 % af den
bogforte vardi af solgte projekter, brutto.

Tilgodehavender

De samlede tilgodehavender udgjorde DKK 274,0 mio. pr.
30. april 2010, DKK 270,3 mio. pr. 31. januar 2010 og DKK
315,2 pr. 30. april 2009.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger udgjorde pr. 30. april 2010 DKK 107,3
mio. og er en stigning i forhold il 31. januar 2010 pd DKK
29,8 mio. Stigning er en kombination af frigerelse af likviditet
ved aflevering af projekter og indgielse af enkelte forbedrede
finansieringsaftaler samt at der blev anvendt likviditet til bl.a.
drift og kapitalbinding i projekter. Likvide beholdninger ud-
gjorde pr. 30. april 2009 DKK 63,0 mio.

Egenkapital

Koncernens egenkapital udgjorde pr. 30. april 2010 DKK
1.626,2 mio. mod DKK 1.593,4 mio. pr. 31. januar 2010.
Forggelsen af egenkapitalen siden 31. januar 2010 kan pri-
mert henferes til periodens resultat og positive kursregulerin-
ger efter skat pd DKK 12,4 mio. Soliditeten udger 35,5 %.

Koncernens egenkapital udgjorde pr. 30. april 2009 DKK
1.512,1 mio. svarende til en soliditet pa 38,2 %.

Langfristede forpligtelser

Koncernens langfristede forpligtelser udgjorde pr. 30. april
2010 DKK 199,2 mio. hvilket i forhold til 31. januar 2010 er
en stigning pd DKK 95,3 mio. Pr. 30. april 2009 udgjorde de
langfristede forpligtelser DKK 162,2 mio.

Kortfristede forpligtelser

De kortfristede forpligtelser udgjorde pr. 30. april 2010 DKK
2.757,7 mio. hvilket er en stigning i forhold til 31. januar
2010 pa DKK 77,7 mio. Pr. 30. april 2009 udgjorde de kort-
fristede forpligtelser DKK 2.282,1mio.

Der er foretaget modregning af finansielle geldsforpligtelser i
tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser samt bund-
ne likvider i det omfang selskabet har modregningsret og sam-
tidig har til hensigt eller er aftalemassigt forpligtet til at reali-
sere aktiver og forpligtelser samtidigt. Der blev alene foretaget

modregninger i bundne likvider, pr. 30. april 2010 med DKK
5,2 mio.og pr. 30. april 2009 med DKK 23,9 mio.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestromsopgerelsen viser for 1. kvartal 2010/11 negative
pengestremme fra driftsaktivitet med DKK 126,1 mio., nega-
tive pengestremme fra investeringsaktivitet med DKK 0,4
mio., samt positive pengestromme fra finansieringsaktivitet

med DKK 153,5 mio.

For 1. kvartal 2009/10 viser pengestromsopggrelsen negative
pengestremme fra driftsaktivitet med DKK 158,2 mio., nega-
tive pengestremme fra investeringsaktivitet med DKK 0,1
mio., samt positive pengestramme fra finansieringsaktivitet
med DKK 110,3 mio.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktiviteter udgjorde DKK -126,1
mio. for 1. kvartal 2010/11 mod DKK -158,2 mio. for forste
kvartal 2009/10.

Koncernens pengestromme fra driftsaktiviteter athenger i vid
udstrekning af Koncernens kapitalbinding i projekter. I 1.
kvartal 2010/11 skete der en kapitalbinding i projekter, bl.a.
som folge af ferdiggerelsen af byggeriet af Koncernens pro-
jeke, Sillebroen, i Frederikssund, Danmark.

Kapitalbindingen i projekter i 1. kvartal 2009/10 var primeart
en folge af igangverende byggerier af dels Sillebroen i Frede-
riksund, dels Koncernens to shoppingcentre i Tarnéw og
Nowy Sacz i Polen samt Most Retail Park i Tjekkiet.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestromme fra investeringsaktiviteter udgjorde DKK -0,4
mio. for 1. kvartal 2010/11 og DKK -0,1 mio. for ferste kvar-
tal 2009/10.

Der har saledes ikke i nogen af regnskabsperioderne veret ve-
sentlig investeringsaktivitet.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktiviteter udgjorde DKK
153,5 mio. for ferste kvartal 2010/11 og DKK 110,3 for for-
ste kvartal 2009/10.

Den vasentligste del af Koncernens finansieringsaktivitet ved-
rorer optagelse og nedbringelse af projektfinansieringen. Pen-
gestromme fra finansieringsaktivitet skal ses i sammenhang
med pengestrammene fra driftsaktivitet, idet kapitalbindin-
gen i projekter i vid udstrekning er finansieret med bankgeld.
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Tkke balanceforte forpligtelser

Der henvises til afsnittet "Del I — Beskrivelse af TK Develop-
ment — Ejendomme, Anleg og Udstyr” i dette Prospeke for en
nermere omtale af TK Developments leje- og leasingforplig-
telser.

For forudstning og arter af andre forpligtigelser henvises til
afsnittet "Del I — Beskrivelse af TK Development - Transakti-
oner med nertstdende parter”.

Kapitalberedskab

Der henvises til afsnittet "Del I — Beskrivelse af TK Develop-
ment — Kapitalressourcer” i dette Prospekt for en nazrmere
omtale af TK Developments kapitalberedskab.

Vasentlige begivenheder efter balancedagen

Der er ikke siden balancedagen 30. april 2010 indtruffet ve-
sentlige begivenheder, som pévirker Koncernens aktiver, pas-
siver eller finansielle stilling.

Igangverende investeringer

I selskabet Euro Mall Hradec Krilové Real Estate s.r.o0., hvor
TK Developments har en ejerandel pa 20 %, er der planlagt
en udvidelse af Futurum Hradec Krélové med knap 10.000
m?. Det samlede budget for denne anlegsinvestering er pa ca.
DKK 156 mio. Byggeriet forventes pabegyndt i efteraret 2010
med dbning i fordret 2012.

I forbindelse med den planlagte udvidelse af Futurum Hradec
Krilové har Euro Mall Hradec Krdlové Real Estate s.r.o. mod-
taget indikative bud pa finansiering af udvidelsen. Udvidelsen
forventes at blive finansieret 100 % af kreditinstitutioner og
banker. Forhandlingerne om de endelige betingelser og vilkir
for finansieringen pagar.

REGNSKABSARENE 2009/10, 2008/09 OG 2007/08

Resultatopggrelsen

Omsetning

Omsatningen kan i kraft af Koncernens regnskabspraksis for
indregning af solgte projekter variere vasentligt fra ar il r.

Omsatningen er for regnskabsiret 2007/08 realiseret med
DKK 2.586,8 mio. Omsztningen fordelt pd forretningsenhe-
der fordeler sig i 2007/08 med 63,7 % i TKD Nordeuropa,
35,9 % i Euro Mall Holding og 0,4 % i den resterende del.

Omsetningen er for regnskabsaret 2008/09 realiseret med
DKK 1.052,4 mio. Omsatningen fordelt pa forretningsenhe-
der fordeler sig i 2008/09 med 44,8 % i TKD Nordeuropa,
53,0 % i Euro Mall Holding og 2,2 % i den resterende del.

Omsztningen er for regnskabsiret 2009/10 realiseret med
DKK 1.369,9 mio. Omsetningen opdelt pi forretningsenhe-
der fordeler sig i 2009/10 med 89,3 % i TKD Nordeuropa,
8,7 % i Euro Mall Holding og 2,0 % i den resterende del. Den
vesentligste del af omsztningen vedrerer salget af Entré, Sve-
rige til Commerz Real Investmentgesellschaft mbH.

Afleverede projekter

Der er i regnskabsiret 2007/08 afleveret projekter pa ca.
195.000 m?. De afleverede projekter omfatter bl.a. shopping-
og bydelscentret Spinderiet i Valby, Danmark pi 37.100 m?,
Galeria Biala i Bialystok, Polen pa 46.000 m?, Targowek Re-
tail Park i Warszawa, Polen pd 24.400 m?, Ostrava Retail Park
i Ostrava, Tjekkiet pa 10.300 m?, udvidelsen af Plejada Shop-
ping Centre i Sosnowiec, Polen pa 3.600 m?, Vantaanportti
Retail Park, etape II i Helsinki, Finland pa 11.650 m? samt
yderligere retailparker pé flere af Koncernens markeder pé i alt
26.100 m?. Projekter er solgt til bl.a. Ejendomsinvesterings-
selskabet Dades AS, Meinl European Land Ltd., Credit Suisse
Asset Management Immobilien Kapitalanlagegesellschaft, GE
Real Estate Czech Republic s.r.o., St. Martins Property Cor-
poration Ltd. samt en rekke private investorer.

Der er i regnskabsaret 2008/09 afleveret projekter pé ca.
104.000 m2. I Euro Mall Holding er der blandt andet afleve-
ret en retailpark pd 11.400 m? og et shoppingcenter p4 10.000
m?, begge i Tjekkiet til GE Real Estate Czech Republic s.r.o.
Koncernens ferste boligprojekt Tivoli Residential Park i Polen
pd 18.800 m? er ligeledes ferdigopfort, og ca. 90 % af boli-
gerne er afleveret til keberne. P4 de nordeuropaiske markeder
omfatter de afleverede projekter primert retailparker og grun-
de. I Sverige er der blandt andet afleveret tre retailparker pa i
alt 14.100 m2.

Der er i regnskabsiret 2009/10 afleveret projekter pa ca.
56.000 m?2. I TKD Nordeuropa er der bl.a. sket overdragelse
af Entré, multifunktionelt center, Malmg, Sverige pi ca.
39.500 m? og en retailpark i Brenderslev pd ca. 4.700 m2.
Herudover er grundarealerne til Koncernens svenske retail-
parkprojekter i Uppsala og Danderyd overdraget til de pagel-
dende investorer. I Euro Mall omfatter de afleverede projekter
yderligere 37 boliger i Tivoli Residential Park, Targéwek, War-
szawa, Polen, et grundareal i Bytom der er solgt til franske
Castorama og et grundareal i Presov, Slovakiet.

Bruttoresultat

Bruttoresultat udger for 2007/08 DKK 553,8 mio. Bruttore-
sultatmarginen ekskl. verdiregulering af investeringsejendom-
me udger 19,7 %. Der er i 2007/08 ikke indregnet aconto-
avance efter produktionsmetoden pi  projekeer. I
bruttoresultatet for 2007/08 indgir netto DKK 44,5 mio. i
verdireguleringer af Koncernens investeringsejendomme. Be-
lobet er en kombination af en negativ verdiregulering af Kon-
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TABEL 1 18: NETTOOMSATNING TIL EKSTERNE KUNDER

Pr. 31. januar 2010 Pr. 31. januar 2009 Pr. 31. januar 2008

DKK mio. (Revideret) (Revideret) (Revideret)
TKD Nordeuropa 1.223,1 471,3 1.648,1
Euro Mall Holding 118,9 557,3 928,0
TKD 279 23,8 10,7
Total 1.369,9 1.052,4 2.586,8
(%)

TKD Nordeuropa 89 45 64
Euro Mall Holding 9 53 36
TKD 2 2 0
Total 100 100 100

cernens tyske investeringsejendomme pd DKK 1,1 mio. og en
positiv verdiregulering af Koncernens tjekkiske investerings-
ejendomme pd DKK 45,6 mio. som vedrerer forbedrede leje-
indtegter, serligt i Shopping Centre Hana i Olomouc hvor
der i 2007/08 er sket genforhandling af sterstedelen af leje-
kontrakterne resulterende i en stigning pa mere end 5 % af
den samlede lejeindtaegt i centret. 1 bruttoresultatet for
2007/08 indgér endvidere at der er tilbagefort tidligere fore-
tagne nedskrivninger pa projekter med DKK 101,4 mio.
hvoraf DKK 85,0 mio. vedrerer Fashion Arena Outlet Center,
Prag, Tjekkiet. Som folge af en tilfredsstillende fremdrift i
dette projeke, herunder bl.a. at byggeriet af forste etape er af-
sluttet i efteraret 2007 har Ledelsen vurderet at risiciene i pro-
jektet er veesentlig reduceret i forhold til tidligere ar og derfor
foretaget delvis tilbagefersel af den i tidligere ar foretagne ned-
skrivning.

Bruttoresultatet udger for 2008/09 DKK 375,0 mio. Brutto-
resultatmarginen ekskl. verdiregulering af investeringsejen-
domme udggr 30,2 %. Der er i 2008/09 indregnet aconto-
avance efter produktionsmetoden pa et enkelt projeke, i alt
DKK 5,3 mio. som indgér i bruttoresultatet. I bruttoresultatet
for 2008/09 indgér netto DKK 57,7 mio. i verdireguleringer
af Koncernens investeringsejendomme. Belgbet vedrorer en
realiseret merveerdi fra salg af to af Koncernens investerings-
ejendomme pid DKK 42,3 mio., en negativ verdiregulering af
Koncernens tyske investeringsejendomme pi DKK 15,3 mio.
som folge af et @ndret afkastkrav fra 6,0 % til 6,5 %, og en
positiv verdiregulering af Koncernens tjekkiske investerings-
ejendom pa DKK 30,7 mio. med baggrund i et forhgjet leje-
niveau og et uendret afkastkrav. I bruttoresultatet for 2008/09
indgar endvidere at der er foretaget nedskrivninger pa projek-
ter med DKK 11,2 mio., og som folge af en tilfredsstillende

fremdrift er der tilbagefert tidligere foretagne nedskrivninger
pa DKK 22,8 mio. vedrerende to projekter.

Bruttoresultatet udger for 2009/10 DKK 200,5 mio. Brutto-
avancen ekskl. vardiregulering af investeringsejendomme ud-
gor 15,4 % hvilket af Ledelsen vurderes tilfredsstillende under
de geldende markedsforhold. Der er i 2009/10 indregnet
acontoavance efter produktionsmetoden pa et enkelt projeke,
i alt DKK 9,0 mio. som indgar i bruttoresultatet. Vardiregu-
lering af Koncernens investeringsejendomme udger i 2009/10
netto DKK -10,9 mio. Arets verdireguleringer indeholder en
positiv verdiregulering pd DKK 5,9 mio. af Koncernens tjek-
kiske investeringsejendom med baggrund i en bedre udlej-
ning, og en negativ verdiregulering af Koncernens tyske inve-
steringsejendomme p& DKK 16,8 mio. primert som felge af
ekstraordinar vedligeholdelse i forbindelse med en lejers fra-
flytning af et storre lejemal i en af ejendommene. Verdiansat-
telsen er foretaget pd baggrund af et uandret afkastkrav i for-
hold til 31. januar 2009. Efter en gennemgang af Koncernens
projekter og projektbudgetter har det veret nedvendigt i
2009/10 at foretage nedskrivning af et enkelt projekt. Ned-
skrivningen udger DKK 3,5 mio.

Salg af investeringsejendomme

Joint venturet Euro Mall Ventures S.a.r.l., Luxembourg, hvor-
af Euro Mall Holding ejer 20 % har i regnskabsiret 2008/09
solgt shoppingcentrene Futurum Ostrava og Hand Shopping
Centre, beliggende i henholdsvis Ostrava og Olomouc i Tjek-
kiet. Salgsprisen for de to shoppingcentre udgjorde samlet
EUR 104 mio., og centrene blev afleveret til keber i juni
2008. Keber er den engelskbaserede investeringsfond Pradera
— AM PLC. Salget medferte for TK Development en realise-
ring af tidligere drs indregnede positive vardireguleringer, og
herudover en realiseret merverdi pd DKK 42,3 mio. i forhold
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til bogfert verdi primo regnskabsaret og betydelig frigorelse af
likviditet. Meravancen indgar i “Veardireguleringer” under
bruttoresultatet, jf. omtale ovenfor.

Koncernen har ikke solgt investeringsejendomme i 2007/08
eller 2009/10.

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger ud-
gor for 2008/09 DKK 167,3 mio. hvilket i forhold til 2007/08
er en stigning pd 5,6 %. Personaleomkostninger udger DKK
120,6 mio. i regnskabsaret 2008/09 og er dermed foraget med
9,0 % i forhold til 2007/08. Der er i den sidste del af regn-
skabsaret 2008/09 foretaget en tilpasning af organisationen til
et lavere aktivitetsniveau si der pr. 31. januar 2009 er 164
medarbejdere i Koncernen.

Andre eksterne omkostninger udger DKK 46,7 mio. i regn-
skabsaret 2008/09 mod DKK 47,8 mio. i 2007/08.

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger ud-
gor for 2009/10 DKK 138,5 mio. hvilket i forhold til 2008/09
er en reduktion pi 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 til-
passet organisationen i forhold til et lavere aktivitetsniveau.
Antallet af medarbejdere i Koncernen er i regnskabsaret
2009/10 faldet fra 164 pr. 31. januar 2009 il 136 pr. 31. ja-

nuar 2010 svarende til en reduktion pd 17 %.

Helarseffekt af den foretagne tilpasning af organisationen vil
blive opnaet i regnskabséret 2010/11. Andre eksterne omkost-
ninger udger i regnskabséret 2009/10 DKK 38,6 mio. mod
DKK 46,7 mio. i 2008/09 svarende til et fald pa 17,3 %.

Finansiering

I regnskabséret 2008/09 er der realiseret en nettofinansiering-
omkostning pi DKK 33,4 mio. hvilket i forhold til 2007/08 er
en reduktion pé ca. 20 %. Reduktionen kan i al vasentlighed
henferes til salget af Koncernens to tjekkiske investeringsejen-
domme. Dette salg medforte frigivelse af betydelig likviditet, der

er anvendt til igangverende projekter og nedbringelse af gald.

I regnskabsaret 2009/10 er der realiseret en nettofinansie-
ringsudgift pA DKK 17,9 mio. hvilket i forhold til 2008/09 er
en reduktion pd 46,4 %. Reduktionen kan blandt andet hen-
fores til faldende renteniveauer og til salg af projekter, hvor
disse salg medforte frigivelse af betydelig likviditet, der pri-
mert er anvendt til igangverende projekter og labende drift.

Skat af drets resultat
Skat af drets resultat i 2007/08 udger DKK 73,5 mio. sva-
rende til en skatteprocent pa 21,3 %. Belgbet er en kombina-

tion af beregnet skat af drets resultat hvor en del af indtjenin-
gen realiseres som skattefri aktieavancer, en negativ regulering
af skatteaktivet i den danske del af Koncernen som folge af
nedszttelse af skatteprocenten i Danmark fra 28 % til 25 %,
og en fornyet vurdering af det samlede skatteaktiv.

Skat af drets resultat i 2008/09 udger DKK 12,8 mio. sva-
rende til en effektiv skatteprocent pd 7,6 %. Belobet er en
kombination af beregnet skat af arets resultat, hvor en del af
indtjeningen realiseres som skattefri aktieavance og en fornyet
vurdering af det samlede skatteaktiv.

Skat af arets resultat i 2009/10 udger DKK 14,0 mio. sva-
rende til en effektiv skatteprocent pd 35,5 %. Belgbet er en
kombination af beregnet skat af irets resultat og en fornyet
vurdering af det udskudte skatteaktiv.

Resultat efter skat

TK Development realiserede i 2009/10 et resultat pa4 DKK
25,4 mio. efter skat mod DKK 155,2 mio. i 2008/09 og DKK
249,5 mio. i 2007/08.

I resultatet for 2009/10 indgar en ekstraordinar vardiregule-
ring af investeringsejendomme pa DKK -10,9 mio. mens der
i 2008/09 indgér positive verdireguleringer pa investerings-
ejendomme pd DKK 57,7 mio. og i 2007/08 DKK 44,5 mio.

Balancen

Koncernens samlede balance udger pr. 31. januar 2010 DKK
4.377,3 mio., pr. 31. januar 2009 DKK 3.816,1 mio. og pr.
31. januar 2008 DKK 4.070,9 mio. Udviklingen i Koncer-
nens balance er beskrevet nedenfor.

Goodwill

Goodwill vedrorer den pengestremsfrembringende enhed
Euro Mall Holding A/S. Goodwill andrager pr. 31. januar
2009 DKK 33,3 mio. mod DKK 31,3 mio. pr. 31. januar
2008. Forggelsen i regnskabsiret 2008/09 pa DKK 2,0 mio.
vedrorer Koncernens kgb af den resterende del af [ Fondens

ejerandel af Euro Mall Holding A/S.

Goodwill andrager pr. 31. januar 2010 DKK 33,3 mio. Der er
gennemfort verdiforringelsestest af den regnskabsmassige
veerdi af goodwill som ikke for nogen af arene har givet anled-
ning til at foretage nedskrivning.

]nvesteringsejendomme

Verdianszttelsen af Koncernens investeringsejendomme fin-
der sted ud fra en discounted cashflow-model hvor de fremti-
dige betalingsstremme tilbagediskonteres til nutidsverdi ud
fra et givet afkastkrav.
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Den samlede vardi af Koncernens investeringsejendomme
udger pr. 31. januar 2010 DKK 355,1 mio. mod DKK 366,5
mio. pr. 31. januar 2009 og DKK 584,6 mio. pr. 31. januar
2008. Heraf vedrorer DKK 196,0 mio. (31. januar 2009:
213,1 mio., 31. januar 2008 DKK 228,3 mio.) Koncernens
tyske investeringsejendomme, og DKK 159,1 mio. (31. ja-
nuar 2009 DKK 153,4 mio., 31.1.2008 DKK 356,3 mio.)
Koncernens centraleuropziske investeringsejendom.

Faldet i vardien af Koncernens investeringsejendomme fra
2007/08 til 2008/09 skyldes at der i regnskabsiret 2008/09 er
solgt to af investeringsejendomme i Tjekkiet, jf. omtale oven-
for.

Verdiansettelsen af Koncernens tyske investeringsejendom-
me er pr. 31. januar 2009 foretaget pa basis af et 2ndret af-
kastkrav fra 6,0 % til 6,5 %, og vardiansettelsen af Koncer-
nens centraleuropziske investeringsejendom er fortsat baseret
péa et afkastkrav pd 7,0 %. Pr. 31. januar 2010 er afkastkravene
uzndrede i forhold til 31. januar 2009.

Udskudyt skatteaktiv

Udskudt skatteaktiv andrager i balancen pr. 31. januar 2010
DKK 284,9 mio., pr. 31. januar 2009 DKK 265,7 mio. og pr.
31. januar 2008 DKK 266,0 mio. Vardiansettelsen af skat-
teaktivet er for hvert af rene foretaget pa baggrund af forelig-
gende budgetter og resultatfremskrivninger for en 5-rig pe-
riode. De forste tre ar er budgetteret ud fra en vurdering af
konkrete projekter i Koncernens projektportefolje. De efter-
folgende to ér er baseret pa resultatfremskrivninger, som er
underbygget af dels konkrete projekter i projektportefoljen
med en lengere tidshorisont end 3 4r samt en rakke projekt-

muligheder.

Projektbeholdning

Den samlede projektbeholdning udger pr. 31. januar 2010
DKK 3.253,5 mio. mod DKK 2.541,3 mio. pr. 31. januar
2009 og DKK 1.998,3 mio. pr. 31. januar 2008.

Projektbeholdningen er foreget med DKK 543,0 mio. i lobet

af 2008/09. Stigningen er en kombination af flere forhold

hvoraf de vasentligste er:

* at der er kobt arealer til brug for planlagte projekter, og

* at Koncernen i kraft af en tilfredsstillende udlejning har
igangsat byggeriet af shoppingcentret Sillebroen i Frede-
rikssund, Danmark og shoppingcentrene i Tarnéw og
Nowy Sacz i Polen.

Projektbeholdningen er i lobet af 2009/10 foreget med DKK
712,2 mio. Stigningen kan i al vesentlighed henfores til byg-
geriet af Koncernens shoppingcenter-projekter Sillebroen i
Frederikssund, Danmark, Galeria Tarnovia i Tarnéw og Gale-
ria Sandecja i Nowy Sacz, begge i Polen.

De samlede forudbetalinger baseret p3 forward funding-afta-
ler udger pr. 31. januar 2010 DKK 350,7 mio. mod DKK
942,7 mio. pr. 31. januar 2009 og DKK 832,0 mio. pr. 31.
januar 2008. Stigningen fra 2007/08 til 2008/09 er udtryk for
oparbejdelse af forward funding pa igangvarende projekter.

Faldet fra 2008/09 til 2009/10 skal ses i sammenhang med at
der i 2009/10 er sket aflevering af Koncernens multifunktio-
nelle center Entré, Sverige, hvor salgsaftalen var baseret pa
forward funding.

Pr. 31. januar 2010 udger forward funding 96,2 % af den
bogforte veerdi af solgte projekter, brutto, mod 95,4 % pr. 31.
januar 2009 og 91,1 % pr. 31. januar 2008.

Tilgodehavender

De samlede tilgodehavender udger pr. 31. januar 2009 DKK
337,4 mio. svarende til en reduktion i forhold til 31. januar
2008 pid DKK 157,9 mio. Faldet vedrerer bade tilgodehaven-
der fra salg af varer og tjenesteydelser og andre tilgodehaven-

der.

De samlede tilgodehavender udger pr. 31. januar 2010 DKK
270,3 mio. svarende til et fald i forhold til 31. januar 2009 pa
DKK 67,1 mio. Faldet vedrerer bade tilgodehavender fra salg
af varer og tjenesteydelser og andre tilgodehavender.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger udger pr. 31. januar 2009 DKK 111,0
mio. og er et fald i forhold til 31. januar 2008 pa DKK 211,0
mio. Faldet skyldes at der er anvendt likviditet til nedbringelse

af geld, til projekter og til keb af I& Fondens resterende eje-
randel af Euro Mall Holding A/S.

Likvide beholdninger udger pr. 31. januar 2010 DKK 77,5
mio. og er et fald i forhold til aret for pA DKK 33,5 mio. Fal-
det skyldes at der er anvendt likviditet til bl.a. drift og projek-

ter.

Egenkapiral

Koncernens egenkapital udger pr. 31. januar 2010 DKK
1.593,4 mio. mod DKK 1.506,0 mio. pr. 31. januar 2009 og
DKK 1.533,8 mio. (inkl. DKK 93,9 mio. i minoritetsandele)
pr. 31. januar 2008. Soliditeten udger 36,4 % pr. 31. januar
2010 mod 39,5 % pr. 31. januar 2009 og 37,7 % pr. 31. ja-
nuar 2008.

Zndringen i minoritetsandele fra 31. januar 2008 til 31. ja-
nuar 2009 skyldes at TK Development i regnskabsiret
2008/09 har erhvervet den resterende del af I Fondens eje-
randel i delkoncernen Euro Mall Holding.
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TABEL | 19: UDVIKLING | KONCERNENS PROJEKTPORTEF@LIE

DKK mio. Pr. 31. januar 2010 Pr. 31. januar 2009 Pr. 31. januar 2008
Solgte

Fardigopforte 0
Under opforelse 29
Ikke pabegyndte 12 41 52
Total 14 45 81
Ovrige

Ferdigopforte 1.352 565 465
Under opforelse 720 813 186
Ikke pabegyndte 1.164 1.118 1.213
Total 3.236 2.496 1.864
Projektportefolje, netto 3.250 2.541 1.945
Forward funding 351 943 832
Projektportefolje, brutto 3.601 3.484 2.777
Forward funding (%) * 96,2 % 95,4 % 91,1 %

* Forward funding i % af bogfort verdi af solgte projekter, brutto.

Tabellen angiver Koncernens netto projektportefolje, som er defineret som Koncernens projektbeholdning ("Igangverende og fardige projekter”) efter modregning af "Modtagne
Jforudbetalinger fra kunder” som matte vare indregnet i Koncernens balance under passiver. Pr. 31. januar 2010, 31. januar 2009 og 31. januar 2008 er der modregnet modtagne

forudbetalinger fra kunder, pi henholdsvis DKK 4 mio., DKK 0 mio. 0og DKK 53 mio.

Forggelsen af egenkapitalen i evrigt i 2008/09 kan henferes til
drets resultat, negative kursreguleringer efter skat pa DKK
62,0 mio. samt et urealiseret tab pd en valutaterminsforret-
ning pi DKK 31,4 mio. i forbindelse med afdakning af valu-

tarisici pa en entreprisekontrakt vedrerende et projeke i Polen.

Foregelsen af egenkapitalen i 2009/10 kan primert henfores
til drets resultat, positive kursreguleringer efter skat pd4 DKK
26,7 mio. samt en tilbageforsel af et urealiseret tab pa en valu-
taterminsforretning pd DKK 31,4 mio.

Langfristede forpligtelser

Koncernens langfristede forpligtelser udger pr. 31. januar
2009 DKK 163,9 mio. hvilket i forhold til 31. januar 2008 er
et fald pa DKK 318,6 mio. Faldet kan henfores til dels fore-
tagne afdrag, dels til at en del af gelden skal genforhandles
inden for det kommende ir, hvorfor denne geld er opfort un-
der kortfristede forpligtelser.

Koncernens langfristede forpligtelser udger pr. 31. januar
2010 DKK 103,8 mio. hvilket i forhold til 31. januar 2009 er
et fald pA DKK 60,1 mio. Faldet skyldes primert at en del af
Koncernens tidligere langfristede geld til kreditinstitutter pr.

31. januar 2010 er forfalden inden for et ar og dermed indgir
i kortfristede forpligtelser.

Kortfristede forpligtelser

De kortfristede forpligtelser udger pr. 31. januar 2009 DKK
2.146,2 mio. hvilket er en mindre stigning i forhold 31. ja-
nuar 2008. De kortfristede forpligtelser udger pr. 31. januar
2010 DKK 2.680,1 mio. hvilket er en stigning i forhold il
31. januar 2009 pa DKK 533,9 mio.

Der er foretaget modregning af finansielle geldsforpligtelser i
tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser samt bund-
ne likvider i det omfang selskabet har modregningsret og sam-
tidig har til hensigt eller er aftalemassigt forpligtet til at reali-
sere aktiver og forpligtelser samtidigt. Der er foretaget
modregninger i bundne likvider med DKK 5,2 mio. pr. 31.
januar 2010, DKK 40,3 mio. pr. 31. januar 2009 og DKK
628,2 mio. pr. 31. januar 2008. Herudover er der pr. 31. ja-
nuar 2008 foretaget modregning i tilgodehavender fra salg af
varer og tjenesteydelser pd DKK 79,1 mio.

Koncernens kortfristede geld til kreditinstitutter bestir bade
af en drifts- og projektfinansiering. TK Development har ind-
gaet en overordnet aftale med Koncernens hovedbankforbin-
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delse om savel drifts- som projektfinansiering. Engagementet
og betingelserne genforhandles arligt, og det er Ledelsens for-
ventning at samarbejdet vil blive forlenget.

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

Af den samlede projektfinansiering pr. 31. januar 2010 har
DKK 298,3 mio. udlgb i 2010/11. Ledelsens forventer at
disse projektkreditter vil blive forlenget.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrom fra drifisaktiviter

Pengestromme fra driftsaktiviteter udger DKK -582,8 mio.
for 2009/10, DKK -431,4 mio. for 2008/09 og DKK 231,2
mio. for 2007/08.

Koncernens pengestromme fra driftsaktiviteter athenger i vid
udstrekning af Koncernens kapitalbinding i projekter. I bide
2008/09 og 2009/10 er der sket vesentlig kapitalbinding i
projekter, bl.a. som folge af byggeri af Koncernens projekter i
Frederikssund, Danmark samt Tarnow og Nowy Sacz, Polen.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestromme fra investeringsaktiviteter udger DKK 0,4
mio. for 2009/10, DKK 179,1 mio. for 2008/09 og DKK
-56,5 mio. for 2007/08.

I 2007/08 er den negative pengestrem pd DKK 56,5 mio.
pavirket af forogelsen af Koncernens ejerandel fra 80 % til 90

% i Euro Mall Holding A/S med DKK 70,8 mio.

12008/09 er den positive pengestrem pd DKK 179,1 mio. en
kombination af en yderligere foragelse af Koncernens ejeran-

TABEL | 20: PENGESTR@MSOPG@RELSE

del i Euro Mall Holding A/S (fra 90 % til 100 %) med DKK
96,8 mio., og frigivelse af likviditet p4 DKK 276,0 mio. som
folge af salg af Koncernens andel af to investeringsejendomme

i Tjekkiet.
Der har ikke i 2009/10 varet vasentlig investeringsaktivitet.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktiviteter udger DKK 542,7
mio. for 2009/10, DKK 57,7 mio. for 2008/09 og DKK
-43,5 mio. for 2007/08.

Den vasentligste del af Koncernens finansieringsaktivitet ved-
rorer optagelse og nedbringelse af projektfinansieringen i
Koncernen. Koncernens pengestramme fra finansieringsakti-
vitet skal ses i sammenhang med pengestremmene fra drifts-
aktivitet, idet investeringen i projekeer i vid udstrekning er
finansieret med bankgzld.

Statslige, okonomiske, skattemassige, monetare eller
politiske initiativer

For en beskrivelse af dette henvises der til afsnittet "Risikofak-
torer” ovenfor.

DKK mio. 2009/10 2008/09 2007/08
Pengestrem fra driftsaktivitet -582,8 -431,4 231,2
Pengestrom fra investeringsaktivitet 0,4 179,1 -56,5
Pengestrom fra finansieringsaktivitet 5427 57,7 -435
Arets pengestrom -39,7 -194,6 131,2
Likvider, primo 111,0 322,0 190,1
Kursregulering af likvider 6,2 -16,4 0,7
Likvider ultimo 77,5 111,0 322,0
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I 10 KAPITALRESSOURCER

Koncernen anvender hovedsageligt likviditet til gennemforel-
se af planlagte projekter, herunder til de omkostninger og
egenindskud som er pékrevet, samt til finansiering til den
daglige drift. Koncernens primere likviditetskilder er penge-
stremme fra driften, samt bank- og realkreditfinansiering.

For at kunne sikre et fremadrettet finansielt beredskab har Le-
delsen vedtaget likviditetsstyremal i den samlede Koncern.
Ligeledes er der vedtaget et soliditetsmal for den samlede Kon-
cern svarende til en soliditet pi minimum 30 %, beregnet som
egenkapital i forhold til samlede aktiver. I forhold til Koncer-
nens hovedbankforbindelse anvendes bade likviditets- og soli-
ditets styremal.

Koncernens samlede ramme for driftskreditter udgjorde pr.

31. januar 2010, 30. april 2010 og 31. maj 2010 DKK 599
mio.

TABEL | 21: KAPITALBEREDSKAB

Pr. 31. januar 2010 havde Koncernen likvide beholdninger p
DKK 77,5 mio. samt uudnyttede tilsagte driftskreditrammer
pd DKK 20,3 mio. ud af den samlede ramme for driftskredit-
ter.

Pr. 30. april 2010 havde Koncernen likvide beholdninger pa
DKK 107,3 mio. samt uudnyttede tilsagte driftskreditrammer
pa DKK 23,9 mio. ud af den samlede ramme for driftskredit-
ter.

Koncernen havde pr. 31. maj 2010 likvide beholdninger pa
DKK 76,3 mio. samt uudnyttede tilsagte driftskreditrammer
pa DKK 33,0 mio. ud af den samlede ramme for driftskredit-
ter.

31. januar 2010 30. april 2010 31. maj 2010
(revideret) (ikke revideret) (ikke revideret)

Justeret for Justeret for Justeret for
DKK mio. Realiseret  nettoprovenuet Realiseret  nettoprovenuet Realiseret  nettoprovenuet
Likvider 77,5 275,8 107,3 305,6 76,3 274,6
Uudnyttede
driftskreditfaciliteter 20,3 20,3 23,9 23,9 33,0 33,0
Kapitalberedskab i alt 97,8 296,1 131,2 329,5 109,3 307,6

Koncernens kreditfaciliteter bestar dels af driftsfinansiering,
dels af projektfinansiering. Langt den overvejende del af de
samlede faciliteter er relateret til finansieringen af konkrete
projekter, hvilket finder sted gennem anvendelse af flere dan-
ske og udenlandske banker. Generelt for projektfinansierings-
rammer er individuel godkendelse af de enkelte projekter pi-
krevet, for trek under disse rammer til det pigeldende

projeke kan ske.

Pr. 31. maj 2010 havde Koncernen committede kreditfacilite-
ter pd i alt DKK 1.600 mio. og uncommittede faciliteter pa i
alt DKK 1.047 mio. Koncernen har ikke optaget lin i hen-
hold til syndikerede lanefaciliteter eller anden form for felles
aftaler med flere banker.

Koncernen bruger primert Nordea som driftskreditgivende
bank, hvor Koncernen pr. 31. maj 2010 havde udnyttet DKK
523 mio. af en uncommitted driftskreditramme pd DKK 550
mio. Af udnyttelsen pa DKK 523 mio. var DKK 200 mio.

anvendt til finansiering af projekter. Rammen for driftskredit-
ter i Nordea er delvist udnyttet i moderselskabet TK Develop-
ment A/S, samt derudover i en reekke af Koncernens dattersel-
skaber med afgivelse af kaution fra TK Development A/S. Til
sikkerhed for rammen for driftskreditter, er der afgivet pant i
aktierne i visse enkelte datterselskaber, samt i flere af Koncer-
nens projekter.

Ud over ovennzvnte ramme for driftskreditter har Nordea
stillet en kreditramme for projektkreditter til ridighed for
Koncernen. Denne kreditramme var pr. 31. maj 2010 udnyt-
tet med DKK 188 mio. af en samlet ramme pid DKK 300 mio.

Begge kreditrammer i Koncernens hovedbank, Nordea, er un-
derlagt en lobende overholdelse af covenants pa en soliditet pd
minimum 30 % samt opretholdelse af et likviditetsberedskab
svarende til Koncernes interne likviditetscovenants (for naer-
mere beskrivelse af likviditetscovenanten henvises til afsnittet
"Del I — Beskrivelse af TK Development — Forretningsoversigt
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— Forretningsbeskrivelse — @konomiske styremél — Likviditets-
covenant”). Det betyder, at Koncernen ikke mi igangsette
yderligere projekter, der medforer veesentlig kapitalbinding for
Koncernen, hvis ikke de likvide midler muligger, at Koncer-
nen kan honorere pitagne forpligtelser de neste 6 maneder.
Kundeforholdet med Nordea blev opstartet ultimo 2007.
Kreditfaciliteterne reforhandles arligt i forbindelse med afleg-
gelse af drsrapporten.

Der er i juni 2010 indgiet aftale med Nordea om kreditfor-
lengelse og om at nedsette rammen for driftskreditter med
DKK 200 mio. fra DKK 550 mio. til DKK 350 mio. Samti-
dig vil der blive effektueret projektkreditter pa tilsvarende
DKK 200 mio. under rammen for projektkreditter, der samti-
dig er foraget til DKK 400 mio., og hvor udnyttelsen dermed
vil blive gget fra DKK 188 mio. pr. 31. maj 2010 til DKK 388
mio. Dermed er der i forbindelse med kreditforlengelsen
hverken tilfort eller fragiet Koncernen likviditet. Omlegnin-
gen af linerammerne forventes implementeret i lgbet af
august 2010.

Samtidig med kreditforlengelsen er der indgiet aftale om at
driftskreditrammen skal nedbringes med DKK 50 mio. pd det
forstkommende tidspunke af (i) salg af det forste af fire navn-
givne storre, salgsmodne projekter og (ii) udgangen af 2010,
samt med yderligere DKK 50 mio. p3 det forstkommende
tidspunke af (i) salg af det andet ud af fire navngivne storre,
salgsmodne projekter og (ii) udgangen af 2011. Derefter vil
driftskreditrammen udgere DKK 250 mio. Koncernens egen-
finansiering (forstiet som den andel af projekternes kostpris,
der ikke er finansieret ved formalsbestemt bankgeld) i de fire
salgsmodne storre projekter er betydelig, idet egenfinansierin-
gen pa disse projekter i gennemsnit udger ca. 1/4 af den sam-
lede kostpris. Nedbringelse af kreditrammen, inden salg af
nogen af de fire navngivne storre salgsmodne projekter er gen-
nemfert, forventes finansieret gennem det lobende genererede
cash flow samt det gvrige eksisterende likviditetsberedskab.

Projektkreditrammen skal nedbringes med DKK 100 mio. pr.
ultimo 2011 uanset tidspunktet for salg af projektfinansierede
ejendomme. Nedbringelsen forventes finansieret gennem salg
af projekter eller gennem opnaelse af alternativ finansiering.
Projektkreditrammen kan imidlertid, efter at Nordea har fore-
taget en konkret vurdering af de enkelte projekter udvides i
forbindelse med nye projekter i Norden.

Koncernen har derudover drifts- og projektkreditramme i
Spar Nord Bank A/S, hvor samarbejdet har eksisteret i mere
end 20 4r. Pr. 31. maj 2010 var der udnyttet DKK 30 mio. af
den samlede driftskreditramme pa DKK 30 mio. Driftskredi-
trammen er aftalt nedbragt med DKK 5 mio. pr. 31. decem-
ber 2010 og yderligere DKK 5 mio. pr. 31. marts 2011. Pro-
jektkreditrammen udger DKK 165 mio., hvor der var
udnyttet DKK 99 mio. pr. 31. maj 2010 til diverse projekter.
Ligesom det er tilfeldet i relation til rammerne i Nordea bliver
projektkreditterne i Spar Nord Bank A/S typisk udnyttet af de
datterselskaber, som ejer projekterne, og disse datterselskaber
har stillet sikkerhed i form af pant i de finansierede projekter.
Desuden er der afgivet kaution fra TK Development A/S for
rammerne for driftskreditter og projektkreditter, hvor disse er
udnyttet af datterselskaber.

Koncernen har herudover aftaler om projektfinansiering med
forskellige banker i Danmark og udlandet. Projektkreditterne
bevilges sedvanligvis med forskellige lobetider, athengig af
det konkrete projekt. Af den samlede projektfinansiering pd
DKK 2.034 pr. 31. maj 2010 har godt DKK 200 mio. udlgb
i regnskabsaret 2010/11. Ledelsen forventer, at disse projekt-
kreditter vil blive forlenget.

Der henvises til afsnittet "Del I — Beskrivelse af TK Develop-
ment — Gennemgang af drift og regnskaber” for yderligere
gennemgang af Selskabets pengestromme samt til afsnittet

”Del II — Udbuddet — Nogleoplysninger — Arbejdskapital”.
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l. 11 FORSKNING OG UDVIKLING, PATENTER OG LICENSER

TK Development har ingen traditionelle forsknings- og ud-
viklingsaktiviteter. TK Development har ingen vasentlige pa-
tenter. TK Development benytter ingen licenser udover sad-
vanlige it-licenser.

TK Development har varemerkeregistreret rettighederne til
en reekke af navne og logoer, herunder har Koncernen generelt
registreret rettigheder til navnene pd centrene, derudover er
vasentligste registrerede navn TK Development.

TK Development har registreret de af TK Development an-
vendte domanenavne. De primere domanenavne er: www.
tk-development.dk, www.tk-development.com og www.tk.

dk.
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12 TRENDOPLYSNINGER

Siden afslutningen af 1. kvartal 2010/11 den 30. april 2010 er
der ikke fundet vesentlige @ndringer sted for si vidt angdr
tendenser for Koncernen, herunder indenfor markedsforhold,
projektmuligheder, finansiering, salgspriser eller omkostnin-

ger.

Felgevirkning af, eller en eventuel genopblussen af, den oko-
nomiske og finansielle krise har skabt ustabilitet og korrektio-
ner i langt de fleste sektorer, og generelt ma det forventes at
krisen fortsat vil have en effekt pa de markeder hvor TK De-
velopment opererer. Ledelsen forventer, at den gkonomiske
ustabilitet og nedgang vil aftage, og at markederne vil fort-

sette med at udvise begrensede men positive toner, og at mar-
kederne vil vende tilbage til en mere normaliseret trend.

Koncernen har gennem de senere ar set en trend, bdde i Dan-
mark og pa Koncernens udenlandske markeder, afspejlende et
stigende antal shoppingcentre samt flere og flere kaedeforret-
ninger frem for enkeltejede butikker.
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I 13 FORVENTNINGER TIL REGNSKABSARET 2010/11 FOR KONCERNEN

13.1 LEDELSENS PATEGNING

Direktionens og Bestyrelsens konsoliderede resultatforventninger til regnskabsaret 2010/11 er prasenteret i det folgende. Efter Direktio-
nens og Bestyrelsens opfattelse er forventningerne udarbejdet i henhold til den metodik og pa grundlag af de vasentlige forudsetninger,
der er beskrevet i afsnittet ” Del I — Beskrivelse af TK Development — Forventninger til regnskabsaret 2010/11 for Koncernen — Metodik
og forudsetninger”, samt den regnskabspraksis, der er beskrevet pa side F20 - F32 i dette Prospeke. Resultatforventningerne bygger pd
en rekke forudsetninger, hvoraf Koncernen har indflydelse pa nogle og ikke pd andre.

Resultatforventningerne til regnskabsiret 2010/11 reprasenterer Direktionens og Bestyrelsens bedste sken pr. Prospektdatoen. Forvent-

ningerne indeholder skon og udsagn, der er behzftet med betydelig usikkerhed. De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra forvent-
ningerne til regnskabsiret 2010/11, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtreder som forventet, og afvigelserne kan vere vasentlige.

Aalborg, den 5. august 2010

Direktionen
Frede Clausen Robert Andersen
(Administrerende direktor) (Direktor)

Bestyrelsen

Niels Roth Torsten Erik Rasmussen Kurt Daell
(Formand) (Nastformand)
Per Sendergaard Pedersen Jesper Jarlbak Jens Erik Christensen

Niels Roth er professionelt bestyrelsesmedlem

Torsten Erik Rasmussen er professionelt bestyrelsesmedlem
Kurt Daell er medindehaver af Harald Nyborg koncernen
Per Sendergaard Pedersen er professionelt bestyrelsesmedlem
Jesper Jarlbzk er professionelt bestyrelsesmedlem

Jens Erik Christensen er professionelt bestyrelsesmedlem
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13.2 DE UAFHANGIGE REVISORERS ERKLZARING OM UNDERS@GELSER VEDR@RENDE LEDELSENS
KONSOLIDEREDE RESULTATFORVENTNINGER TIL REGNSKABSARET 2010/11 FOR TK DEVELOPMENT A/S

Til laeserne af dette Prospekt

Vi har undersegt de konsoliderede resultatforventninger for TK Development A/S for perioden 1. februar 2010 - 31. januar 2011 ("Re-
sultatforventning 2010/11”), som angivet i afsnittet "Konsoliderede resultatforventninger til regnskabséret 2010/11” nedenfor, udarbej-
det af Ledelsen ved anvendelse af Koncernens anvendte regnskabspraksis, der er beskrevet pé side F20 - F32 i dette Prospekt.

Ledelsen har ansvaret for Resultatforventning 2010/11 og de forudsetninger, som disse er baseret pd. Vores ansvar er pd grundlag af
vores undersogelser at udtrykke en konklusion om Resultatforventning 2010/11.

De udfgrte undersggelser

Vi har udfert vores undersogelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 3400 "Undersogelse af fremadrettede finan-
sielle oplysninger”. Denne standard krever, at vi tilrettelegger og udferer undersegelserne med henblik pa at opné begranset sikkerhed
for, at de anvendte forudstninger er velbegrundede og ikke indeholder vesentlig fejlinformation og en hej grad af sikkerhed for, at
Resultatforventning 2010/11 er udarbejdet pa grundlag af disse forudsatninger.

Vores undersogelser har omfattet en gennemgang af Resultatforventning 2010/11 med henblik pa at vurdere, om de af Ledelsen opstil-
lede forudsetninger er dokumenterede, velbegrundede og fuldstzendige. Vi har endvidere efterprovet, om Resultatforventning 2010/11
er udarbejdet i overensstemmelse med de opstillede forudsatninger, ligesom vi har efterprovet den indre talmessige sammenhang i Re-
sultatforventning 2010/11.

Det er vores opfattelse, at de udferte undersogelser giver et tilstreekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

P4 grundlag af vores undersegelser af det bevis, der underbygger forudsztningerne, er vi ikke blevet bekendt med forhold, der giver os
anledning til at konkludere, at disse forudsztninger ikke giver et rimeligt grundlag for Resultatforventning 2010/11. Det er endvidere
vores konklusion, at Resultatforventning 2010/11 er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsetninger og ved anvendelse af Kon-
cernens anvendte regnskabspraksis, der er beskrevet pd side F20- F32 i dette Prospekt.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra Resultatforventning 2010/11, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtreder som
forventet, og afvigelserne kan vere vasentlige.

Kobenhavn, den 5. august 2010

DELOITTE

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Lars Andersen Jesper Jorgensen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

Aalborg, den 5. august 2010

NIELSEN & CHRISTENSEN

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Marian Fruergaard Per Laursen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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13.3 INDLEDNING

Forventningerne til 2010/11 reprasenterer Ledelsens bedste
sken pr. Prospektdagen. Forventningerne indeholder skon og
fremadrettede udsagn, der, blandt andet som folgevirknin-
gerne af, eller en eventuel genopblussen af, den globale skono-
miske og finansielle krise, er behaftet med en betydelig og
vasentlig storre usikkerhed end under mere normale markeds-
forhold, jf. afsnittet "Risikofaktorer”.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra forventnin-
gerne til 2010/11, idet forudsatte begivenheder ofte ikke ind-
treder som forventet, og afvigelserne kan vare vasentlige.
Forventningerne for 2010/11 i dette afsnit ber leses i sam-
menhang med afsnittet "Risikofaktorer”, der er inkluderet
andetsteds i dette Prospekt.

13.4 METODIK OG FORUDSATNINGER

Metodik

Forventningerne til 2010/11 representerer Direktionens og
Bestyrelsens bedste skon. Selskabets forventninger til 2010/11
er udarbejdet pa grundlag af Selskabets anvendte regnskabs-
praksis, som er i overensstemmelse med IFRS, som godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter for
bersnoterede selskaber, og som er beskrevet pa F-siderne. For-
ventningerne er udarbejdet efter Selskabets interne procedurer
for udarbejdelse af skon for fremtidige perioder. Forventnin-
gerne til regnskabsdret 2010/11 er baseret pa et af Ledelsen for
de enkelte forretningsenheder udarbejdet budget, der er god-
kendt af Bestyrelsen. Forventningerne er udarbejdet under
hensyntagen til bide eksterne og interne forhold, herunder
aktuelle forventninger til udviklingen pé Selskabets markeder,
udviklingen i veesentlige omkostningskategorier samt effekten
af gennemforte og igangsatte initiativer. Konsekvenserne af
Udbuddet er ikke inkluderet i nedenstiende forudsetninger
og forventninger. Realiseringen af strategien er med forbehold
for usikkerheder og uforudsete hzndelser, og der kan ikke gi-
ves sikkerhed for, at strategien ikke ndres, efterhinden som
nye forhold bliver Ledelsen bekendt. De fremtidige okonomi-
ske resultater og afledte likviditetsvirkninger kan afvige ve-
sentligt fra de planlagte resultater.

I henhold til Koncernens regnskabspraksis indregnes avancer
fra salg af projekter i al vasentlighed forst ved aflevering af
projekterne til investor. Koncernens resultater er derfor meget
felsomme over for tidspunktet for aflevering af projekeer til
investor, og der kan derfor ske store udsving i resultaterne af-
hangig af hvornar salg og aflevering til investor sker.

Sifremt det viser sig, at forudsztningerne ikke realiseres, og
udviklingen bliver verre end forventet, vil Koncernen dog
forventeligt have visse muligheder for at pavirke likviditeten
gennem cksempelvis frasalg af grunde eller ikke solgte projek-

ter til betydeligt nedsatte priser, justering af medarbejdersta-
ben, justering af andre omkostninger. Sddanne tiltag vil ogsd
have betydning for Koncernens resultat og egenkapital.

Forudsatninger
Koncernens forventninger til resultatet for 2010/11 er baseret
pa folgende hovedforudsetninger:

* Koncernens budgetter udarbejdes med udgangspunke i
konkrete forventninger til hvert enkelt projekt i portefol-
jen, herunder bl.a. forventede salgstidspunkter og forven-
tede salgspriser. I 2010/11 er forudsat at flere af Koncer-
nens projekter, primert nogle af Koncernens ferdigopforte
projekter, bliver solgt og afleveret til investorer. De forven-
tede salgspriser er opgjort pa baggrund af de opniede/for-
ventede lejeindtegter og Ledelsens forventninger til inve-
storernes afkastkrav pé hvert enkelt projekt.

* Diriften af Koncernens ferdigopforte projekter forudsettes
at fortsatte tilfredsstillende med begrenset tomgang indtil
disse forudsattes solgt.

* For si vidt angar investeringsejendomme er der forudsat et

uzndret afkastkrav i forhold til 2009/10.

* Den planlagte udvidelse af Koncernens tjekkiske investe-
ringsejendom i Hradec Krélové er forudsat pabegyndt, og
det indgér i forudsetningerne at der sker lobende verdire-
gulering i byggeperioden af denne udvidelse.

* Personaleomkostninger, andre eksterne omkostninger og
afskrivninger forudsettes for 2010/11 lide lavere end i
2009/10 som felge af de foretagne organisationstilpasnin-

ger.

* Valutakurserne, som er forudsat i forventningerne, er
EUR/DKK 7,4443, PLN/DKK 1,8398, CZK/DKK
0,2839, SEK/DKK 0,7271, LVL/DKK 10,5042 og LTL/
DKK 2,1560.

* Koncernens nettofinansieringsudgifter for 2010/11 er be-
regnet med udgangspunke i et lidt hejere renteniveau end
realiseret ved udgangen af 2009/10 og en forudsztning om
forsat aktivering af renter pé igangvarende projekter.

* Der forventes ingen vasentlige anlegsinvesteringer i
2010/11 udover Koncernens andel af investeringen i den
planlagte udvidelse af den tjekkiske investeringsejendom
Futurum, Hradec Kralové.

* Med udgangspunkt i foreliggende budgetter og resultat-
fremskrivninger for en femdrig periode er det forudsat, at
der ikke er yderligere nedskrivningsbehov pé vardien af
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Koncernens skatteaktiv ud over den nedskrivning der pr.
31. januar 2010 er foretaget.

¢ Der forudsettes ingen serlige poster i 2010/11.

13.5 KONSOLIDEREDE RESULTATFORVENTNINGER
TIL REGNSKABSARET 2010/11

P4 basis af Ledelsens forventninger til markedsforholdene det
kommende ar, de allerede foretagne salg og perspektiverne i
den bestdende projektportefolje, hvor flere frdigopferte pro-
jekter er klar til salg, forventer Ledelsen for regnskabsaret
2010/11 et oget aktivitetsniveau i forhold til regnskabsiret
2009/10 og et resultat efter skat i niveauet DKK 100 mio.
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I 14

BESTYRELSE, DIREKTION OG LEDENDE MEDARBEJDERE

14.1 BESTYRELSE

TK Development A/S ledes af Selskabets bestyrelse, som har
det overordnede ansvar for ledelsen af virksomheden. Direk-
tionen varetager den daglige ledelse af TK Development A/S.

Forretningsadressen for medlemmerne af Bestyrelsen og Di-
rektionen er Vestre Havnepromenade 7, 3. sal, 9000 Aalborg,
DK-Danmark.

I henhold til Selskabets vedtegter skal bestyrelsen besta af fire

til syv generalforsamlingsvalgte medlemmer, der alle valges

TABEL |1 22: MEDLEMMER AF BESTYRELSEN

for ét 4r ad gangen. Bestyrelsen bestdr i gjeblikket af seks ge-
neralforsamlingsvalgte medlemmer.

Der er ikke personsammenfald mellem Bestyrelse og Direkti-
on, og ingen af Bestyrelsens medlemmer er involveret i den

daglige ledelse af Koncernen.

Bestyrelsen bestar af folgende medlemmer:

Valgt forste

Navn Fodselsar gang Valgperiode Stilling

Niels Roth 1957 2007 24. maj 2011 Professionelt bestyrelsesmedlem

Torsten Erik Rasmussen 1944 1998 24. maj 2011 Professionelt bestyrelsesmedlem

Kurt Daell 1941 2004 24. maj 2011 Medindehaver af Harald Nyborg koncernen
Per Spndergaard Pedersen 1954 2002 24. maj 2011 Professionelt bestyrelsesmedlem

Jesper Jarlbak 1956 2006 24. maj 2011 Professionelt bestyrelsesmedlem

Jens Erik Christensen 1950 2010 24. maj 2011 Professionelt bestyrelsesmedlem
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NIELS ROTH (F@DT 1957)

Niels Roth, der er formand for Bestyrelsen, blev valgt til Be-
styrelsen i 2007 og har en baggrund som administrerende di-
rektor for Carnegie Bank (1989 - 2004) heraf Group Head of
Investment Banking i Carnegie gruppen (2001 - 2002). Niels
Roth har en uddannelsesmassig baggrund som Cand. polit.

Stilling

Professionelt bestyrelsesmedlem

Direktionshverv
Zira Invest IT ApS
Zira Invest III ApS

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Zira Invest ApS

Bestyrelsesformand

Fast Ejendom Holding A/S

Friheden Invest A/S

Foreningen Fast Ejendom Dansk Ejendomsportefelje f.m.b.a.
NPC A/S

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesmedlem

A/S Ridhusparken

A/S Sadolinparken

Arvid Nilssons Fond

Brendbyernes I.E. Fodbold A/S
Investeringsforeningen SmallCap Danmark
Portefoljeselskab A/S

Realdania

SmallCap Danmark A/S

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Group NBT A/S

H+H International A/S

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradt)

Ingen

TORSTEN ERIK RASMUSSEN (F@DT 1944)

Torsten Erik Rasmussen, der er nastformand for Bestyrelsen,
blev valgt til bestyrelsen i 1998 og har en baggrund som direk-
tor og medlem af group management i LEGO A/S, Danmark
(1981 - 1997). Torsten Erik Rasmussen har en handelsuddan-
nelse fra Dalhoff Larsen & Horneman A/S, Danmark, og en
MBA fra IMEDE, Lausanne, Schweiz.

Stilling

Professionelt bestyrelsesmedlem

Direktionshverv
Morgan Management ApS

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesformand
Acadia Pharmaceuticals A/S
Ball ApS

Ball Holding ApS

Ball Invest ApS

CPD Invest ApS

Oase Outdoors ApS
Outdoor Holding A/S

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Ammeraal Beltech Modular A/S

Bekaert Handling Group A/S

Best Buy Group A/S

EBP Holding A/S

Selskabet af 1. august 2007 A/S

Selskabet af 19. september 2007 A/S

Bestyrelsesmedlem

Academia Pharmaceuticals Inc.
Coloplast A/S

ECCO Sko A/S

Ecco (Thailand) Co. Ltd., Thailand
Ecco (Xiamen) Co. Ltd., Kina
Ecco Slovakia a.s., Slovakiet

PT Ecco Indonesia, Indonesien
Ecco'let Portugal, Portugal

Schur Internaional A/S

Schur International Holding A/S
Vestas Wind Systems A/S (nastformand)
Vola Holding A/S

Vola A/S

Morgan Invest ApS
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Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

A/S Det Ostasiatiske Kompagni

Louis Poulsen El-teknik A/S

Arvid Nilsson A/S

Azanta Danmark A/S

Bang & Olufsen A/S

DMT Fashion Group A/S
Holdingselskabet af 3. november 2005 A/S
JAI Aviation ApS

JATL A/S

JAI Group Holding A/S

Louis Poulsen Lighting A/S

Uci Holding A/S

@vrige tillidshverv

Medlem af Acadia Pharmaceuticals Inc.s Compensation
Committee (USA)

Formand for Acadia Pharmaceuticals Corporate Governance

Committee (USA)

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradt)

Scandinavian International Management Institute (SIMI
Fonden)

KURT DAELL (F@DT 1941)

Kurt Daell, der er medlem af Bestyrelsen, blev valgt til besty-
relsen i 2004 og har en baggrund som medejer af A/S Harald
Nyborg og dertil herende datterselskaber. Kurt Daell er ud-
dannet advokat.

Stilling
Medindehaver af Harald Nyborg koncernen

Direktionshverv

A. Junk og Co. ApS
”Anpartsselskabet af 30/3 1984”
ASX 3811 ApS

ASX 9313 ApS

C. Junk ApS

CC Junk ApS

D. Junk ApS

DD Junk ApS

Direct Nyt ApS

Garbage 1 ApS

Harald Parat 2 ApS
Harald Parat 22 ApS
Harald Stress ApS

Harald Stress Holding ApS
HP Parat 1 ApS

KD Garant ApS
KD Parat 1 ApS
KD Parat 2 ApS
KD Parat 21 ApS
Kidh Parat 1 ApS
Kidh Parat 11 ApS
Kuernja ApS
Springforbi ApS

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
B. Junk ApS

Bestyrelsesformand

A/S Harald Nyborg, Isenkram- og Sportsforretning
A/S Daells Bolighus

ApS Kbus 8 nr. 2454

Dacabo-HN Komplementaranpartsselskab
Dava 1 ApS

Dava Holding ApS

Divan 6 ApS

Ejby industrivej 3 - 29 A/S

Harald 1 ApS

Harald Auto A/S

Harald Fix A/S

Harald-Gladsaxe Komplementaranpartsselskab
Harald Glostrup Komplementaranpartsselskab
Harald Parat I Komplementaranpartsselskab
Harald Research A/S

Harald Slagelse Komplementaranpartsselskab
Harald Skine I ApS

HN Research Holding A/S

K/S Dacabo

K/S Harald Gladsaxe

K/S Harald Glostrup

K/S Harald Parat I

K/S Harald Skéne I

K/S Harald Slagelse

K/S Lady & Kid

K/S Skerrisvej, Brande

Kid-Holding A/S
Komplementaranpartsselskabet Skerrisvej, Brande

Lady & Kid A/S

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Harald 2000 A/S

Orthomedics K/S
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Bestyrelsesmedlem
Dorade A/S

K/S Fraugde

Skerris Holding A/S
Ull Meter A/S

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
SB af 10. marts 2005 A/S

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradt)
Ingen

PER SONDERGAARD PEDERSEN (F@DT 1954)

Per Sendergaard Pedersen, der er medlem af Bestyrelsen, blev
valgt til bestyrelsen i 2002 og har en baggrund som admini-
strerende direktor i TK Development A/S (1989 - 2002). Per
Sendergaard Pedersen er uddannet i Sparekassen Nordjylland.

Stilling

Profesionelt bestyrelsesmedlem

Direktionshverv
PSP Holding ApS
A.S.P. Ejendom ApS

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesformand
Business Institute A/S

Celenia Software A/S
Conscensia Holding A/S
Conscensia A/S

EIPE Holding A/S
Exportakademiet Holding ApS
Ib Andersen A/S

Ib Andersen A/S Dst

Ib Andersen Ventilation A/S

J. A. Plastindustri A/S

JMI Ejendomme A/S

JMI Gruppen A/S
Konsulenthuset Fremtiden ApS
Lindgaard A/S - Ridgivende Ingenigrer ER.I.
Nowaco A/S

Nybolig Jan Milvertz A/S

Restaurant Fusion A/S
Sport Nord A/S
TBP Invest, Aalborg A/S

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
AAB Basket A/S

AAB College A/S

AAB Fodbold A/S

AAB Ishockey A/S

AAB Konference A/S
Aalborg Boldspilklub A/S
Nowaco Group A/S
Oblecto A/S

VICH 4305 ApS

Bestyrelsesmedlem

Arkitekterne Bjork & Maigard ApS

Bjork & Maigird Holding ApS

Celenia Software Vietnam A/S

Dansk Reservekraft ApS

DTF Group A/S

Ejendomsaktieselskabet Maren Poppes Gard
Ejendomsmagleraktieselskabet Thorkild Kristensen
Ejendomsmagleraktieselskabet Thorkild Kristensen Bolig
Ejendomsmagleraktieselskabet Thorkild Kristensen, Blokhus
Ejendomsmagleraktieselskabet Thorkild Kristensen Erhverv
Ejendomsselskabet Hjulmagervej 58 A/S

Emidan A/S

Fan Milk International A/S

Fonden Musikkens Hus i Nordjylland

Ida Service A/S

Investeringsforeningen Smallcap Danmark
Investeringsselskabet af 1. juli 2005 Aarhus ApS
JMI Investering A/S

JMI Projekt A/S

Kollegiefonden Bikuben

Marius A/S

OKEF Holding A/S

Oppellund IT A/S

PL Holding Aalborg A/S

P L Invest, Aalborg ApS

Portefoljeselskab A/S

Rejser A/S, Hjorring

Sjellandske Ejendomme A/S

SmallCap Danmark A/S

Spar Nord Bank A/S

Start to run ApS

Toppenberg Maskinfabrik A/S

Wahlberg VVS A/S
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Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
AAB Handbold A/S
Boform A/S

Clean Air Systems ApS
Hedegaard A/S

HL.M.K. I ApS

Ib Andersen VVS A/S
MEIP2-1 A/S

MEIP2-2 A/S

MEIP2-3 A/S

MEIP2-4 A/S

MEIP2-5 A/S

NJM af 1. marts 2008 A/S
Smallcap Invest A/S
Scanmach A/S

Speedteach A/S
Vestsjellands Invest A/S
9000 LUX A/S

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradt)

Ingen

JESPER JARLBAK (F@DT 1956)

Jesper Jarlbak, der er medlem af Bestyrelsen, blev valgt til be-
styrelsen i 2006 og var tidligere koncerndirekter i Deloitte
(2002 - 2000). Jesper Jarlbek er uddannet som statsautorise-
ret revisor.

Stilling

Professionelt bestyrelsesmedlem

Direktionshverv
Earlbrook Holding Ltd. A/S
SCSK 2272 ApS

Timpco ApS

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Nordic Brand Capital Management ApS

Bestyrelsesformand

Advis A/S

Advis Technologies A/S

Altius Invest A/S

Basico Consulting A/S

Basico Consulting International ApS

GC Infotech Denmark A/S
Groupcare A/S

Groupcare Holding A/S
Groupcare International A/S
Jaws A/S

Julie Sandlau China ApS
Prospect A/S

Radiocomp ApS

Spoing A/S

Southern Trident (Pty) Ltd, Port Elizabeth, Syd Afrika
Valuemaker A/S

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Frichskontoret A/S

Groupcare Pmo ApS

Bestyrelsesmedlem

Ascendi A/S

CimberSterling Group A/S
Cimber Sterling A/S

Earlbrook Holdings Ltd. A/S
Proflex Adm. ApS

International Rescue Journal A/S
IT2 Treasury Solutions Ltd., London, UK
Laigaard & Partners A/S

Polaris IIT Invest Fonden
TORM A/S

T.P. Audit A/S

Winther Management A/S
@konomiforum ApS

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Acando Denmark A/S

Basico Consulting A/S

Engerupgaard A/S

EUM Holding ApS

Oceanaut Inc.

Scanjour A/S

Siteimprove A/S

@vrige tillidshverv
DVCA, Danish Venture Capital og Private Equity forening
(naestformand)

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradt)

Ingen
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Mbox A/S

JENS ERIK CHRISTENSEN (F@DT 1950) .
Nordic Corporate Investments A/S

Jens Erik Christensen, der er medlem af Bestyrelsen, blev valgt Nordic Insurance Management A/S

til bestyrelsen i 2010 og har en baggrund som direktor i for- Your Pension Management A/S

sikringskoncernen Royal Sun Alliance og koncernchef i Co-

dan. Jens Erik Christensen er uddannet aktuar.

Stilling

Professionelt bestyrelsesmedlem

Direktionshverv
Sapere Aude ApS
Randall & Quilter Nordic Holdings ApS

Your Pension Management A/S

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Codan A/S

Codan Forsikring A/S

Dansk Merchant Capital A/S

G4 Holding ApS

Bestyrelsesformand

Alpha Holding A/S

ApS Harbro Komplementar-48
Behandlingsvejviseren A/S
Copenhagen Multiarena A/S
Core Strategy A/S

Dansk Merchant Capital A/S
Doctorservice A/S
Doctorservice Holding A/S

TA Management A/S

Ecsact A/S

K/S Habro-Reading, Travelodge
Tower Group A/S

Scandinavian Private Equity A/S

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Besigtigelses Kontoret af 1914 A/S

BPT Nordic Opportunity f.m.b.a.

Codan Ejendomme IT A/S

Ejendomsselskabet Gammel Kongevej 60 ApS

Festina Lente A/S

Festina Lente Consulting A/S

Trustpilot ApS

Bestyrelsesmedlem
Alpha Insurance A/S
Andersen & Martini A/S
Hugin Expert A/S
Lazgernes Pensionsbank A/S

Lzgernes Pensionskasse

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Amrop A/S

Falck A/S

Falck Danmark A/S

@vrige tillidshverv
Medlem af regeringens infrastrukturkommission
Medlem af hovedbestyrelsen for Kreftens Bekempelse

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradt)

Ingen
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14.2 DIREKTIONEN

Direktionen ansattes af bestyrelsen, der fastsetter direktio-
nens ansettelsesvilkdr. Direktionen er ansvarlig for den dagli-
ge drift af TK Development A/S under iagttagelse af de ret-

ningslinjer og anvisninger, som bestyrelsen angiver.
Direktionen bestdr af folgende medlemmer:

TABEL 1 23: MEDLEMMER AF DIREKTIONEN

Navn Fadselsar Stilling
Frede Clausen 1959 Administrerende direktor
Robert Andersen 1965 Direktor

FREDE CLAUSEN (F@DT 1959)

Frede Clausen, der er administrerende direktor, har veret di-
rektor i TK Development A/S siden 1992. Frede Clausen har
en baggrund som omradedirektor i Sparekassen Nordjylland,
og har en pengeinstitutfaglig uddannelse suppleret med en
HD i internt og eksternt regnskabsvesen.

Direktionshverv
Frede Clausen Holding ApS

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesformand

ApS Komplementarselskabet DLU nr. 1
Kommanditaktieselskabet DLU nr. 1
Ringsted Outlet Center P/S

SPV Ringsted ApS

Udviklingsselskabet Nordkranen A/S

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Ejendomsanpartsselskabet matr. nr. 1 acn Vestermarken
Odense Jorder

Nordkranen Vandtirnsvej ApS

Sukkerlageret Odense ApS

Pushkin Development A/S (tidligere TK Development Push-
kin A/S)

Bestyrelsesmedlem
Ejendomsselskabet Klampenborgvej I/S
EMCM Holding A/S

Euro Mall Ventures s.a.r.l

K/S Kgbmagergade 59, st.
Komplementarselskabet DLU ApS

Kommanditaktieselskabet Danlink-Udvikling
Palma Ejendomme A/S

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Amerikakaj 1/S

ApS PDE

1/S Margretheparken

Kommanditaktieselskabet Pakhus D+E

Step Re Csp Invest I A/S

Udviklingsselskabet Kolding Storcenter I/S

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradt)

Ingen

ROBERT ANDERSEN (F@DT 1965)

Robert Andersen, der er direktor, har varet direktor i TK De-
velopment A/S siden 2002, og har en baggrund som direktor
for storkundeomrédet i Spar Nord Bank A/S. Robert Ander-
sen har en pengeinstitutfaglig uddannelse suppleret med en
HD i internt og eksternt regnskabsveasen.

Direktionshverv
Palma Ejendomme A/S
Ringsted Outlet Center P/S

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Amerikakaj I/S

I/S Margretheparken

K/S Seinijoki Retail Park Finland
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Bestyrelsesformand
Ingen

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesmedlem

ApS Komplementarselskabet DLU nr. 1
Komplementarselskabet DLU ApS
Kommanditaktieselskabet DLU nr. 1
Kommanditaktieselskabet Danlink-Udvikling
Kommanditaktieselskabet @stre Havn
Ringsted Outlet Center P/S

SPV Ringsted ApS

Udviklingsselskabet Nordkranen A/S

Ostre Havn Aalborg ApS

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

ApS PDE

Kommanditaktieselskabet Pakhus D+E

Nordkranen Vandtirnsvej ApS
Ejendomsanpartsselskabet matr. Nr. 1 acn, Vestermarken
Odense Jorder

Sukkerlageret Odense ApS

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradt)
Bestyrelsesmedlem, Byggesocietetet, Aalborg kredsen
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14.3 LEDENDE MEDARBEJDERE
Koncernen har defineret folgende personer som Ledende

Medarbejdere:

TABEL | 24: LEDENDE MEDARBEJDERE

Navn Fodselsir Stilling
Omrédedirektor for Nordeuropa og
Erik Godtfredsen 1952 landechef for Danmark
Dan Fester 1960 Divisionsdirekter, Sverige
Riku Nisula 1968 Landechef, Finland
Lina Paukste 1977 Landechef, Baltiske lande
Zygmunt Chyla 1953 Divisionsdirektor, Polen
Thomas H. Villadsen 1968 Divisionsdirektor, Tjekkiet og Slovakiet
Vivi Serensen 1970 Koncerngkonomichef
Niels Christian Olsen 1963 Koncernfinanschef
Helle Yde Jensen 1963 Personalechef
Morten Tousgaard 1967 Koncernjurist
Martin Nergaard Bach 1973 Kommunikationschef

ERIK GODTFREDSEN (F@DT 1952)

Erik Godtfredsen, der er omradedirektor for Nordeuropa og
landechef for Danmark, har veret ansat i TK Development
A/S siden 1990. For Erik Godtfredsen kom til TK Develop-
ment var han afdelingsdirektor i Sparekassen Nordjylland
(1986 - 1990). Erik Godtfredsen er bankuddannet fra Danske
Bank.

Direktionshverv
Komplementarselskabet Norreveenget 40-42 ApS

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesformand
K/S Kebmagergade 59, st.

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesmedlem
Ostre Havn Aalborg ApS
Kommanditaktieselskabet @stre Havn

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradt)

Ingen

DAN FASTER (F@DT 1960)

Dan Feaster, der er divisionsdirektor Sverige for TK Develop-
ment, har veret ansat i TK Development A/S siden 2000. For
Dan Feaster kom til TK Development var han salgsdirektor i
ToysR'Us og salgschef i BR Legetgj. Dan Faster er udlert
som gardinmonter.

Direktionshverv
Ingen

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesformand
Ingen

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen
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Bestyrelsesmedlem LINA PAUKSTE (F@DT 1977)

Ingen

Lina Paukste, der er landechef Litauen og Letland for TK De-
Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar velopment, har veret ansat i TK Development A/S siden
(fratradte stillinger) 2003. For Lina Paukste kom til TK Development var hun
DAT 2005 A/S country manager i BlueTel Baltic UAB (teleselskab i Litauen).
DAP 2004 A/S Lina Paukste har en uddannelse som Executive Master of
Capella Toy AB Business Administration fra Baltic Management Institute.
SweCapella Play AB

Direktionshverv
@vrige tillidshverv Ingen
Ingen

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar (fratradte stillinger)
(fratradt) Ingen
Ingen

Bestyrelsesformand
Ingen

RIKU NISULA (F@DT 1968)

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar

Riku Nisula, der er landechef Finland for TK Development, (fratradte stillinger)
har veret ansat i TK Development A/S siden 2005. For Riku Ingen

Nisula kom til TK Development var han ansat som Country

Sales Manager for IKEA og Area Director i Asko. Riku Nisula Bestyrelsesmedlem

er uddannet cand. merc. i marketing.

Direktionshverv
Ingen

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesformand
Ingen

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesmedlem
Ingen

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradt)

Ingen

Ingen

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradt)

Ingen

ZYGMUNT CHYLA (F@DT 1953)

Zygmunt Chyla, der er divisionsdirektor i Polen for TK De-
velopment, har veret ansat i TK Development A/S siden
2001. For Zygmunt Chyla kom til TK Development var han
ansat i Globe Trade Centre S.A. (europzisk ¢jendomsudvik-
lingsselskab) som Member of the Board med ansvar for salg og
marketing. Zygmunt Chyla er uddannet kemiingenigr.

Direktionshverv
Ingen

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen
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Bestyrelsesformand
Ingen

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesmedlem
Ingen

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Galeria Bialystok Sp. z o.0.

Galeria Copernicus Sp. z o.o.

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradt)

Ingen

THOMAS H. VILLADSEN (F@DT 1968)

Thomas H. Villadsen, der er divisionsdirekter Tjekkiet og Slo-
vakiet for TK Development, har varet ansat i TK Develop-
ment A/S siden 2001. For Thomas H. Villadsen kom til TK
Development var han projekt koordinator for Steensen &
Varming A/S (teknisk konsulentfirma). Thomas H. Villadsen
er bygningsingenior fra Aalborg Universitet.

Direktionshverv
Fashion Arena Centre Management s.r.0.

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

NOISE Consulting, s.r.o. fusioneret med Limelo Consulting
a.s. - den juridiske efterfolger er Pradera Retail Park Ostrava

a.s.

TK Czech Development IX s.r.o.

Bestyrelsesformand
Euro Mall Stérboholy a.s.
Euro Mall FM a.s.

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

OC Futurum Kolin a.s. (tidligere Euro Mall Kolin a.s.)
Retail Park Liberec a.s. (tidligere Euro Mall Ruzyné Develop-
ment a.s.)

Bestyrelsesmedlem
Ingen

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Euro Mall Eden Offices a.s. (under likvidation)

Euro Mall Eden a.s. (under likvidation)

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradt)

Ingen

VIVI SORENSEN (F@DT 1970)

Vivi Serensen, der er koncernskonomichef i TK Develop-
ment, har veret ansat i TK Development A/S siden 1994. For
Vivi Serensen kom til TK Development var hun revisorassi-
stent i Nielsen & Christensen. Vivi Serensen er revisoruddan-
net.

Direktionshverv
Ingen

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Vivi Christensen Holding ApS

Bestyrelsesformand
Ingen

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesmedlem
Ingen

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradt)

Ingen
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NIELS CHRISTIAN OLSEN (F@DT 1963)

Niels Christian Olsen, der er koncernfinanschef i TK De-
velopment, har varet ansat i TK Development A/S siden
1996. For Niels Christian Olsen kom til TK Development var
han ansat i Spar Nord Bank i ethvervsomridet. Niels Christi-
an Olsen er bankuddannet.

Direktionshverv
Ingen

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesformand
Ingen

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesmedlem
Bubetti A/S
Lomoco Invest Aalborg A/S

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

MEIP2-3 A/S

MEIP2-2 A/S

MEIP2-1 A/S

MEIP2-4 A/S

MEIP2-5 A/S

@vrige tillidshverv
Partnerskaber

K/S Verftsvej 23, Aalborg
@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradt)

Ingen

HELLE YDE JENSEN (F@DT 1963)

Helle Yde Jensen, der er personalechef i TK Development, har
veret ansat i TK Development A/S siden 2007. For Helle Yde
Jensen kom til TK Development var hun HR Manager i DCS
Group A/S og personalechef i Dansk Eternit A/S. Helle Yde
Jensen har diverse lederuddannelser bl.a. fra FLSmidth.

Direktionshverv
Ingen

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesformand
Ingen

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesmedlem
Ingen

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradt)

Ingen

MORTEN TOUSGAARD (F@DT 1967)

Morten Tousgaard, der er koncernjurist i TK Development,
har veeret ansat i TK Development A/S siden 2001. For Mor-
ten Tousgaard kom til TK Development var han ansat i Royal
Greenland som juridisk konsulent. Morten Tousgaard har en
MBA og CBA grad samt er uddannet ved Aalborg Universitet,
Master of Business Law.

Direktionshverv
Kommanditaktieselskabet DLU nr. 1
Kommanditaktieselskabet @stre Havn
Komplementarselskabet DLU ApS

ApS Komplementarselskabet DLU nr. 1

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
APS PDE

Bestyrelsesformand
Ingen

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen
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Bestyrelsesmedlem
Ringsted Outlet Center P/S
SPV Ringsted ApS

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradt)

Ingen

MARTIN NORGAARD BACH (F@DT 1973)

Martin Nergaard Bach er kommunikationschef for TK De-
velopment og har varet ansat i Koncernen siden 2008. For
Martin Bach kom til TK Development var han erhvervsredak-
tor hos NORDJYSKE Medier. Martin Bach er uddannet

cand.mag. i dansk og erhvervsekonomi.

Direktionshverv
Ingen

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesformand
Ingen

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

Bestyrelsesmedlem
Ingen

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Ingen

@vrige tillidshverv
Ingen

@vrige tillidshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradt)

Ingen
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14.4 ERKLZARING OM TIDLIGERE LEVNED

Inden for de seneste fem 4r har ingen af medlemmerne af Be-
styrelsen og Direktionen samt ingen af de Ledende Medarbej-
dere 1) fiet domfaldelser for svigagtige lovovertredelser 2)
bortset som anfort ovenfor veret medlem af bestyrelse, direk-
tion eller tilsynsorganer, komplementar i et kommanditsel-
skab, stifter eller ledende medarbejder i selskaber som er géet i
konkurs, bobehandling eller likvidation 3) bortset som anfert
nedenfor veret genstand for offentlige anklager og/eller of-
fentlige sanktioner fra myndigheder eller tilsynsorganer (her-
under udpegede faglige organer) eller 4) ved en domstol fiet
frakendt retten til at fungere som medlem af en udsteders be-
styrelse, direktion eller tilsynsorgan eller til at fungere som le-
der for en udsteder.

Koncernens divisionsdirekter i Polen, Zygmunt Chyla, blev i
juni 2006 tilbageholdt, varetagtsfengslet og sigtet af det pol-
ske politi for uregelmeassigheder relateret til opnéelse af myn-
dighedstilladelse (zoning-tilladelse) for det polske shopping-
centerprojekt Galeria Biala i Bialystok. Divisionsdirektgren
blev i november 2006 lgsladt mod kaution, hvoraf TK De-
velopment stillede PLN 1 mio. til ridighed. Den polske an-
klagemyndighed har rejst tiltale mod divisionsdirektoren, og
sagen pagar.

Ledelsen har gennem hele forlgbet ikke veret i stand til at
konstatere uregelmassigheder i forbindelse med sagen og stir
fortsat uforstiende over for at divisionsdirektoren skulle vare
involveret i de pastiede uregelmeassigheder.

14.5 ERKLZRING OM SLAGTSKAB
Der eksisterer Selskabet bekendt ikke noget slegtskab mellem
nogen af medlemmerne af Bestyrelsen, Direktionen og/eller

de Ledende Medarbejdere.

14.6 ERKLARING OM INTERESSEKONFLIKTER
Koncernen har tidligere og kan i fremtiden komme til at ud-
vikle projekter for og udleje til selskaber, der kontrolleres af
bestyrelsesmedlem Kurt Daell. Sifremt nogle sadanne sager
ville skulle behandles i Bestyrelsens vil Kurt Daell ikke deltage
i behandling heraf. Det er Ledelsens opfattelse, at dette ikke
udgor et interessekonfliktsproblem.

Det er Ledelsens opfattelse, at der ikke er nogen vasentlige
aktuelle eller potentielle interessekonflikter for Ledelsen eller
Ledende Medarbejdere i forbindelse med Udbuddet, idet det
dog for fuldstendighedens skyld skal bemzrkes, at medlem-
merne af Direktionen og visse af de Ledende Medarbejdere
ejer medarbejderobligationer, som er udstedt af Koncernen,
og at sidanne obligationer alt andet lige m4 forventes at blive
gunstigt pavirket af gennemforelsen af Udbuddet.

Derudover foreligger Selskabet bekendt ikke nogen aktuel el-
ler potentiel interessekonflikt mellem de pligter, der pahviler
medlemmerne af Bestyrelsen, Direktionen, Ledende Medar-
bejdere over for Selskabet, og disse personers private interesser
og/eller pligter over for andre personer.

Der er Selskabet bekendt ikke medlemmer af Bestyrelsen, Di-
rektionen eller nogen Ledende Medarbejdere, der er blevet
udnavnt i henhold til aftale eller overenskomst med Selska-
bets storre aktionerer, kunder, leveranderer eller andre parter.

14.7 BEGRZNSNINGER | VERDIPAPIRHANDEL
Der er ikke palagt nogen begrensninger eller restriktioner i
handel med Selskabets aktier foretaget af medlemmer af Be-
styrelsen, Direktionen eller Ledende Medarbejdere, medmin-
dre andet er bestemt ved lov eller hvad, der er normal praksis
med henblik p4 at overholde insider forpligtigelser.

Der henvises til afsnittet "Del I — Beskrivelse af TK Develop-
ment — Personale — Bestyrelsens, Direktionens og de Ledende
Medarbejderes beholdning af Eksisterende Aktier og warrants
— Aktiebaserede incitamentsprogrammer” for beskrivelse af
bindingsperiode for eventuelle aktier tegnet gennem udnyt-
telse af warrants.
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I 15 AFLONNING OG GODER

15.1 VEDERLAG TIL BESTYRELSEN

Bestyrelsen aflennes med et fast vederlag og er ikke omfattet af
selskabets bonus- og incitamentsprogrammer. Der ydes ikke
serskilt honorar for arbejdet i revisionsudvalget idet dette ud-
gores af den samlede bestyrelse. Bestyrelsesmedlemmernes
honorar beregnes med udgangspunkt i et grundhonorar hvor
formanden modtager tre gange grundhonoraret mens nast-
formanden modtager to gange grundhonoraret. Grundhono-
raret udgjorde i 2009/10 DKK 250.000. Det samlede veder-
lag til Bestyrelsen udgjorde saledes DKK 2,3 mio. i 2009/10.

Selskabet har ikke ydet lin, stillet sikkerhed eller pataget sig
andre forpligtelser over for, eller pa vegne af, Bestyrelsen eller
nogen af dens medlemmer. Ingen af medlemmerne af Besty-
relsen er berettiget til nogen form for vederlag ved afslutnin-
gen af deres hverv som bestyrelsesmedlem ligesom Selskabet
ikke har pétaget sig pensionsforpligtelser over for Bestyrelsen
og derfor ikke har hensat hertil.

15.2 VEDERLAG TIL DIREKTIONEN

Direktionens vederlag for regnskabsiret 2009/10 udgjorde
DKK 7,2 mio., hvoraf Frede Clausens vederlag udgjorde
DKK 4,1 mio. og Robert Andersens vederlag udgjorde DKK
3,1 mio. Direktionen er omfattet af en kortsigtet incitaments-
ordning i form af kontant bonus baseret p& koncernresultatet.
Vederlaget for dret 2009/10 indeholder ikke bonus. Herud-
over har hver af Direktionens to medlemmer féet stillet en bil
til radighed, hvis vardi i 2009/10 androg DKK 0,1 mio. pr.
person. Ud over vederlaget deltager Direktionen i en langsig-
tet incitamentsordning i form af warrants. Se i gvrigt afsnittet
"Del I - Beskrivelse af TK Development - Ledelsens arbejds-
praksis - Retningslinjer for incitamentsaflenning” for en ud-
dybende beskrivelse af Direktionens incitamentsordning.

Koncernen har ikke ydet lan, stillet garantier eller pataget sig
serlige forpligtelser med hensyn til Direktionen eller nogen af
dens medlemmer. Selskabet har ikke pétaget sig pensionsfor-
pligtelser over for Direktionen og har derfor ikke hensat her-
dl.

Direktionsmedlemmernes opsigelsesvarsel udger 12 méneder
fra Selskabets side og seks maneder fra direkterens side. Med
hensyn til aktiebaserede incitamentsordninger henvises til af-
snittet "Del I - Beskrivelse af TK Development - Personale -
Bestyrelsens, Direktionens og de Ledende Medarbejderes be-
holdning af Eksisterende Aktier og warrants”.

Fratraedelsesordninger

I henhold til direktionens anszttelseskontrakter kan den en-
kelte direktor senest tre mineder efter indtreden af en ekstra-
ordiner begivenhed (change of control) opsige ansattelsesfor-
holdet til fratreedelse efter 12 mineder og kreve at blive
fritstillet i opsigelsesperioden hvorefter direktoren i opsigelses-

perioden modtager szdvanlig aflenning. Direktionen er ikke
omfattet af ovrige serlige fratredelsesordninger. Det er selska-
bets politik at sikre, at selskabets direktorer gives et incitament
til at arbejde optimalt i selskabets og aktionrernes interesser
i tilfzelde af fusion, overtagelsestilbud eller andre ekstraordi-
nere situationer. Pa denne baggrund kan der efter bestyrelsens
konkrete skon aftales en fastholdelsesbonus som indebzrer at
direktorerne oppebarer et serligt vederlag, dog maksimalt
svarende til 12 méneders fast gage, eksempelvis i tilfelde af at
selskabet fusioneres med et andet selskab eller at selskabets
aktiviteter i sin helhed overtages af et andet selskab i overens-
stemmelse med generalforsamlingens godkendelse.

15.3 VEDERLAG TIL LEDENDE MEDARBEJDERE
Vederlaget til Koncernens Ledende Medarbejdere udgjorde
for regnskabsaret 2009/10 DKK 18,6 mio. I dette beleb er der
indeholdt lgn, kontant bonus til flere af de Ledende Medar-
bejdere. som er omfattet af en kortsigtet incitamentsordning,
bidragsbaseret pension, sociale bidrag samt betaling af bolig
for enkelte af de Ledende Medarbejdere. Ud over dette veder-
lag har visse af de Ledende Medarbejdere adgang til fri bil,
som i 2009/10 androg DKK 0,4 mio. De Ledende Medarbej-
dere aflonnes af de respektive landes datterselskaber i Koncer-
nen.

Ud over vederlaget deltager hovedparten af de Ledende Med-
arbejdere i en langsigtet incitamentsordning i form af war-
rants.

Koncernen har ikke ydet lan, stillet garantier eller pataget sig
setlige forpligtelser med hensyn til de Ledende Medarbejdere
bortset som beskrevet i afsnittet "Del 1 — Beskrivelse af TK
Development — Bestyrelse, Direktion og Ledende Medarbej-
dere - Erkleering om tidligere levned” i relation til Koncernens
divisionsdirektor i Polen. Selskabet har ikke pitaget sig uaf-
dakkede pensionsforpligtelser over for de Ledende Medarbej-
dere og har derfor ikke hensat hertil.

Generelt set kan de Ledende Medarbejdere opsige deres an-
szttelsesforhold med et varsel p 3-6 mineder.

Med hensyn til aktiebaserede incitamentsordninger henvises
til afsnittet "Del I - Beskrivelse af TK Development - Perso-
nale - Bestyrelsens, Direktionens og de Ledende Medarbejde-
res beholdning af Eksisterende Aktier og warrants”.
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16 LEDELSENS ARBEJDSPRAKSIS

16.1 BESTYRELSENS ARBEJDSPRAKSIS
Bestyrelsens opgaver, pligter og ansvar fremgar af forretnings-
orden for Bestyrelsen.

Bestyrelsen atholder mgder mindst 5 gange drligt, hvoraf ét er
et drligt strategimede, og i evrigt nir formanden skenner det
fornedent, eller nar det begeres af et bestyrelsesmedlem i ov-
rigt.

Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nir over halvdelen af de pa
generalforsamlingen valgte bestyrelsesmedlemmer er til stede.
Veasentlige beslutninger ma dog ikke tages, inden at s3 vidt
muligt alle bestyrelsesmedlemmer har haft adgang til at del-
tage i sagens behandling.

Ved afstemning afggres enhver sag ved simpelt flertal. T til-
felde af stemmelighed, er formandens stemme afggrende.

Bestyrelsen ansatter en direktion, der forestar den daglige le-

delse af Selskabet.

Bestyrelsen fastlegger Selskabets milsztning og den strategi-

ske udvikling for Selskabet.

Bestyrelsen gennemgr Selskabets perioderegnskaber og lig-
nende i lobet af hvert regnskabsér og vurderer disse i forhold
til budgettet og tager herunder setligt stilling til konstaterede
afvigelser. Bestyrelsen forer endvidere tilsyn med Direktionens
ledelse af Selskabets virksomhed og med datterselskaber ved
lgbende at folge op pd planer, budgetter og lignende samt ved
at tage stilling til rapporter om Selskabets likviditet, ordrebe-
holdning, vasentlige dispositioner, overordnede forsikrings-
forhold, finansieringsforhold, pengestromme og satlige risici.

Bestyrelsen fastleegger procedurer for Direktionens rapporte-
ring til Bestyrelsen og for Bestyrelsens og Direktionens kom-
munikation i gvrigt.

Oplysning om forhold, som kan indebere risiko for storre tab
pa et eller flere af TK Developments engagementer, skal straks
meddeles Bestyrelsens formand. Safremt der opstar sager af si
stor betydning, at de i henhold til forretningsordenen skal
foreleegges Bestyrelsen, kan hastesager desuagtet afggres af for-
manden og nastformanden alene.

16.2 DIREKTIONENS ARBEJDSPRAKSIS
Direktionen bestar af to medlemmer, hvoraf én er udpeget
som administrerende direktor.

Direktionen har ansvaret for den daglige ledelse af Selskabet
og skal herunder pase, at forretningsgange, bogholderi og
regnskabsvasen er betryggende samt, at verdipapirer, linedo-
kumenter, sikkerheder etc. opbevares forsvarligt.

Direktionen skal for bestyrelsen forelegge enhver disposition,
som efter Selskabets forhold er af uszdvanlig art eller storrelse
eller i evrigt af stor betydning, forinden beslutning traeffes.
Direktionen kan dog treffe enhver afggrelse, som er nedven-
dig for den almindelige lobende drift af TK Development un-
der hensyntagen til, at der er tale om en projektorienteret
virksomhed.

16.3 OPLYSNINGER VEDR@RENDE
DIREKTIONENS KONTRAKTSVILKAR

Der henvises til afsnittet "Del I - Beskrivelse af TK Develop-
ment — Aflenning og goder - Vederlag til Direktionen” for en
beskrivelse af Direktionens anszttelseskontrakter.

16.4 UDVALG, HERUNDER RADGIVENDE
UDVALG
I overensstemmelse med lovgivning er der nedsat et Revisions-

udvalg.

Bestyrelsen har vurderet at revisionsopgaven andrager hele Be-
styrelsen. Dette sammenholdt med en vurdering af komplek-
siteten i de regnskabsmessige forhold, ger at det er fundet
hensigtsmassigt at revisionsudvalget udgeres af den samlede
Bestyrelse.

Overordnet behandler revisionsudvalget bl.a. emner som in-
terne kontroller i den finansielle rapporteringsproces, serlige
finansielle og regnskabsmessige problemstillinger, evaluering
af regnskabsrapporteringen og regnskabsprocessen samt risi-
kostyringsaktiviteter. Der er i 2009/10 atholdt fire meder.
Mgderne er atholdt i tilknytning til de ordinare bestyrelses-
moder.

De vasentligste punkter i kommissorium for revisionsudval-

geter:

* Behandling af kommunikation fra ekstern revision til Be-
styrelsen, herunder overvigning og kontrol af ekstern revi-
sions uathengighed, gennemgang af revisionsplanlegning
og revisionsprotokollater.

* Behandling af Direktionens indstilling vedrerende regn-
skabsprincipper, regnskabspraksis og vasentlige regnskabs-
messige skon.

* Gennemgang og godkendelse af nye og @ndrede vesentli-
ge retningslinjer og procedurer for interne kontroller og
regnskabsafleggelsesprocessen.

* Gennemgang og behandling af Selskabets principper for
risikostyring, herunder gennemgang af Selskabets risiko-
styringsproces og risikoeksponering.

Bestyrelsen har ikke fundet anledning til at nedstte andre
bestyrelsesudvalg eller komitéer i forbindelse med bestyrelses-

arbejdet.
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16.5 BESKRIVELSE AF
LEDELSESRAPPORTERINGSSYSTEMER OG
INTERNE KONTROLSYSTEMER

Bestyrelsen og Direktionen har det overordnede ansvar for
Koncernens risikostyring og interne kontroller i forbindelse
med regnskabsafleggelsen, herunder overholdelse af relevant
lovgivning og anden regulering i relation til regnskabsafleg-
gelsen.

Det er Ledelsens holdning at god risikostyring og intern kon-
trol er vasentlige omrider, og denne holdning indskerpes til
stadighed overfor Koncernens medarbejdere.

Koncernens risikostyring og interne kontroller i forbindelse
med regnskabs-afleggelsesprocessen er etableret med henblik
pa effektivt at styre regnskabsafleeggelsen og derved minimere/
eliminere risikoen for fejl og mangler.

Koncernens risikostyringssystemer og interne kontrolsystemer
i forbindelse med regnskabs-afleggelsesprocessen kan alene
skabe rimelig, men ikke absolut sikkerhed for, at uretmessig
brug af aktiver, tab og eller vasentlige fejl og mangler i forbin-

delse med regnskabsaflzggelsen undgis.

Bestyrelsen, som ogsd udger revisionsudvalget, vurderer lo-
bende de vasentlige risici og interne kontroller i forbindelse
med Koncernens aktiviteter og deres eventuelle indflydelse pa
regnskabsafleggelsesprocessen.

Kontrolmiljg

Bestyrelsen vurderer drligt Koncernens organisationsstruktur
og bemandingen pa vasentlige omrader, herunder ogsé inden
for omrader i forbindelse med regnskabs-afleggelsesproces-
sen. Herudover vurderes risikoen for besvigelser og hensigts-
messigheden af Koncernens regnskabsprincipper, anvendte
regnskabspraksis og de vasentligste regnskabsmaeessige skon.

Bestyrelsen har fastlagt en rekke overordnede procedurer in-
den for alle vesentlige omréder i forbindelse med regnskabsaf-
leeggelsen. Bestyrelsen leegger bl.a. vagt pa en klar organisati-
onsstruktur, klare rapporteringslinjer, godkendelsesprocedurer
og funktionsadskillelse.

Koncernens gkonomifunktion har ansvaret for tilretteleggelse
og styring af regnskabs-afleggelsesprocessen. Koncernekono-
michefen og medarbejdere knyttet hertil overviger overhol-
delse af de fastlagte retningslinjer og gennemgar lobende Kon-
cernens interne finansielle rapportering fra savel indland som
udland, herunder stikprevevis kontrol af regnskabsmassige
registreringer.

Som led i Bestyrelsens vurdering af det interne kontrolmiljg,
tages der arligt stilling til hvorvidt de interne kontrolsystemer

er tilstrekkelige, og hvorvidt der vurderes behov for intern
revision. Bestyrelsen har med baggrund i virksomhedsstorrel-
se, kompleksitet og organisering i ekonomiafdelingen indtil
videre vurderet, at etablering af intern revision ikke er ned-
vendigt.

Risikovurdering

Bestyrelsen, som ogsa udger revisionsudvalget, og direktionen
foretager mindst én gang rligt en overordnet risikovurdering
af risici i forbindelse med regnskabs-afleeggelsesprocessen.

P4 den baggrund vedtager bestyrelsen en rekke overordnede
procedurer, herunder en rekke tiltag med henblik pa at redu-

cere/eliminere risiciene.

Bestyrelsen og Direktionen tager som led i risikovurderingen
hvert &r stilling til risikoen for besvigelser og til de foranstalt-
ninger, der skal tages med henblik pa at reducere disse risici. I
den forbindelse vurderer Bestyrelsen tillige Direktionens mu-
lighed for at tilsidesztte kontroller og for at udegve upassende

indflydelse pé regnskabsafleggelsen.

Beslutninger om tiltag til reduktion/eliminering af risici fore-
tages pa baggrund af en vurdering af vesentlighed.

Kontrolaktiviteter

Kontrolaktiviteterne tager udgangspunke i risikovurderingen.
Malet med disse kontrolaktiviteter er at sikre at de af Ledelsen
udstukne retningslinjer folges og at forebygge, opdage og rette
eventuelle fejl og mangler.

Kontrolaktiviteterne er bide manuelle og it-baserede og om-
fatter vasentligst kompetenceregler, godkendelsesprocedurer,
afstemninger, funktionsadskillelse, resultat-opfelgning, regn-
skabsanalytisk gennemgang, sikring af aktiver og andre verifi-
kationer.

Der er etableret en fast og formel proces for udarbejdelse af
delarsrapporter og drsrapporter. Der anvendes tjeklister dels til
sikring af korreke og tilstrekkelig information fra de enkelte
selskaber, dels til sikring af overholdelse af relevant lovgivning,
primert IFRS og ydetligere oplysningskrav for bersnoterede
selskaber.

Der indhentes lgbende oplysninger til brug for opfyldelse af
eventuelle notekrav og andre oplysningskrav.

16.6 CORPORATE GOVERNANCE

Ledelsen arbejder lobende med udvikling af god selskabsle-
delse under hensyntagen til den enhver tid geldende lovgiv-
ning og udvikling i praksis.
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Selskabet har offentliggjort Selskabets holdning til Komitéen
for god Selskabsledelses Anbefalinger for god selskabsledelse
af 15. august 2005 med senere @ndringer ("Anbefalinger for
God Selskabsledelse”) som geldende 31. januar 2010 pd Sel-
skabets hjemmeside.

Komitéen for god Selskabsledelse har den 8. april 2010 vedta-
get nye Anbefalinger for God Selskabsledelse. NASDAQ
OMX har den 31. maj 2010 gjort disse anbefalinger til en del
af oplysningsforpligtelserne for bersnoterede selskaber, hvor-
efter anbefalingerne vil komme til at geelde fra afleggelsen af
arsregnskabet for 2010/11 i 2011. Bestyrelsen vil i lobet af
2010 forholde sig til &ndringerne til anbefalingerne.

De generalforsamlingsvalgte medlemmer af Bestyrelsen er,
med undtagelse af ét medlem, uathengige. Undtaget er Per
Sendergaard Pedersen, som tidligere har varet administreren-
de direktor for Selskabet. Nar de nye Anbefalinger for God
Selskabsledelse treder i kraft vil endvidere Torsten Erik Ras-
mussen ikke vare uathengig, idet han har veret medlem af
Selskabets bestyrelse i mere end 12 ar. Selskabet folger siledes,
ogsa nar de nye Anbefalinger for God Selskabsledelse treder i
kraft, anbefalingerne for uathangighed, idet kun to af Selska-
bets i alt seks bestyrelsesmedlemmer anses for verende ikke-
uafthengige.

Det er Bestyrelsens opfattelse, at Selskabets selskabsledelse i
ovrigt folger anbefalinger i Anbefalinger for God Selskabsle-
delse, med undtagelse af folgende omrader:

Tiden til bestyrelsesarbejdet og antallet af
bestyrelsesposter

Det er Selskabets vurdering, at en simpel optalling af antal
bestyrelsesposter ikke er hensigtsmeessigt, idet tidsforbruget pa
hver post kan variere vasentligt. Det mé derfor vere op til de
enkelte bestyrelsesmedlemmer at vurdere det rimelige antal
bestyrelsesposter i forhold til forsat at vare i stand til at yde
den forventede indsats. Der er derfor ikke fastsat granser for
antallet af bestyrelsesposter, som et bestyrelsesmedlem kan va-
retage.

Aldersgraense

Selskabet har ikke fundet det hensigtsmessigt at fastlegge en
aldersgrense for Selskabets bestyrelsesmedlemmer, idet kom-
petencer og erfaringsgrundlag vegtes hojere end et alderskri-
terium.

16.7 RETNINGSLINJER FOR
INCITAMENTSAFLONNING

De af Selskabet vedtagne og offentliggjorte "Overordnede ret-
ningslinjer for selskabets aflonning af bestyrelse og direktion”
omfatter Bestyrelsen og Direktionen.

Bestyrelse

Bestyrelsens medlemmer modtager et fast arligt honorar. Be-
styrelsens formand og nastformand oppebarer et tilleg til
bestyrelseshonoraret. Honoraret og tilleggenes storrelse oply-
ses i drsrapporten. Honoraret fastszttes efter sammenligning
med honorarer i andre selskaber. Der kan finde tillegshonore-
ring sted for serlig belastende arbejdsopgaver. Bestyrelsen har
ingen incitamentsaflonning.

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

Direktionens aflenning bestir af en fast del og en variabel del.
Den faste aflonning bestdr af nettolon og gvrige benefits, og
verdien af hvert af disse elementer oplyses i drsrapporten for
hvert enkelt direktionsmedlem.

TK Development ser det formalstjenligt, at der fortsat etable-
res incitamentsprogrammer for selskabets Direktion. Det
medpvirker til at sikre overensstemmelse mellem Direktionens
incitament og den savel kort- som langsigtede verdiskabelse
for aktionzrerne. Den variable aflonning bestar af henholdsvis
en kortsigtet og en langsigtet incitamentsordning.

Den kortsigtede incitamentsordning bestér af en 4rlig kontant
bonus. Denne bonus udger for hvert direktionsmedlem %2 %
af Koncernens resultat efter skat. Bonusbelobet der ikke er
maksimeret, kan alene opnis nar Koncernens resultat efter
skat som minimum udger en egenkapitalforrentning pa 8 %.
Den aktuelt opndede bonus for hvert direktionsmedlem oply-
ses i arsrapporten.

Den langsigtede incitamentsordning er en aktieaflonning i
form af warrants. Denne del af den variable aflonning er et
revolverende program hvor der en gang érligt tildeles direktio-
nen og evrige ledende medarbejdere warrants. Antallet af ud-
stedte warrants til direktionen udger pr. tildeling en vardi op
til ca. 15 % af direktionens faste rslon hvor verdien beregnes
jf. Black & Scholes formel for vardianszttelse af optioner. De
udstedte warrants kan udnyttes efter en 2-3 arig periode, og
indlgsningskursen, der stiger successivt som udtryk for forlods
afkast til aktion®rerne, er hgjere end markedskursen pa tilde-
lingstidspunkeet. Der er en yderligere bindingsperiode pa ge-
vinsten péd de eventuelt erhvervede aktier ud over tegningsbe-
lgbet og skat pa op til to 4r. Tildelingen sker pé skattemassige
vilkdr der betyder at gevinsten beskattes som aktieindkomst
mod at Selskabet ikke fir skattefradrag for omkostningerne
knyttet til tildelingen. Den specifikke tildeling fastlegges af
bestyrelsen inden for de angivne rammer, og programmet
forelegges til generalforsamlingens godkendelse. Antal tildelte
warrants og den periodiserede vardi af programmet til ud-
giftsforelse i Selskabets bager oplyses for hvert direktionsmed-
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lem i arsrapporten. De tildelte warrants afdekkes gennem
nyudstedelse af aktier, der er forhiandsgodkendt pa en af Sel-
skabets generalforsamlinger.

Det er Selskabets politik at sikre at Selskabets direktorer gives
et incitament til at arbejde optimalt i Selskabets og aktionz-
rernes interesser i tilfelde af fusion, overtagelsestilbud eller
andre ekstraordinere situationer. Pi denne baggrund kan der
efter bestyrelsens konkrete skon aftales en fastholdelsesbonus
som indeberer at direktorerne oppeberer et serligt vederlag,
dog maksimalt svarende til 12 méneders 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 sadan transaktion. Det er en forudsztning for
en sidan bonus at direktoren er ansat i Selskabet pd tidspunk-
tet for en sddan transaktions gennemforelse, dog saledes at
direktoren skal vere berettiget til pigeldende bonus hvis an-
szttelsesforholdet er bragt til opher fra Selskabets side senere
end fire maneder forud for transaktionens gennemforelse
uden at direktoren har givet rimelig anledning hertil.

Bestyrelsen vurderer i evrigt hvert ar direktionens aflenning i
forhold til ledelser i andre selskaber med internationale aktivi-
teter og af sammenlignelig karakter i ovrigt.

Der henvises til afsnittet "Del I - Personale — Bestyrelsens,
Direktionens og de Ledende Medarbejderes beholdning af
Eksisterende Aktier og warrants” for en nzrmere beskrivelse af
udstedte warrants.
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l. 17 PERSONALE

17.1 OVERSIGT OVER ANSATTE Personaleomkostningerne udgjorde i 2009/10 regnskabsiret
Koncernens medarbejderstab udgjorde pr. 30. april 2010 132 DKK 99,9 mio. og er dermed reduceret med 17 % i forhold
medarbejdere og 136 pr. 31. januar 2010. Som tilfeldet var i til forrige regnskabsr.

2008/09 har Koncernen ogsa i 2009/10 tilpasset organisatio-

nen i forhold til et lavere aktivitetsniveau. Antallet af medar- Pr. 31. januar 2008, 2009 og 2010 var der henholdsvis 161,
bejdere i Koncernen faldt saledes fra 164 pr. 31. januar 2009 164 og 136 medarbejdere i TK Development.

til 136 pr. 31. januar 2010, svarende til en reduktion pa 17 %.
Reduktionen i medarbejderstaben er primart opniet ved at
lukke aktiviteten ned i Bulgarien og Letland, samt ved en kraf-
tig reduktion i aktiviteterne i Litauen og Finland.

TABEL | 25: FORDELING AF MEDARBEJDERE PA FORRETNINGSENHEDER PR. 30. APRIL 2010

30. april 2010

Koncern- og servicefunktion 15
Tyskland 5
TK Development A/S 20
Danmark 28
Danmark, centerdrift 7
Sverige 17
Finland

Litauen 4
TKD Nordeuropa A/S 60
Tjekkiet 22
Polen 30
Euro Mall Holding A/S 52
TK Development Ialt 132

Koncern- og servicefunktionen omfatter bl.a. Direktion, skono-
mifunktion, finansfunktion og evrige stabsmedarbejdere.

17.2 BESTYRELSENS, DIREKTIONENS OG DE
LEDENDE MEDARBEJDERES BEHOLDNING AF
EKSISTERENDE AKTIER OG WARRANTS

Nedenstaende tabel viser fordelingen af aktier blandt medlemmer
af Bestyrelsen og Direktionen.
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TABEL | 26: BESTYRELSENS, DIREKTIONENS OG DE LEDENDE MEDARBEJDERE BEHOLDNING AF EKSISTERENDE
AKTIER PR. PROSPEKTDATOEN

Ejer- og
Antal Aktier ~ stemmeandel i %

Bestyrelsen
Niels Roth 110.000 0,39
Torsten Erik Rasmussen via Morgan Invest ApS 32.760 0,12
Kurt Daell
Kurt Daell 14.000 0,05
Dava 1 ApS (c/o Kurt Daell) 1.792.300 6,39
Per Sondergaard Pedersen
Per Sondergaard Pedersen 41.182 0,15
PSP Holding ApS 120.490 0,43
JMDP Invest ApS 8.000 0,03
Jesper Jarlbak via Earlbrook Holdings Ltd. A/S 24.600 0,09
Jens Erik Christensen 0 0,00
Direktionen

Frede Clausen

Frede Clausen 84.004 0,30

Frede Clausen Holding ApS 37.784 0,13

Komplementarselskabet Norrevenget  40-42 ApS 24.178 0,09
Robert Andersen og nartstiende

Robert Andersen 48.000 0,17

Lotte Nyholm Andersen 2.000 0,01
Ledende Medarbejdere
Erik Godtfredsen 25.190 0,09
Dan Feaster 1.000 <0,01
Riku Nisula 0 0,00
Lina Paukste 0 0,00
Zygmunt Chyla 0 0,00
Thomas H. Villadsen 347 <0,01
Vivi Serensen 7.410 0,03
Niels Christian Olsen 905 <0,01
Helle Yde Jensen 1.500 0,01
Morten Tousgaard 316 <0,01
Martin Nergaard Bach 486 <0,01
Ialt 2.377.652 8,48

103



TABEL | 27: BESTYRELSENS, DIREKTIONENS OG DE LEDENDE MEDARBEJDERES BEHOLDNING AF WARRANTS PR.

PROSPEKTDATOEN
Antal warrants pr. program

Juni 2008 Juni 2010
Bestyrelsen 0 0
Direktionen
Frede Clausen 85.000 50.000
Robert Andersen 85.000 50.000
Ledende Medarbejdere
Erik Godtfredsen 50.000 22.000
Dan Faster 30.000 22.000
Riku Nisula 20.000 0
Lina Paukste 20.000 12.000
Zygmunt Chyla 30.000 22.000
Thomas H. Villadsen 30.000 22.000
Vivi Serensen 30.000 22.000
Niels Christian Olsen 30.000 22.000
Helle Yde Jensen 20.000 12.000
Morten Tousgaard 20.000 12.000
Martin Ngrgaard Bach 12.000 6.000
Andre medarbejdere 212.000 120.000
I alt 674.000 394.000

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

Bestyrelsen har den 5. juni 2008 tildelt Direktionen og 30
gvrige medarbejdere warrants, der giver ret til tegning af i alt
698.000 stk. aktier a DKK 20. 24.000 stk. er efterfolgende
bortfaldet siledes at der ved regnskabsérets udlgb er i alt
674.000 udestiende warrants. Det er et 4-rigt warrantpro-
gram med tidligst udnyttelse efter 3 4r og med en yderligere
bindingsperiode pa eventuelt tegnede aktier pa op til 3 ér.
Heri ligger at aktier op til markedsvardi svarende til tegnings-
belobet og skattetilsvar kan athendes uden begransninger,
mens aktier ud over en markedsverdi svarende til tegningsbe-
lobet og skattetilsvar tidligst kan afhandes i lobet af en 3-drig
periode efter tegningen idet der i hvert af de seks vinduer i den
3-arige periode kan athendes op til 1/6 af disse aktier. De
navnte 674.000 stk. warrants svarer til ca. 2,4 % af aktiekapi-
talen. Incitamentsprogrammet kan udnyttes i tre 6-ugers pe-
rioder. Disse 6-ugers perioder er placeret:

¢ efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabs-
aret 2010/11 (ca. fra 30. april 2011),

e efter offentliggjort halvarsrapport for regnskabsiret
2011/12 (ca. fra 30. september 2011),

¢ efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabs-
4ret 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. Kon-
cernens udgift til ovennavnte 4-drige incitamentsprogram
udger i niveauet DKK 11 mio. som udgiftsfores over perioden
fra juni 2008 til oktober 2011.

Bestyrelsen blev pa generalforsamlingen den 25. maj 2010 be-
myndiget til at udstede warrants for i alt op til nom. DKK
8.000.000,00 (400.000 stk. a DKK 20) til Direktionen og 26

gvrige medarbejdere i Koncernen. Bestyrelsen har den 4. juni
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2010 besluttet at udnytte denne bemyndigelse til iverksat-
telse af et incitamentsprogram, hvor Direktionen tildeles
100.000 stk. warrants, og 294.000 stk. tildeles gvrige medar-
bejdere, siledes at der i alt tildeles 394.000 stk. warrants.

Der er tale om et tredrigt program, med tidligst udnyttelse
efter to 4r, og med en yderligere bindingsperiode pé evt. teg-
nede aktier pa op til to ar. Heri ligger at aktier op til en mar-
kedsveerdi svarende til tegningsbelgbet med tilleg af skattetil-
svar kan afhendes uden begrensninger mens aktier herudover
tidligst kan afstds i lobet af en toarig periode efter tegningen
idet der i hvert af fire halvarlige vinduer i den toarige periode

kan afhendes op til 1/4 af disse aktier.

De navnte 394.000 stk. warrants svarer til 1,4 % af aktiekapi-

talen. Incitamentsprogrammet kan udnyttes i tre 6-ugers pe-

rioder hvor disse perioder er placeret:

¢ cfter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabs-
ret 2011/12 (ca. fra 30. april 2012)

o cfter offentiggjort halvirsmeddelelse for regnskabsiret
2012/13 (ca. fra 30. september 2012), og

* efter drsregnskabsmeddelelse for regnskabsaret 2012/13
(ca. fra 30. april 2013).

Den vesentligste betingelse for udnyttelse af tegningsretterne
er at medarbejderen ikke har opsagt sit ansettelsesforhold til
opher inden de tildelte tegningsretter er udnyttet. Sifremt TK
Development opsiger anszttelsesforholdet, uden at dette skyl-
des medarbejderens misligholdelse, skal medarbejderen fortsat
veere berettiget til at udnytte sine tegningsretter.

Tegningskursen pr. aktie a nom. DKK 20, inden fradrag for
eventuelt udbytte og med basis i en kurs pa 24,3, udger i de 3
vinduer henholdsvis 28,0, 28,9 og 30,3. Tegningskursen er
beregnet ud fra et simpelt gennemsnit af de daglige markeds-
kurser for alle handler med den noterede aktie for TK De-
velopment i 10 bersdage fra 9. juni 2010 dl 22. juni 2010
med tilleeg af en arlig regulering pa 8 % som udtryk for forlods
afkast til aktionzrerne, og med fradrag af lebende udbetalt
udbytte til aktionzrerne frem til udnyttelsestidspunkeet.

Veardien af incitamentsprogrammet kan med udgangspunke i
kurs 23,5 pr. 23. juni 2010 og en dividendepolitik pA DKK 0
pr. aktie pr. ar ved anvendelse af Black-Scholes-formlen bereg-
nes til DKK 1,9 mio., der udgiftsfores lobende over 22 méne-
der. Beregningen er foretaget pi grundlag af en forventet
fremtidig volatilitet pd 40, en hurdle rate pa 8 % p.a. og et
risikofrit renteniveau pa 5 % p.a. Det er derudover forudsat at
incitamentsprogrammet udnyttes i den midterste af de tre
G-ugers perioder.

Efter gennemforelsen af Udbuddet vil der blive foretaget sad-
vanlig regulering af udnyttelseskursen pé alle de tildelte war-
rants.
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. 18 STORRE AKTIONZARER

Storre aktionarer, hvilket vil sige aktionarer, der ejer mindst 5 % af aktiekapitalen eller stemmerne i Selskabet, omfatter pr. Prospektda-
toen folgende:

TABEL | 28: ST@RRE AKTIONZARER PR. PROSPEKTDATOEN

Andel af aktiekapitalen og

Aktionar stemmerne, %

Dava 1 ApS og Kurt Daell personligt

Lysagervej 25

2920 Charlottenlund

Danmark I alt 6,44 %
Holberg Fenger Holding A/S

Frode Jakobsens Plads 4, 5.

2720 Vanlgse

Danmark 5,81 %
Carl Ejler Rasmussen Holding Sweden AB

Pirgatan 13

SE 374 35 Karlshamn

Sverige 5,00 %

De storre aktionzrers aktier barer ikke forskellige stemmerettigheder.
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I 19

TRANSAKTIONER MED NARTSTAENDE PARTER

TK Developments nertstiende parter med betydelig indfly-
delse omfatter medlemmerne i Bestyrelsen, Direktionen samt

laterede familiemedlemmer. I gvrigt henvises til afsnittet "Del
I - Beskrivelse af TK Development - Aflenning og goder” for

medlemmerne i de tidligere bestyrelser og direktioner for
regnskabsarene 2007/2008, 2008/2009 og 2009/2010.

Nertstdende parter omfatter endvidere associerede virksom-
heder samt joint ventures samt selskaber, hvori den fornevnte
personkreds har vasentlige interesser, samt disse personers re-

en beskrivelse af vederlag til Bestyrelse og Direktion.

Selskabet har ingen nertstdende parter med bestemmende

indflydelse.

TABEL | 29: TRANSAKTIONER MED NARTSTAENDE PARTER FOR SENESTE TRE REGNSKABSAR

Perioden 1. februar 2010 -

DKK mio. 2007/2008 2008/2009 2009/2010 30. april 2010
Bestyrelse og Direktion

(og disses naertstiende)

Forpligtelse overfor Direktion vedr.

fastholdelsesbonus 5,7 0,0 0,0 0,0
Forpligtelse overfor Direktion vedr.

medarbejderobligationer 0,1 1,5 1,5 1,5
Joint ventures og associerede virksomheder

Honorarer fra joint ventures 9,0 0,9 0,3 0,0
Renteindtagter fra joint ventures 10,1 4,0 5,0 1,7
Renteomkostninger til joint ventures -5,4 -8,1 -9,7 -0,9
Renteindtagter fra associerede virksomheder 0,4 0,4 0,3 0,0
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 8,4 8,4 2,9 25,8
Tilgodehavender hos joint ventures 122,7 102,3 87,1 88,9
Geld til joint ventures 126,9 106,5 110,1 111,4

Herudover har der ikke i regnskabsaret varet transaktioner
med nertstdende parter.

Der er for joint ventures og associerede virksomheder stillet
kautioner og sikkerheder som anfort af nedenstiende tabel.

Der er ikke stillet sikkerhed eller garantier for mellemvaren-
der med ovrige nertstdende parter pa balancedagen. Tilgode-
havender og geld afvikles ved kontant betaling. Der er ikke
realiseret tab pi tilgodehavender hos nartstiende parter eller
foretaget nedskrivninger af sidanne til imodegaelse af sand-
synlige tab.

107



TABEL | 30: EVENTUALFORPLIGTELSER OG SIKKERHEDSSTILLELSER FOR SENESTE TRE REGNSKABSAR

Perioden 1. februar 2010 -
DKK mio. 2007/2008 2008/2009 2009/2010 30. april 2010

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Kaution og garantiforpligtelse for associerede

virksomheder 5,1 5,1 5,1 5,1
Kaution og garantiforpligtelse for joint ventures 33,1 28,5 1,1 1,1
Kaution og garantiforpligtelse i joint ventures 11,0 8,5 5,8 5,8

De opforte belgb for kautioner og garantiforpligtelser for as-
socierede virksomheder og for joint ventures udger de maksi-
male belgb.

108 | TK DEVELOPMENT A/S |



I 20

STILLING OG RESULTATER, SAMT UDBYTTEPOLITIK OG RETSTVISTER

OPLYSNINGER OM SELSKABETS AKTIVER OG PASSIVER, FINANSIELLE

20.1 REGNSKABSOPLYSNINGER
Der henvises til F-siderne for regnskabsoplysninger om Sel-

skabet.

20.2 UDBYTTEPOLITIK

Der bliver taget stilling til eventuelt aktieudbytte ar for 4r, og
for regnskabsiret 2009/10 blev indstillet en udbytteprocent
pi 0. Der har ikke veeret udbetalt udbytte gennem de seneste
5 ar. Bestyrelsen har igangsat et arbejde med beskrivelse af en
fremtidig udbyttepolitik, hvor arbejdet herom vil blive fortsat
hen over regnskabséret 2010/11.

20.3 RETSTVISTER
Koncernen er pr. Prospektdatoen ikke part i stats-, rets- eller
voldgiftssager som af Ledelsen vurderes som vasentlige udover

folgende:

De Samvirkende Kgbmand indsendte i sommeren 2002 en
klage til Naturklagenevnet over Kebenhavns Kommunes
godkendelse af den made hvorpd stormagasinet Field’s er dis-
poneret. Det blev navnlig gjort geldende at stormagasinet
Field’s ikke er et stormagasin, men bestar af flere enkeltstiende
butikker. Naturklagenzvnet traf beslutning den 19. december
2003 hvorefter disponeringen af stormagasinet blev godkendt.
De Samvirkende Kgbmand har herefter indstzevnet Naturkla-
genzvnet for Ostre Landsret. Sagen forventes tidligst afgjort i
efterdret 2010. Hverken centrets ¢jer eller selskaber i TK De-

velopment er direkte part i sagen, men matte De Samvirkende
Kobmand f4 hel eller delvis medhold, kan en effekt vere at
stormagasinet Field’s skal omdisponeres efter nzrmere for-
handling med de relevante kommunale forvaltninger. Safremt
De Samvirkende Kebmend fir medhold, kan der péhvile eje-
ren af Field’s samt TK Development som tidligere medejer en
gkonomisk byrde for at foretage en @ndret bygningsmessig
disponering ligesom det ikke kan udelukkes at der i den for-
bindelse kan blive rejst et krav mod Koncernen. Ledelsen an-
ser risikoen ved denne sag som varende begrenset.

Koncernen er herudover involveret i enkelte tvister, der alle
vurderes at vere af en sidan storrelse, at de hverken enkeltvis
eller under et kan pavirke Koncernens resultat og finansielle

stilling betydeligt.

Koncernen har ikke inden for de seneste 12 maneder varet
involveret i nogle stats-, rets- eller voldgiftssager, der har haft
vesentlig negativ indvirkning pd Koncernens finansielle stil-
ling eller resultater, og Ledelsen er ikke bekendt med, at der er
sager i vente, der ville kunne fi en sidan virkning fremadret-
tet.
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21 YDERLIGERE OPLYSNINGER

21.1 AKTIEKAPITAL F@R OG EFTER UDBUDDET
Umiddelbart for Udbuddet udger Selskabets aktickapital
nom. DKK 560.876.200 fordelt pa 28.043.810 stk. Eksiste-
rende Aktier 3 nom. DKK 20. Aktiekapitalen er fuldt indbe-
talt.

P34 Selskabets ekstraordinre generalforsamling atholdt den 1.
juli 2010 blev det besluttet, betinget af gennemforelsen af Ud-
buddet, at nedsette Selskabets aktiekapital med nom. DKK
140.219.050 og herunder nedsette aktiestorrelsen fra nom.
DKK 20 ¢il DKK 15 ("Kapitalnedszttelsen”). Nedsettelsesbe-
lobet overfores til en sarlig reserve under egenkapitalen, som
efterfolgende kun kan anvendes efter beslutning fra general-
forsamlingen. Kapitalnedsattelsen vil blive gennemfert samti-
dig med registreringen af den til Udbuddet horende kapital-
forhgjelse i Erhvervs- og  Selskabsstyrelsen.  Efter
gennemforelsen af Kapitalnedsattelsen, men forud for gen-
nemferelsen af Udbuddet, udger Selskabets nom. aktickapitel
saledes DKK 420.657.150 fordelt pd 28.043.810 stk. Aktier &
nom. DKK 15.

P4 den ekstraordinere generalforsamling blev yderligere ved-
taget beslutning om, betinget af at Kapitalnedsattelsen ende-
ligt gennemfores og registreres, at forhgje Selskabets aktieka-
pital med nom. DKK 210.328.575 ved kontant betaling med
fortegningsret for Selskabets Eksisterende Aktionarer til DKK
15 pr. Ny Aktie 2 nom. DKK 15 ("Tegningskursen”).

Efter Udbuddet vil Selskabets aktiekapital udgere nom. DKK
630.985.725 fordelt pa 42.065.715 stk. Aktier & nom. DKK
15. De Nye Aktier fir, nar de er udstedt, de samme rettigheder
som de Eksisterende Aktier.

Selskabets vedtegter indeholder ikke bemyndigelse til udste-
delse af Aktier, udover i henhold til warrantprogrammer, som
beskrev nedenfor.

Selskabet ejer ingen egne aktier pr. Prospektdatoen.

Selskabet har ikke udstedt andele, der ikke representerer kapi-
talen, og der foreligger ingen overtagelsesrettigheder eller for-
pligtelser vedrerende tilladt ikke-udstedt kapital eller forplig-
telse til at oge kapitalen.

Bortset fra warrants udstedt af Selskabet som beskrevet i af-
snittet "Del I — Beskrivelse af TK Development — Personale —
Bestyrelsens, Direktionens og de Ledende Medarbejderes be-
holdning af Eksisterende Aktier og warrants”, har ingen af
selskaberne i Koncernen tilknyttet warrants eller optioner til
deres selskabskapital.

21.2 WARRANTPROGRAMMER

Se afsnittet "Del I — Beskrivelse af TK Development — Perso-
nale — Bestyrelsens, Direktionens og de Ledende Medarbejde-
res beholdning af Eksisterende Aktier og warrants” for beskri-

velse af warrants.

21.3 HISTORISK UDVIKLING | SELSKABETS
AKTIEKAPITAL

P4 Prospektdatoen udger Selskabets aktiekapital nom. DKK
560.876.200 fordelt pa 28.043.810 stk. Eksisterende Aktier &
nom. DKK 20. Aktiekapitalen i Selskabet er ikke i perioden
fra 31. januar 2006 til Prospektdatoen blevet forhgjet eller
nedsat. Aktiekapitalen i Selskabet er senest zndret den 27. ja-
nuar 2006 ved en forhgjelse af aktickapitalen fra DKK
280.438.100 til DKK 560.876.200 ved en fortegningsretse-
mission til DKK 40 pr. aktie 2 nom. DKK 20.

21.4 BESKRIVELSE AF SELSKABETS
VEDTAGTSMASSIGE FORMAL OG
BESTEMMELSER VEDR@ORENDE BESTYRELSEN
OG DIREKTIONEN

Nedenstiende er en kort beskrivelse af visse bestemmelser i
Selskabets gzldende vedtagter.

Formalsparagraf

TK Development A/S blev stiftet som et dansk aktieselskab 1.
februar 1967 med det formal, i henhold til stiftelsesoverens-
komsten, at kobe og szlge fast ejendom samt verdipapirer, og
drive konsultativ virksomhed i forbindelse hermed.

I henhold til de geeldende vedtegters § 1 er Selskabets formal
at kebe, opfore, szlge, udleje, formidle, investere i og ridgive
om fast ¢jendom i ind- og udland, at udeve finansielle aktivi-
teter og med disse formél beslagtet virksomhed.

Resumé af bestemmelser vedrgrende Bestyrelsen
og Direktionen

Selskabet ledes af en pd generalforsamlingen valgt bestyrelse
pi 4-7 medlemmer. Bestyrelsens medlemmer valges for éc ar
ad gangen, men kan genvalges.

Bestyrelsen velger af sin midte en formand og en nestfor-
mand. Bestyrelsen fastsetter selv sin forretningsorden.

I tilfeelde af stemmelighed i bestyrelsen er formandens stemme

udslagsgivende.

Over det pa bestyrelsesmoderne passerede fores en af bestyrel-
sen autoriseret protokol, der underskrives af de i modet delta-
gende bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsen ansatter en direktion, bestiende af et eller flere
medlemmer, til at foresta Selskabets daglige virke.
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Selskabet tegnes af formanden og nastformanden i forening,
af formanden eller nastformanden i forening med et bestyrel-
sesmedlem eller med en direktor, af 3 bestyrelsesmedlemmer i
forening, af 2 direktorer i forening eller af den samlede besty-
relse.

21.5 BESKRIVELSE AF SELSKABETS AKTIER
Nedenstiende er en kort beskrivelse af visse bestemmelser i (i)
Selskabets geldende vedtagter, (ii) beslutning om Kapitalned-
settelsen vedtaget pd Selskabets ekstraordinere generalfor-
samling den 1. juli 2010, (iii) beslutning om kapitalforhejelse
vedtaget pd Selskabets ekstraordinere generalforsamling den
1. juli 2010 samt (iv) visse bestemmelser i Selskabsloven.

Stemmeret
Hvert aktiebelob pa DKK 1 giver ret til én (1) stemme pa ge-

neralforsamlingen.

En aktioners ret til at deltage i og afgive stemme pé en gene-
ralforsamling fastsattes i forhold til de aktier, aktionzren be-
sidder pé registreringsdatoen. Registreringsdatoen ligger en
uge for generalforsamlingens afholdelse.

De aktier, den enkelte aktionar besidder, opggres pa registre-
ringsdatoen pd grundlag af oplysningerne om aktionzrens
aktiebesiddelse i ejerbogen samt meddelelser om ejerforhold,
som Selskabet har modtaget med henblik p4 indforsel i ejer-
bogen, men som endnu ikke er indfgrt i denne.

Enhver aktioner, der ensker at deltage i generalforsamlingen,
skal senest 3 dage for generalforsamlingen anmelde sin delta-

gelse til Selskabet.

Stemmeret kan udeves i henhold til skriftlig og dateret fuld-
magt. En fuldmagt kan tilbagekaldes til enhver tid. Tilbage-
kaldelsen skal ske skriftligt og kan ske ved henvendelse til
Selskabet. Fuldmagt til Ledelsen kan ikke gives for lengere tid
end 12 méneder og skal gives til en bestemt generalforsamling
med en pd forhind kendt dagsorden. Enhver aktionzr kan
endvidere afgive stemmer ved brevstemme. Brevstemme skal
afgives skriftligt og vare Selskabet i hende senest dagen for
generalforsamlingen.

Selskabet gor formular, der skal anvendes ved stemmeafgivelse
ved fuldmagt samt stemmeafgivelse pr. brev, tilgengelig pa
Selskabets hjemmeside, www.tk-development.dk, medmindre
disse formularer sendes direkte til aktionarerne.

Aktiernes negotiabilitet og omsaettelighed
Aktierne er omsztningspapirer, og der gzlder ingen ind-
skreenkninger i Aktiernes omsettelighed.

Bemyndigelser

Til gennemforelse af de til de udstedte warrants horende kapi-
talforhgjelser er Bestyrelsen bemyndiget til i perioden indtil
30. juni 2012 at forheje Selskabets aktickapital ad en eller
flere gange med indtil i alt nom. DKK 13.960.000 og i perio-
den indzil 30. juni 2013 at forhgje Selskabets aktickapital ad
en eller flere gange med indzil i alt nom. DKK 8.000.000 ved
kontant indskud uden fortegningsret for selskabets hidtige
aktionarer.

De ved udnyttelse af warrants tegnede aktier skal vare frit om-
settelige omsatningspapirer, lydende pa navn og vare noteret
i Selskabets ejerbog samt i evrigt i enhver henseende have
samme rettigheder og forpligtelser som Selskabets gvrige Ak-
tier.

Ret til udbytte

De Eksisterende Aktier giver ret til udbytte. De Nye Aktier
giver ret til fuldt udbytte fra tidspunktet for kapitalforhejel-
sens registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Der gelder ingen udbyttebegraensninger eller serlige procedu-
rer for ejere af Aktier, der er bosiddende uden for Danmark.

Selskabet tilbageholder udbytteskat i henhold til geldende

dansk lovgivning.

Galdende regler vedrgrende udbytte

I henhold til Selskabsloven kan den ordinzre generalforsam-
ling vedtage udlodning af ordinrt udbytte pd basis af frie re-
server i det godkendte regnskab for det seneste regnskabsir.
Endvidere kan generalforsamlingen vedtage udlodning af eks-
traordinert udbytte, der udover frie reserver i det seneste god-
kendte regnskab ogsa kan baseres pa overskud i det indeve-
rende regnskabsir samt frie reserver, der er opstaet eller blevet
frigjort i det indeverende regnskabsar. Det af generalforsam-
lingen vedtagne udbytte kan ikke overstige det af Bestyrelsen
foresléede eller godkendte belgb.

Generalforsamlingen kan desuden bemyndige Bestyrelsen til
at udlodde ekstraordinart udbytte. En saidan bemyndigelse er
ikke givet pr. Prospektdatoen.

Udbytte udbetales automatisk gennem VP Securities til de af
aktionarerne anviste konti.

Fortegningsret

I henhold til Selskabsloven har alle Selskabets aktionzrer for-
holdsmessig fortegningsret i tilfelde af kontant forhojelse af
aktiekapitalen. En kapitaludvidelse kan vedtages af generalfor-
samlingen eller af Bestyrelsen i henhold til en bemyndigelse
fra generalforsamlingen. Afvigelser fra aktionerernes generelle
fortegningsret kan i henhold til Selskabsloven alene besluttes




af generalforsamlingen og skal tiltredes af mindst 2/3 sivel af
de stemmer som er afgivet som af den del af aktiekapitalen,
som er reprasenteret pd generalforsamlingen. Det er endvi-
dere en forudsetning at kapitalforhejelsen tegnes til markeds-
kurs.

Rettigheder ved likvidation

I henhold til Selskabsloven er Selskabets aktionarer i tilfelde
af likvidation eller oplesning berettiget til at deltage i udlod-
ningen af eventuelle overskydende aktiver i forhold til deres
respektive aktieposter efter betaling af Selskabets kreditorer.

Aktiernes rettigheder
Aktier skal lyde p& navn og veret noteret i Selskabets ejerbog.

Aktierne er frit omsettelige omsztnngspapirer, og ingen akti-
oner er forpligtet til at lade sine Aktier indlase, hverken helt
eller delvist.

Ingen Aktier har sarlige rettigheder

£ndring af aktionzerernes rettigheder

Beslutninger pi generalforsamlingen treffes ved almindelig
stemmeflerhed af de tilstedevaerende stemmer, medmindre
lovgivningen foreskriver andet. Til vedtagelse af beslutning
om zndring af vedtegterne eller Selskabets oplosning kreves
dog, at beslutningen tiltreedes af mindst 2/3 savel af de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen representerede

aktiekapital.

Registrering af Aktier

Alle Aktier registreres elektronisk i VP Securities” edb-system
gennem en dansk bank eller andet institut, der er godkendt til
at blive registreret som kontoferende for Aktierne ("kontofe-
rende institut”). Aktierne udstedes elektronisk.

Overdragelse af Aktier har kun gyldighed over for Selskabet,
ndr overdragelsen er registreret i VP Securities. Selskabet er
uden ansvar for sidan noterings zgthed eller rigtighed.

Ejerbegransninger
Der er ingen ejerbegrensninger i retten til at ¢je Aktier i hen-

hold til Selskabets vedtagter eller dansk lovgivning.

Ejeraftaler
Der er Ledelsen bekendt ikke indgdet ejeraftaler vedrerende
Selskabet.

21.6 BESTEMMELSER | VEDTAGTERNE OG
ANDRE REGLER, SOM KAN F@RE TIL, AT EN
ANDRING AF KONTROLLEN MED SELSKABET
FORSINKES

En aktioners ret til at afgive stemme pa en generalforsamling
fastseettes i forhold til de Aktier, aktionaren besidder pa regi-
streringsdatoen. Registreringsdatoen ligger en uge for general-

forsamlingen. De Aktier den enkelte aktionar besidder, opgp-
res pa registreringsdatoen pd grundlag af oplysningerne om
aktionzrens aktiebesiddelse i ejerbogen samt meddelelser om
ejerforhold som Selskabet har modtaget med henblik pa ind-
forsel i ejerbogen, men som endnu ikke er indfort i denne.
Endvidere skal enhver aktionar, der onsker at deltage i gene-
ralforsamlingen, senest 3 dage for generalforsamlingen an-
melde sin deltagelse til Selskabet.

21.7 OPLYSNINGSPLIGT

I henhold til Verdipapirhandelslovens § 29 skal en aktioner i
Selskabet hurtigst muligt give meddelelse til Selskabet og fore-
tage indberetning til Finanstilsynet, hvis dennes aktiepost i)
udger mindst 5 % af stemmerettighederne i Selskabet, eller
den pilydende verdi udger mindst 5 % af aktiekapitalen, og
ii) ndr en @ndring i en allerede meddelt aktiepost bevirker, at
grenserne pa 5 %, 10 %, 15 %, 20 % 25 %, 50 % eller 90 %
samt greenserne 1/3 og 2/3 af aktiekapitalens stemmerettighe-
der eller den pilydende verdi er ndet eller ikke lengere er
ndet, eller 2ndringen bevirker, at grenserne under i) ikke len-
gere er ndet. Meddelelsen skal angive identiteten pd aktionz-
ren, antallet af aktier og deres palydende vardi, herunder den
andel aktionzren besidder, aktieklasser samt oplysning om
beregningsgrundlaget for besiddelserne og datoen, hvor gren-
serne nds eller ikke leengere er ndet. Manglende overholdelse af
oplysningsforpligtelserne straffes med bede. Nar Selskabet har
modtaget en sidan storaktionzrmeddelelse, offentliggares
indholdet heraf hurtigst muligt.

Derudover gelder de almindelige indberetningsforpligtelser
efter Selskabsloven.

21.8 GENERALFORSAMLING

Selskabets generalforsamling afholdes hvert ar i Selskabets
hjemstedskommune si betids, at de for Selskabet gzldende
frister for afholdelse af generalforsamling og indsendelse af
drsrapport kan overholdes.

Aktionrer skal skriftligt over for Bestyrelsen fremsette krav
om optagelse af et bestemt emne pé dagsordenen til den ordi-
nare generalforsamling. Fremsettes kravet senest 6 uger for
generalforsamlingen skal atholdes har aktionaren ret il at fa
emnet optaget pa dagsordenen. Modtager Bestyrelsen kravet
senere end 6 uger for generalforsamlingens afholdelse, afgor
Bestyrelsen om kravet er fremsat i si god tid, at emnet kan
optages pi dagsordenen.

Selskabet skal senest 8 uger for dagen for den patenkte athol-
delse af den ordinzre generalforsamling offentliggere datoen
for den pétenkte atholdelse af generalforsamlingen samt da-
toen for den seneste fremsettelse af krav om optagelse af et
bestemt emne pa dagsordenen for aktionzrerne.

Ekstraordiner generalforsamling atholdes efter en generalfor-
samlings- eller bestyrelsesbeslutning pa begering af Selskabets
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revisor eller efter skriftlig anmodning til Bestyrelsen fra aktio-
nerer, der ejer mindst 5 % af aktiekapitalen. Denne anmod-
ning skal indeholde angivelse af det eller de bestemte forslag,
som gnskes behandlet pd generalforsamlingen. Den ekstraor-
dinere generalforsamling skal indkaldes inden 14 dage efter,
at der er fremsat forlangende herom.

Aktionzrerne indkaldes til generalforsamling med mindst 3
ugers og hejest 5 ugers varsel ved meddelelse i Berlingske Ti-
dende, Dagbladet Borsen og Morgenavisen Jyllands-Posten
eller andre tilsvarende dagblade efter Bestyrelsens bestemmel-
se samt ved brev/meddelelse til alle aktionzrer, der har fremsat
begzring herom. Endvidere skal indkaldelse ske ved offentlig-
gorelse via Selskabets hjemmeside, www.tk-development.dk.

Indkaldelsen skal foruden dag og tid for generalforsamlingen
tillige indeholde oplysning om dagsordenen og meddelelse
om de til behandling indkomne forslag samt de ydetligere op-
lysninger, som lovgivningen foreskriver.

Selskabet skal i en sammenhazngende periode pd 3 uger be-
gyndende senest 3 uger for generalforsamlingen inklusive da-
gen for dennes afholdelse mindst gore felgende oplysninger
tilgeengelige pd Selskabets hjemmeside, www.tk-development.
dk: indkaldelsen, det samlede antal aktier og stemmerettighe-
der pa datoen for indkaldelsen, de dokumenter der skal frem-
leegges pd generalforsamlingen, dagsordenen og de fuldsten-
dige forslag og formularer til angivelse af fuldmagt og
brevstemmer, medmindre disse sendes direkte til aktionarer-
ne.

Vedrorende adgangsbestemmelser henvises til afsnittet "Del IT
— Udbuddet - Oplysninger vedrorende de verdipapirer, der
udbydes — De Nye Aktiers rettigheder - stemmeret”.




22 VASENTLIGE KONTRAKTER

En rekke af Koncernens projekter udvikles i samarbejde med
en eller flere partnere. For disse samarbejder indgas der samar-
bejdsaftaler mellem det relevante selskab i Koncernen og den
eller de pagzldende partnere. Samarbejdsaftalerne regulerer
typisk ledelsesforhold i feellesejede selskaber, opgavefordeling,
profit- eller udbyttefordeling samt finansiering og athendelse
af det pagzldende projekt. Nedenfor er de vasentligste samar-
bejdsaftaler beskrevet.

Udviklingsselskabet By & Havn 1/S (Amerika Plads,
Kgbenhavn , Danmark)

Koncernen og Kebenhavns Havn A/S indledte i august 2000
et samarbejde vedrerende udviklingen af en rekke ejendom-
me ved Amerika Plads, Sendre Frihavn, Kebenhavn. Kgben-
havns Havn A/S' rettigheder og pligter i henhold til samarbej-
det er efterfolgende overgdet til Udviklingsselskabet By &
Havn I/S. For en beskrivelse af projektet ved Amerika Plads
henvises til afsnittet "Del I - Beskrivelse af TK Development
- Forretningsoversigt - Forretningsbeskrivelse - Projektporte-
felje i TKD Nordeuropa".

Til udviklingen af ejendommene ved Amerika Plads har par-
terne stiftet det fellesejede selskab Kommanditaktieselskabet
DanLink-Udvikling ("DLU”), der ejer ejendommene pi
Amerika Plads. Parterne ejer hver 50 % af DLU.

Samarbejdsaftalen regulerer parternes forpligtelser i forhold til
DLU, herunder i forhold til ledelse, kapitalforhold, opgaver

mm.

Med hensyn til udviklingen af ejendommene ved Amerika
Plads bestemmer samarbejdsaftalen bl.a., at sifremt en part
ikke gnsker at deltage i opferelsen af et byggeri, er den anden
part berettiget til at opfore byggeriet alene, eventuelt i samar-
bejde med tredjemand. For sidan tilfelde fastsetter samar-
bejdsaftalen en rakke vilkar, herunder pris, for DLU’s salg af
byggeretter eller ejendomme til den af parterne, der onsker at
opfere byggeriet alene. Parterne kan i enighed velge at szlge
byggeretter eller ejendomme til tredjemand, hvilket dog skal
ske til markedspris.

Séfremt DLU misligholder sine forpligtelser i henhold til lin
optaget i realkreditinstitutter, og der derved opstr risiko for
kreditorforfolgning mod DLU’s aktiver, kan en part velge at
indskyde midler i DLU og krave, at den anden part betaler
halvdelen af det indskudte belgb. Sifremt der ikke sker beta-
ling, mister den ikke-betalende part stemmeretten pa sine ak-
tier, og den anden part opnar ret til at erhverve den ikke-beta-
lende parts aktier til en pris svarende til 75 % af aktiernes
verdi i handel og vandel.

Samarbejdsaftalen kan opsiges af hver part med et drs varsel til
udgangen af et kalenderér, dog tidligst med et érs varsel il

opher pr. 31. december 2012. T henhold til aftalen er parterne
forpligtet til at forhandle en forlengelse af samarbejdsaftalen.

Frederikshavn Maritime Erhvervspark A/S (@stre
Havn / Stuhrs Brygge, Aalborg, Danmark)

Koncernen udvikler i samarbejde med Frederikshavn Mariti-
me Erhvervspark A/S ("FME") (ejet af Lauritzen gruppen) en
rekke ejendomme ved havnefronten i Aalborg. For en beskri-
velse af projektet henvises til afsnittet "Del I - Beskrivelse af
TK Development - Forretningsoversigt - Forretningsbeskri-

velse - Projektportefolje i TKD Nordeuropa”.

Projekterne pd @stre Havn udvikles gennem Kommanditak-
tieselskabet @Dstre Havn, der ejes ligeligt af Koncernen og
FME. Koncernen og FME har indgdet en aktionzroverens-
komst og samarbejdsaftale vedrorende deres aktiebesiddelser i
Kommanditaktieselskabet @stre Havn. I henhold til aftalen
udger Koncernens andel af fremtidige realiserede avancer fra
gennemforelse og salg af projekeer 70%. Yderligere avancer,
der fremkommer ved en udnyttelsesgrad af arealerne pd over

75 %, fordeles dog med 50 % til hver af parterne.

Arealerne ved havnefronten er erhvervet af Kommanditaktie-
selskabet @Dstre Havn fra FME og betaling herfor erlegges ef-
terhanden som ejendommene udvikles. Koncernen er forplig-
tet til at tilvejebringe den fornedne finansiering efterhnden
som der udvikles og gennemfores konkrete projekter. Aftalen
er tidsubegranset. Dog kan begge parter begere, at Komman-
ditaktieselskabet @stre Havn likvideres, sifremt det efter ved-
tagelsen af plangrundlaget viser sig umuligt at realisere projek-
tet fuldt ud inden for en vis periode. Likvidation forudsetter,
at alle igangvarende byggerier er ferdige og endeligt overdra-
get til tredjemand. Sifremt en part modsetter sig den anden
parts begaering om likvidation, er denne berettiget til at over-
tage den anden parts aktier til en pris svarende til den indre
veerdi i henhold til senest drsrapport fradraget 25 %.

GE Capital Investments Holding B.V. og HCEPP Il
Luxemburg S.A. (Futurum Hradec Kralové, Tjekkiet)
Koncernen indgik i marts 2003 en aktionzroverenskomst
med GE Capital Investments Holding B.V. ("GE Capital”) og
HCEPP II Luxembourg Master S.a.rl. ("Heitman”) vedre-
rende det fzllesejede selskab Euro Mall Ventures S.a.r.l.

Euro Mall Ventures S.a.r.l. fungerer som et joint-venture sel-
skab for samarbejdet mellem Koncernen, GE Capital og Heit-
man vedrerende shoppingcentret Futurum Hradec Krélové i
Tjekkiet. Oprindeligt omfattede joint-venture samarbejdet 4
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shoppingcentre i Tjekkiet, men efter frasalg af tre centre ved-
rorer samarbejdet i dag alene Futurum Hradec Kralové.

Der er planlagt en udvidelse Futurum Hradec Kralové. For en
beskrivelse af projektet vedrerende udvidelsen af Futurum
Hradec Krilové henvises til afsnittet "Del I - Beskrivelse af TK
Development - Forretningsoversigt - Forretningsbeskrivelse -
Projektportefelje i Euro Mall Holding".

Koncernen ejer 20 % af Euro Mall Ventures S.a.r.l.,, mens GE
Capital og Heitman ejer 40 % hver.

GE Capital og Heitman havde ved aftalens indgaelse forrang
til udbytte fra Euro Mall Ventures S.a.r.l. og til provenu ved
salg af Futurum Hradec Kralove indtil et belob svarende til
den af dem indskudte kapital med tilleg af rente. GE Capital
og Heitman har modtaget nzvnte belob, og Koncernen har
ogsa modtaget belgb svarende til indskudt kapital med tilleg
af rente. Provenu ved salg af Futurum Hradec Kralove skal i
folge aftalen derfor fordeles med 50 % til Koncernen og 50 %
til GE Capital og Heitman. Lgbende udbytte er fordelt med
50 % til Koncernen og 50 % til GE Capital og Heitman.

Aktionzroverenskomsten bestemmer endvidere, at sifremt
GE Capital og Heitman skenner, at tilforelse til selskabet af
yderligere kapital er nodvendig, og sidan kapital ikke kan til-
vejebringes som fremmedkapital pd nermere fastsatte vilkar,
er parterne forpligtet til at indskyde yderligere kapital ved teg-
ning af nye aktier. Sifremt en part ikke tegner aktier i forhold
til sin eksisterende aktiebesiddelse, er de ovrige parter beretti-
get til at tegne partens andel til en pris svarende til 80 % af
den forst fastsatte tegningspris. Manglende kapitalindskud be-
rettiger endvidere under visse betingelser de ovrige parter til at
kebe partens aktier.

Aktionazroverenskomsten kan opsiges med 5 drs skriftligt var-
sel.

Atrium European Real Estate (Stocznia,
multifunktionelt center, Young City, Gdansk, Polen)
TK Development indgik i december 2006 aftaler med blandt
andre Atrium European Real Estate ("Atrium") vedrgrende
Stocznia, et multifunktionelt center i Gdansk, Polen. For en
beskrivelse af projektet henvises til afsnittet "Del I - Beskri-
velse af TK Development - Forretningsoversigt - Forretnings-
beskrivelse - Projektportefelje i Euro Mall Holding".

Koncernen star for udviklingen af projektet gennem fire pol-
ske selskaber, hvoraf Koncernen ejer 76 %. Euro Mall Hol-
ding A/S har som en del af aftalen bl.a. garanteret for disse
selskabers opfyldelse af deres forpligtelser under aftalerne.
Atrium ejer aktuelt 24% af aktierne i hver af de polske selska-
ber.

Atrium har under visse nermere betingelser pitaget sig finan-
siering af projektet og bliver den langsigtede investor pa re-
tail-, restaurant- og leisurearealerne.

Koncernen vil i udviklingsperioden generere indtjening via
honorarbetalinger samt en overskudsandel af avancen ved
gennemforelsen af projektet, bl.a. baseret pa den opnéede leje-
indtegt ved centrets dbning.

Hovedaftalen opherer automatisk 15 4r efter aftalens indg-
else

Miller Holding International Limited (Premier
Outlets Center, Ringsted, Danmark)

TK Development indgik i februar 2005 et samarbejde med
den Edinburgh-baserede Miller Group vedrgrende udvikling
af et factory outlet center og tilhgrende restaurationsfaciliteter
i Ringsted, Danmark. Miller Group er en af Storbritanniens
storste entreprengr- og udviklingsselskaber, og har erfaring
med udvikling af outlets i Centraleuropa. For en beskrivelse af
projektet henvises til afsnittet "Del I - Beskrivelse af TK De-
velopment - Forretningsoversigt - Forretningsbeskrivelse -

Projektportefelje i TKD Nordeuropa”.

Samarbejdet med Miller-koncernen foregir i et 50%-50%
ejerskab gennem Ringsted Outlet Center P/S. Samarbejdsaf-
talen fastsetter, hvordan opgaver og ydelser er fordelt mellem
parterne, og hvilke der varetages af tredjemand. Alle beslut-
ninger i samarbejdet kraver enighed mellem parterne.

Aftalen med Miller Group kan bringes til opher i tilfelde af
vasentlig misligholdelse eller som folge af change of control
eller insolvens, i hvilke tilfzlde den ikke-misligholdende part
er berettiget til at kebe den misligholdende parts ejerandel til
en nedsat verdianszttelse. Derudover indeholder aftalen en
deadlock-bestemmelse, hvorefter en part kan begzre samar-
bejdet oplest i tilfzlde af uenighed i hvilket tilfzlde TK De-
velopment skal kebe Miller Group ud eller acceptere selv at
blive kebt ud af samarbejdet.

Aftalen med Miller Group er uopsigelig s leenge samarbejdet
bestar.

LMS Outlets Limited (Fashion Arena Outlet Center,
Prag, Tjekkiet)

TK Development indgik i august 2006 aftale med LMS Out-
lets Limited vedrorende Fashion Arena Outlet Center i Prag,
Tjekkiet. For en nermere beskrivelse af projektet henvises til
afsnittet "Del I - Beskrivelse af TK Development - Forret-
ningsoversigt - Forretningsbeskrivelse - Projektportefolje i
Euro Mall Holding".




TK Development ejer 75% af det falles selskab Euro Mall
Sterboholy a.s. og LMS Outlets Limited de resterende 25%.
LMS Outlets Limited er et datterselskab af Derwent London
PLC, der er et engelsk bersnoteret investeringsselskab, og
LMS Outlet Limited star bag udviklingen af en rekke outlet-
centre rundt om i Europa.

I henhold til den mellem parterne indgiede aftale har LMS
Outlets Limited veto i forhold til en rekke oplistede beslut-
ninger. Det er endvidere aftalt, at LMS Outlets Limited og
TK Development er forpligtede til at stille den nedvendige
finansiering (i forholdet 25/75) til radighed for Euro Mall
Sterboholy a.s., sifremt det ikke er muligt at opnd en ekstern
finansiering. Ingen af parterne er forpligtet til at atholde den
anden parts forpligtelse i denne sammenheng.

Ingen af ejerne ma, medmindre det aftales mellem ejerne,
szlge eller pa anden mide overdrage sine aktier i selskabet
(helt eller delvist) inden 3 maneder efter dbning af projektets
anden fase. Der er mellem ejerne aftalt en gensidig forkebsret
saledes, at en ejer er forpligtet til at tilbyde sine aktier til den
anden ejer inden afthendelse til tredjemand.

I dilfzelde af en parts misligholdelse af aftalen, kan den anden
part erhverve den misligholdende parts aktier til en reduceret
verdianszttelse. Aftalen indeholder desuden en deadlock-be-
stemmelse fsv. beslutninger, der krever enstemmighed, hvor-
efter TK Development enten skal kebe LMS Outlets Limiteds
aktier eller selv acceptere at szlge sine aktier.

Aftalen med LMS Outlets Limited er uopsigelig s lenge sam-
arbejdet bestér.

EMCM Holding A/S (Euro Mall Center
Management)

Euro Mall Holding A/S, Step Re Holding ApS og Elkjaer-
holm Invest ApS ejer hver en tredjedel af EMCM Holding
A/S, der har til formal at drive ejendomsvirksomhed og inve-
steringsvirksomhed i Central- og @steuropa. For en nzrmere
beskrivelse af EMCM Holding A/S henvises til afsnittet "Del
I - Beskrivelse af TK Development - Forretningsoversigt - For-
retningsbeskrivelse - Center management”.

Aktionzroverenskomsten mellem Euro Mall Holding A/S,
Step Re Holding ApS og Elkjaerholm Invest ApS indeholder
en konkurrenceklausul, hvorefter at EMCM Holding A/S,
Step Re Holding ApS og Elkjaerholm Invest ApS ikke ma
drive konkurrerende virksomhed inden for udvikling af ejen-
domme, og Euro Mall Holding A/S m4 ikke drive konkurre-
rende virksomhed inden for drift og administration af ejen-
domme, herunder ombygning og nyudlejning, samt
formidling af investeringsprojekter. Hver af parterne er for-

pligtet til at yde ldn til EMCM Holding A/S, saledes at selska-
bet har den fornedne arbejdskapital.

Aftalen kan af hver af parterne opsiges med 2 maneders varsel
med den virkning, at EMCM Holding A/S kan kraeves oplest,
hvis ikke parterne forinden har indgget aftale om overdragelse
af aktierne.
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I 23
INTERESSEERKLARINGER

OPLYSNINGER FRA TREDJEMAND, EKSPERTERKLARINGER OG

Dette Prospekt indeholder historiske markedsdata, generelle
gknomiske forventninger og brancheforventninger for de
markeder TK Development opererer pa.

Disse oplysninger er blevet opgjort pa baggrund af en rekke
forskellige kilder, herunder professionelle dataleverandorer si-
som IME Europa-Kommissionen og andre offentligt tilgen-
gelige oplysninger, og er endvidere baseret pd Selskabets viden
om markederne. De professionelle dataleveranderer anforer,
at de historiske oplysninger, de leverer, er blevet indhentet fra
kilder og ved metoder, der anses for at veere palidelige, men at
de ikke garanterer oplysningernes nejagtighed og fuldstzendig-
hed. Idet de anses for at vere plidelige, er brancheforventnin-
gerne tilsvarende ikke blevet uathengigt efterprovet af Selska-

bet.

Hverken TK Development eller Lead Manager erklerer, at
disse historiske oplysninger er korrekte. Generelle gkonomi-
ske forventninger og brancheforventninger er i deres natur
behaftet med betydelig usikkerhed. Der kan ikke gives sik-
kerhed for, at nogen af forventningerne vil blive opfyldt.

Ledelsen bekrafter, at oplysninger fra tredjemand er gengivet
korrekt, og at der efter Ledelsens overbevisning ud fra de op-
lysninger, der er offentliggjort af tredjemand, ikke er udeladt
fakta, som kan medfore, at de gengivne oplysninger er ungjag-
tige eller vildledende.

Markedsstatistikker er forbundet med en indbygget usikker-
hed og afspejler ikke nedvendigvis de faktiske markedsfor-
hold. Sadanne statistikker er baseret pd markedsundersogelser,
der igen er baseret pa stikprover og subjektive vurderinger.




. 24 DOKUMENTATIONSMATERIALE

Folgende dokumenter ligger til eftersyn pa Selskabets adresse,
Vestre Havnepromenade 7, 9000 Aalborg:

Stiftelsesoverenskomst for TK Development A/S
Vedtegter for TK Development A/S

Arsrapporter for TK Development A/S for regnskabsirene
2009/10, 2008/09 og 2007/08

Offentliggjorte drsrapporter for Selskabets datterselskaber
for regnskabsérene 2009/10 og 2008/09

Protokollat for ekstraordiner generalforsamling afholdt
den 1. juli 2010

Bestyrelsens erkleering i henhold til Selskabslovens § 156,
stk. 2, nr. 2 med tilhorende erklering fra revisorer i hen-
hold til Selskabslovens § 156, stk. 2, nr. 3

Dette Prospekt

Ovenstéende dokumentationsmateriale er pd ner stiftelses-

overenskomst for TK Development A/S samt offentliggjorte

arsrapporter for Selskabets datterselskaber tilgengeligt pa Sel-

skabets hjemmeside www.tk-development.dk.
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l. 25 OPLYSNINGER OM KAPITALBESIDDELSER

For oplysninger om Selskabets’ vasentlige kapitalandele i andre virksomheder henvises til afsnittet “Del I — Beskrivelse af TK Develop-
ment — Organisationsstrukeur”.
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DEL II. UDBUDDET
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1. 1 ANSVARLIGE

For en oversigt over ansvarlige for Prospektet henvises til afsnittet “Ansvarlige” ovenfor.
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1. 2 RISIKOFAKTORER

For en gennemgang af risikofaktorer i forbindelse med Udbuddet henvises til “Risikofaktorer” ovenfor.
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N@GLEOPLYSNINGER

3.1 ARBEJDSKAPITAL

Ledelsen forventer, at Koncernens nuvaerende likviditet og
egenkapitalgrundlag, ogsd uden et salg af de ferdigopforte
projekter, er tilstrekkeligt til at gennemfore udviklingen af de
projekter, der er under opforelse, og at der derudover kan gen-

3.2 KAPITALISERING OG GALDSSITUATION

TABEL Il 1: FORPLIGTELSER OG EGENKAPITAL

nemfgres udvikling af de projekter, som er fuldt finansieret,
enten via bankfinansiering eller gennem forward funding. Le-
delsen vurderer siledes, at Koncernens driftskapital for gen-
nemfgrelse af Udbuddet er tilstreekkeligt til at deekke det nu-

varende behov for de kommende 12 maneder.

Pr. 31. januar 2010 Pr. 30. april 2010 Pr. 31. maj 2010
DKK mio. (Revideret) (Ikke Revideret) (Ikke Revideret)
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser 103,8 199,2 218,5
Kortfristede forpligtelser 2.680,1 2.757,7 2.698,9
Forpligtelser i alt 2.783,9 2.956,9 2.917,4
Egenkapital
Aktiekapital 560,9 560,9 560,9
Andre reserver 21,8 34,2 15,7
Overfort resultat 1.010,7 1.031,1 1.027,6
Egenkapital i alt 1.593,4 1.626,2 1.604,2

Forggelsen af egenkapitalen siden 31. januar 2010 med DKK 10,8
mio. kan primert henfores til periodens resultac pA DKK 15,8
mio., negative kursreguleringer efter skat pA DKK 1,6 mio. samt
urealiserede tab pd renteafdekningsforretninger pi DKK 4,6 mio.

Soliditeten udgjorde pr. 31. maj 2010 35,5 %.

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

TABEL Il 2: SIKKERHEDSSTILLELSER

Koncernens kortfristede geld til kreditinstitutter bestir bide af
drifts- og projektfinansiering. For neermere beskrivelse af drifts- og
projektkreditrammerne i Nordea og Spar Nord Bank A/S samt gv-
rige projektfinansiering henvises til afsnittet "Del I — Beskrivelse af
TK Development - Kapitalressourcer”.

Pr. 31. maj 2010 havde Koncernen committede kreditfaciliteter pd
i alt DKK 1.600 mio. og uncommittede kreditfaciliteter pd i alt
DKK 1.047 mio.

Koncernens sikrede forpligtelser udgjorde pr. 31. maj 2010 DKK
2.487,9 mio. svarende til al geld til kreditinstitutter. Kreditinsti-
tutterne har sikkerhed i en del af Koncernens projektbeholdning,
investeringsejendomme og indestdender p4 sikringskonti, som an-
givet nedenfor.

Pr. 31. januar 2010 Pr. 31. maj 2010
DKK mio. (Revideret) (Ikke Revideret)
Verdi af projektbeholdning som kreditinstitutter har sikkerhed i 2.938,6 3.119,4
Verdi af investeringsejendomme og sikringskonti m.v. som kreditinstitutter har sikkerhed i @ 387,9 411,6

1. Regnskabsmassig verdi af projektbeholdning stillet til sikkerhed for kreditinstitutter

indestiender pa sikri

2. Regnskabsmassig vardi af investeringsejendomm.

konti m.v., kapitalandele og tilgodehavender som er stillet til sikkerhed for kreditinstitutter.
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Projektbeholdningen i Koncernen udgjorde pr. 31. maj 2010
DKK 3.393,4 mio., hvoraf DKK 3.119,4 mio. var stillet til
sikkerhed for de kreditinstitutter, der har bevilget byggekre-
ditter eller kreditforeningslin.

Den regnskabsmessige verdi af investeringsejendomme og
indestiender pa sikringskonti m.v. udgjorde pr 31. maj 2010
DKK 411,6 mio. og bestod af afgivet sikkerhed i sikrings-
konti, verdipapirer m.v. p& DKK 55,1 mio. og investerings-

ejendomme pd DKK 356,5 mio.

3.3 FYSISKE OG JURIDISKE PERSONERS
INTERESSE | UDBUDDET

Aktionzer- og Garantigruppen

Aktionzrgruppen har over for Selskabet afgivet forhdndstil-
sagn om, under visse betingelser, ved udnyttelse af Tegnings-
retter som tildeles pa baggrund af deres respektive ejerskab af
Eksisterende Aktier at tegne i alt 3.870.676 stk. Nye Aktier
svarende til et samlet bruttoprovenu pid DKK 58,1 mio.

Garantigruppen har endvidere afgivet garantitilsagn over for
Selskabet om, under visse betingelser, pro rata i forhold til
deres garantitilsagn, tegning af op til 10.152.884 stk. Nye Ak-
tier til Tegningskursen, som ikke mitte vere blevet tegnet af
Selskabets Eksisterende Aktionarer i henhold til tildelte Teg-
ningsretter eller af investorer i henhold til erhvervede Teg-
ningsretter ved Tegningsperiodens udleb, svarende til et sam-
let bruttoprovenu pd DKK 152,3 mio.

Aktionzrgruppen og Garantigruppen har saledes tilsammen
afgivet forhdnds- og garantitilsagn om tegning af i alt
14.023.560 stk. Nye Aktier, svarende til mere end det samlede
antal aktier i Udbuddet. Selskabet betaler Aktionrgruppen
og Garantigruppen en garantiprovision pd i alt 1,5 % af det
samlede belgb omfattet af forhinds- og garantitilsagn. For
narmere beskrivelse af Aktionargruppen og Garantigruppen
henvises til afsnittet “Del IT — Udbuddet — Vilkdr og betingel-
ser for Udbuddet — Forhdnds- og garantitilsagn”.

Ledelsen

Visse medlemmer af Ledelsen er ligeledes aktionarer i Selska-
bet, som beskrevet i afsnittet "Del I — Beskrivelse af TK De-
velopment - Personale”.

Nordea Bank Danmark A/S
Nordea Bank Danmark A/S har ydet ldn til TK Development.
Nordea Bank Danmark A/S fungerer som Lead Manager i for-

bindelse med Udbuddet, og har indgiet Emissionsaftale med
Selskabet.

I relation til Udbuddet er Ledelsen ikke bekendt med mulige

interessekonflikter, der er vesentlige for TK Development.

3.4 BAGGRUND FOR UDBUDDET OG
ANVENDELSE AF PROVENU

Ledelsen vurderer lobende Koncernens kapitalstruktur og be-
hovet for eventuelle tilpasninger hertil. Overordnet set er det
Ledelsens mal at sikre en kapitalstrukeur, som understgtter
Koncernens langsigtede vakst, og som samtidig sikrer et for
Koncernen si optimalt forhold som muligt mellem egenkapi-
tal og fremmedkapital for derved at maksimere afkastet til
Selskabets aktionarer.

Koncernens forretningsmodel har veret uendret gennem de
senere 4r og vil ikke blive 2ndret som falge af Udbuddet. Le-
delsen vurderer, at udvikling af fast ejendom ogsé fremadrettet
er et beredygtigt forretningsomrade, hvis muligheder og risici
handteres professionelt og proaktivt. Ledelsen vil derfor gerne
aktivt udnytte det indtjeningsmeassige potentiale i savel eksi-
sterende som nye projektmuligheder.

Ledelsen forventer, at Koncernens nuvarende likviditet og
egenkapitalgrundlag, ogsd uden et salg af de ferdigopferte
projekter, er tilstrekkeligt til at gennemfore udviklingen af de
projekter, der er under opferelse, og at der derudover kan gen-
nemferes udvikling af de projekter, som er fuldt finansieret,
enten via bankfinansiering eller gennem forward funding.
Med henblik pa ogsa at kunne igangsette udvikling og byg-
geri af yderligere projekter, og dermed udnytte potentialet i
sadanne projekter er det Ledelsens vurdering, at en kapitaltil-
forsel i niveauet DKK 200 mio. vil vere ngdvendig, og at en
sadan kapitaltilforsel vil kunne oge aktionarernes afkast. Den-
ne forventning er baseret pa en rekke konkrete projekter, som
Koncernen ensker at sikre sig retten til p det nuvarende pris-
niveau. Ledelsen forventer, at dette kan bidrage til, at Koncer-
nen hurtigere end ellers vil fa adgang tl projekter med en
hejere forventet avance end den forventede avance pa flertallet
af de igangvarende projekter i projektportefoljen. Omfanget
af igangsattelsen af yderligere projekter vil udover kapitaltil-
forslen tillige afhenge af det fremtidige salg af ferdigopferte

projekter, markedsforholdene i gvrigt, m.v.

Selskabet forventer at modtage et bruttoprovenu fra Udbud-
det pA DKK 210,3 mio., hvilket efter fradrag af ansliede emis-
sionsomkostninger i forbindelse med Udbuddet vil tilfore
Selskabet et nettoprovenu pa DKK 198,3 mio.
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1. 4

OPLYSNINGER VEDR@RENDE DE VERDIPAPIRER, DER UDBYDES

4.1 VARDIPAPIRTYPE, TILDELINGSTIDSPUNKT
OG ISIN KODER

Tegningsretter

Den vederlagsfri tildeling af Tegningsretterne vil ske til Eksi-
sterende Aktionarer, der er registreret som aktionerer hos VP
Securities den 11. august 2010 kl. 12.30 dansk tid. Aktier,
som handles efter den 6. august 2010, vil blive handlet eksklu-
sive Tegningsretter, forudsat at Aktierne handles med sedvan-
lig valer pa tre dage.

Tegningsretterne har ISIN koden DK0060238350.

Tegningsretterne er godkendt til optagelse til handel og offi-
ciel notering pA NASDAQ OMX, og Tegningsretterne vil
blive handlet og officielt noteret pa NASDAQ OMX i perio-
den fra den 9. august 2010 kl. 9.00 dansk tid ¢l den 20.
august 2010 kl. 17.00 dansk tid.

Tegningsperioden for de Nye Aktier lober fra den 12. august
2010 til den 25. august 2010 kl. 17.00 dansk tid.

Udbuddet gennemfores i forholdet 2:1, hvilket indeberer, at
hver Eksisterende Aktionzer tildeles én (1) Tegningsret pr. Ek-
sisterende Aktie, og at der skal anvendes to (2) Tegningsretter
for at tegne ét (1) stk. Ny Aktie.

Udbuddets gennemforelse er betinget af Kapitalnedsattelsen.

De Nye Aktier

De Nye Aktier, der udstedes af Selskabet er efter registrering af
kapitalforhgjelsen i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, forventelig
den 27. august 2010, af samme klasse som de Eksisterende

Aktier.

De Nye Aktier, der udstedes af Selskabet ved udnyttelse af
Tegningsretterne, vil blive registreret under den midlertidige
ISIN kode DK0060238277. De Nye Aktier optages ikke til
handel og officiel notering pA NASDAQ OMX under den
midlertidige ISIN kode. De Nye Aktier vil efter udlgb af Teg-
ningsperioden blive registreret hos Erhvervs- og Selskabssty-
relsen og optaget til handel og officiel notering under ISIN
koden for de Eksisterende Aktier DK0010258995, hvilket
forventes at ske den 31. august 2010. De Nye Aktier er god-
kendt til optagelse til handel og officiel notering NASDAQ
OMX kun betinget af registrering i Erhvervs- og Selskabssty-
relsen.

Efter betaling af Tegningskursen og udnyttelse af Tegningsret-
ter ved udgangen af en hverdag i lobet af Tegningsperioden vil
de Nye Aktier blive udstedt og tildelt gennem VP Securities.

4.2 LOVVALG OG VARNETING

Udbuddet gennemferes i henhold til dansk lovgivning. Pro-
spektet er udarbejdet med henblik pa at opfylde de standarder
og betingelser, der er gzldende i henhold til dansk lovgivning,
herunder NASDAQ OMX’s regler. Enhver tvist, der matte
opsta som folge af Udbuddet, skal indbringes for domstolene
i Danmark.

4.3 REGISTRERING

Alle Tegningsretter og Nye Aktier leveres elektronisk ved tilde-
ling til konti hos VP Securities gennem en dansk bank eller
andet institut, der er godkendt som kontoforende for de pi-
geldende Aktier. VP Securities’ adresse er Weidekampsgade
14, 2300 Kebenhavn S. Tegningsretterne og de Nye Aktier
udstedes i papirlgs form og noteres pd navn i Selskabets ejer-
bog gennem aktionzrens kontoferende institut.

4.4 VALUTA

Udbuddet gennemfores, og handel med Tegningsretterne og
de Nye Aktier finder sted i DKK. De Nye Aktier er denomi-
neret i DKK.

Valutakontrolbestemmelser i Danmark

Der er ingen dansk lovgivning, der begranser eksport eller
import af kapital (bortset fra visse investeringer i omrider i
henhold til gzeldende resolutioner vedtaget af FN og EU), her-
under, men ikke begrenset til, fremmed valuta, eller som pa-
vitker overforsel af udbytte, renter eller andre betalinger til
ejere af de Nye Aktier, der ikke bor i Danmark. For at forhin-
dre hvidvaskning af penge og finansiering af terrorisme skal
personer, der rejser ind eller ud af Danmark med belgb (her-
under, men ikke begranset til, kontanter og rejsechecks) sva-
rende til EUR 10.000 eller derover, deklarere sidanne belob
til SKAT, nar de rejser ind eller ud af Danmark.

4.5 DE NYE AKTIERS RETTIGHEDER
De Nye Aktier far, nir de er fuldt indbetalt og registreret hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, de samme rettigheder som de

Eksisterende Aktier.

Ret til udbytte/Ret til andel af overskud

De Nye Aktier beerer ret til udbytte, der udloddes af Selskabet
efter udstedelsen af de Nye Aktier og registrering af kapitalfor-
hejelserne hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. De Nye Aktier
barer siledes ret til eventuelt udbytte for regnskabsiret
2010/2011, der udloddes efter registrering af de Nye Aktier
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Udbytte udbetales i danske kroner til aktionzrens konto i VP
Securities. Der galder ingen udbyttebegrensninger eller ser-
lige procedurer for indehavere af Nye Aktier, der ikke er bo-
siddende i Danmark. Der henvises til afsnittet “Del II - Ud-
buddet - Skatteforhold” nedenfor for en beskrivelse af den
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skattemassige behandling af udbytte i henhold til dansk skat-
telovgivning. Udbytte, der ikke er hevet af aktionrerne, for-
tabes i henhold til dansk rets almindelige regler dvs. efter 3 ér
og tilfalder dermed Selskabet..

Selskabet har ikke udbetalt udbytte for 2008/09 og 2009/10.

Bestyrelsen er ikke blevet bemyndiget til at treeffe beslutning
om udlodning af ekstraordinzrt udbytte.

Selskabet anvender ikke kumulativt udbytte.

Stemmeret
En aktionar har ret til én stemme pa generalforsamlingen for
hvert aktiebelgb 4 nominelt DKK 1.

En aktioners ret til at deltage i og afgive stemme pd en gene-
ralforsamling fastsettes i forhold til de aktier aktioneren be-
sidder pd registreringsdatoen. Registreringsdatoen ligger en
uge for generalforsamlingens afholdelse.

De aktier, den enkelte aktionzr besidder, opgeres pa registre-
ringsdatoen pid grundlag af oplysningerne om aktionzrens
aktiebesiddelse i ejerbogen samt meddelelser om ejerforhold,
som Selskabet har modtaget med henblik pi indfersel i ejer-
bogen, men som endnu ikke er indfert i denne.

Enhver aktionar, der gnsker at deltage i generalforsamlingen,
skal senest 3 dage for generalforsamlingen anmelde sin delta-

gelse til Selskabet.

Stemmeret kan udgves i henhold il skriftlig og dateret fuld-
magt. En fuldmagt kan tilbagekaldes til enhver tid. Tilbage-
kaldelsen skal ske skriftligt og kan ske ved henvendelse til
Selskabet. Fuldmagt til Ledelsen kan ikke gives for leengere tid
end 12 maneder og skal gives til en bestemt generalforsamling
med en pd forhind kendt dagsorden. Enhver aktionzr kan
endvidere afgive stemmer ved brevstemme. Brevstemme skal
afgives skriftligt og vare Selskabet i hende senest dagen for
generalforsamlingen.

Selskabet gor formular, der skal anvendes ved stemmeafgivelse
ved fuldmagt samt stemmeafgivelse pr. brev, tilgengelig pa
Selskabets hjemmeside, www.tk-development.dk, medmindre
disse formularer sendes direkte til aktionzrerne.

Fortegningsret
Selskabets Eksisterende Aktionerer har forholdsmessig for-
tegningsret til de Nye Aktier.

De Nye Aktier vil efter registrering have generel fortegningsret
i henhold til dansk lovgivning. Afvigelse fra aktionzrernes for-
tegningsret kan i henhold til Selskabsloven alene besluttes af

generalforsamlingen og skal tiltreedes af mindst 2/3 sivel af de
stemmer, som er afgivet, som af den del af aktiekapitalen, som
er reprasenteret pa generalforsamlingen. Det er endvidere en
forudsatning for afvigelse fra aktionarernes fortegningsret, at
kapitalforhgjelsen tegnes til markedskurs.

£Zndring af aktionzerernes rettigheder

Beslutninger pd generalforsamlingen treffes ved almindelig
stemmeflerhed af de tilstedeverende stemmer, medmindre
lovgivningen foreskriver andet. Til vedtagelse af beslutning
om endring af vedtegterne eller Selskabets oplosning kraeves
dog, at beslutningen tiltreedes af mindst 2/3 savel af de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen reprasenterede

aktiekapital.

Rettigheder ved likvidation
Selskabets aktionrer er i tilfelde af likvidation eller oples-
ning berettiget til at deltage i udlodningen af eventuelle over-
skydende aktiver i forhold til deres respektive aktieposter efter
betaling af Selskabets kreditorer.

@vrige rettigheder
Ingen af Selskabets Aktier har indfrielses- eller konverterings-
rettigheder eller nogen andre serlige rettigheder.

4.6 BESLUTNINGER, BEMYNDIGELSER OG
GODKENDELSE AF UDBUDDET

P34 Selskabets ekstraordinere generalforsamling atholdt den 1.
juli 2010 blev det besluttet, betinget af gennemforelsen af Ud-
buddet, at nedsette Selskabets aktiekapital med nom. DKK
140.219.050 og herunder nedsztte aktiestorrelsen fra nom.
DKK 20 til nom. DKK 15. Kapitalnedsattelsen vil ske samti-
dig med registreringen af den til Udbuddet horende kapital-
forhejelse

P4 den ekstraordinre generalforsamling blev yderligere ved-
taget en beslutning om, betinget af at Kapitalnedszttelsen
endeligt gennemfores og registreres, at forheje Selskabets ak-
tickapital med nom. DKK 210.328.575, svarende til
14.021.905 stk. Aktier 2 nom. DKK 15, med fortegningsret
for de Eksisterende Aktionerer i forholdet 2:1. To (2) Teg-
ningsretter giver ret til at tegne ét (1) stk. Ny Aktie 4 nom.

DKK 15 til Tegningskursen pd DKK 15.
4.7 UDSTEDELSESDATO FOR DE NYE AKTIER

Dato for tildeling af Tegningsretter

Den 11. august 2010 kl. 12.30 dansk tid vil enhver, der er
registreret i VP Securities som aktionar i Selskabet, fa tildelt
Tegningsretter. Aktier, som handles efter den 6. august 2010,
vil blive handlet eksklusive Tegningsretter, forudsat at Aktier-
ne handles med sedvanlig valer pa tre dage.
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Dato for udstedelse af Nye Aktier

Tegning af de Nye Aktier kan ske fra den 12. august 2010 til
den 25. august 2010 kl. 17.00 dansk tid. I denne periode vil
de Nye Aktier siledes blive tildelt via VP Securities ved udnyt-
telse af Tegningsretterne. De Nye Aktier forventes udstedt af
Selskabet, og kapitalforhgjelsen forventes registreret hos Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen den 27. august 2010. Udbuddet
kan tilbagekaldes og annulleres, indtil kapitalforhgjelsen ved-
rorende de Nye Aktier er registreret hos Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen, se afsnittet ” Del II — Udbuddet - Vilkar og betingel-
ser  for Udbuddet — Opheor af Emissionsaftalen og
tilbagekaldelse eller suspension af Udbuddet”. Optagelse til
handel og officiel notering pA NASDAQ OMX af de Nye Ak-
tier under ISIN koden for de Eksisterende Aktier forventes at
finde sted den 27. august 2010.

4.8 AKTIERNES OG DE NYE AKTIERS
NEGOTIABILITET OG OMSATTELIGHED

Alle Akdier inklusive de Nye Aktier er frit omsettelige omsat-
ningspapirer i henhold til dansk ret, og der gelder ingen ind-
skreenkninger i Aktiernes eller de Nye Aktiers omsattelighed.
Selskabets vedtegter indeholder ikke regler om ombytning af
Akdier til andre finansielle instrumenter.

4.9 DANSK LOVGIVNING VEDR@RENDE
PLIGTMASSIGE K@BSTILBUD, INDLASNING AF
AKTIER OG OPLYSNINGSPLIGT

Pligtmaessige kgbstilbud

Verdipapirhandelslovens kapitel 8 og den i henhold hertil ud-
stedte bekendtggrelse indeholder regler vedrerende offentlige
tilbud pa erhvervelse af aktier. Overdrages en aktiepost i et
selskab, der har en eller flere aktieklasser optaget til handel pa
et reguleret marked eller en alternativ markedsplads, direkte
eller indirekte til en erhverver eller til personer, der handler i
forstdelse med denne, skal erhververen give alle selskabets ak-
tionzrer mulighed for at athende deres aktier pd identiske
betingelser, hvis overdragelsen medforer, at erhververen opnir
bestemmende indflydelse over selskabet.

Bestemmende indflydelse foreligger, nir erhververen direkte

eller indirekte besidder mere end halvdelen af stemmerettig-

hederne i et selskab, medmindre det i szrlige tilfelde klart kan

pavises, at et sidant ejerforhold ikke udger bestemmende ind-

flydelse. Bestemmende indflydelse foreligger desuden, nér en

erhverver, der ikke ejer mere end halvdelen af stemmerettighe-

derne i et selskab, har

* befgjelse til at udpege eller afsette flertallet af medlem-
merne i bestyrelsen eller tilsvarende ledelsesorgan og denne
bestyrelse eller dette organ besidder den bestemmende ind-
flydelse over selskabet,

* befojelse til at styre de gkonomiske og driftsmeassige for-
hold i et selskab i henhold til en vedtagt eller aftale,

* raderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i
kraft af en aftale med andre investorer eller

* besiddelse over mere end en tredjedel af stemmerettighe-
derne i selskabet samt det faktiske flertal af stemmerne pé
generalforsamlingen eller i et andet ledelsesorgan og der-
ved besidder den reelle faktiske bestemmende indflydelse

over selskabet.

Séfremt serlige forhold ger sig geldende kan Finanstilsynet
meddele fritagelse fra forpligtelsen til at fremsette et pligt-
messigt tilbud.

Tvangsmaessig indlgsning af aktier

I henhold til Selskabslovens § 70 kan aktier i et selskab indlge-
ses helt eller delvist af en aktioner, der ejer mere end ni tien-
dedele af aktiekapitalen og en tilsvarende del af stemmeret-
tighederne i selskabet. En minoritetsaktionar kan forlange at
f3 sine aktier indlost af majoritetsaktionaren, der ejer mere
end ni tiendedele af aktiekapitalen og en tilsvarende del af
stemmerne, jf. Selskabslovens § 73.

Stgrre aktiebesiddelser

I henhold til Verdipapirhandelslovens § 29 skal en aktioner i
et barsnoteret selskab hurtigst muligt give meddelelse til det
bersnoterede selskab og Finanstilsynet, hvis dennes aktiepost
1) udger mindst 5 % af stemmerettighederne i selskabet, eller
den pilydende verdi udger mindst 5 % af aktickapitalen, og
2) ndr en @ndring i en allerede meddelt aktiepost bevirker, at
grenserne pd 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 50 % cller 90 %
samt grenserne pd 1/3 og 2/3 af aktiekapitalens stemmeret-
tigheder eller den pélydende vardi er ndet eller ikke lengere er
ndet eller sifremt 2ndringen bevirker, at grenserne i nr. 1 ikke
leengere er naet. Meddelelserne skal opfylde de i bekendtge-
relse for storaktionrer § 15 og 16 angivne krav til indholdet,
herunder identiteten pa aktioneren samt datoen for hvornar
en grense er ndet eller ikke lengere er niet. Manglende over-
holdelse af oplysningsforpligtelserne straffes med bede.

Nar Selskabet har modtaget en sidan meddelelse, skal indhol-
det deraf offentliggpres hurtigst muligt.

Derudover gzlder der de almindelige indberetningsforpligtel-
ser efter Selskabsloven.

4.10 OFFENTLIGE K@BSTILBUD FREMSAT AF
TREDJEMAND VEDR@RENDE SELSKABETS
EKSISTERENDE AKTIER | FOREGAENDE ELLER
INDEVARENDE REGNSKABSAR

Der er ikke fremsat kgbstilbud fra tredjemand vedrerende Sel-
skabets Eksisterende Aktier i foregiende eller indevarende
kalenderar.
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4.11 SKATTEFORHOLD

Indledning
I det folgende gives et resumé af visse danske skattemessige

overvejelser i relation til investering i Tegningsretterne og de

Nye Aktier.

Resuméet er kun til generel oplysning og tilsigter pd ingen
méde at udgere skattemessig eller juridisk ridgivning. Der
gores udtrykkeligt opmarksom p4, at dette resumé ikke om-
fatter alle mulige skattemessige konsekvenser af investering i
Tegningsretterne og de Nye Aktier. Resuméet er udelukkende
baseret pd geldende skattelovgivning i Danmark pr. Prospekt-
datoen.

Resuméet dekker ikke investorer, for hvem der gelder serlige
skatteregler, herunder professionelle investorer, kapitalfonde
og neringsdrivende, og vil derfor f.eks. muligvis ikke vare re-
levant for visse institutionelle investorer, forsikringsselskaber,
banker, bersmaglere og investorer der er underlagt pensions-
afkastbeskatningsloven.

Det anbefales, at investorer i Tegningsretterne og de Nye Ak-
tier rddferer sig med egen skatteradgiver med hensyn til de
aktuelle skattemassige konsekvenser af at kebe, eje, udnytte
og athende Tegningsretterne og Aktierne pa grundlag af deres
individuelle forhold. Investorer, som kan vere berort af skat-
telovgivningen i andre jurisdiktioner, ber radfere sig med
egne skatterddgivere med hensyn til de skattemessige konse-
kvenser i forhold til deres individuelle forhold, idet disse kan
afvige vasentligt fra nedenstdende resumé, der ikke omhand-
ler de skattemassige konsekvenser i andre jurisdiktioner end
Danmark.

Beskatning af investorer, der er fuldt skattepligtige
i Danmark

Fysiske personer, der har bopzl i Danmark, eller som har op-
holdt sig i Danmark i mindst seks maneder inden for en lo-
bende 12 maneders periode, samt selskaber mv., der er regi-
streret i Danmark, eller hvis ledelse har sit sede i Danmark,
betegnes normalt som fuldt skattepligtige i Danmark. Hyvis
personen eller selskabet desuden er fulde skattepligtig i et an-
det land, kan der gzlde serlige regler, som ikke er omtalt her.

Beskatning af udbytte

Fysiske personer, frie midler

For fysiske personer beskattes udbytte som aktieindkomst.
Aktieindkomst omfatter drets samlede gevinst og tab pa aktier
og visse investeringsforeningsbeviser samt aktieudbytte. I ind-
komstiret 2010 beskattes aktieindkomst op til DKK 48.300
(DKK 96.600 for wgtefeller, der er samlevende ved ind-
komstirets udlgb) med 28 % og med 42 % af akticindkomst,
der overstiger DKK 48.300 (DKK 96.600 for ®gtefaller, der

er samlevende ved indkomstirets udlgb), Den naevnte 28%-
sats nedsattes til 27 % fra og med indkomstaret 2012. De
navnte belob omfatter al aktieindkomst for den pigzldende
person henholdsvis det pdgzldende =gtepar.

Ved udbetaling af udbytte indeholdes normalt 28 % i udbyt-
teskat, hvilket er Selskabets ansvar.

Fysiske personer, investering med pensionsmidler

Investor har mulighed for inden for visse rammer at placere
pensionsmidler i de Nye Aktier, hvorved nettoafkastet vil vare
omfattet af pensionsafkastbeskatningsloven. Nettoafkastet
forstas som verende summen af gevinster fratrukket tab i det
pagzldende 4r. Nettoafkastet vil blive beskattet med 15 % ef-
ter lagerprincippet, det vil sige pa urealiseret grundlag. Pensi-
onsafkastskat afregnes generelt af pensionsinstituttet.

Selskaber mu.

Der skelnes mellem udbytte af "Datterselskabsaktier”, "Kon-

cernselskabssaktier” og “Portefeljeaktier” i forhold til beskat-

ning af udbytte (og aktiegevinster) pd aktier i selskaber, der er
hjemmehgorende i Danmark:

* 7Datterselskabsaktier” defineres generelt som aktier, som
ejes af en aktionar, der direkte ejer mindst 10 % af aktie-
kapitalen i et selskab.

¢ "Koncernselskabssaktier” defineres generelt som aktier i et
selskab, hvor aktionzren i selskabet og selskabet sambe-
skattes eller opfylder betingelserne for international sam-
beskatning, dvs. normalt kontrollerer mere end 50 % af
stemmerne direkte eller indirekte.

* TPortefpljeaktier” er aktier, som ikke falder ind under defi-
nitionerne ”Datterselskabsaktier” eller "Koncernselskabssak-
tier”, f.eks. hvor aktionaren ejer mindre end 10 %.

Udbytte fra Portefoljeaktier er skattepligtigt og beskattes med
25%, mens udbytte fra Datterselskabsaktier og Koncernsel-
skabsaktier er indkomstopgerelsen uvedkommende, dvs. er

ikke skattepligtige.

Der gelder sarlige regler hvis aktierne i Selskabet ejes af et

sikaldt “mellemholdingselskab”.

Ved udbetaling af udbytte til danske selskaber indeholdes der
normalt 25 % i udbytteskat. Sifremt aktiebesiddelsen er
mindst 10 % indeholdes der ikke udbytteskat forudsat rele-
vante blanketter indsendes til SKAT.

Aktieavancebeskatning
Aktierne i Selskabet anses for bersnoteret i skattemassig for-
stand.
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Fysiske personer

Fra og med 1. januar 2006 blev reglerne for beskatning af fy-
siske personers gevinster og tab pa aktier @ndret. Der gelder
setlige overgangsregler for salg af aktier, der sker efter 1. ja-
nuar 2006, nir aktierne er kebt senest den 31. december
2005. Disse regler beskrives ikke nedenfor.

Realiserede gevinster ved salg af aktien beskattes som aktieind-
komst. Aktieindkomst omfatter drets samlede gevinst og tab
pd aktier og visse investeringsforeningsbeviser samt aktieud-
bytte. Ved afstdelse i indkomstiret 2010 beskattes aktieind-
komst op til DKK 48.300 (DKK 96.600 for zgtefaller, der er
samlevende ved indkomstarets udleb) med 28 % og med 42
% af aktieindkomst, der overstiger DKK 48.300 (DKK
96.600 for zgtefeller, der er samlevende ved indkomstérets
udlgb). Den navnte 28 % sats nedsattes til 27 % fra og med
indkomstiret 2012. De nzvnte beleb omfatter al aktieind-
komst for den pagzldende person henholdsvis det pdgelden-
de zgtepar.

Gevinst og tab opgpres efter gennemsnitsmetoden, hvorefter
anskaffelsesprisen for hver enkelt aktie opgeres som en for-
holdsmzssig andel af den samlede anskaffelsespris for alle ak-
tier i det pageldende selskab, som investoren ejer. Til at be-
stemme hvilke aktier, der er solgt, anvendes FIFO-metoden
(first-in-first-out).

Tab realiseret i indkomstaret 2010 eller senere ved salg af ak-
tier optaget pa et reguleret marked (bersnoterede) kan mod-
regnes i skattepligtige gevinster og udbytter pa andre aktier
optaget pa et reguleret marked (bersnoterede), som beskattes
som aktieindkomst. Adgangen til tabsfradrag er dog betinget
af at SKAT inden udlgbet af selvangivelsesfristen for det ind-
komstédr, hvor erhvervelsen har fundet sted har modtaget op-
lysninger om erhvervelsen af aktierne med angivelse af akdier-
nes identitet, antallet, anskaffelsestidspunktet  og
anskaffelsessummen. For aktier erhvervet for 1. januar 2010
skal der foretages indberetning om erhvervelsen af aktierne
mv. senest ved udlebet af selvangivelsesfristen for indkomst-
aret 2010.

Hoyvis tabet overstiger arets akticindkomst (vedrerende gevinst
og udbytte fra aktier optaget pa et reguleret marked), modreg-
nes tabet hos @gtefellen. Hvis tabet ikke kan udnyttes af zg-
tefellen, fremfores tabet uden tidsbegrensning til modreg-
ning i skattepligtige gevinster og udbytter fra aktier optaget pa
et reguleret marked (borsnoterede) i senere indkomstar

Fysiske personer, investering med pensionsmidler

Investorer har mulighed for inden for visse rammer at placere
pensionsmidler i de Nye Aktier, hvorved nettoafkastet vil vare
omfattet af pensionsafkastbeskatningsloven. Nettoafkastet
forstds som verende summen af gevinster fratrukket tab i det

pigeldende 4r. Nettoafkastet vil blive beskattet med 15 % ef-
ter lagerprincippet, det vil sige pa urealiseret grundlag. Pensi-
onsafkastsskat afregnes generelt af pensionsinstituttet.

Selskaber muv.
Skattepligtig gevinst ved salg af aktier beskattes med 25 %.

Gevinst og tab vedrerende Datterselskabsaktier og Koncern-
selskabsaktier er indkomstopgerelsen uvedkommende, dvs. er

ikke-skattepligtige.

Gevinst og tab vedrerende bersnoterede Portefoljeaktier med-
regnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst efter la-
gerprincippet. Lagerprincippet medferer lobende beskatning
ar for ar af urealiseret gevinst/tab.

Der gelder serlige regler, hvis aktierne i Selskabet ejes af et

sakaldt "mellemholdingselskab”.

Overgang fra status af Datterselskabsaktier/Koncernselskabs-
akdier til status af Portefoljeaktier og omvendt behandles skat-
temassigt som en afstielse af aktierne og genkeb til markeds-

kurs pd det pageldende tidspunkt.

Tildeling, udnyttelse og salg af tegningsretter
Fysiske personer

Tildelingen af tegningsretter til aktier, der er optaget til handel
pa et reguleret marked, til personer, der er aktionerer i selska-
bet, eller udnyttelsen af tegningsretter medforer ikke beskat-
ning af de eksisterende aktionarer eller den fysiske person,
som modtager tegningsretterne. Gevinst ved afstaelse af teg-
ningsretter beregnes i henhold til aktie-for-aktie metoden,
som forskellen mellem anskaffelsesprisen og salgsprisen. I
skattemassig henseende anses tildelte tegningsretter for er-
hvervet til DKK 0. Anskaffelsessummen for tilkebte tegnings-
retter er det belgb, der er givet for retten. Udnyttelse af til-
kebte tegningsretter medforer ikke beskatning af aktionzren.

Realiserede gevinster pé tegningsretter ved salg beskattes som
aktieindkomst.

Aktieindkomst omfatter drets samlede gevinst og tab pa aktier
og visse investeringsforeningsbeviser samt aktieudbytte. Ved
realisation i indkomstaret 2010 beskattes aktieindkomst op til
DKK 48.300 (DKK 96.600 for zgtefeller, der er samlevende
ved indkomstarets udlgb) med 28 % og med 42 % af aktie-
indkomst, der overstiger DKK 48.300 (DKK 96.600 for =g-
tefzller, der er samlevende ved indkomstirets udlgb), Den
nzvnte 28 % sats nedsettes til 27 % fra og med indkomstaret
2012. De nzvnte belob omfatter al aktieindkomst for den pi-
geldende person henholdsvis det pagzldende zgtepar.
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Selskaber mv.

Tildelingen af tegningsretter til aktier, der er optaget til handel
pa et reguleret marked, til selskaber, der er aktionarer i Selska-
bet, eller udnyttelsen af tegningsretter medfgrer ikke beskat-
ning af de eksisterende aktionzrer eller det selskab, som mod-
tager tegningsretterne. Gevinst pd tegningsretter beregnes i
henhold til aktie-for-aktie metoden, som forskellen mellem
anskaffelsesprisen og salgsprisen. I skattemassig henseende
anses tildelte tegningsretter for erhvervet til DKK 0. Anskaf-
felsessummen for tilkebte tegningsretter er det belgb, der er
givet for retten. Udnyttelse af tilkebte tegningsretter medferer
ikke beskatning af aktionzren.

Gevinst pa tegningsretter beskattes med 25%, forudsat at in-
vestoren ejer Portefoljeaktier i selskabet. Hvis investoren ejer
Datterselskabsaktier eller Koncernselskabsaktier i selskabet, er
gevinst pé tegningsretter skattefri.

Dansk beskatning af investorer, der ikke er fuldt
skattepligtige i Danmark

Beskatning af udbytte

Fysiske personer

I forbindelse med udlodning af udbyrtte fra et dansk selskab il
en person hjemmehgrende i udlandet indeholdes normalt ud-
byttekildeskat pa 28 %. Fra og med indkomstéret 2012 ned-
settes satsen til 27 %.

Har Danmark indgiet en dobbeltbeskatningsoverenskomst
med det land, hvori aktionaren er hjemmeherende, kan akti-
onaren ansege de danske skattemyndigheder om tilbagebeta-
ling af den del af den indeholdte udbytteskat, der overstiger
den udbyteekildeskat, som Danmark i henhold til dobbeltbe-

skatningsoverenskomsten er berettiget til at oppebeare.

VP Securities eller selskabet, der udlodder udbytte, kan indga
en aftale med de danske skattemyndigheder om, at forpligtel-
sen til at indeholde skat reduceres til satsen som folger af dob-
beltbeskatningsoverenskomsten med det pdgzldende land.

For at kunne benytte denne ordning skal aktionerer, der op-
fylder betingelserne, deponere deres aktier i en dansk bank, og
aktiebeholdningen skal registreres af VP Securities. Aktionz-
rerne skal endvidere fremvise dokumentation fra den pagel-
dende udenlandske skattemyndighed for deres skattemeassige
tilhorsforhold og for, at de opfylder betingelserne i henhold ¢il
den pigeldende overenskomst. Dokumentationen skal ske
ved udfyldelse af en formular, som fis hos de danske skatte-
myndigheder. Aktionaren kan aftale med den pigeldende
depotbank, at banken fremskaffer den relevante formular.

Fysiske personer, investering for pensionsmidler
Udenlandske investorers pensionsmidler vil ikke vare omfat-
tet af pensionsafkastbeskatningsloven. Beskatning sker efter
de almindelige regler omtalt ovenfor.

Selskaber muv.

For selskaber hjemmehgrende i udlandet skal udbytte af Dat-
terselskabsaktier ikke medregnes i den danske skarttepligtige
indkomst, ndr beskatningen af udbyttet skal frafaldes eller
nedsattes efter bestemmelserne i moder/datterselskabsdirekti-
vet (direktiv 90/435/EQF) eller efter en dobbeltbeskatnings-
overenskomst med Fareerne, Grenland eller den stat, hvor
selskabet er hjemmehgrende, mens udbytte af Koncernsel-
skabssaktier ikke skal medregnes i den danske skattepligtige
indkomst, nir det udbyttemodtagende selskab er hjemmehe-
rende i en stat, der er medlem af EU/E@S, og beskatningen af
udbyrttet skulle veere frafaldet eller nedsat efter bestemmelser-
ne i moder/datterselskabsdirektivet (direktiv 90/435/EQF)
eller dobbeltbeskatningsoverenskomsten med den pigelden-
de stat, hvis der havde veret tale om Datterselskabsaktier. Det
er en forudsetning for undladelse af indeholdelse af udbytte-
skat, at relevante blanketter indsendes til SKAT.

Udbytte fra Portefeljeaktier beskattes altid i Danmark.

Der kan indeholdes en kildeskat pa 25 % p4 udbytte fra Por-
tefoljeaktier. Kildeskatten kan efter omstendighederne ned-
szttes i henhold til en dobbeltbeskatningsoverenskomst.

Hyvis aktierne kan henfores til et fast driftssted i Danmark,
beskattes udbytte efter de samme regler, der gzlder for aktio-
narer hjemmeherende i Danmark.

Aktieavancebeskatning

Som udgangspunkt er investorer, der ikke er hjemmehgrende
i Danmark, ikke skattepligtige i Danmark af gevinst ved salg
af aktier.

Fysiske personer

Investorer, der er neringsdrivende med handel med aktier,
hvor aktierne kan henfores til et fast driftssted i Danmark, er
skattepligtige efter samme regler som gelder for neringsdri-
vende investorer, som er bosiddende i Danmark.

Selskaber mv.

Investorer der ejer Portefeljeaktier som kan henfores til et fast
driftssted i Danmark er begrenset skattepligtige med hensyn
til gevinst og tab pa sidanne aktier.

Udnyttelse og salg af tegningsretter

Fysiske personer

Tildeling af tegningsretter til fysiske personer, der ikke er
hjemmehgrende i Danmark, medfgrer som udgangspunkt
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ikke dansk beskatning. Fysiske personer, som ikke er hjem-
mehgrende i Danmark, vil normalt ikke vare skattepligtig til
Danmark af en gevinst pa tegningsretter. Hvis den udenland-
ske investor anses for (1) at veere neringsdrivende, og (2) teg-
ningsretterne kan henfores til et fast driftssted i Danmark,
beskattes tegningsretterne efter de samme regler, der gelder
for aktionarer hjemmeherende i Danmark.

Udnyttelse af tegningsretterne medforer ikke beskatning i
Danmark.

Selskaber mu.

Tildeling af tegningsretter til selskaber mv., som ikke er hjem-
mehgrende i Danmark, medferer som udgangspunke ikke
dansk beskatning. Selskaber mv., som ikke er hjemmehgrende
i Danmark, vil normalt heller ikke veere skattepligtige til Dan-
mark af gevinst ved salg af tegningsretter. Hvis tegningsret-
terne kan henfores til et fast driftssted i Danmark, beskattes
tegningsretterne efter de samme regler, der gelder for selska-
ber hjemmeherende i Danmark.

Aktieafgift/stempelafgift
Der er ingen dansk aktieafgift eller stempelafgift ved overdra-
gelse af aktier og tegningsretter.
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5 VILKAR OG BETINGELSER FOR UDBUDDET

5.1 UDBUDSBETINGELSER

Den 11. august 2010 kl. 12.30 dansk tid vil enhver, der er
registreret i VP Securities som aktionar i Selskabet, have ret til
at fa tildelt én (1) Tegningsret for hver ét (1) stk. Eksisterende
Aktie.

To (2) Tegningsretter berettiger indehaveren til at tegne ét (1)
stk. Ny Aktie. Indehaveren har siledes ret til mod betaling af
Tegningskursen at tegne ét (1) stk. Ny Aktie for hver to (2)
Tegningsretter. Der udstedes ingen brekdele af Nye Aktier.

Aktier, som handles efter den 6. august 2010, vil blive handlet
eksklusive Tegningsretter, forudsat at Aktierne handles med
seedvanlig valer pa tre dage.

Tegningsretterne og de Nye Aktier leveres elektronisk ved til-
deling pa konti i VP Securities.

Tegningsretterne er godkendst til optagelse til handel og offi-
ciel notering p& NASDAQ OMX, og handelsperioden for
Tegningsretterne begynder den 9. august 2010 kl. 9.00 dansk
tid og slutter den 20. august 2010 kl. 17.00 dansk tid under
ISIN kode DK0060238350.

Gennemforelse af Udbuddet er betinget af Kapitalnedsettel-

sen.

De Nye Aktier, der udstedes af Selskabet ved udnyttelse af
Tegningsretterne, vil blive registreret under den midlertidige
ISIN kode DK0060238277. De Nye Aktier optages ikke til
handel og officiel notering pA NASDAQ OMX under den
midlertidige ISIN kode. De Nye Aktier vil efter udlgb af Teg-
ningsperioden blive registreret hos Erhvervs- og Selskabssty-
relsen og optaget til handel og officiel notering under ISIN
koden for de Eksisterende Aktier DK0010258995, hvilket
forventes at ske den 31. august 2010. De Nye Aktier er god-
kendt til optagelse til handel og officiel notering NASDAQ
OMX kun betinget af registrering i Erhvervs- og Selskabssty-

relsen.

De Eksisterende Aktier er noteret pA NASDAQ OMX under
ISIN koden DK0010258995.

5.2 PROVENU FRA UDBUDDET
Udbuddet omfatter 14.021.905 stk. Nye Aktier & nom. DKK
15.

Bruttoprovenuet fra Udbuddet forventes at udggre i alt DKK
210,3 mio. Nettoprovenuet (bruttoprovenu efter fradrag af
skennede omkostninger for Selskabet vedrerende Udbuddet)
forventes at udgere DKK 198,3 mio.

5.3 FORHANDS- OG GARANTITILSAGN

Af nedenstiende tabel fremgér antallet af Eksisterende Aktier
pr. Prospektdatoen, forhindstilsagn om udnyttelse af Teg-
ningsretter til tegning af Nye Aktier og garantitilsagn om teg-
ning af Nye Aktier for de enkelte medlemmer af Aktionr-
gruppen (Dava 1 ApS, Kurt Daell, Holberg Fenger Holding
A/S, Carl Ejler Rasmussen Holding Sweden AB, Niels Roth,
Morgan Invest ApS, Per Sondergaard Pedersen, PSP Holding
ApS, JMDP Invest ApS, Earlbrook Holdings Ltd. A/S, Frede
Clausen, Frede Clausen Holding ApS, Komplementarselska-
bet Norrevaenget 40-42 ApS, Robert Andersen, LD, SEB Pen-
sionsforsikring A/S, PKA, TIKA Holding A/S, Juttine Niel-
sen, Poul Lauritsen, Else Lauritsen og Lotte Nyholm
Andersen) og Garantigruppen (Holberg Fenger Holding A/S,
Carl Ejler Rasmussen Holding Sweden AB, LD, PKA, TIKA
Holding A/S, Juttine Nielsen, SmallCap Danmark A/S, Real-
dania og SEBC Holding ApS).
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TABEL Il 3: FORHANDS- OG GARANTITILSAGN

Forhandstilsagn
om udnyttelse af Maksimal andel
Andel af kapital tildelte Tegnings-  Garantitilsagn Maksimalt antal af kapital og
Forhénds- og Antal Eksiste- og stemmer for retter (antal Nye (antal Nye Aktier efter ~ stemmer efter
garantitilsagn rende Aktier Udbuddet Aktier) Aktier) Udbuddet Udbuddet

Storre aktionzrer:

Dava 1 ApS

c/o Kurt Daell

Lysagervej 25

2920 Charlottenlund

Danmark 1.792.300 6,39% 896.150 - 2.688.450 6,39%

Kurt Daell

Lysagervej 25

2920 Charlottenlund

Danmark 14.000 0,05% 7.000 - 21.000 0,05%

Holberg Fenger Holding A/S

Frode Jakobsens Plads 4,

5. sal

2720 Vanlgse

Danmark 1.628.521 5,81% 814.260 1.200.000 3.642.781 8,66%

Carl Ejler Rasmussen

Holding Sweden AB

Pirgatan 13

SE 374 35 Karlshamn

Sverige 1.402.500 5,00% 701.250 1.402.500 3.506.250 8,34%

Ledelsen inklusive disses
nzrtstiende:

Niels Roth
Formand 110.000 0,39% 55.000 - 165.000 0,39%

Morgan Invest ApS

c/o Torsten Erik Rasmussen

Smedens Ager 6, Norup

7182 Bredsten

Danmark 32.760 0,12% 16.380 - 49.140 0,12%

Per Sondergaard Pedersen

Bestyrelsesmedlem

Johannes Hofmeisters Vej 10

9000 Aalborg

Danmark 41.182 0,15% 20.591 - 61.773 0,15%

PSP Holding ApS.

Johannes Hofmeisters Vej 10

9000 Aalborg

Danmark 120.490 0,43% 60.245 = 180.735 0,43%

JMDP Invest ApS

Johannes Hofmeisters Vej 10

9000 Aalborg

Danmark 8.000 0,03% 4.000 - 12.000 0,03%

Earlbrook Holdings Ltd. A/S

Kompagnistrede 10

1208 Kgbenhavn K

Danmark 24.600 0,09% 12.300 - 36.900 0,09%

Jens Erik Christensen
Bestyrelsesmedlem 0 0,00% 0 - 0 0,00%
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Forhénds- og Antal Eksiste-
garantitilsagn rende Aktier

Forhéndstilsagn
om udnyttelse af

Andel af kapital tildelte Tegnings-

og stemmer for

Udbuddet

retter (antal Nye
Aktier)

Garantitilsagn
(antal Nye
Aktier)

Maksimalt antal
Aktier efter
Udbuddet

Maksimal andel
af kapital og
stemmer efter

Udbuddet

Frede Clausen

Adm. Direktor

Granbakken 7

9210 Aalborg SO

Danmark 84.004

Frede Clausen Holding ApS

Granbakken 7

9210 Aalborg S@

Danmark 37.784

Komplementarselskabet

Norrevanget 40-42 ApS

Bavnebakken 87

9530 Stevring

Danmark 24.178

Robert Andersen
Direktor 48.000

Lotte Nyholm Andersen
(egtefelle til Robert
Andersen) 2.000

Andre Eksisterende
Aktionzrer:

Den Professionelle Forening

LD

Vendersgade 28

1363 Kobenhavn K

Danmark 1.001.200

SEB Pensionsforsikring A/S

Holmens Kanal 9

1060 Kgbenhavn K

Danmark 853.600

PKA

Tuborg Boulevard 3

2900 Hellerup

Danmark 647.561

TIKA Holding A/S

Vossvej 13

9000 Aalborg

Danmark 333.365

Juttine Nielsen

Vossvej 13

9000 Aalborg

Danmark 140.740

Poul Lauritsen

Streybergsvej 82

9000 Aalborg

Danmark 29.130

Else Lauritsen (egtefelle til

Poul Lauritsen)

Stroybergsvej 82

9000 Aalborg

Danmark 13.000

0,30%

0,13%

0,09%

0,17%

0,01%

3,57%

3,04%

2,31%

1,19%

0,50%

0,10%

0,05%

42.002

18.892

12.089

24.000

1.000

500.600

426.800

166.682

70.370

14.565

6.500

600.000

380.000

166.682

70.370

126.006

56.676

36.267

72.000

3.000

2.101.800

1.280.400

1.027.561

666.729

281.480

43.695

19.500

0,30%

0,13%

0,09%

0,17%

0,01%

5,00%

3,04%

2,44%

1,58%

0,67%

0,10%

0,05%
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Forhéndstilsagn

om udnyttelse af Maksimal andel

Andel af kapital tildelte Tegnings-  Garantitilsagn Maksimalt antal af kapital og
Forhénds- og Antal Eksiste- og stemmer for retter (antal Nye (antal Nye Aktier efter ~ stemmer efter
garantitilsagn rende Aktier Udbuddet Aktier) Aktier) Udbuddet Udbuddet
Andre investorer:
SmallCap Danmark A/S
Toldbodgade 53
1253 Kebenhavn K
Danmark - - - 3.333.333 3.333.333 7,92%
Realdania
Jarmers Plads 2
1551 Kebenhavn V - - - 1.666.666 1.666.666 3,96%
SEBC Holding ApS
Réensvej 1
9000 Aalborg
Danmark - - - 1.333.333 1.333.333 3,17%
Ialt 8.388.915 29,91% 3.870.676 10.152.884" 22.412.475Y 53,28%"

1) Tegning under forhinds- og garantitilsagn kan dog maksimalt tilsammen udgore

Forhands- og garantitilsagnene er blandt andet betinget af, at
Udbuddet ikke trekkes tilbage eller der i gvrigt indtreffer be-
givenheder, som m3 antages at ville 2 vasentlig negativ indfly-
delse pé Selskabets drift og aktiviteter, finansielle stilling eller
fremtidsudsigter. Selskabet betaler Aktionzrgruppen og Ga-
rantigruppen en garantiprovision pa ialt 1,5 % af det samlede
belob omfattet af forhénds- og garantitilsagn.

Garantigruppen er ikke solidarisk ansvarlige for tegning af
eventuelle udestiende aktiebelob, men hefter alene for deres
forholdsmessige del af garantiforpligtelsen.

Udbuddet gennemfores kun, safremt alle de Nye Aktier tegnes
pa baggrund af udnyttelse af Tegningsretter eller af Garanti-

gruppen.

P4 bestyrelsesmodet den 22. april 2010 besluttede Bestyrelsen
at acceptere de modtagne forhdnds- og garantitilsagn som an-
fort ovenfor.

5.4 FORLODSTILDELING
Der er ikke foretaget forlodstildeling af nogen aktier.

5.5 TEGNINGSPERIODE
De Nye Aktier udbydes til tegning i perioden fra den 12.
august 2010 til den 25. august 2010 kl. 17.00 dansk tid.

For en beskrivelse af proceduren for udnyttelse og tegning
henvises til afsnittet “Del II — Udbuddet — Vilkir og betingel-
ser for Udbuddet — Procedure for udnyttelse af og handel med
Tegningsretter og behandling af Tegningsretter”.

14.021.905 stk. Nye Aktier svarende til 100% af Udbuddet

5.6 HANDEL OG OFFICIEL NOTERING AF DE

NYE AKTIER

De Nye Aktier, der udstedes af Selskabet ved udnyttelse af
Tegningsretterne, vil blive registreret under den midlertidige
ISIN kode DK0060238277. De Nye Aktier vil efter udleb af
Tegningsperioden blive registreret hos Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen og optaget til handel og officiel notering under ISIN
koden for de Eksisterende Aktier DK0010258995, hvilket
forventes at ske den 31. august 2010.

5.7 FORVENTET TIDSPLAN FOR DE VIGTIGSTE
BEGIVENHEDER

Offentliggprelse af Prospektet 5. august 2010

Sidste dag for handel med
Eksisterende Aktier, inklusive

6. august 2010
Tegningsretter:
Forste dag for handel med

Eksisterende Aktier, eksklu-

sive Tegningsretter:

9. august 2010

Handelsperioden for Teg-
ningsretter begynder:

Tildelingstidspunkt for
Tegningsretter:

Tegningsperioden for Nye
Aktier begynder:

9. august 2010
kl. 9.00 dansk tid

11. august 2010 kl. 12.30
dansk tid

12. august 2010
kl. 9.00 dansk tid
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Handelsperioden for Teg- 20. august 2010 kl. 17.00

ningsretter slutter: dansk tid

Tegningsperioden for Nye 25. august 2010 kl. 17.00
Akdier slutter: dansk td

Udbuddet bliver kun
gennemfort, nar og hvis
de Nye Aktier, der tegnes,
udstedes af Selskabet efter
registrering af kapitalfor-

Gennemforelse af Kapital-
nedsettelsen og Udbuddet:

hojelsen og samtidig
registrering af Kapitalned-
szttelsen i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, hvilket
forventes at ske den 27.
august 2010.

Offentligggrelse af resultatet  Forventes to Bankdage
af Udbuddet: efter Tegningsperiodens

udleb, forventeligt den 27.
august 2010

Forventes at ske den 31.
august 2010

De Nye Aktier optages til
handel og officiel notering
under ISIN koden for de
Eksisterende Aktier:

5.8 OPH@R AF EMISSIONSAFTALEN OG
TILBAGEKALDELSE ELLER SUSPENSION AF
UDBUDDET

I henhold til Emissionsaftalen kan Udbuddet blive tilbage-
kaldt hvis der, inden den 6. august 2010, som er sidste han-
delsdag inden handel med Tegningsretter pabegyndes indtraf-
fer begivenheder, der efter enten Selskabets eller Lead
Managers skon vil gore gennemferelsen af Udbuddet utilride-

lig.

Endvidere er Lead Manager, i perioden frem til registrering af
kapitalforhgjelsen hos Ethvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket
forventes at ske den 27. august 2010, berettiget til under visse
ekstraordinare og/eller uforudsigelige omstendigheder (her-
under force majeure) at bringe Emissionsaftalen til opher, og
i sa fald skal Selskabet tilbagekalde Udbuddet. Emissionsafta-
len indeholder ogsa betingelser for gennemforelsen af Udbud-
det, som Lead Manager vurderer, er sedvanlige i sidanne ud-
bud, herunder at gennemforelsen af Udbuddet er athengigt af
opfyldelse af alle betingelserne i Emissionsaftalen. Hvis en el-
ler flere af betingelserne for gennemforelsen af Udbuddet ikke
er opfyldt, kan Lead Manager valge at bringe Emissionsafta-

len til opher og séledes krave, at Selskabet tilbagekalder Ud-
buddet.

En tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt til NASDAQ
OMX omgiende og hurtigst muligt offentliggjort i de danske
aviser, hvor Udbuddet har varet annonceret.

Hyvis Udbuddet ikke gennemfores, vil udnyttelse af Tegnings-
retter, som allerede mitte vare sket, automatisk blive annul-
leret, tegningsbelgbet for de Nye Aktier vil blive refunderet
(med fradrag af eventuelle meglergebyrer) til den sidst regi-
strerede ejer af de Nye Aktier pa tilbagekaldelsestidspunktet,
alle Tegningsretter vil bortfalde, og der vil ikke blive udstedt
nogen Nye Aktier, hvorved investorer, der métte have erhver-
vet Tegningsretter og/eller Nye Aktier, kan lide et tab. Hand-
ler med Tegningsretter foretaget i lobet af handelsperioden for
Tegningsretterne vil ikke blive annulleret eller tilbagefort.
Dette medferer, at investorer, der har erhvervet Tegningsret-
tet, vil lide et tab svarende til kebesummen for Tegningsret-
terne og eventuelle meglergebyrer, medmindre andet specifike
er aftalt mellem handlens partere eller det pa anden vis lykkes
for dem at fa kebsprisen tilbage fra selgeren af Tegningsret-
terne. Investorer, der har kebt Nye Aktier uden for markedet,
vil lide et tab svarende til den del af deres investering, der
oversiger tegningsbelgbet, og eventuelle maglergebyrer, med-
mindre andet specifikt er aftalt mellem handlens partere eller
det pa anden vis lykkes for dem at fa kebsprisen tilbage fra
selgeren af de Nye Aktier.

5.9 NEDSATTELSE AF TEGNING

Nedsattelse af tegning er ikke relevant.

5.10 MINIMUM OG/ELLER MAKSIMUM
TEGNINGSBEL®B

Det mindste antal Nye Aktier en indehaver af Tegningsretter
kan tegne vil vare ét (1) stk. Ny Aktie, hvilket kraever udnyt-
telse af 2 (to) stk. Tegningsretter og betaling af Tegningskur-
sen. Der er ingen maksimumsgrense for det antal Nye Aktier
en indehaver af Tegningsretter kan tegne. Antallet er dog be-
grenset af det antal Nye Aktier, der kan tegnes ved udnyttelse
af det antal Tegningsretter, en investor ejer pa tidspunkeet for
tegningen.

5.11 TILBAGEKALDELSE AF TEGNINGSORDRER

Instrukser om udnyttelse af Tegningsretter er uigenkaldelige.

5.12 BETALING
Ved udnyttelse af Tegningsretterne skal indehaveren betale
DKK 15 pr. Ny Aktie, der tegnes.

Betaling for de Nye Aktier sker i danske kroner pé tegnings-
tidspunktet, dog senest den 25. august 2010 kl. 17.00 dansk
tid mod registrering af de Nye Aktier pd erhververens konto i
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VP Securities. Indehavere af Tegningsretter skal overholde
kontoaftalen med vedkommendes danske kontofprende insti-
tut eller andre finansielle formidlere, hvorigennem de har Ak-
tier. Finansielle formidlere, hvorigennem en indehaver har
Tegningsretter, kan kreve betaling pa en tidligere dato.

5.13 OFFENTLIGG@RELSE AF RESULTATET AF
UDBUDDET

Resultatet af Udbuddet vil blive offentliggjort i en selskabs-
meddelelse, som forventes offentliggjort via NASDAQ OMX
to (2) Bankdage efter Tegningsperiodens udleb, forventeligt
den 27. august 2010.

5.14 GENNEMF@RELSE AF UDBUDDET

Udbuddet bliver kun gennemfort, nir og hvis de Nye Aktier,
der tegnes, udstedes af Selskabet efter registrering i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at ske den 27. august
2010.

Der forventes offentliggjort en meddelelse om resultatet af
Udbuddet den 27. august 2010.

5.15 PROCEDURE FOR UDNYTTELSE AF

OG HANDEL MED TEGNINGSRETTER OG
BEHANDLING AF TEGNINGSRETTER
Tegningsretterne er omsztningspapirer. Tegningsretterne er
godkend til optagelse til handel og officiel notering pa NAS-
DAQ OMX.

Indehavere af Tegningstetter, der gnsker at tegne Nye Aktier,
skal gore dette gennem deres kontoferende institut eller an-
den finansiel formidler i henhold til det pigeldende instituts
eller formidlers regler. Tidspunktet for, hvornar der skal ske
meddelelse om udnyttelse, athenger af indehaverens aftale
med og regler og procedurer for det relevante kontoferende
institut eller anden finansiel formidler, og tidspunktet kan
vere tidligere end den sidste dag i Tegningsperioden. Nar en
indehaver har udnyttet sine Tegningsretter, kan udnyttelsen
ikke traekkes tilbage eller ndres.

Efter betaling af Tegningskursen og udnyttelse af Tegningsret-
ter i lobet af Tegningsperioden, vil de Nye Aktier ved udgan-
gen af en Bankdag blive tildelt via VP Securities. De Nye Ak-
tier vil ikke blive optaget til handel og officiel notering i den
midlertidige ISIN kode DK0060238277. De Nye Aktier vil
efter udleb af Tegningsperioden blive registreret hos Erhvervs-
og Selskabsstyrelse og optaget til handel og officiel notering
under ISIN koden for de Eksisterende Aktier DK0010258995,
hvilket forventes at ske den 31. august 2010.

Indehavere, som udnytter deres Tegningsretter, anses for at
have erkleret, at de har overholdt enhver gzldende lovgivning
relateret til udnyttelse af Tegningsretterne. Kontoferende in-

stitutter, der udnytter Tegningsretter pd vegne af begunstigede
indehavere, anses for at have erkleret, at de har overholdt de
udbudsprocedurer, der er angivet i Prospektet.

Séfremt Tegningsretterne til tegning af de Nye Aktier ikke gn-
skes udnyttet, kan Tegningsretterne overdrages og af erhverve-
ren anvendes til tegning af Nye Aktier. Indehavere, der onsker
at selge deres Tegningsretter, skal give deres kontoforende in-
stitut eller anden finansiel formidler meddelelse herom.

Lead Manager kan fra tid til anden kebe og szlge Tegningsret-
ter, udnytte Tegningsretter og kebe og selge Aktier.

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister
deres gyldighed og verdi, og indchaveren af sidanne Teg-
ningsretter er ikke berettiget til kompensation. Tegningsperio-
den slutter den 25. august 2010 kl.17.00 dansk tid.

5.16 JURISDIKTIONER, HVOR UDBUDDET
GENNEMF@RES, OG RESTRIKTIONER KNYTTET
TILUDBUDDET

Her vil Udbuddet blive fremsat
Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark samt pri-
vatplaceringer i visse andre jurisdiktioner.

Begraensninger geldende for Udbuddet

Generelle begransninger

Udlevering af Prospektet og Udbuddet kan i visse jurisdiktio-
ner vere begrenset ved lov og/eller omfattet af andre restrik-
tioner, og Prospektet mé ikke anvendes som eller i forbindelse
med et tilbud eller en opfordring fra personer i en jurisdikei-
on, hvor et sidant tilbud eller en sidan opfordring ikke er
godkendt eller til personer, til hvem det er ulovligt at frem-
sette et sidant tilbud eller en sidan opfordring. Dette Pro-
spekt udger ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe
Tegningsretter eller kabe eller tegne Nye Aktier i nogen juris-
diktion, hvor et sidant tilbud eller en sidan opfordring er
ulovlig. Selskabet og Lead Manager forudsetter, at personer,
som kommer i besiddelse af Prospektet, gor sig bekendt med
og overholder alle sidanne begrensninger, herunder skattefor-
hold og mulige valutarestriktioner, der métte vare relevante i
forbindelse med Udbuddet. De enkelte investorer opfordres
til gennem egne radgivere at undersgge de skattemessige kon-
sekvenser af at investere i de Nye Aktier. Hverken Selskabet
eller Lead Manager har noget juridisk ansvar for eventuelle
overtredelser af disse begrensninger fra nogen persons side,
uanset om denne person er en Eksisterende Aktioner eller en
potentiel keber af Tegningsretter og/eller tegner af de Nye Ak-
tier.

Udleveringen af Prospektet samt markedsforing af Tegnings-
retter eller Aktier er i visse lande omfattet af restriktioner. Per-
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soner, der kommer i besiddelse af Prospektet, forudsettes selv
at indhente oplysninger om sadanne restriktioner samt pése
efterlevelsen heraf, herunder skatteforhold og mulige valutare-
striktioner, der mitte vare relevante i forbindelse med Ud-
buddet. De enkelte investorer opfordres til gennem egne rid-
givere at undersoge de skattemeassige konsekvenser af at
investere i de Nye Aktier. Dette Prospekt udger ikke et tilbud
om eller en opfordring til at kebe Tegningsretter eller kobe
eller tegne Nye Aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sidant til-
bud eller en sidan opfordring er ulovlig.

Der gelder endvidere overdragelses- og videresalgsbegrens-
ninger for Tegningsretterne og de Nye Aktier i visse jurisdik-
tioner. En keber eller tegner af Tegningsretter eller Nye Aktier
vil, ved keb eller tegning af Tegningsretter eller Nye Aktier,
blive anset for at have bekreftet, at Selskabet og Lead Mana-
ger og disses respektive tilknyttede virksomheder kan hen-
holde sig til, at de erkleringer, indestaelser, garantier og afta-
ler, der er indeholdt i dette dokument, er korrekte.

Prospektet ma ikke distribueres til eller pa anden made gores
tilgengeligt, de Nye Akter mé ikke, direkte eller indirekte,
udbydes eller selges, og Tegningsretterne mé ikke, direkte el-
ler indirekte, udnyttes eller pi anden méade udbydes eller sel-
ges i USA, Canada, Australien eller Japan, medmindre en sa-
dan distribution, et sidant udbud, et sadant salg eller en sidan
udnyttelse er tilladt i henhold til geldende lovgivning i den
pagzldende jurisdiktion, og Selskabet og Lead Manager skal
modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Prospektet
m4 ikke distribueres til eller pi anden méide gores tilgengeligt,
de Nye Aktier mé ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller
szlges, og Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte,
udnyttes eller pi anden méde udbydes eller szlges i nogen
andre jurisdiktioner uden for Danmark, medmindre en sidan
distribution, et sidant udbud, et sidant salg eller en sidan
udnyttelse er tilladt i henhold til geldende lovgivning i den
pagzldende jurisdiktion, og Selskabet og Lead Manager kan
anmode om at modtage tilfredsstillende dokumentation her-
for. Som folge af sidanne restriktioner i henhold til geldende
lovgivning forventer Selskabet, at nogen eller alle investorer
hjemmehgrende i USA, Canada, Australien, Japan og andre
jurisdiktioner uden for Danmark muligvis ikke vil kunne fa
Prospektet distribueret og muligvis ikke vil kunne udnytte
Tegningsretterne og tegne de Nye Aktier. Selskabet foretager
ikke noget udbud eller opfordring til nogen person under no-
gen omstendigheder, der kan vare ulovlige.

Salgsbegransninger i USA

Tegningsretterne og De Nye Aktier er ikke blevet godkendst,
afvist eller anbefalet af det amerikanske berstilsyn (the Securi-
ties and Exchange Commission), berstilsyn i enkeltstater i
USA eller andre amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom in-
gen af de ovenfor nevnte myndigheder har afgivet nogen er-

kleering om eller udtalt sig om Udbuddet, eller om hvorvidt
Prospeketet er korreke eller fuldstendigt. Enhver erklering om
det modsatte betragtes som en kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet og vil ikke
blive registreret i henhold til U.S. Securities Act eller vardipa-
pirlovgivning i enkeltstater i USA. Enhver overdragelse af Teg-
ningsretterne og ethvert udbud og salg af de Nye Aktier er
ikke tilladt undtagen ved udbud og salg i henhold til Regula-

tion S.

Enhver person, der gnsker at udnytte Tegningsretter og tegne
Nye Aktier, vil blive anset for, ved at acceptere modtagelse af
Prospektet og Tegningsretter eller Nye Aktier, at have erkleret,
garanteret og aftalt, enten at vedkommende erhverver Teg-
ningsretterne eller de Nye Aktier i en offshore transaktion som
defineret i Regulation S i henhold til Regulation S, eller i hen-
hold ¢il en effektiv registreringserklering i overensstemmelse
med U.S. Securities Act, eller i henhold til en undtagelse fra
eller i en transaktion, der ikke er underlagt registreringskra-
vene i U.S. Securities Act og i overensstemmelse med gelden-
de veerdipapirlove i amerikanske enkeltstater.

Derudover kan et tilbud om at selge eller et salg af Tegnings-
retter eller Nye Aktier i USA fra en magler eller fondshandler
(uanset om denne deltager i Udbuddet eller ¢j) indtil udlgbet
af 40 dage efter Tegningsperiodens afslutning udggere en over-
tredelse af registreringskravene i U.S. Securities Act, hvis et
sadant tilbud om at szlge eller salg sker pa anden made end i
overensstemmelse med fritagelser i henhold til U.S. Securities
Act.

Udbuddet vedrorer verdipapirer i et dansk selskab. Udbuddet
er underlagt danske oplysningsforpligtelser, der afviger fra op-
lysningsforpligtelserne i henhold til amerikansk ret. Regnska-
ber i dokumentet, udarbejdet i henhold til International Fi-
nancial Reporting Standards (“IFRS”), som godkendt af EU,
er muligvis ikke er sammenlignelige med amerikanske virk-
somheders regnskaber.

Som folge af restriktioner i henhold til gzldende lovgivning
forventer Selskabet, at nogen eller alle investorer hjemmehg-
rende i USA muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne
og tegne de Nye Aktier.

Meddelelse til investorer i Storbritannien

Dette Prospekt udleveres og henvender sig alene til 1) perso-
ner uden for Storbritannien, eller 2) “investment professio-
nals” som defineret i paragraf 19(5) i Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (*Be-
kendtgerelsen”) eller 3) “high net worth companies” og andre,
til hvem det lovligt kan videreformidles, som defineret i para-
graf 49(2)(a) til (d) i Bekendtggrelsen (alle sidanne personer
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betegnes under ét "Relevante Personer”). Tegningsretterne og
de Nye Aktier er kun tilgengelige for Relevante Personer, og
enhver opfordring, ethvert tilbud eller enhver aftale om at
tegne, kobe eller pd anden méde erhverve sidanne Tegnings-
retter eller Nye Aktier vil kun blive indgiet med Relevante
Personer. Enhver person, der ikke er en Relevant Person, ma
ikke handle ud fra eller i tillid til Prospektet eller indholdet
heraf.

Salgsbegransninger i det Europaiske ODkonomiske
Samarbejdsomride

I relation til de enkelte medlemsstater i det Europziske @ko-
nomiske Samarbejdsomrade, der har implementeret Prospekt-
direktivet (hver iszr en “Relevant Medlemsstat”), foretages
intet udbud af Tegningsretter eller Nye Aktier til offentlighe-
den i nogen Relevant Medlemsstat inden offentligggrelse af et
prospeket vedrorende Tegningsretter og de Nye Aktier, der er
godkendt af den kompetente myndighed i den pigeldende
Relevante Medlemsstat eller, hvor det er relevant, godkendt i
en anden Relevant Medlemsstat og meddelt til den kompe-
tente myndighed i den pigeldende Relevante Medlemsstat,
alt i henhold til Prospektdirektivet, bortset fra at der med virk-
ning fra og med den dato, hvor Prospektdirektivet er imple-
menteret i den pdgeldende Relevante Medlemsstat, kan fore-
tages et udbud af Tegningsretter og Nye Aktier til
offentligheden i den pigzldende Relevante Medlemsstat til
enhver tid:

a) til juridiske enheder, godkendte eller regulerede med
henblik pi at operere pa de finansielle markeder samt
ikke-godkendte eller regulerede enheder, hvis formal er
udelukkende at investere i verdipapirer,

b) til enhver juridisk enhed, som opfylder mindst to af fol-
gende kriterier: 1) et gennemsnit p& mindst 250 medar-
bejdere i det seneste regnskabsir, 2) en samlet balance-
sum pa mere end EUR 43.000.000 og 3) en arlig
nettoomsztning pid mere end EUR 50.000.000, som
anfort i det seneste 4rs- eller koncernregnskab,

¢) til ferre end 100 fysiske eller juridiske personer (bortset
fra “kvalificerede investorer” som defineret i Prospektdi-
rektivet) under forudsetning af forudgdende skriftligt
samtykke fra Selskabet og Lead Manager, eller

d) under alle andre omstendigheder, der ikke fordrer, at
Selskabet offentligger et prospekt i henhold til Artikel 3
i Prospektdirektivet.

I forbindelse med foranstdende betyder udtrykket et “udbud
af Tegningsretter og Nye Aktier til offentligheden” vedrerende
nogen Tegningsretter og Nye Aktier i en Relevant Medlems-
stat den kommunikation, i enhver form og med ethvert mid-

del, af tilstraekkelige oplysninger om vilkirene for Udbuddet
og Tegningsretterne og de Nye Aktier, der gor investor i stand
til at treeffe en beslutning om keb af Tegningsretterne eller kob
eller tegning af de Nye Aktier, som denne matte blive zndret
i den pigeldende Relevante Medlemsstat af ethvert tiltag,
hvorved Prospektdirektivet implementeres i den pigeldende
Relevante Medlemsstat. Udtrykket “Prospektdirektiv” betyder
direktiv 2003/71/EF og omfatter alle relevante implemente-
ringsprocedurer i de enkelte Relevante Medlemsstater.

Salgsbegransninger i Canada, Australien og Japan og
andpe jurisdiktioner uden for Danmark

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet godkendt,
afvist eller anbefalet af udenlandske bgrstilsyn, ligesom ingen
af de nzvnte myndigheder har afgivet nogen erklering eller
udtalelser om Udbuddet, eller om hvorvidt Prospektet er kor-
reke eller fuldstendigt.

Som folge af restriktioner i henhold til geeldende love og regler
forventer Selskabet, at visse eller alle investorer hjemmehe-
rende i Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktioner
uden for Danmark muligvis ikke vil kunne udnytte Tegnings-
retterne og tegne de Nye Aktier.

5.17 HENSIGT HOS SELSKABETS ST@RRE
AKTIONZARER OG MEDLEMMER AF LEDELSEN
OM AT DELTAGE | UDBUDDET

Selskabets storre aktionarer, hvilket vil sige aktionerer, der
ejer mindst 5 % af aktiekapitalen eller stemmerne i Selskabet,
og Ledelsen inklusive disses nzrtstdende har pa visse betingel-
ser afgivet forhandstilsagn til Selskabet om tegning af i alt
2.685.159 stk. Nye Aktier ved udnyttelse af 5.370.318 stk.
Tegningsretter knyttet til Eksisterende Aktier i Selskabet i for-
bindelse med Udbuddet svarende il et samlet bruttoprovenu
pa DKK 40,3 mio. eller 19,1% af Udbuddet. Derudover har
visse storre aktionzrer afgivet betinget garantitilsagn om teg-
ning af 2.602.500 stk. Nye Aktier svarende til et samlet
bruttoprovenu pd DKK 39,0 mio. eller 18,6 % af Udbuddet.
Selskabet betaler en garantiprovision pé i alt 1,5 % af det sam-
lede belob omfattet af forhinds- og garantitilsagn. Der henvi-
ses til afsnittet “Del II — Udbuddet — Vilkir og betingelser for
Udbuddet - Forhdnds- og garantitilsagn” for en nermere be-
skrivelse af forhinds- og garantitilsagn afgivet af Selskabets
storre aktionarer og Ledelsen.

Dava 1 ApS, Holberg Fenger Holding A/S og Carl Ejler Ras-
mussen Holding Sweden AB vil alle tegne over 5 % af Udbud-
det alene i henhold til tegningstilsagn om udnyttelse af til-
delte Tegningsretter. Derudover kan LD, SmallCap Danmark
A/S, Realdania og SEBC Holding ApS alle ved tegning i hen-
hold til garantitilsagn under visse omsteendigheder tegne mere

end 5 % af Udbuddet.
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5.18 FORDELINGSPLAN
Ikke relevant.

5.19 TEGNINGSKURS FOR NYE AKTIER
De Nye Aktier udbydes til DKK 15 pr. Aktie 8 nom. DKK 15,
franko.

5.20 KURSFORSKEL
Ingen personer er blevet tildelt ret til at tegne Nye Akdier til
faverkurs, hvorfor der ikke gelder nogen kursforskel.

5.21 BETALINGSFORMIDLERE
Euroclear Bank S.A./N.V.

1 Boulevarde de Roi Albert II
B-1210 Bruxelles

Belgien

Clearstream Banking S.A.
42 Avenue JF Kennedy
L-1855 Luxembourg
Luxembourg

5.22 PLACERING
Nordea er Lead Manager.

Lead Managers adresse
Nordea Bank Danmark A/S
(CVR-nr. 13522197)
Strandgade 3, Postboks 850
DK-0900 Kebenhavn C

Emissionsaftalen
I forbindelse med Udbuddet har Selskabet og Lead Manager
den 5. august 2010 indgiet Emissionsaftalen.

Selskabet har afgivet visse erkleringer og garantier til Lead
Manager. Selskabet har endvidere forpligtet sig til at skades-
losholde Lead Manager for visse forhold vedrgrende Udbud-
det. I henhold til Emissionsaftalen kan Lead Manager pé et
hvilket som helst tidspunke for registrering af kapitalforhgjel-
sen vedrorende de Nye Akdier krave, at Selskabet tilbagekal-
der Udbuddet efter meddelelse om opsigelse af Emissionsafta-
len. Lead Manager er berettiget til at bringe aftalen til opher
under visse ekstraordinzre og uforudsigelige omstendigheder
sdsom force majeure.

Emissionsaftalen indeholder desuden betingelser for gennem-
forelse, som Selskabet vurderer, er sedvanlige i udbud som
Udbuddet, og gennemforelse af Udbuddet er athengig af op-
fyldelse af alle betingelserne herfor i Emissionsaftalen. Hvis en
eller flere af betingelserne for gennemferelse ikke er opfyldt,
kan Lead Manager desuden velge at bringe Emissionsaftalen
til opher og saledes krave, at Selskabet tilbagekalder Udbud-
det, jf. “Del IT — Udbuddet — Vilkir og betingelser for Udbud-
det — Ophor af Emissionsaftalen og tilbagekaldelse eller sus-
pension af Udbuddet”.
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1. 6 OPTAGELSE TIL HANDEL

Tegningsretterne vil blive optaget til handel og officiel note-
ring pA NASDAQ OMX, og handelsperioden for Tegnings-
retterne begynder den 9. august 2010 kl. 9.00 dansk tid og
slutter den 20. august 2010 kl. 17.00 dansk tid under ISIN
kode DK0060238350.

De Nye Aktier, der udstedes af Selskabet ved udnyttelse af
Tegningsretterne, vil blive registreret under den midlertidige
ISIN kode DK0060238277. De Nye Aktier optages ikke til
handel og officiel notering pA NASDAQ OMX under den
midlertidige ISIN kode. De Nye Aktier vil efter udleb af Teg-
ningsperioden blive registreret hos Erhvervs- og Selskabssty-
relsen og optaget til handel og officiel notering under ISIN
koden for de Eksisterende Aktier DK0010258995, hvilket
forventes at ske den 31. august 2010. De Nye Aktier er god-
kendt til optagelse til handel og officiel notering pA NASDAQ
OMX kun betinget af registrering i Erhvervs- og Selskabssty-

relsen.

De Eksisterende Aktier er noteret pd NASDAQ OMX under
ISIN koden DK0010258995.

6.1 MARKET MAKING
Selskabet har ikke indgdet nogen prisstilleraftale.

6.2 STABILISERING

I forbindelse med Udbuddet kan Lead Manager fra begyndel-
sen af handelsperioden for Tegningsretterne og indtil 30 dage
efter de Nye Aktiers forste handels- og officielle noteringsdag
gennemfore transaktioner, der stabiliserer eller fastholder kur-
serne pa Tegningsretterne (stabiliserende handlinger i relation
til Tegningsretterne vil kun ske i handelsperioden for Teg-
ningsretterne) og Aktierne pi et hejere niveau, end der ellers
ville veere geldende. Lead Manager er ikke forpligtet til at
foretage stabilisering. Safremt sidanne transaktioner indledes,

kan de afbrydes p4 ethvert tidspunkt.
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1. 7 LOCK-UP AFTALER

Selskabet har ifolge Emissionsaftalen forpligtet sig til, i en pe- rantprogrammer) eller udstede verdipapirer, der kan konver-
riode pd 180 dage efter Tegningsperiodens udlgb, ikke uden teres til Aktier, undtagen i det omfang det kreves i henhold il
forudgdende skriftligt samtykke fra Lead Manager at udbyde, geldende ret eller som folge af udnyttelse af udstedte war-
tildele, udstede, szlge eller indgé aftale om at szlge eller pa rants.

anden made athende Akdier eller tildele aktieoptioner eller
warrants (bortset fra tildeling i henhold til eksisterende war-
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1. 8 OMKOSTNINGER VED UDBUDDET

Bruttoprovenuet fra Udbuddet vil udgere i alt DKK 210,3
mio., hvoraf nettoprovenuet forventeligt vil udgere DKK
198,3 mio. heraf.

De skennede omkostninger, som skal betales af TK Develop-

ment A/S i forbindelse med Udbuddet er specificeret neden-
for.

TABEL Il 4: OMKOSTNINGER VED UDBUDDET

DKK mio.
Honorar til Lead Manager 5,3
Honorarer til revisorer og advokater 2,1
Dvrige omkostninger 1,0
Prospekt opsztning og brochure 0,2
Offentlige afgifter 0,2
Garantiprovision 3,2
Samlede omkostninger 12,0

Selskabet har herudover i forbindelse med Udbuddet forplig-
tet sig til at betale en tegningsprovision pa 0,125 % af Teg-
ningskursen pr. Ny Aktie til de kontofgrende institutter eks-
klusive Nordea.
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9 UDVANDING

Pr. 30. april 2010 udgjorde Selskabets egenkapital DKK
1.626,2 mio. svarende til DKK 58 pr. Eksisterende Aktie.
Egenkapital pr. Eksisterende Aktie beregnes ved at dividere
egenkapitalen med det samlede antal Eksisterende Aktier. Ef-
ter gennemforelsen af Kapitalnedsettelsen, udstedelsen af de
Nye Aktier (14.021.905 stk. Nye Aktier) til Tegningskursen
pa DKK 15 pr. Ny Aktie og efter fradrag af provision og sken-
nede omkostninger, ville Selskabets proforma egenkapital pr.
den 30. april 2010 have vaeret DKK 1.824,6 mio. svarende til
DKK 43,4 pr. Aktie. Dette svarer til en umiddelbar formind-
skelse af egenkapitalen pr. Aktie pA DKK 14,6 for Selskabets
aktionzrer og en umiddelbar udvanding af den justerede
egenkapital pr. Ny Aktie pd DKK -28,4 for tegnere af de Nye
Aktier, svarende til en udvanding pa -189,3 % pr. Ny Akdie.

Nedenstiende opstilling viser den udvanding, som investorer
i de Nye Aktier vil opleve:

Udvandingen er beregnet ved at fratrekke egenkapital pr. Ak-
tie efter Udbuddet fra Tegningskursen pr. Aktie

TABEL Il 5: UDVANDING PR. NY AKTIE

Tegningskursen pr. Ny Aktie 15,0
Egenkapital pr. Aktie 3 nom. DKK 15 58,0
Zndring i egenkapital pr. Aktie

pa grund af tegning af de Nye Aktier -14,6
Egenkapital pr. Aktie efter Udbuddet 43,4
Udvanding pr. Ny Aktie -28,4

Eksisterende Aktionzrer i Selskabet, der ikke anvender deres
Tegningsretter til tegning af Nye Akdier, vil opleve en udvan-
ding af deres ejerandel pa ca. 33 %.

Efter gennemforelsen af Udbuddet vil der blive foretaget seed-
vanlig regulering af udnyttelseskursen pé de tildelte warrants.
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1. 10 YDERLIGERE OPLYSNINGER

10.1 RADGIVERE

Emissionsbank

Nordea Bank Danmark A/S
Strandgade 3

Postboks 850

0900 Kgbenhavn C
Danmark

Juridisk radgiver for TK Development A/S
Vedrerende dansk ret

Advokatfirmaet Berge Nielsen

Hasserisvej 174

9000 Aalborg

Danmark

Juridisk radgiver for Emissionsbankerne
Vedrgrende dansk ret

Kromann Reumert

Sundkrogsgade 5

2100 Kebenhavn @

Danmark

Revisorer for TK Development A/S

Nielsen & Christensen, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Hasseris Bymidte 6

9000 Aalborg

Danmark

Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Weidekampsgade 6

2300 Kebenhavn S

Danmark

10.2 BESTILLING AF PROSPEKTET
Anmodning om udlevering af Prospektet bedes rettet til:

Nordea Bank Danmark A/S
Securities Operations/HH 7324
Postboks 850

0900 Kobenhavn C

Tel: 33 3350 92

Fax: 33 33 31 82

Email-adresse: prospekt.ca@nordea.com
Prospektet kan ogsé med visse undtagelser, herunder adgangs-
forbud for personer i USA, downloades fra Selskabets hjem-

meside: www.tk-development.dk.

Hjemmesidens indhold udggr ikke en del af Prospektet.
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1. 11 DEFINITIONER

Aktier

Aktionzergruppen

Bankdag

Bestyrelse

Clearstream

CzZK

Direktion

DKK

Eksisterende Aktier

Eksisterende Aktionaerer

Emissionsaftalen
EUR

Euro Mall Holding

Euroclear

Garantigruppen

IFRS

Kapitalnedsattelsen

Koncernen

Lead Manager

Ledelsen

Selskabets aktier efter Kapitalnedsettelsen 2 nom. DKK 15, herunder de Nye Aktier.

Dava 1 ApS, Kurt Daell, Holberg Fenger Holding A/S, Carl Ejler Rasmussen Holding Sweden AB,
Niels Roth, Morgan Invest ApS, Per Sendergaard Pedersen, PSP Holding ApS, JMDP Invest ApS,
Earlbrook Holdings Ltd. A/S, Frede Clausen, Frede Clausen Holding ApS, Komplementarselskabet
Norrevenget 40-42 ApS, Robert Andersen, LD, SEB Pensionsforsikring A/S, PKA, TIKA Holding
A/S, Juttine Nielsen, Poul Lauritsen, Else Lauritsen og Lotte Nyholm Andersen

En dag, hvor bankerne i Danmark holder abent.

Niels Roth (formand), Torsten Erik Rasmussen (nzstformand), Per Sendergaard Pedersen, Jesper
Jarlbzk, Kurt Daell og Jens Erik Christensen.

Clearstream Banking S.A., 42 Avenue JF Kennedy, L-1855 Luxembourg.

Tjekkiske koruna er valutaen i Tjekkiet.

Frede Clausen, administrerende direktor samt Robert Andersen, direktor.

Danske kroner er valutaen i Danmark.

28.043.810 stk. eksisterende aktier & nom. DKK 20 i Selskabet umiddelbart forud for Udbuddet.

Aktionarer, der er registreret i VP Securities som aktionzrer i Selskabet pr. 11. august 2010 kl.

12.30 (dansk tid).
Aftale om Udbuddet indgget mellem Selskabet og Lead Manager.
Euro er den officielle valuta i den Europaiske Monitere Union.

Euro Mall Holding A/S sammen med dets direkte og indirekte ejede dattervirksomheder, associe-
rede virksomheder og andre kapitalbesiddelser.

Euroclear Bank S.A./N.V.,, 1 Boulevarde de Roi Albert II, B-1210 Bruxelles, Belgien.

Holberg Fenger Holding A/S, Carl Ejler Rasmussen Holding Sweden AB, LD, PKA, TIKA Holding
A/S, Juttine Nielsen, SmallCap Danmark A/S, Realdania og SEBC Holding ApS.

International Financial Reporting Standards.

Nedsettelse af Selskabets aktiekapital med nom. DKK 140.219.050 og herunder nedsettelse af
aktiestorrelsen fra nom. DKK 20 til DKK 15 i henhold til betinget beslutning truffet pa Selskabets
ekstraordinare generalforsamling atholdt den 1. juli 2010. Kapitalnedsattelsen er betinget af gen-

nemforelsen af Udbuddet.

Selskabet sammen med dets direkte og indirekte ejede dattervirksomheder, associerede virksomhe-
der og andre kapitalbesiddelser ogsd benzvnt TK Development.

Nordea.

Bestyrelsen og Direktionen i Selskabet.
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Ledende Medarbejdere

LTL

LVL

NASDAQ OMX
Nordea

Nye Aktier

PLN
Prospektbekendtggrelsen
Prospektdatoen
Prospektdirektivet
Prospektet
Regulation S

SEK

Selskabet

Selskabsloven
Tegningskurs
Tegningsperioden
Tegningsretter

Tildelingstidspunkt

TK Development

TKD

TKD Nordeuropa

Erik Godtfredsen, omridedirekter for Nordeuropa og landechef for Danmark, Dan Fester, divisi-
onsdirektor Sverige, Riku Nisula, landechef Finland, Lina Paukste, Litauen og Letland, Zygmunt
Chyla, divisionsdirekter Polen, Thomas H. Villadsen, divisionsdirekter Tjekkiet og Slovakiet, Vivi
Serensen, koncerngkonomichef, Niels Christian Olsen, koncernfinanschef, Helle Yde Jensen, perso-
nalechef, Morten Tousgaard, koncernjurist og Martin Norgaard Bach, kommunikationschef.
Litauiske litas er valutaen i Litauen.

Lettiske lat er valutaen i Letland.

NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Nordea Bank Danmark A/S, CVR-nr. 13522197.

De 14.021.905 stk. nye aktier 2 nom. DKK 15, der udbydes i Udbuddet.

Polske zloty er valutaen i Polen.

Bekendtgorelse nr. 223 af 10. marts 2010, udstedt af Finanstilsynet vedrerende krav til prospekter.
Den 5. august 2010.

Direktiv 2003/71/EE

Dette prospekt dateret den 5. august 2010.

Regulation S i U.S. Securities Act of 1933, med senere @ndringer.

Svenske kroner er valutaen i Sverige.

Moderselskabet TK Development A/S, CVR-nr. 24256782, Vestre Havnepromenade 7, 9000 Aal-
borg.

Lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

DKK 15 pr. Ny Aktie 3 DKK 15.

Fra den 12. august 2010 til den 25. august 2010 kl. 17.00 dansk tid.

Tegningsretter som tildeles Selskabets Eksisterende Aktionaerer.

Den 11. august 2010 kl. 12.30 dansk tid. Det tidspunkt, hvor enhver, der er registreret i VP Secu-
rities som aktionar i Selskabet, vil have ret il at f3 tildelt én (1) Tegningsret for hver Eksisterende

Aktie.

Selskabet sammen med dets direkte og indirekte ejede dattervirksomheder, associerede virksomhe-
der og andre kapitalbesiddelser ogsd benzvnt Koncernen.

Koncernen eksklusive TKD Nordeuropa og Euro Mall Holding.

TKD Nordeuropa A/S sammen med dets direkte og indirekte ejede dattervirksomheder, associerede
vitksomheder og andre kapitalbesiddelser.
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Udbuddet Udbud af 14.021.905 stk. nye aktier & nom. DKK 15 til DKK 15 pr. Aktie med fortegningsret for
Eksisterende Aktionarer i forholdet 2:1.

U.S. Securities Act U.S. Securities Act of 1933, med senere @ndringer.
VP Securities VP Securities A/S.

Vardipapirhandelsloven Lovbekendtgprelse nr. 795 af 20. august 2009 om verdipapirhandel mv. med senere @ndringer.
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1. 12 ORDLISTE

Ankerlejer

Committed facilitet

Covenant

Entreprise aftale

Fagenterprise

Forward funding

Forward purchase

Kvm. byggeret

Totalentreprise

Lejere der typisk indgdes aftale med i starten af projektfasen, og som vurderes at kunne have betyd-
ning for den evrige udlejning i projektet.

Lanetilsagn fra en kreditgiver til lantager vedrorende maksimal fremtidig kreditydelse, som kreditgi-
ver er forpligtet til at udline under visse forudsetninger.

Betegner en klausul, der indgar i f.eks. lineaftaler, hvorved lantager forpligter sig til at foretage eller
afsta fra visse forpligtelser.

Aftale med entreprengr om udfersel af en byggeopgave.

Entrepriseaftaler med et antal entreprengrer, svarende til opdelingen af byggeopgaven i delentrepri-
ser.

Salg af et projekt pé et tidligt tidspunke, hvor investor finansierer projektet i byggeperioden. Acon-
tobetalinger i byggeperioden er sammenfaldende med Koncernens betalinger til entreprenererne.

Salg af et projeket pé et tidligt tidspunke, som sikrer salg og investors overtagelse af projektet ved
ferdiggorelse. Aftaler om forward purchase med investor bliver typisk indgaet inden byggestart.

Det maksimale areal, der ma bygges i henhold til geldende love og bestemmelser.

Aftale med én hovedentreprener om et hovedprojekt/byggeopgave og hvor styringen af fagentrepri-
serne forestds af hovedentreprengren.
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IIl.  VEDTAGTER FOR TK DEVELOPMENT A/S (CVR-NR. 24 25 67 82)

1. SELSKABETS NAVN, HIEMSTED OG FORMAL
Selskabets navn er TK Development A/S. Selskabet skal tillige
have binavnet Thorkild Kristensen A/S (TK Development
AlS).

Selskabets hjemsted er Aalborg Kommune.
Selskabets formél er at kebe, opfore, szlge, udleje, formidle,
investere i og radgive om fast ejendom i ind- og udland, at
udeve finansielle aktiviteter og med disse formal beslegtet
virksomhed.

2. SELSKABETS KAPITAL OG AKTIER

Selskabets aktickapital udger kr. 560.876.200,00 skriver kro-
ner femhundredeogsekstimillioner ottehundredeogsyvtiseks-
tusinde tohundrede 00/100, fordelt i aktier a kr. 1,00 eller
multipla heraf.

Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Selskabets ejerbog fores af VP Investor Services A/S, Weide-
kampsgade 14, 2300 Kobenhavn S.

Aktierne skal lyde pa navn og vare noteret i selskabets ejerbog.

Aktierne er frit omsxttelige omsztningspapirer, og ingen ak-
tioner er forpligtet til at lade sine aktier indlose, hverken helt
eller delvis.

Ingen aktier har serlige rettigheder.

Aktierne registreres i VP Securities A/S, Weidekampsgade 14,
P.O. Box 4040, 2300 Kgbenhavn S.

Overdragelse af aktier har kun gyldighed over for selskabet,
nar overdragelsen er registreret i VP Securities A/S, Weide-
kampsgade 14, PO. Box 4040, 2300 Kgbenhavn S. Selskabet

er uden ansvar for sidan noterings 2gthed eller rigtighed.

2A.
Udgaet.

2 B.
Udgaet.

2C.

Bestyrelsen har den 5. juni 2008 pé grundlag af bemyndigelse
meddelt bestyrelsen i henhold til generalforsamlingsbeslut-
ning af 27. maj 2008 besluttet at udstede tegningsoptioner
(warrants) til selskabets direktion og ledende medarbejdere
samt ledende medarbejdere i datterselskaber med ret til teg-
ning for indtil nominelt kr. 13.960.000 aktier i selskabet. Der
betales ikke sarskilt vederlag for tegningsoptionerne.

Tegningsoptionerne kan helt eller delvist udnyttes til tegning
af aktier i tre vinduer 4 6 uger. De tre udnyttelsesperioder er
(1) perioden fra offentligggrelse af arsregnskabsmeddelelse for
2010/11 og 6 uger frem (2) perioden fra offentliggorelse af
halvarsregnskab for 2011/12 og 6 uger frem, (3) perioden fra
offentligggrelse af drsregnskabsmeddelelse for 2011/12 og 6
uger frem.

Tegningskursen pr. aktie a nominelt kr. 20 er fastsat til:

83,4 ved tegning i 1. udnyttelsesperiode (beregnet ved beta-
ling af tegningsbelob den 01.05.2011)

86,2 ved tegning i 2. udnyttelsesperiode (beregnet ved beta-
ling af tegningsbelob den 01.10.2011)

90,2 ved tegning i 3. udnyttelsesperiode (beregnet ved beta-
ling af tegningsbelob den 01.05.2012)

Der er ved fastleggelsen af de anforte tegningskurser lagt en
forrentningssats p& 8 % p.a. til grund. Sifremt indbetaling af
tegningsbelgb sker pi andre datoer end de i det ovenstiende
forudsatte korrigeres herfor med en forrentning pa 8 % p.a.
for perioden mellem de anforte indbetalingsdatoer og de fak-
tiske indbetalingsdatoer. Ved indbetaling inden de anferte
datoer reduceres tegningskursen siledes og ved betaling senere
end de anfarte datoer foreges tegningskursen for forrentning i
den mellemliggende periode.

De nye aktier som matte blive tegnet i henhold til tegningsop-
tionerne skal have samme rettigheder som eksisterende aktier
efter vedtegterne, og aktierne skal vere frit omsettelige om-
setningspapirer. De nye aktier udstedes pd navn og noteres i
selskabets aktiebog. Der skal ikke gelde indskrenkninger i de
nye aktiers omsattelighed, og der skal ikke vere tilknyttet no-
gen indlesningsforpligtelse dertil. Aktierne skal bere ret til
udbyrtte fra tidspunkeet for registrering af nytegningen hos Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, idet herved forudsattes, at regi-
strering sker inden afholdelse af ordiner generalforsamling for
s4 vidt angar udnyttelsesperioden knyttet til offentliggorelse af
arsregnskabsmeddelelse. Safremt registrering ikke sker inden
generalforsamlingen, siledes at de nye aktier ikke fir ret til
udbytte, kompenseres herfor, idet tegningskurserne er baseret
pd den forudsetning at aktier tegnet i en sadan udnyttelsespe-
riode oppebzrer udbytte pd den i tilknytning hertil atholdte

ordinere generalforsamling.

Ingen aktier i selskabet har serlige rettigheder. Aktierne skal
registreres i VP Securities A/S, Weidekampsgade 14, PO. Box
4040, 2300 Kobenhavn S.
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Tegningsoptionerne skal i ovrigt vere undergivet folgende f) Andringer der ma sidestilles med de under a - e anforte

vilkar: og med tilsvarende virkning for optionsindehaveren.

1. Optionsindehaver kan gore tegningsoptionerne geldende Justering af konverteringskursen foretages kun i de ovenfor

(udnytte tegningsoptionerne) ved skriftlig meddelelse il
selskabets hovedkontor i Aalborg inden for en af udnyt-
telsesperioderne. Selskabet bekrafter modtagelsen af med-
delelsen over for optionsindehaver. Indbetaling skal foreta-
ges kontant til selskabet samtidig med indskrivningen pa
tegningsliste og inden 14 dage efter at selskabets bekref-
telse er fremsendt til optionsindehaver.

. En tegningsoption er personlig og kan i intet tilfelde gores
til genstand for overdragelse eller overgang, heller ikke i
forbindelse med bodeling, og kan ikke pantsettes eller pa
anden made tjene til fyldestgprelse af optionsindehavers
kreditorer. Dog kan udstedte ikke udnyttede warrants i til-
felde af medarbejderens ded udlegges til efterlevende zg-
tefelle eller livsarvinger.

. Tegningskursen er fastsat til kurs 83,4, 86,2 og 90,2 for
henholdsvis 1., 2. og 3. udnyttelsesperiode, dog med ren-
temeassig korrekt ved faktisk indbetaling pd andre tids-
punkter end forudsat, jfr. ovenfor, hvilket indebarer, at der
ved udnyttelse af en tegningsoption kan tegnes én ny aktie
a nominelt kr. 20,00 mod kontant indbetaling af kr. 83,4,
86,2 eller 90,2 eller de belgb, der fremkommer efter even-
tuel rentekorrektion.

. Séfremt der i selskabet traffes beslutning om indferelse af
aktieklasser, skal hver aktie tegnet ved udnyttelse af teg-
ningsoptionerne tilhgre den bedst stillede aktieklasse.

Tegningskursen vil blive justeret i tilfelde af at der efter
den 20. juni 2008 vedtages og gennemfores:

a) Kapitalforhgjelse ved nytegning med fortegningsret for
de nuvarende aktionerer.

b) Fondsaktieudstedelse.

c) Kapitalnedsattelse, medmindre denne foretages til dek-
ning af underskud, ved annullering af egne aktier eller
pd anden lovlig mide uden udbetaling til samtlige aktio-
nerer.

d) Udlodning af udbytte pa mere end 0 kr. pr. aktie a 20 kr.
) Udstedelse af yderligere aktietegningsretter (warrants)

eller udstedelse af yderligere konvertible obligationer
med fortegningsret for de eksisterende aktionarer.

angivne situationer og siledes f.eks. ikke ved fission, udste-
delse af medarbejderaktier til faverkurs og emissioner uden
fortegningsret.

Ved selskabets solvente oplesning bortfalder tegningsopti-
onerne, idet dog siledes at optionsindehaver forinden skal
gives adgang til at udeve denne.

. De i punkt 4 navnte forhold samt eventuel justering af

tegningskursen som folge af indbetaling af tegningsbelob
tidligere eller senere end de i stk. 3 forudsatte indbetalings-
tidpunkter administreres af selskabets bestyrelse, som tref-
fer endelig og bindende beslutning om gennemforelse og
beregning af eventuel justering af tegningsoptionerne, her-
under i forhold til tegningskurs og aktieandel.

. Séfremt der forinden tegningsoptionerne er udnyttet til

tegning af aktier

a) fremsettes et tvangsindlgsningstilbud i medfor af aktie-
selskabslovens bestemmelser herom (§ 20b),

b) fremszttes et offentligt overtagelsestilbud pa aktier i sel-

skabet,

¢ fremsettes et lovpligtigt overtagelsestilbud pi grundlag
af erhvervelse af kapitalandele eller stemmerettigheder i
selskabet, der medferer paleg om fremsettelse af indlos-
ningstilbud

eller

d) der opstér en situation, hvor optionsindehaveren i ov-
rigt finder, at selskabets aktionarstruktur er ndret pd
en sidan mdde, at det nye ejerforhold indebarer en be-
tydelig risiko for, at selskabets hidtidige forretningsprin-
cipper @ndres har optionsindehaveren ret til at begere
tegning af aktier i henhold til tegningsoptionerne. Ret-
ten til at begere tegning af aktier er geldende fra den
pagzldende begivenheds indtreden og indtil 1) udlebet
af fristen i henhold til aktieselskabslovens § 20 b, 2) ud-
lobet af acceptfristen i det pigeldende offentlige eller
lovpligtige overtagelsestilbud og 3) 3 méineder efter at
optionsindehaveren er blevet bekendt med det i litra d
nevnte forhold. Sifremt tegningsoptionerne begeres
udnyttet i henhold hertil anvendes en tegningskurs pa
66,9 pr. aktie a nominelt kr. 20,00 med tilleeg af et be-
lgb svarende til 8 % p.a. af kr. 66,9 fra den 20.06.08 til
tegningstidspunktet (indbetalingstidspunktet) og med
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fradrag af et belgb svarende til det akkumulerede udbe-
talte udbytte pr. aktie i perioden fra den 20.06.08 til
tegningstidspunkeet  (indbetalingstidspunketet). Den
navnte tegningskurs vil vere at regulere i overensstem-
melse med de ovenfor anferte justeringsregler bortset
fra det vedrerende udbytte anforte.

I de under a), b) og ¢) nevnte situationer skal de af opti-
onsindehaveren pa grundlag af optionerne tegnede aktier
sdledes vare omfattet af de nazvnte indlesnings- eller over-
tagelsestilbud.

Safremt selskabet i den under b) nzvnte situation finder, at
en tegning i denne situation vil vare til vesentlig ulempe
for selskabets aktionzrer eller der i den under d) nzvnte
situation ikke er enighed mellem optionsindehaveren og
selskabet om, hvorvidt betingelserne nevnt i punke d) er
opfyldt, afgeres sporgsmalet endeligt og bindende for par-
terne ved voldgift efter "Regler for behandling af sager ved
Det Danske Voldgiftsinstitut”.

7. Ved fusion med selskaber, der ikke pr. 20. juni 2008 er
helejede datterselskaber af selskabet, kan optionsindehave-
ren i en periode pa 30 dage efter endelig vedtagelse af fu-
sionen kraeve at tegne aktier i henhold til tegningsoptionen
med 14 dages varsel. Udnytter optionsindehaveren ikke
denne ret til at kraeve tegning af aktierne og er selskabet
ikke det fortszttende selskab, @ndres tegningsoptionen til
en ret til at tegne aktier i det fortszttende selskab, og teg-
ningskursen justeres pa basis af ombytningsforholdet mel-
lem de fusionerede selskabers aktier.

Spaltes selskabet skal det af spaltningsplanen tydeligt frem-
ga hvorledes der forholdes med tegningsoptionerne. Opti-
onsindehaverne har ret til at kraeve tegning af aktier forin-
den spaltningens gennemforelse.

Tegningskursen fastsettes i de i narverende punkt 7 an-
forte tilfelde efter de i punkt 6 angivne principper.

8. Sifremt selskabet mitte ophere med at vare noteret pd
NASDAQ OMX Copenhagen A/S er optionsindehaveren
berettiget til ndr som helst at begzre tegning af aktier pa
grundlag af optionen, dog tidligst 3 ar efter tegningsoptio-
nens tildeling. Tegningskursen fastsettes efter de i punkt 6
anforte principper.

Til gennemforelse af de til udnyttelse af tegningsoptionerne
herende kapitalforhgjelser er bestyrelsen bemyndiget til i pe-
rioden indtil 30. juni 2012 at forhgje selskabets aktiekapital
ad en eller flere gange med inddl i alt nominelt kr.
13.960.000,00 ved kontant indskud uden fortegningsret for
selskabets hidtidige aktionarer. De nye aktier, som mitte blive

tegnet ved udnyttelsen af tegningsoptionerne, skal have sam-
me rettigheder som eksisterende aktier efter vedtagterne, og
aktierne skal veere frit omsattelige omsetningspapirer. De nye
aktier udstedes pa navn og noteres i Selskabets aktiebog. Der
skal ikke gelde indskrenkninger i de nye aktiers omsettelig-
hed, og der skal ikke vare tilknyttet nogen indlgsningsforplig-
telse dertil. Ingen aktier i selskabet har serlige rettigheder.
Aktierne skal registreres i VP Securities A/S, Weidekampsgade
14, PO. Box 4040, 2300 Kebenhavn S.

2D.

Bestyrelsen har den 4. juni 2010 pé grundlag af bemyndigelse
meddelt bestyrelsen i henhold til generalforsamlingsbeslut-
ning af 25. maj 2010 besluttet at udstede tegningsoptioner
(warrants) til selskabets direktion og ledende medarbejdere
samt ledende medarbejdere i datterselskaber med ret til teg-
ning for indtil nominelt kr. 8.000.000 aktier i selskabet. Der
betales ikke sarskilt vederlag for tegningsoptionerne.

Tegningsoptionerne kan helt eller delvist udnyttes til tegning
af aktier i tre vinduer 4 6 uger. De tre udnyttelsesperioder er
(1) perioden fra offentliggerelse af arsregnskabsmeddelelse for
2011/12 og 6 uger frem (2) perioden fra offentliggorelse af
halvarsregnskab for 2012/13 og 6 uger frem, (3) perioden fra
offentliggorelse af drsregnskabsmeddelelse for 2012/13 og 6
uger frem.

Tegningskursen pr. aktie a nominelt kr. 20 er fastsat til:

28,007 ved tegning i 1. udnyttelsesperiode (beregnet ved be-
taling af tegningsbelob den 01.05.2012)

28,947 ved tegning i 2. udnyttelsesperiode (beregnet ved be-
taling af tegningsbelob den 01.10.2012)

30,292 ved tegning i 3. udnyttelsesperiode (beregnet ved be-
taling af tegningsbelob den 01.05.2013)

Der er ved fastleggelsen af de anforte tegningskurser lagt en
forrentningssats pi 8 % p.a. til grund. Sifremt indbetaling af
tegningsbelgb sker pa andre datoer end de i det ovenstiende
forudsatte korrigeres herfor med en forrentning pa 8 % p.a.
for perioden mellem de anforte indbetalingsdatoer og de fak-
tiske indbetalingsdatoer. Ved indbetaling inden de anforte
datoer reduceres tegningskursen siledes og ved betaling senere
end de anforte datoer foreges tegningskursen for forrentning i
den mellemliggende periode.

De nye aktier som matte blive tegnet i henhold til tegningsop-
tionerne skal have samme rettigheder som eksisterende aktier
efter vedtegterne, og aktierne skal vare frit omszttelige om-
sztningspapirer. De nye aktier udstedes pd navn og noteres i

selskabets ejerbog. Der skal ikke gelde indskrenkninger i de
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nye aktiers omszttelighed, og der skal ikke vere tilknyttet no-
gen indlesningsforpligtelse dertil. Aktierne skal bare ret til
udbyrtte fra tidspunkeet for registrering af nytegningen hos Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, idet herved forudsattes, at regi-
strering sker inden afholdelse af ordiner generalforsamling for
sa vidt angar udnyttelsesperioden knyttet til offentligggrelse af
drsregnskabsmeddelelse. Safremt registrering ikke sker inden
generalforsamlingen, saledes at de nye aktier ikke far ret il
udbytte, kompenseres herfor, idet tegningskurserne er baseret
pa den forudsetning at aktier tegnet i en sidan udnyttelsespe-
riode oppeberer udbytte pa den i tilknytning hertil atholdte
ordinzre generalforsamling.

Ingen aktier i selskabet har serlige rettigheder. Aktierne skal
registreres i VP Securities A/S, Weidekampsgade 14, PO. Box
4040, 2300 Kobenhavn S.

Tegningsoptionerne skal i gvrigt vere undergivet folgende vil-

kar:

1. Optionsindehaver kan gore tegningsoptionerne geldende
(udnytte tegningsoptionerne) ved skriftlig meddelelse til
selskabets hovedkontor i Aalborg inden for en af udnyt-
telsesperioderne. Selskabet bekrafter modtagelsen af med-
delelsen over for optionsindehaver. Indbetaling skal foreta-
ges kontant til selskabet samtidig med indskrivningen pa
tegningsliste og inden 14 dage efter at selskabets bekref-
telse er fremsendt til optionsindehaver.

2. En tegningsoption er personlig og kan i intet tilfzlde gores
til genstand for overdragelse eller overgang, heller ikke i
forbindelse med bodeling, og kan ikke pantsettes eller pa
anden made tjene til fyldestgprelse af optionsindehavers
kreditorer. Dog kan udstedte ikke udnyttede warrants i til-
felde af medarbejderens dod udlegges til efterlevende ag-

tefeelle eller livsarvinger.

3. Tegningskursen er fastsat til kurs 28,007, 28,947 og
30,292 for henholdsvis 1., 2. og 3. udnyttelsesperiode,
dog med rentemeassig korrektion ved faktisk indbetaling
pa andre tidspunkter end forudsat, jfr. ovenfor, hvilket in-
debarer, at der ved udnyttelse af en tegningsoption kan
tegnes én ny aktie a nominelt kr. 20,00 mod kontant ind-
betaling af kr. 28,007, 28,947 eller 30,292 eller de belob,

der fremkommer efter eventuel rentekorrektion.

4. Safremt der i selskabet treffes beslutning om indforelse af
aktieklasser, skal hver aktie tegnet ved udnyttelse af teg-
ningsoptionerne tilhgre den bedst stillede aktieklasse.

Tegningskursen vil blive justeret i tilflde af at der efter
den 22. juni 2010 vedtages og gennemfores:

a) Kapitalforhgjelse ved nytegning med fortegningsret for
de nuverende aktionerer.

b) Fondsaktieudstedelse.

) Kapitalnedsattelse, medmindre denne foretages til dek-
ning af underskud, ved annullering af egne aktier eller
pd anden lovlig méde uden udbetaling til samtlige akti-

onxrer.

d) Udlodning af udbytte pd mere end 0 kr. pr. aktie a 20
kr.

e) Udstedelse af yderligere aktietegningsretter (warrants)
eller udstedelse af yderligere konvertible obligationer
med fortegningsret for de eksisterende aktionarer.

f) Andringer der ma sidestilles med de under a - e anforte
og med tilsvarende virkning for optionsindehaveren.

Justering af konverteringskursen foretages kun i de ovenfor
angivne situationer og siledes f.cks. ikke ved fission, udste-
delse af medarbejderaktier til faverkurs og emissioner uden
fortegningsret.

Ved selskabets solvente oplesning bortfalder tegningsopti-
onerne, idet dog siledes at optionsindehaver forinden skal
gives adgang til at udeve denne.

. De i punkt 4 navnte forhold samt eventuel justering af

tegningskursen som folge af indbetaling af tegningsbelob
tidligere eller senere end de i stk. 3 forudsatte indbetalings-
tidpunkter administreres af selskabets bestyrelse, som tref-
fer endelig og bindende beslutning om gennemforelse og
beregning af eventuel justering af tegningsoptionerne, her-
under i forhold til tegningskurs og akticandel.

. Sifremt der forinden tegningsoptionerne er udnyttet til

tegning af aktier

a) fremsattes et tvangsindlgsningstilbud i medfor af sel-
skabslovens bestemmelser herom,

b) fremszttes et offentligt overtagelsestilbud pa aktier i sel-
skabet,

c) fremszttes et lovpligtigt overtagelsestilbud pi grundlag
af erhvervelse af kapitalandele eller stemmerettigheder i
selskabet, der medferer paleg om fremsattelse af indlos-
ningstilbud

eller
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d) der opstér en situation, hvor optionsindehaveren i gv-
rigt finder, at selskabets aktionzrstruktur er &ndret pd
en sidan méde, at det nye ejerforhold indeberer en be-
tydelig risiko for, at selskabets hidtidige forretningsprin-
cipper @ndres har optionsindehaveren ret til at begere
tegning af akdier i henhold til tegningsoptionerne. Ret-
ten til at begere tegning af aktier er geldende fra den
pagzldende begivenheds indtreden og indtil 1) udlgbet
af fristen i henhold til selskabslovens § 70, 2) udlebet af
acceptfristen i det pigzldende offentlige eller lovpligti-
ge overtagelsestilbud og 3) 3 mineder efter at optionsin-
dehaveren er blevet bekendt med det i litra d nevnte
forhold. Safremt tegningsoptionerne begzres udnyttet i
henhold hertil anvendes en tegningskurs pa 24,268 pr.
aktie a nominelt kr. 20,00 med tilleg af et belgb sva-
rende til 8 % p.a. af kr. 24,268 fra den 22.06.10 til
tegningstidspunkeet (indbetalingstidspunktet) og med
fradrag af et belob svarende til det akkumulerede udbe-
talte udbytte pr. aktie i perioden fra den 22.06.10 til
tegningstidspunkeet  (indbetalingstidspunkeet). Den
navnte tegningskurs vil vere at regulere i overensstem-
melse med de ovenfor anferte justeringsregler bortset
fra det vedrerende udbytte anforte.

I de under a), b) og ¢) nzvnte situationer skal de af opti-
onsindehaveren pa grundlag af optionerne tegnede aktier
sdledes vere omfattet af de nevnte indlesnings- eller over-
tagelsestilbud.

Safremt selskabet i den under b) nevnte situation finder, at
en tegning i denne situation vil vere til vasentlig ulempe
for selskabets aktionzrer eller der i den under d) nzvnte
situation ikke er enighed mellem optionsindehaveren og
selskabet om, hvorvidt betingelserne nevnt i punke d) er
opfyld, afgeres spergsmalet endeligt og bindende for par-
terne ved voldgift efter "Regler for behandling af sager ved
Det Danske Voldgiftsinstitut”.

. Ved fusion med selskaber, der ikke pr. 22. juni 2010 er
helejede datterselskaber af selskabet, kan optionsindehave-
ren i en periode pd 30 dage efter endelig vedtagelse af fu-
sionen kreeve at tegne aktier i henhold til tegningsoptionen
med 14 dages varsel. Udnytter optionsindehaveren ikke
denne ret til at kreeve tegning af aktierne og er selskabet
ikke det fortszttende selskab, @ndres tegningsoptionen til
en ret til at tegne aktier i det fortsettende selskab, og teg-
ningskursen justeres pd basis af ombytningsforholdet mel-
lem de fusionerede selskabers aktier.

Spaltes selskabet skal det af spaltningsplanen tydeligt frem-
ga hvorledes der forholdes med tegningsoptionerne. Opti-
onsindehaverne har ret til at krave tegning af aktier forin-
den spaltningens gennemforelse.

Tegningskursen fastsettes i de i narverende punkt 7 an-
forte tilfelde efter de i punkt 6 angivne principper.

8. Sifremt selskabet mitte ophere med at vare noteret pi
NASDAQ OMX Copenhagen A/S er optionsindehaveren
berettiget til ndr som helst at begzre tegning af aktier p
grundlag af optionen, dog tidligst 2 ar efter tegningsoptio-
nens tildeling. Tegningskursen fastsettes efter de i punkt 6
anforte principper.

Til gennemforelse af de til udnyttelse af tegningsoptionerne
herende kapitalforhgjelser er bestyrelsen bemyndiget til i pe-
rioden indtil 30. juni 2013 at forhgje selskabets aktiekapital
ad en eller flere gange med indtl i alt nominelt kr
8.000.000,00 ved kontant indskud uden fortegningsret for
selskabets hidtidige aktionzrer. De nye aktier, som mitte blive
tegnet ved udnyttelsen af tegningsoptionerne, skal have sam-
me rettigheder som eksisterende aktier efter vedtagterne, og
aktierne skal vere frit omsattelige omsztningspapirer. De nye
aktier udstedes pa navn og noteres i Selskabets ejerbog. Der
skal ikke gelde indskrenkninger i de nye aktiers omsettelig-
hed, og der skal ikke vare tilknyttet nogen indlgsningsforplig-
telse dertil. Ingen aktier i selskabet har serlige rettigheder.
Aktierne skal registreres i VP Securities A/S, Weidekampsgade
14, PO. Box 4040, 2300 Kgbenhavn S.

3. GENERALFORSAMLING

Selskabets generalforsamling afholdes hvert 4r i selskabets
hjemstedskommune s betids, at de for selskabet geldende
frister for afholdelse af generalforsamling og indsendelse af
arsrapport kan overholdes.

Aktionarer skal skriftligt overfor bestyrelsen fremsette krav
om optagelse af et bestemt emne pé dagsordenen til den ordi-
nare generalforsamling. Fremsttes kravet senest 6 uger for
generalforsamlingen skal atholdes har aktioneren ret til at fa
emnet optaget pi dagsordenen. Modtager bestyrelsen kravet
senere end 6 uger for generalforsamlingens afholdelse, afgpr
bestyrelsen om kravet er fremsat i sd god tid, at emnet kan
optages pa dagsordenen.

Selskabet skal senest 8 uger for dagen for den patenkte athol-
delse af den ordinzre generalforsamling offentliggere datoen
for den pédtenkte atholdelse af generalforsamlingen samt da-
toen for den seneste fremsattelse af krav om optagelse af et
bestemt emne pa dagsordenen for aktionrerne.

Ekstraordinar generalforsamling afholdes efter en generalfor-
samlings- eller bestyrelsesbeslutning pa begzring af selskabets
revisor eller efter skriftlig anmodning til bestyrelsen fra aktio-
nerer, der ejer mindst 5 % af aktiekapitalen. Denne anmod-
ning skal indeholde angivelse af det eller de bestemte forslag,
som gnskes behandlet pd generalforsamlingen. Den ekstraor-
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dinre generalforsamling skal indkaldes inden 14 dage efter,
at der er fremsat forlangende herom.

Aktionzrerne indkaldes til generalforsamling med mindst 3
ugers og hejst 5 ugers varsel ved meddelelse i Berlingske Ti-
dende, Dagbladet Borsen og Morgenavisen Jyllands-Posten
eller andre tilsvarende dagblade efter bestyrelsens bestemmelse
samt ved brev/meddelelse til alle aktionzrer, der har fremsat
begering herom. Endvidere skal indkaldelse ske ved offentlig-
gorelse via selskabets hjemmeside. Indkaldelsen skal foruden
dag og tid for generalforsamlingen tillige indeholde oplysning
om dagsordenen og meddelelse om de til behandling indkom-
ne forslag.

P4 en generalforsamling kan beslutning kun tages om de for-
slag, der har veret optagne pa dagsordenen, og @ndringsfor-
slag hertil.

Herudover skal indkaldelsen indeholde folgende:

1) en beskrivelse af aktiekapitalens storrelse og aktionzrernes
stemmeret

2) en tydelig og nejagtig beskrivelse af de procedurer, som
aktionzrerne skal overholde for at kunne deltage i og af-
give deres stemme pd generalforsamlingen, jfr. selskabslo-
vens § 97, stk. 2

registreringsdatoen, jfr. selskabslovens § 84, stk. 1, med en

3

=

tydeliggorelse af, at kun personer, der pd denne dato er
aktionerer, har ret til at deltage i og stemme pé generalfor-
samlingen

4

=

angivelse af, hvor og hvordan den komplette, uforkortede
tekst for de dokumenter, der skal fremlegges pa general-
forsamlingen og dagsordenen samt de fuldstendige for-

slag, kan fés og

N
=

angivelse af internetadresse, hvor de oplysninger, der er
navnt i selskabslovens § 99, vil blive gjort tilgengelige

Skal der pd generalforsamlingen behandles forslag til ved-
tegtsendringer, skal hovedindholdet af disse angives i indkal-
delsen.

Senest 2 uger for enhver generalforsamlings afholdelse frem-
leegges pa selskabets kontor til eftersyn for aktionererne dags-
orden og de fuldstendige forslag, der skal fremsettes for gene-
ralforsamlingen, og for den ordinzre generalforsamlings
vedkommende tillige arsrapporten, forsynet med pategning af
revisionen og underskrift af direktionen og bestyrelsen.

Selskabet skal i en sammenhangende periode pé 3 uger be-
gyndende senest 3 uger for generalforsamlingen inklusive da-
gen for dennes atholdelse mindst gore folgende oplysninger
tilgeengelige for sine aktionzrer pa sin hjemmeside:

1) Indkaldelsen

2) Det samlede antal aktier og stemmerettigheder pa datoen
for indkaldelsen

3) De dokumenter, der skal fremlaegges pi generalforsamlin-
gen

4) Dagsordenen og de fuldstendige forslag

5) 1givet fald de formularer, der skal anvendes ved stemmeaf-
givelse ved fuldmagt og ved stemmeafgivelse per brev,
medmindre disse formularer sendes direkte til aktionzrer-
ne. Kan disse formularer af tekniske drsager ikke gores til-
gengelige pd internettet, oplyser selskabet pé sin hjemme-
side, hvordan formularerne kan fis i papirform. I sidanne
tilfelde sender selskabet formularerne til enhver aktioner,
der gnsker det. Omkostningerne hertil afholdes af selska-
bet.

4.

Enhver, der besidder aktier i selskabet pa registreringsdatoen,
er berettiget til at mode pa generalforsamlingen, hvis vedkom-
mende senest tre dage forud har anmeldt sin deltagelse til sel-
skabet. Registreringsdatoen ligger en uge for generalforsam-

lingens afholdelse.

Hvert aktiebelob pa kr. 1,00 giver én stemme. Stemmeretten
kan udeves i henhold til skriftlig og dateret fuldmagt. Fuld-
magt kan ikke gives for lengere tid end ét ar.

Stemmeretten afggres pa baggrund af de aktier, den enkelte
aktioner besidder, som opgjort pa registreringsdatoen pa bag-
grund af notering af aktionzrens kapitalforhold i ejerbogen
samt meddelelser om ejerforhold, som selskabet har modtaget
med henblik pd indfersel i ejerbogen, men som endnu ikke er
indfert i ejerbogen.

5.

Dagsordenen for ordinr generalforsamling skal omfatte fol-

gende:

1. Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed for det
forlobne ir.

2. Fremleggelse af drsrapport med revisionspategning til god-
kendelse.

3. Beslutning om anvendelse af overskud eller dekning af
tab.

4. Behandling af eventuelle forslag fra bestyrelsen samt for-
slag, der métte vaere fremkommet fra aktionerer.

5. Valg af bestyrelse.

6. Valg af revisorer.

7. Eventuelt.

6.

De pa generalforsamlingen behandlede anliggender afggres
ved almindelig stemmeflerhed af de tilstedeveerende stemmer,
med mindre lovgivningen foreskriver andet. Til vedtagelse af
beslutning om @ndring af vedtagterne eller selskabets oples-

156 | TK DEVELOPMENT A/S |



ning kraeves dog, at beslutningen tiltreedes af mindst 2/3 sével
af de afgivne stemmer som af den pé generalforsamlingen re-
prasenterede stemmeberettigede aktickapital.

7.

Generalforsamlingen ledes af en af bestyrelsen udpeget diri-
gent, som afger alle spergsmal vedrerende sagernes behand-
lingsméide og stemmeafgivning og sikrer at generalforsamlin-
gen atholdes pd en forsvarlig og hensigtsmassig méde i
henhold til lovgivningen.

8.

Over det pd generalforsamlingen passerede fores en af besty-
relsen autoriseret protokol, der underskrives af dirigenten og
de tilstedevarende bestyrelsesmedlemmer. Alle beslutninger
skal indferes i forhandlingsprotokollen.”

Senest to uger efter generalforsamlingens atholdelse skal gene-
ralforsamlingsprotokollen eller en bekraftet udskrift af denne
veere tilgengelig for aktionarerne.

BESTYRELSE OG DIREKTION

9.

Selskabet ledes af en pa generalforsamlingen valgt bestyrelse
pd 4-7 medlemmer. Bestyrelsens medlemmer velges for ét &r
ad gangen men kan genvelges. Bestyrelsen valger af sin midte
en formand og en nestformand. Bestyrelsen fastsetter selv sin
forretningsorden. I tilfelde af stemmelighed i bestyrelsen er
formandens stemme udslagsgivende. Over det pa bestyrelses-
mederne passerede fores en af bestyrelsen autoriseret proto-
kol, der underskrives af de i modet deltagende bestyrelsesmed-
lemmer.

10.
Bestyrelsen ansztter en direktion, bestiende af et eller flere
medlemmer, til at forestd selskabets daglige virke.

10A.

Selskabet har udarbejdet overordnede retningslinjer for aflon-
ning af bestyrelse og direktion, herunder incitamentsaflon-
ning for direktionen. Disse retningslinjer er forelagt og vedta-
get pd selskabets generalforsamling den 25. maj 2010.

TEGNINGSRET

11.

Selskabet tegnes af formanden og nastformanden i forening,
af formanden eller nastformanden i forening med et bestyrel-
sesmedlem eller med en direktor, af 3 bestyrelsesmedlemmer i
forening, af 2 direktorer i forening eller af den samlede besty-
relse.

REGNSKAB OG REVISION

12.
Selskabets regnskabsar lober fra 01.02. — 31.01. med omleg-
ningséret 01.05.2001 til 31.01.2002.

13.

Revision af selskabets drsrapporter foretages af en eller flere af
generalforsamlingen for et ir ad gangen valgte statsautorise-
rede revisorer.

14.

Arsrapporten udferdiges i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter for bersnote-
rede selskaber. Henstdr uafskrevet underskud fra tidligere 4r,
skal overskuddet forst anvendes til dekning af dette.

Det fremkomne overskud anvendes efter generalforsamlin-
gens bestemmelse efter indstilling fra bestyrelsen.

* K X

Séledes vedtaget pa selskabets ordinre generalforsamling den
25.05.2010, som @ndret fis.v.a. § 2 D ved bestyrelsesbeslut-
ning af 04.06.2010 med pategning af 23.06.2010.

Morten Jensen

Advokat
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1 INTRODUKTION TIL REGNSKABOPLYSNINGER

Det folgende delarsregnskab for Koncernen for perioden 1. februar - 30. april 2010 er et uddrag af Selskabets offentliggjorte delarsrap-
port for perioden 1. februar - 30. april 2010 med tilhgrende sammenligningstal for perioden 1. februar - 30. april 2009 udarbejdet i
overensstemmelse med IAS 34 som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til delérsrapporter for bersnoterede selskaber.

Den offentliggjorte deldrsrapport for perioden 1. februar - 30. april 2010 omfatter ledelsesberetning, deldrsregnskab for moderselskabet
TK Development A/S, koncerndeldrsregnskab for Selskabet samt tilhorende noter. Deldrsregnskabet i dette Prospekt omfatter koncern-
delarsregnskab for Selskabet med tilhgrende noter. Koncerndeldrsregnskabet i dette Prospeket er uden ledelsesberetning, da denne er
indarbejdet i Prospektet via krydsreference til den offentliggjorte delarsrapport, jf. afsnittet "Oplysninger indarbejdet ved henvisning”.

Den af ledelsen for Selskabet aflagte og offentliggjorte deldrsrapport for perioden 1. februar — 30. april 2010 er ikke revideret eller re-

viewet.

De folgende koncernregnskaber for regnskabsirene 2009/10 og 2008/09 er et uddrag af Selskabets offentliggjorte arsrapport for regn-
skabsaret 2009/10 med tilhgrende sammenligningstal for regnskabsaret 2008/09 aflagt i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (“IFRS”) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede selskaber.

Koncernregnskabet for regnskabsiret 2007/08 er et uddrag af Selskabets offentliggjorte arsrapport for regnskabséret 2008/09 med tilhg-
rende sammenligningstal for regnskabsaret 2007/08 aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (“IFRS”)
som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for borsnoterede selskaber med undtagelse af opgerelsen af fi-
nansiel stilling for regnskabsaret 2007/08, der er et uddrag af Selskabets offentliggjorte drsrapport for regnskabsaret 2009/10 med tilhe-
rende sammenligningstal for opgerelsen af finansiel stilling for regnskabsiret 2007/08 aflagt i overensstemmelse med International Fi-
nancial Reporting Standards (“IFRS”) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter for bersnoterede
selskaber.

ZAndringer i anvendt regnskabspraksis og reklassifikationer foretaget i regnskabsarene 2009/10 og 2008/09 er tilpasset med tilbagevir-
kende kraft i koncernregnskaberne.

De offentliggjorte drsrapporter for regnskabsirene 2009/10 og 2008/09 omfatter ledelsesberetning, arsregnskab for moderselskabet TK
Development A/S, koncernregnskab for Selskabet samt tilhgrende noter. Koncernregnskaberne i dette Prospekt omfatter koncernregn-
skab for Selskabet med tilhorende noter. Koncernregnskaberne i dette Prospekt er uden ledelsesberetning, da disse er indarbejdet i Pro-
spektet via krydsreference til de offentliggjorte arsrapporter, jf. afsnittet Oplysninger indarbejdet ved henvisning”.

De af ledelsen for Selskabet aflagte og offentliggjorte drsrapporter for regnskabsarene 2007/08 og 2008/09 og koncernregnskab og érs-
regnskab for regnskabsiret 2009/10 er revideret. I revisionspategning pa arsrapporten for regnskabsaret 2007/08 dateret den 24. april
2008, pa arsrapporten for regnskabsaret 2008/09 dateret den 24. april 2009 samt pd koncernregnskabet og drsregnskabet for regnskabs-
dret 2009/10 dateret den 22. april 2010 har Selskabets revisorer udtrykt en konklusion uden forbehold og uden supplerende oplysninger.

Der er ikke yderligere oplysninger i Prospektet, der er revideret.
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. 2 OPLYSNINGER INDARBEJDET VED HENVISNING

De yderligere oplysninger, der udtrykkeligt er anfort i nedenstdende tabel, er indarbejdet ved henvisning i Prospektet, jevnfor §18 i
Prospektbekendtgprelsen. Direkte og indirekte henvisninger i rapporterne til andre dokumenter eller hjemmesider er ikke indarbejdet
ved henvisning og udger ikke en del af Prospektet. Rapporterne gelder kun pr. datoen for deres respektive offentliggarelse og er ikke
siden blevet opdateret og i nogle tilfelde overflodiggjort af oplysninger i Prospektet. Potentielle investorer i Tegningsretterne, de Nye
Aktier eller de Eksisterende Aktier bor antage, at oplysningerne i Prospektet samt de oplysninger, som TK Development indarbejder ved
henvisning, alene er korrekte pr. datoen for dokumentets egen datering.

Koncernens virksomhed, finansielle stilling, pengestremme og resultater kan have @ndret sig siden disse datoer.

Potentielle investorer i Tegningsretterne, de Nye Aktier eller de Eksisterende Aktier opfordres til at leese oplysningerne i form af henvis-
ninger i lyset af de forhold, der er angivet i afsnittet "Fremadrettede udsagn” og i lyset af oplysningerne i afsnittet "Risikofaktorer”.

De offentliggjorte arsrapporter for regnskabsarene 2007/08, 2008/09 og 2009/10 indeholder ledelsesberetning samt arsregnskab for
moderselskabet TK Development A/S.

Den offentliggjorte deldrsrapport for perioden 1. februar - 30. april 2010 med sammenligningstal for perioden 1. februar - 30. april 2009
indeholder ledelsesberetning.

Oplysningerne heri er indarbejdet i dette Prospekt ved nedenstiende krydsreferencetabel samt fremlagt til gennemsyn pé TK Develop-
ments adresse, Vestre Havnepromenade 7, DK-9000 Aalborg, Danmark samt pa Selskabets hjemmeside www.tk-development.dk

Oplysning Henvisning Side-(r)
Ledelsesberetning for perioden 1. februar - 30. april 2010 TK Development A/S’ ureviderede delarsrapport

for perioden 1. februar - 30. april 2010 5-15
TK Development A/S’ ledelsesberetning for regnskabsaret 2007/08 TK Development A/S’ arsrapport 2007/08 7-28
TK Development A/S” koncernregnskab og arsregnskab for regnskabsiret 2007/08 TK Development A/S’ arsrapport 2007/08 61-121
TK Development A/S’ ledelsespategning for regnskabsiret 2007/08 TK Development A/S’ arsrapport 2007/08 59
TK Development A/S’ revisionspategning for regnskabsaret 2007/08 TK Development A/S’ arsrapport 2007/08 60
TK Development A/S’ ledelsesberetning for regnskabsaret 2008/09 TK Development A/S’ arsrapport 2008/09 7-28
TK Development A/S’ koncernregnskab og arsregnskab for regnskabsiret 2008/09 TK Development A/S’ arsrapport 2008/09 55-112
TK Development A/S’ ledelsespategning for regnskabsiret 2008/09 TK Development A/S’ arsrapport 2008/09 53
TK Development A/S’ revisionspategning for regnskabsaret 2008/09 TK Development A/S’ arsrapport 2008/09 54
TK Development A/S’ ledelsesberetning for regnskabsaret 2009/10 TK Development A/S’ arsrapport 2009/10 7-31
TK Development A/S” koncernregnskab og arsregnskab for regnskabsiret 2009/10 TK Development A/S’ arsrapport 2009/10 57-116
TK Development A/S’ ledelsespategning for regnskabsaret 2009/10 TK Development A/S’ arsrapport 2009/10 55
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. 3 UREVIDERET KONCERNREGNSKAB FOR PERIODEN 1. FEBRUAR 2010-30. APRIL 2010
MED SAMMENLIGNINGSTAL FOR PERIODEN 1. FEBRUAR 2009 TIL 30. APRIL 2009

3.1 LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden 1. februar — 30. april 2010 for TK Develop-
ment A/S.

Delarsrapporten, der ikke er revideret, er aflagt i overensstemmelse med IAS 34, Prasentation af deldrsregnskaber, som godkendt af EU
samt yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for bersnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig saledes at delirsrapporten giver et retvisende billede af Koncernens aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 30. april 2010 samt af resultatet af Koncernens aktiviteter og pengestromme for perioden 1. februar 2010
til 30. april 2010.

Vi anser ledelsesberetningen for at give en retvisende redeggrelse for udviklingen i Koncernens aktiviteter og skonomiske forhold, perio-

dens resultat og af Koncernens finansielle stilling som helhed og en beskrivelse af de vesentligste risici og usikkerhedsfaktorer som Kon-
cernen stir over for.

Aalborg, den 30. juni 2010

Direktionen
Frede Clausen Robert Andersen
(Administrerende direktor) (Direktor)

Bestyrelsen

Niels Roth Torsten Erik Rasmussen Kurt Daell
(Formand) (Nzstformand)
Per Sendergaard Pedersen Jesper Jarlbek Jens Erik Christensen
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3.2 RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

1. kvartal 1. kvartal
DKK mio. Note 2010/11 2009/10
Nettoomsatning 159,7 49,6
Eksterne direkte projektomkostninger 2 -94,0 -27,5
Verdiregulering investeringsejendomme. netto 1,5 3,5
Bruttoresultat 67,2 25,6
Andre eksterne omkostninger 9,3 9,6
Personaleomkostninger 22,5 26,6
Ialt 31,8 36,2
Ordinert resultat for finansiering og afskrivninger 35,4 -10,6
Af- og nedskrivninger pa langfristede aktiver 0,9 1,1
Ordinzrt resultat for finansiering 34,5 -11,7
Indtegter af kapitalandele i associerede virksomheder 0,7 0,1
Finansielle indtagter 8,1 7,6
Finansielle omkostninger -16,9 -11,4
Ialt -8,1 -3,7
Resultat for skat 26,4 -15,4
Skat af periodens resultat 6,9 3,4
Periodens resultat 19,5 -12,0
Totalindkomstopggrelse
Periodens resultat 19,5 -12,0
Valutakursregulering vedrorende udenlandske virksomheder 12,5 16,3
Skat af valutakursregulering -0,1 0,4
Verdiregulering af sikringsinstrumenter 0,0 0,0
Periodens totalindkomst 31,9 4,7
Resultat pr, aktie i DKK
Resultat pr. aktie (EPS) 4 nom. DKK 20 0,7 -0,4
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) 4 nom. DKK 20 0,7 -0,4
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3.3 BALANCE

AKTIVER

DKK mio. 30.04.2010 31.01.2010 30.04.2009

Langfristede aktiver

Goodwill 33,3 33,3 33,3
Immaterielle aktiver 33,3 33,3 33,3
Investeringsejendomme 356,6 355,1 369,8
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 8,9 9,2 13,5
Materielle aktiver 365,5 364,3 383,3
Kapitalandele i associerede virksomheder 25,4 24,7 24,2
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 1,2 1,3 1,3
Udskudte skatteaktiver 286,0 284,9 269,0
Andre langfristede aktiver 312,6 310,9 294,5
Langfristede aktiver i alt 711,4 708,5 711,1

Kortfristede aktiver

Igangverende og fardige projekter 3.380,5 3.253,5 2.776,5
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 116,6 106,5 122,1
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 2,9 2,9 8,0
Igangverende arbejder for fremmed regning 18,0 17,8 0,0
Andre tilgodehavender 120,4 125,7 162,6
Periodeafgrensningsposter 16,1 17,4 22,5
Tilgodehavender i alt 274,0 270,3 315,2
Verdipapirer 4,0 4,0 4,0
Indestdender pa deponerings- og sikringskonti 105,9 63,5 86,6
Likvide beholdninger 107,3 77,5 63,0
Kortfristede aktiver i alt 3.871,7 3.668,8 3.245,3
AKTIVER 4.583,1 4.377,3 3.956,4
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PASSIVER

DKK mio. 30.04.2010 31.01.2010 30.04.2009
Egenkapital

Aktiekapital 560,9 560,9 560,9
Andre reserver 34,2 21,8 -19,6
Opverfort resultat 1.031,1 1.010,7 970,8
Egenkapital i alt 1.626,2 1.593,4 1.512,1
Forpligtelser

Kreditinstitutter 121,3 26,0 107,1
Hensatte forpligtelser 12,2 14,7 10,3
Udskudte skatteforpligtelser 61,8 59,2 42,4
Anden geld 3,9 3,9 2,4
Langfristede forpligtelser i alt 199,2 103,8 162,2
Kreditinstitutter 2.366,0 2.298,0 1.757,2
Leveranderergeld 130,8 144,1 284,4
Modtagne forudbetalinger fra kunder 0,0 4,0 2,6
Hensatte forpligtelser 22,2 24,9 10,5
Hensatte forpligtelser 19,1 14,2 6,4
Anden geld 205,8 185,8 212,0
Periodeafgrensningsposter 13,8 9,1 9,0
Kortfristede forpligtelser i alt 2.757,7 2.680,1 2.282,1
Forpligtelser i alt 2.956,9 2.783,9 2.444,3
PASSIVER 4.583,1 4.377,3 3.956,4
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3.4 EGENKAPITALOPG@RELSE

Aktickapitalen i TK Development A/S er ikke opdelt i klasser og bestar af 28.043.810 stk. aktier a DKK 20. (nominelt DKK 560.876.200).

DKK mio. Aktickapital Andre reserver  Overfort resultat ~ Egenkapital i alt
Egenkapital pr. 1. februar 2009 560,9 -36,3 981,4 1.506,0
Periodens totalindkomst 0,0 16,7 -12,0 4,7
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiebaseret aflonning 0,0 0,0 1,4 1,4
Egenkapital pr. 30. april 2009 560,9 -19,6 970,8 1.512,1
Egenkapital pr. 1. februar 2010 560,9 21,8 1.010,7 1.593,4
Periodens totalindkomst 0,0 12,4 19,5 31,9
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiebaseret aflonning 0,0 0,0 0,9 0,9
Egenkapital pr. 30. april 2010 560,9 34,2 1.031,1 1.626,2
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3.5 PENGESTR@MSOPG@RELSE

3 mdr. 3 mdr.
DKK mio. 2010/11 2009/10
Resultat for finansiering 34,5 -11,7
Reguleringer for ikke-kontante poster:
Verdireguleringer investeringsejendomme, netto -1,5 -3,5
Afskrivninger 0,8 1,1
Warrants 0,9 1,4
Hensatte forpligtelser 2,3 2,1
Kursreguleringer 5,7 -4,1
Andringer i investeringer i projekter m.v. -85,8 -184,9
ZAndringer i tilgodehavender -0,9 21,2
Andringer i deponerings- og sikringskonti -42,6 29,6
ZAndringer i kreditorer og anden geld 2,3 38,7
Pengestrom fra driftsaktivitet for finansielle poster og skat -84,3 -114,3
Betalte renter m.v. -31,7 -30,6
Modtagne renter m.v. 0,8 1,8
Betalt selskabsskat -10,9 -15,1
Pengestrom fra driftsaktivitet -126,1 -158,2
Kob af materielle anlegsaktiver -0,3 -0,6
Salg af materielle anlegsaktiver 0,0 0,5
Investering i investeringsejendomme -0,1 0,0
Kob af veerdipapirer og kapitalandele 0,0 0,0
Pengestrom fra investeringsaktivitet -0,4 -0,1
Afdrag langfristet finansiering -0,3 -0,1
Optagelse af langfristet finansiering 95,6 0,0
Optagelse af projektfinansiering 193,9 145,6
Nedbringelse af projektfinansiering/afdrag kreditinstitutter -135,7 452
Pengestrom fra finansieringsaktivitet 153,5 110,3
Periodens pengestrom 27,0 -48,0
Likvider, primo 77,5 111,0
Kursregulering af likvider 2,8 0,0
Likvider ultimo 107,3 63,0

Pengestremsopgerelsens tal kan ikke udledes af koncernregnskabet alene.




3.6 NOTER

Note 1. Segmentoplysninger

Den interne rapportering i TK Development er opdelt i de to forretningsenheder TKD Nordeuropa og Euro Mall Holding samt den
resterende del i TK Development, moderselskab. Segmentoplysningerne er oplyst i overensstemmelse hermed.

DKK mio. TKD Nordeuropa Euro Mall Holding TKD Eliminering Ialt
30.04.2010

Nettoomsatning 127,9 29,2 2,6 0,0 159,7
Resultat efter skat 11,4 5,3 % 0,0 19,5
Segmentaktiver 1.756,4 2.001,8 2.191,8 -1.366,9 4.583,1
Segmentforpligtelser 1.377,4 1.170,3 565,5 -156,4 2.956,8
30.04.2009

Nettoomsatning 26,9 20,2 2,5 0,0 49,6
Resultat efter skat -8,9 72 -10,3 0,0 -12,0
Segmentaktiver 1.494,7 1.668,6 2.082,9 -1.289,8 3.956,4
Segmentforpligtelser 1.102,2 829,9 570,8 -58,6 2.444,3

Note 2. Eksterne direkte projektomkostninger

3 mdr. 3 mdr.
DKK mio. 2010/11 2009/10
Projektomkostninger 94,0 27,5
Nedskrivning af igangverende og ferdige projekter 0,0 0,0
Tilbageforsel af nedskrivning af igangvarende og fardige projekter 0,0 0,0
Eksterne direkte projektomkostninger i alt 94,0 27,5
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Note 3. Aktiebaseret vederlzaeggelse
Koncernen har to incitamentsprogrammer. For nzermere omtale henvises til Koncernens drsrapport 2009/10.

Udviklingen i udestiende warrants kan specificeres siledes:

Antal warrants 30.04.2010 31.01.2010 30.04.2009
Udestaende warrants primo 1.350.000 1.376.000 1.376.000
Tildelt i regnskabsaret 0 0 0
Fortabt grundet opher af ansattelsesforhold 0 -26.000 0
Udnyrttet i regnskabsaret 0 0 0
Udestaende warrants ultimo 1.350.000 1.350.000 1.376.000
Antal warrants der kan udnyttes pr. balancedagen 676.000 676.000

Resultatfort aktiebaseret vederleggelse 0,9 39 154

Note 4. £ndringer i eventualaktiver og eventualforpligtelser

Siden den seneste offentliggjorte drsrapport er der ikke sket vasentlige ndringer i Koncernens eventualaktiver og eventualforpligtelser.

Note 5. Transaktioner med naertstaende parter
Selskabet har ingen nartstiende parter med bestemmende indflydelse.
Nertstdende parter med betydelig indflydelse i selskabet og Koncernen kan kategoriseres som folger:

* Bestyrelse og direktion (og disses nartstiende)
* Joint ventures og associerede virksomheder

DKK mio. 30.04.2010 31.01.2010 30.04.2009

Bestyrelse og direktion (og disses nertstiende)
Andel af aktickapitalen i antal stk. 2.382.628 2.382.628 2.382.934

Forpligtelse over for direktion vedr. medarbejderobligationer 1,5 1,5 1,5

Joint ventures og associerede virksomheder

Honorarer fra joint ventures 0,0 0,3 0,1
Renteindtagter fra joint ventures 1,7 5,0 0,2
Renteomkostninger til joint ventures -0,9 -9,7 -1,1
Renteindtagter fra associerede virksomheder 0,0 0,3 0,1
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 25,8 2,9 8,0
Tilgodehavender hos joint ventures 88,9 87,1 104,6

Geld til joint ventures 111,4 110,1 115,4




. 4 KONCERNREGNSKABERNE FOR REGNSKABSARENE 2007/2008,
2008/2009 OG 2009/2010

4.1 LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har behandlet og godkendt de offentliggjorte drsrapporter for regnskabsirene 2007/08, 2008/09 og 2009/10
for TK Development A/S henholdsvis 24. april 2008, 24. april 2009 og 22. april 2010. De i dette Prospekt indeholdte koncernregnska-
ber er udarbejdet med henblik p& Udbuddet og er for regnskabsirene 2008/09 og 2009/10 uddraget af Selskabets offentliggjorte arsrap-
port for regnskabsaret 2009/10 med tilhorende sammenligningstal for regnskabsiret 2008/09 aflagt i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS”) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede
selskaber. Det indeholdte drsregnskab for regnskabsiret 2007/08 er uddraget af Selskabets offentliggjorte drsrapport for regnskabsaret
2008/09 med tilhgrende sammenligningstal for regnskabsiret 2007/08 aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (“IFRS”) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter for borsnoterede selskaber, med undta-
gelse af opgorelsen af finansiel stilling for regnskabsiret 2007/08, der er et uddrag af Selskabets offentliggjorte arsrapport for regnskabs-
dret 2009/10 med tilherende sammenligningstal for opggrelsen af finansiel stilling for regnskabsaret 2007/08 aflagt i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (“IFRS”) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
bersnoterede selskaber.

Zndringer i anvendt regnskabspraksis og reklassifikationer foretaget i regnskabsirene 2009/10 og 2008/09 er tilpasset med tilbagevir-
kende kraft i koncernregnskaberne.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmessig, siledes at koncernregnskabsoplysningerne giver et retvisende billede af Koncer-
nens aktiviteter og pengestremme for regnskabsarene 2007/08, 2008/09 og 2009/10.

Kobenhavn, den 5. august 2010

Direktionen
Frede Clausen Robert Andersen
(Administrerende direktar) (Direktor)

Bestyrelsen

Niels Roth Torsten Erik Rasmussen Kurt Daell
(Formand) (Nzstformand)
Per Sendergaard Pedersen Jesper Jarlbek Jens Erik Christensen
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4.2 DE UAFHANGIGE REVISORERS ERKLARING PA KONCERNREGNSKABERNE FOR REGNSKABSARENE 2009/2010,

2008/2009 OG 2007/2008

Til laeserne af dette Prospekt

Vi har revideret de af ledelsen for TK Development A/S aflagte og offentliggjorte arsrapporter for regnskabsirene 2007/08 og 2008/09
og koncernregnskabet og drsregnskabet for regnskabsiret 2009/10, hvorfra koncernregnskaberne pé siderne F15 - F67 er uddraget. Re-
visionen af henholdsvis drsrapporterne for regnskabsarene 2007/08 og 2008/09 og koncernregnskabet og arsregnskabet for regnskabsiret
2009/10 er udfert i overensstemmelse med danske og internationale revisionsstandarder. I vores revisionspitegning pé arsrapporten for
regnskabsaret 2007/08 dateret 24. april 2008, pd arsrapporten for regnskabsaret 2008/09 dateret 24. april 2009 og pi koncernregnskabet
og drsregnskabet for regnskabsdret 2009/10 dateret 22. april 2010 udtrykte vi en konklusion uden forbehold og uden supplerende op-
lysninger.

Vores revisionspitegning pd koncernregnskabet og 4rsregnskabet for regnskabsiret 2009/10 dateret 22. april 2010 er gengivet her:

”Til aktionaererne i TK Development A/S

Pategning pa koncernregnskab og arsregnskab

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for TK Development A/S for regnskabséret 1. februar 2009 - 31. januar
2010 omfattende resultatopggrelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse og noter, her-
under anvendt regnskabspraksis, for sivel Koncernen som moderselskabet. Koncernregnskabet og drsregnskabet udarbejdes efter

International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for bersnoterede selska-
ber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for
bersnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er rele-
vante for at udarbejde og aflegge et koncernregnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende billede uden vasentlig fejlinfor-
mation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmassig regnskabspraksis
og udgvelse af regnskabsmessige skon, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og drsregnskabet pd grundlag af vores revision. Vi har udfert
vores revision i overensstemmelse med danske og internationale revisionsstandarder. Disse standarder kraver, at vi lever op til
etiske krav samt planlegger og udferer revisionen med henblik p at opnd hej grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og
arsregnskabet ikke indeholder vesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belsb og oplysninger, der er anfert i koncernregnskabet og
arsregnskabet. De valgte handlinger athenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig fejlinforma-
tion i koncernregnskabet og 4rsregnskabet, 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 omstendighe-
derne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision
omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede regn-
skabsmassige skon er rimelige samt en vurdering af den samlede prasentation af koncernregnskabet og drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.




Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af Koncernens og moderselskabets ak-
tiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. januar 2010 samt af resultatet af Koncernens og moderselskabets aktiviteter og pen-
gestromme for regnskabsdret 1. februar 2009 - 31. januar 2010 i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og ydetligere danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har i henhold til 4rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen.
Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til den gennemforte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet
og drsregnskabet.”

Vi har ikke foretaget yderligere revisionshandlinger efter den 22. april 2010.

Ledelsen har ansvaret for, at koncernregnskaberne pé siderne F15 - F67 er korreke uddraget fra rsrapporter for regnskabsarene 2007/08
o0g 2008/09 og koncernregnskabet og drsregnskabet for regnskabséaret 2009/10. Vores ansvar er pa grundlag af vores arbejde at udtrykke
en konklusion om uddraget af koncernregnskaberne fra de offentliggjorte drsrapporter for regnskabsirene 2007/08 og 2008/09 og kon-
cernregnskabet og drsregnskabet for regnskabsaret 2009/10.

Det udfgrte arbejde

Vi har planlagt og udfert vores arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 800 "Den uafthengige revisors erkle-
ring pa revisionsopgaver med sztligt formal” med henblik pd at opna hej grad af sikkerhed for, at koncernregnskaberne pa siderne F15
- F67 i al vasentlighed er i overensstemmelse med de offentliggjorte arsrapporter for regnskabsirene 2007/08 og 2008/09 og koncern-
regnskabet og arsregnskabet for regnskabsaret 2009/10, som de er uddraget fra.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskaberne indeholdt pé siderne F15 - F67 i al vesentlighed er i overensstemmelse med de offentlig-
gjorte rsrapporter for regnskabsarene 2007/08 og 2008/09 og koncernregnskabet og arsregnskabet for regnskabsiret 2009/10, som de
er uddraget fra.

Kobenhavn, den 5. august 2010

DELOITTE

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Lars Andersen Jesper Jorgensen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

Aalborg, den 5. august 2010

NIELSEN & CHRISTENSEN

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Marian Fruergaard Per Laursen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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4.3 RESULTATOPG@RELSE OG TOTAL INDKOMSTOPG@RELSE

DKK mio. Note 2009/10 2008/09 2007/08
Nettoomsatning 4 1.369,9 1.052,4 2.586,8
Eksterne direkte projektomkostninger -1.158,5 -735,1 -2.077,5
Verdiregulering investeringsejendomme, netto 18 -10,9 57,7 44,5
Bruttoresultat 200,5 375,0 553,8
Andre eksterne omkostninger 38,6 46,7 47,8
Personaleomkostninger 99,9 120,6 110,6
Ialt 138,5 167,3 158,4
Resultat for finansiering og afskrivninger 62,0 207,7 395,4
Af- og nedskrivninger pa langfristede aktiver 4,5 6,0 8,6
Resultat for finansiering 57,5 201,7 386,8
Indtegter af kapitalandele i associerede virksomheder 10 -0,2 -0,3 0,3
Finansielle indtegter 12 10,6 61,5 60,4
Finansielle omkostninger 13 -28.,5 -94.9 -102,1
Ialt -18,1 -33,7 -41,4
Resultat for skat 39,4 168,0 345,4
Skat af arets resultat 14 14,0 12,8 73,5
Arets resultat 25,4 155,2 271,9
Fordeles siledes:

Aktionarer i TK Development A/S 25,4 155,2 249,5
Minoritetsandele 0,0 0,0 22,4
Arets resultat 25,4 155,2 271,9
Totalindkomstopgerelse

Arets resultat 25,4 155,2 271,9
Valutakursregulering vedrorende udenlandske virksomheder 32,5 -62,6 36,9
Skat af valutakursregulering -5,8 0,7 0,8
Verdiregulering af sikringsinstrumenter 31,4 -31,4 0,0
Skat af veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0,0 0,0 0,0
Verdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0,0 -0,1 0,0
Arets totalindkomst 83,5 61,8 309,6
Fordeles siledes:

Aktionarer i TK Development A/S 83,5 61,8 284,3
Minoritetsandele 0,0 0,0 25,3
Arets totalindkomst 83,5 61,8 309,6
Resultat pr. aktie i DKK

Resultat pr. aktie (EPS) 2 nom. DKK 20 15 0,9 5,5 8,9
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) 4 nom. DKK 20 15 0,9 5,5 8,8




4.4 BALANCE

AKTIVER

DKK mio. Note 31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008

Langfristede aktiver

Goodwill 17 33,3 33,3 31,3
Immaterielle aktiver 33,3 33,3 31,3
Investeringsejendomme 18 355,1 366,5 584,6
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 19 9,2 14,3 14,2
Materielle aktiver 364,3 380,8 598,8
Kapitalandele i associerede virksomheder 10 24,7 24,1 23,9
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 20 1,3 1,3 8,9
Udskudte skatteaktiver 21 284,9 265,7 266,0
Andre langfristede aktiver 310,9 291,1 298,8
Langfristede aktiver i alt 708,5 705,2 928,9
Kortfristede aktiver

Igangverende og fardige projekter 22 3.253,5 2.541,3 1.998,3
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 23 106,5 154,2 220,1
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 2,9 8,4 8,4
Igangvarende arbejder for fremmed regning 24 17,8 3,7 0,0
Andre tilgodehavender 125,7 160,3 256,5
Periodeafgrensningsposter 17,4 10,8 10,3
Tilgodehavender i alt 270,3 337,4 495,3
Verdipapirer 25 4,0 5,0 4,0
Indestaender pa deponerings- og sikringskonti 26 63,5 116,2 322,4
Likvide beholdninger 77,5 111,0 322,0
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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PASSIVER

DKK mio. Note 31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Egenkapital

Aktiekapital 27 560,9 560,9 560,9
Andre reserver 28 21,8 -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
Minoritetsandele 0,0 0,0 93,9
Egenkapital i alt 1.593,4 1.506,0 1.533,8
Forpligtelser

Kreditinstitutter 29 26,0 107,2 408,3
Hensatte forpligtelser 30 14,7 10,9 219
Udskudte skatteforpligtelser 32 59,2 43,3 52,3
Anden geld 33 3,9 2,5 0,0
Langfristede forpligtelser i alt 103,8 163,9 482,5
Kreditinstitutter 29 2.298,0 1.639,2 1.348,3
Leverandorgeld 144,1 224,0 381,7
Modtagne forudbetalinger fra kunder 4,0 0,0 52,8
Selskabsskat 24,9 26,8 67,0
Hensatte forpligtelser 30 14,2 7,6 11,1
Anden geld 33 185,8 234,7 187,9
Periodeafgrensningsposter 9,1 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




4.5 EGENKAPITALOPG@RELSE

TK Develop-
ments aktio-
nzrers andel
Andre Overfort  af egenkapi- Minoritet- Egenkapital
DKK mio. Aktiekapital reserver resultat talen i alt andele ialt
Egenkapital pr. 1. februar 2007 560,9 157,1 435,7 1.153,7 137,2 1.290,9
Arets totalindkomst 0,0 79,3 205,0 284,3 25,3 309,6
Overfort til frie reserver 0,0 -179,3 179,3 0,0 0,0 0,0
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiebaseret aflonning 0,0 0,0 1.3 1,9 0,0 1,9
Afgang i forbindelse med foregelse af
ejerandel i datterselskab 0,0 0,0 0,0 0,0 -68,6 -68,6
Egenkapital pr. 31. januar 2008 560,9 57,1 821,9 1.439,9 93,9 1.533,8
Arets totalindkomst 0,0 -93,4 155,2 61,8 0,0 61,8
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 0,0 0,0 -20,0 -20,0
Aktiebaseret aflonning 0,0 0,0 4,3 43 0,0 43
Afgang i forbindelse med forogelse af
ejerandel i datterselskab 0,0 0,0 0,0 0,0 -73,9 -73,9
Egenkapital pr. 31. januar 2009 560,9 -36,3 981,4 1.506,0 0,0 1.506,0
Arets totalindkomst 0,0 58,1 25,4 83,5 0,0 83,5
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiebaseret aflonning 0,0 0,0 3,9 3,9 0,0 3,9
Egenkapital pr. 31. januar 2010 560,9 21,8 1.010,7 1.593,4 0,0 1.593,4
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4.6 PENGESTR@MSOPG@RELSE

DKK mio. 2009/10 2008/09 2007/08
Resultat for finansiering 57,5 201,7 386,8
Reguleringer for ikke-kontante poster:
Verdireguleringer investeringsejendomme, netto 10,9 -57,7 -44,5
Afskrivninger 4,2 5,6 8,4
Hensatte forpligtelser 9,9 -14,5 4551l
Kursreguleringer -6,5 -9,4 6,0
ZAndringer i investeringer i projekter m.v. -521,8 -577,2 -385,4
Andringer i tilgodehavender 71,9 118,2 174,8
Andring i deponerings- og sikringskonti 52,8 206,2 88,6
ZAndringer i kreditorer og anden geld -108,5 -136,6 186,5
Pengestrom fra driftsaktivitet for finansielle poster og skat -429.6 -263,7 386,1
Betalte renter m.v. -128,8 -139,9 -168,5
Modtagne renter m.v. 5,3 23,4 37,7
Betalt selskabsskat -29,7 -51,2 -24,1
Pengestrom fra driftsaktivitet -582,8 -431,4 231,2
Kob af materielle anlegsaktiver -1,0 -8,3 -6,3
Salg af materielle anlegsaktiver 2,1 1,1 2,3
Investeringer i investeringsejendomme 0,0 0,0 -6,6
Salg af investeringsejendomme 0,0 276,0 0,0
Forogelse ejerandel Euro Mall Holding A/S 0,0 -96,8 -70,8
Kob af veerdipapirer og kapitalandele -0,7 -0,5 -0,4
Salg af veerdipapirer og kapitalandele 0,0 7,6 25,3
Pengestrom fra investeringsaktivitet 0,4 179,1 -56,5
Afdrag langfristet finansiering -1,2 -56,9 -59,9
Optagelse af langfristet finansiering 0,0 0,0 188,5
Optagelse af projektfinansiering 704,1 229,1 950,7
Nedbringelse af projektfinansiering/afdrag kreditinstitutter -160,2 -114,5 -1.122,8
Pengestrom fra finansieringsaktivitet 542,7 57,7 -43,5
Arets pengestrem -39,7 -194,6 131,2
Likvider, primo 111,0 322,0 190,1
Kursregulering af likvider 6,2 -16,4 0,7
Likvider ultimo 77,5 111,0 322,0

Pengestromsopgorelsens tal kan ikke udledes af koncernregnskabet alene.




4.7 NOTER

Note 1. Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2009/10 for henholdsvis Koncernen og TK Development A/S aflegges i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards (“IFRS”) som godkendt af EU og ydetligere danske oplysningskrav til 4rs-
rapporter for bersnoterede virksomheder, jf. IFRS-bekendtggrelsen udstedt i henhold til drsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige International Financial Reporting Standards (‘IFRS”) udstedt af TASB.

Arsrapporten prasenteres i mio. DKK medmindre andet er anfort. DKK er presentationsvaluta for Koncernens aktiviteter og den funk-
tionelle valuta for moderselskabet.

Arsrapporten aflegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra investeringsejendomme, afledte finansielle instrumenter og finansielle
aktiver klassificeret som disponible for salg, der males til dagsvardi.

Implementering af nye og &endrede standarder samt fortolkningsbidrag
Arsrapporten for 2009/10 er aflagt i overensstemmelse med de standarder (IFRS/IAS) og fortolkningsbidrag (IFRIC), der gelder for
regnskabsir der begynder 1. februar 2009.

Implementeringen af nye og @ndrede standarder samt fortolkningsbidrag i drsrapporten for 2009/10 har ikke pavirket indregning og
maling i koncernregnskabet. De nye standarder og fortolkningsbidrag har siledes ingen effekt pd resultat pr. aktie og udvandet resultat
pr. aktie.

Implementeringen af IFRS 8: Driftssegmenter har medfert &ndringer i de afgivne noteoplysninger om segmenter. Segmentfordelingen
er ®ndret fra at vere geografisk og omfatte Centraleuropa og Nordeuropa til nu at folge den interne rapportering, der er opdelt i de to
forretningsenheder TKD Nordeuropa og Euro Mall Holding samt den resterende del i TK Development, moderselskab.

Implementeringen af den @ndrede IAS 1: Prasentation af drsregnskaber, har medfert 2ndringer i presentation af de primere regnskabs-
opgorelser idet der er indarbejdet en totalindkomstopgerelse, og egenkapitalopgerelsen er tilpasset som folge heraf. Sammenligningstal
er tilpasset disse @ndringer.

Regnskabspraksis i moderselskabsregnskabet er ndret som felge af implementeringen af 2ndring til IAS 27: Koncernregnskaber og se-
parate arsregnskaber, idet modtagne udbytter fra dattervirksomheder, associerede og/eller felles ledede virksomheder i alle tilfzelde skal
indregnes i resultatopgerelsen. Andringen har virkning for 2009/10. Standarden implementeres fremadrettet i overensstemmelse med
implementeringsbestemmelserne og medferer derfor ikke tilpasning af sammenligningstal.

I forhold til koncern- og 4rsregnskabet for 2008/09 er der sket en reklassifikation af indestiender pa deponerings- og sikringskonti.
Disse har tidligere indget i likvide beholdninger, men er nu praesenteret i en serskilt linje i balancen. Sammenligningstal er tilpasset
denne reklassifikation. I koncern- og arsregnskabet prasenteres derfor tillige balancen for begyndelsen af sammenligningséret i overens-
stemmelse med kravene i IAS 1. Noter er vist for de poster i balancen der er @ndret pr. 1. februar 2008, idet gvrige noter er uendrede i
forhold til tidligere offentliggjorte drsrapporter.
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Note 1. Anvendt regnskabspraksis, fortsat
Bortset fra ovenstiende er anvendt regnskabspraksis uzndret i forhold til sidste &r og i evrigt beskrevet nedenfor.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft

P34 tidspunktet for offentliggarelse af denne arsrapport er en rakke nye eller 2ndrede standarder og fortolkningsbidrag endnu ikke tradt
i kraft eller ikke godkendt af EU og derfor ikke indarbejdet i arsrapporten. Implementering af disse forventes ikke at fa vaesentlig ind-
virkning p drsrapporten for de kommende regnskabsar, bortset fra den indvirkning som ikrafttreeden af &ndret IFRS 3 fra regnskabsiret
2010/11 vil have pa den regnskabsmessige behandling af eventuelle fremtidige virksomhedskeb. Der henvises i gvrigt til note 39 i kon-
cernregnskabet.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet TK Development A/S samt de virksomheder som kontrolleres af moderselskabet. Moder-
selskabet anses for at have kontrol nar det direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller pa anden méde
har bestemmende indflydelse.

Virksomheder hvori Koncernen direkee eller indirekte besidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og har betydelig indfly-
delse, men ikke kontrol, betragtes som associerede virksomheder. Virksomheder hvor der sammen med andre investorer udeves felles
bestemmende ledelse, betragtes som joint ventures.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for moderselskabet og dattervirksomhederne ved sammenlegning af regn-
skabsposter af ensartet karakter. De regnskaber der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med Koncer-
nens regnskabspraksis. I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100 %.

Minoritetsinteressernes forholdsmeassige andel af drets resultat og af egenkapitalen indgir som en del af arets resultat for Koncernen,
henholdsvis som en serskilt post under egenkapitalen.

Ved konsolideringen elimineres koncerninterne indtegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvarender og udbytter samt
gevinster ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder. Tab elimineres i det omfang der ikke er sket vardiforringelse.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder medtages i koncernregnskabet i ejerperioden.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra overtagelses-/stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede
virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgorelse frem til afstdelses-/athendelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres
ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Ved keb af nye virksomheder, hvor Koncernen opnar bestemmende indflydelse over den erhvervede virksomhed, anvendes overtagelses-
metoden hvilket indebarer at pd anskaffelsestidspunktet opgeres forskellen mellem kostprisen for virksomheden og dagsvardien af
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser i den overtagne virksomhed. Omstrukeureringshensattelser vedrorende den
overtagne virksomhed indregnes alene i overtagelsesbalancen hvis de udger en forpligtelse for den overtagne virksomhed. Der tages
hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.
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Note 1. Anvendt regnskabspraksis, fortsat

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsverdien af det erlagte vederlag tillagt de omkostninger, der direkte kan henfores til virksom-
hedsovertagelsen. Hvis vederlagets endelige fastszttelse er betinget af en eller flere fremtidige begivenheder, indregnes disse reguleringer
kun i kostprisen, hvis den pdgzldende begivenhed er sandsynlig, og effekten pa kostprisen kan opgeres pélideligt.

Positive forskelsbelgb indregnes i balancen under immaterielle anlegsaktiver som goodwill, og der foretages lebende vardiforringelses-
tests af goodwillbelgbet. Hvis den regnskabsmaessige vardi af aktivet overstiger dets genindvindingsverdi, nedskrives det til den lavere
genindvindingsverdi.

For virksomhedssammenslutninger foretaget for den 1. februar 2004 er den regnskabsmessige klassifikation fastholdt efter den hidtidige
regnskabspraksis. Goodwill hidrerende herfra indregnes siledes pa grundlag af den kostpris, der var indregnet i henhold til den hidti-
dige regnskabspraksis (drsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger) med fradrag af af- og nedskrivninger frem til 31. januar 2004.
Goodwill der er indregnet i dbningsbalancen, er testet for vardiforringelse pr. 1. februar 2004 og testes lobende for eventuel verdifor-
ringelse. Pr. 31. januar 2010 udger den regnskabsmeassige vardi af goodwill vedrorende virksomhedssammenslutninger gennemfort for
1. februar 2004 i alt DKK 29,1 mio.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder og associerede virksomheder opggres som forskellen mellem salgssum-
men eller afviklingssummen og den regnskabsmessige verdi af nettoaktiverne pd afthendelses- eller afviklingstidspunktet, inklusive
goodwill, akkumulerede valutakursreguleringer indregnet i anden totalindkomst samt forventede, omkostninger til salg eller afvikling.
Salgssummen males til dagsveerdien af det modtagne vederlag. Den opgjorte fortjeneste eller tab indregnes i resultatet.

Associerede virksomheder/joint ventures i koncernregnskabet

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males i koncernregnskabet efter den indre verdis metode hvilket indebarer at
kapitalandelene males til den forholdsmessige andel af de associerede virksomheders opgjorte regnskabsmassige verdi, opgjort efter
Koncernens regnskabspraksis, med tilleg af goodwill og fradrag henholdsvis tilleg af forholdsmessige, interne fortjenester og tab.

I resultatet indregnes den forholdsmeassige andel af virksomhedernes resultat efter skat og forholdsmassig eliminering af urealiserede,
interne fortjenester og tab. I Koncernens totalindkomst indregnes den forholdsmassige andel af alle transaktioner og begivenheder der
er indregnet i anden totalindkomst i den associerede virksomhed. Kapitalandele i associerede virksomheder med negativ regnskabsmas-
sig indre verdi males til DKK 0. Tilgodehavender og andre langfristede finansielle aktiver der anses for at vere en del af den samlede
investering i den associerede virksomhed, nedskrives med en eventuel resterende negativ indre veerdi. Tilgodehavender fra salg af varer og
tjenesteydelser samt andre tilgodehavender nedskrives i det omfang de vurderes uerholdelige. Der indregnes alene en hensat forpligtelse
til at dekke den resterende, negative indre verdi hvis Koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dekke den pigaeldende virk-
somheds forpligtelser.

Associerede virksomheder der omfatter projekter inden for Koncernens primere aktivitetsomride (udvikling og entreprise) der i henhold
til aktionzroverenskomster eller lignende aftaler ledes ssmmen med andre investorer (Joint Ventures), er i koncernregnskabet indarbejdet
ved en pro rata konsolidering af virksomhedernes regnskabsposter séledes at en forholdsmeassig andel svarende til deltagelsen i virksom-
hederne er medtaget i de tilsvarende poster i koncernregnskabet.
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Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i Koncernen fastsettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta som benyt-
tes i det primare skonomiske milje hvori den enkelte rapporterende virksomhed opererer. Transaktioner i andre valutaer end den funk-
tionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta. Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til den funktionelle
valuta efter transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer der opstir mellem transaktionsdagens kurs og kursen péd betalingsdagen,
indregnes i resultatet under finansielle poster.

Tilgodehavender, geld og andre monetare poster i fremmed valuta som ikke er afregnet pd balancedagen, omregnes til den funktionelle
valuta til balancedagens valutakurser. Realiserede og urealiserede valutakursgevinster og -tab indregnes i resultatet som finansielle poster.
Materielle og immaterielle aktiver, igangvarende og ferdige projekter og andre ikke-monetere aktiver der er kbt i fremmed valuta og
méles med udgangspunke i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsdagens kurs. Ikke-monetare poster der omvurderes til dagsvar-
di, omregnes ved brug af valutakursen pd omvurderingstidspunktet.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder der aflegger regnskab i en anden funktionel valuta end danske kroner (DKK),
omregnes poster i resultatet efter periodiske gennemsnitskurser og poster i balancen (inkl. goodwill) efter balancedagens valutakurser.
Séfremt de periodiske gennemsnitskurser afviger vasentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne, anvendes de fakti-
ske valutakurser i stedet. Valutakursdifferencer opstiet ved omregningen af udenlandske virksomheders egenkapital ved drets begyndelse
til balancedagens valutakurs samt ved omregningen af resultatopgerelsens poster fra periodiske gennemsnitskurser til balancedagens va-
lutakurser, indregnes i anden totalindkomst. Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer der er opstiet som felge af @ndringer foretaget
direkte pa egenkapitalen i den udenlandske rapporterende virksomhed ogsa i anden totalindkomst. Valutakursreguleringer af mellem-
verender med udenlandske dattervirksomheder som anses for at vare tilleg til/fradrag i nettoinvesteringen, indregnes i koncernregnska-
bet i anden totalindkomst, mens de i moderselskabets drsregnskab indregnes i resultatet.

Ved indregning i koncernregnskabet af associerede virksomheder/joint ventures der aflegger regnskab i en anden funktionel valuta end
DKK, omregnes poster i resultatopggrelsen efter periodiske gennemsnitskurser og poster i balancen efter balancedagens valutakurser.
Kursforskelle opstaet ved omregningen af udenlandske virksomheders egenkapital ved 4rets begyndelse til balancedagens valutakurs samt
ved omregningen af resultatopgerelsens poster fra periodiske gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes i anden total-
indkomst. Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer der er opstiet som folge af @ndringer foretaget direkte pd egenkapitalen i den
udenlandske rapporterende virksomhed ogsé i anden totalindkomst.

Akkumulerede egenkapitalforte valutakursdifferencer ved omregning af udenlandske dattervirksomheder er i dbningsbalancen pr. 1. fe-
bruar 2004 i forbindelse med Koncernens overgang til regnskabsafleggelse efter IFRS nulstillet, saledes at alene valutakursdifferencer
opstaet efter den 1. februar 2004 fremgar af regnskabsposten "Reserve for valutakursreguleringer” under egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter méles ved forste indregning til dagsveerdi pé afregningsdatoen. Direkte henforbare omkostninger, der er
forbundet med kebet eller udstedelsen af det enkelte finansielle instrument (transaktionsomkostninger) tillegges dagsverdien ved forste
indregning, medmindre det finansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse males til dagsveerdi med indregning af dagsverdireguleringer

i resultatet.

F23
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Efter forste indregning méles de afledte finansielle instrumenter til dagsverdien pd balancedagen. Positiv og negativ dagsverdi af afledte
finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden geld.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af dagsverdien
af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatet sammen med @ndringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse.

ZAndringer i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter der er klassificeret som og opfylder betingelserne for effektiv sikring af frem-
tidige transaktioner, indregnes i anden totalindkomst. En eventuel ineffektiv del indregnes straks i resultatet. Nar de sikrede transaktioner
realiseres, indregnes de akkumulerede zndringer som en del af kostprisen for de pigzldende transaktioner.

Zndringer i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter som anvendes til sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksom-
heder indregnes i anden totalindkomst, hvis der er tale om effektiv sikring. En eventuel ineffektiv del indregnes straks i resultatet. Ved
afhendelse af den pigeldende udenlandske virksomhed overfores de akkumulerede vardiendringer til resultatet.

Afledte finansielle instrumenter som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter anses som handelsbeholdnin-
ger og males til dagsvardi med lobende indregning af dagsverdireguleringer i resultatet under finansielle poster.

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

Koncernens incitamentsprogrammer omfatter egenkapitalbaserede aktieprogrammer (warrants). De egenkapitalbaserede incitaments-
programmer méles til dagsvardien af optionerne p4 tildelingstidspunktet og indregnes i resultatet under personaleomkostninger over den
periode hvor medarbejderne opnar den endelige ret til optionerne. Modposten hertil indregnes direkte pa egenkapitalen.

I forbindelse med forste indregning af akticoptionerne skennes over antallet af optioner medarbejderne forventes at erhverve ret til. Ef-
terfolgende justeres for @ndringer i skennet over antallet af retserhvervede optioner saledes at den samlede indregning er baseret pé det
faktiske antal retserhvervede optioner.

Dagsverdien af de tildelte optioner estimeres ved anvendelse af Black-Scholes formlen med de parametre, der er angivet i note 8.

Der foretages ikke afregning mellem moderselskabet og dattervirksomhederne for moderselskabets tildeling af aktiebaseret vederlag til
medarbejdere i dattervirksomheder. I moderselskabsregnskabet indregnes veerdien af incitamentsprogrammer tildelt dattervirksomheder-
nes medarbejdere pa "kapitalandele i dattervirksomheder” med modposten hertil direkte pa egenkapitalen.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Indtegtskriteriet for solgte projekter er salgsmetoden, jf. IAS 18, Indtegter. Indregning af avancer pé solgte projekter sker siledes nar
byggeriet er afsluttet, og alle vesentlige elementer i salgsaftalen er opfyldt.
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For projekter der overholder definitionen pé en entreprisekontrakt anvendes produktionsmetoden, jf. IAS 11. Arets omsatning svarer pi
disse projekter til salgsveerdien af det i 4rets lob udferte arbejde. Den indregnede avance udger den forventede avance pd projektet bereg-
net i forhold til projektets ferdiggorelsesgrad.

Hvor Koncernen forestér udvikling, udlejning og byggestyring m.v. pa vegne af investorer og oppebzrer honorarindtegter herfor ind-
tegtsfores disse honorarindtegter lobende i takt med at ydelserne leveres.

Hvor et solgt projekt indeholder flere delleverancer, og disse kan adskilles og den gkonomiske virkning af hver enkelt delleverance kan
vurderes serskilt og miles pilideligt, indregnes avancen fra den enkelte delleverance nir alle vasentlige elementer i aftalen er opfyldt.

Lejeindtegter pd ferdige projekter samt investeringsejendomme periodiseres og indtegtsfores i henhold til indgiede lejekontrakter.
For gvrige indtegter anvendes salgsmetoden.

Nettoomsetningen méles til dagsverdien af det modtagne eller tilgodehavende vederlag. Hvis der er aftalt en rentefri kredit pa betaling
af det tilgodehavende vederlag, der strekker sig ud over den normale kredittid, beregnes dagsverdien af vederlaget ved at tilbagediskon-
tere de fremtidige indbetalinger. Forskellen mellem dagsverdien og den nominelle verdi af vederlaget indregnes som en finansiel indtagt
i resultatet over den forlengede kredittid ved at anvende den effektive rentes metode.

Eksterne direkte projektomkostninger

Denne post indeholder alle omkostninger vedrerende projekter der afholdes for at opnd rets omsztning og omfatter bl.a. direkte pro-
jektomkostninger, herunder renter i byggeperioden og et tilleg for andel af indirekte projektomkostninger opgjort som en del af perso-
naleomkostninger, projektmaterialer, lokaleomkostninger samt vedligeholdelse og afskrivninger der er foranlediget af projektudviklingen
og som forholdsmessigt kan henfores til den udnyttede projektudviklingskapacitet.

Herudover indgér tillige eventuelle nedskrivninger af igangverende og ferdige projekter samt udgiftsforelse af projektudviklingsomkost-
ninger i det omfang projekterne ikke forventes realiseret.

Vaerdiregulering investeringsejendomme m.v.
ZAndringerne i dagsvardierne af investeringsejendomme og tilhgrende afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatet i regnskabs-
posten “Veardiregulering investeringsejendomme, netto”.

Realiserede avancer og tab ved salg af investeringsejendomme opgores som forskellen mellem den regnskabsmeassige verdi og salgsprisen
og indregnes ogsd i resultatet i regnskabsposten ”"Veardiregulering investeringsejendomme, netto”.

Andre eksterne omkostninger
I posten “andre eksterne omkostninger” indregnes omkostninger til administration, lokaleomkostninger samt bildrift.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet
I Koncernens resultat indregnes den forholdsmassige andel af de associerede virksomheders resultat efter skat og forholdsmeassig elimi-
nering af urealiserede, interne fortjenester og tab.
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Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder i moderselskabets arsregnskab
Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder indtagtsfores i moderselskabets resultat under finansielle
indtegter i det regnskabsar hvor der erhverves endelig ret til udbyttet. Dette vil typisk vere pa tidspunktet for generalforsamlingens

godkendelse af udlodningen fra det pagaeldende selskab.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renteindtegter og -omkostninger, kursgevinster og -tab vedrerende transaktioner i
fremmed valuta, geeld og vardipapirer samt amortisering af finansielle forpligtelser, bortset fra dagsvardiregulering af afledte finansielle
instrumenter tilhgrende investeringsejendomme. Herudover indgér i moderselskabets resultat under finansielle indtegter eventuelle
udbyrtter fra kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder, jf. ovenfor.

Renteindtegter og —omkostninger periodiseres med udgangspunkt i hovedstolen og den effektive rentesats. Den effektive rentesats er den
diskonteringssats, der skal anvendes til at tilbagediskontere de forventede betalinger, som er knyttet til det finansielle aktiv eller den fi-
nansielle forpligtelse, for at nutidsverdien af disse svarer til den regnskabsmassige vardi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Laneomkostninger, som er direkte knyttet til anskaffelse, opforelse eller produktion af aktiver aktiveres som en del af aktivets kostpris.

Skat af arets resultat

Arets skat som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatet med den del der kan henfores til drets
resultat, og direkte pa egenkapitalen eller i anden totalindkomst med den del, der kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen,
henholdsvis i anden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af drets skattepligtige indkomst,
reguleret for betalt acontoskat. Ved beregning af irets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen gzldende skattesatser og —regler.

Udskudt skat beregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmessige vardier og skattemessige vardier bortset fra midlertidige
forskelle opstiet ved forste indregning af enten goodwill eller en transaktion, som ikke er en virksomhedssammenslutning, og som ikke
pavirker resultat eller skattepligtig indkomst ved forste indregning. Udskudt skat beregnes med udgangspunke i den planlagte anven-
delse af de enkelte aktiver og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremforselsberettigede, skattemassige un-
derskud, indregnes i balancen med den verdi hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved modregning i udskudte skattefor-
pligtelser eller som nettoskatteaktiver ¢l modregning i fremtidige, positive skattepligtige indkomster inden for samme
sambeskatningsenhed. Det revurderes pa hver balancedag hvorvidt det er sandsynligt at der i fremtiden vil blive frembragt tilstraekkelig
skattepligtig indkomst til at det udskudte skatteaktiv efter en individuel og konkret vurdering vil kunne udnyttes. Safremt det vurderes
at et skatteaktiv ikke kan udnyttes, foretages nedskrivning heraf over resultatet.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet med kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder,
medmindre moderselskabet har mulighed for at kontrollere, hvornir den udskudte skat realiseres, og det er sandsynligt, at den ud-
skudte skat ikke vil blive udlest som aktuel skat inden for en overskuelig fremtid.
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Udskudt skat méles pé grundlag af de skatteregler og -satser i de respektive lande der med balancedagens lovgivning vil vere geldende
nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £Endring i udskudt skat som folge af @ndringer i skattesatser og —regler indregnes
i resultatet, medmindre den udskudte skat kan henferes til poster, der tidligere er indregnet direkte pa egenkapitalen eller i anden total-
indkomst. I sidanne tilfzelde indregnes 2ndringen ogsa direkte pa egenkapitalen eller i anden totalindkomst.

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Moderselskabet er administrationsselskab for sambeskatningen. De
sambeskattede selskabers samlede skat af indkomst fordeles mellem de danske, sambeskattede virksomheder i forhold til disses skatteplig-
tige indkomster.

Balance

Goodwill

Goodwill indregnes og males ved forste indregning som forskellen mellem kostprisen for den overtagne virksomhed og dagsverdien af
de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, jf. beskrivelsen under koncernregnskab.

Den regnskabsmessige vaerdi af goodwill allokeres til Koncernens pengestremsfrembringende enheder pa overtagelsestidspunketet. Fast-
leggelsen af pengestromsbringende enheder folger den ledelsesmassige struktur og interne gkonomistyring og —rapportering i Koncer-
nen.

Goodwill afskrives ikke. Der foretages lobende verdiforringelsestests for at sikre at aktivet nedskrives i det omfang den regnskabsmaes-
sige vardi overstiger genindvindingsverdien. Genindvindingsverdien opgeres som den hgjeste vardi af dagsverdien med fradrag af
salgsomkostninger, henholdsvis nutidsverdien af de forventede fremtidige nettopengestremme fra den pengestremsfrembringende en-
hed som goodwill er knyttet til. Nedskrivning af goodwill indregnes pa en separat linje i resultatet. Nedskrivning af goodwill tilbagefores
ikke.

Investeringsejendomme

Ejendomme klassificeres som investeringsejendomme, nar de besiddes for at opna lejeindtagter og/eller kapitalgevinster. Investerings-
ejendomme méles ved forste indregning til kostpris der omfatter ejendommens kebspris og direkte tilknyttede omkostninger. Investe-
ringsejendomme males efterfolgende til dagsverdi. Verdiansattelsen finder sted ud fra en discounted cashflow model hvor de fremtidige
betalingsstremme tilbagediskonteres til nutidsvardi ud fra en given afkastgrad. Afkastgraden fastszttes ejendom for ejendom.

ZAndringer i dagsveerdien indregnes i resultatet under "Verdiregulering investeringsejendomme, netto” i det regnskabsar hvori @ndrin-
gen opstar.

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Andre anlag, driftsmateriel og inventar og miles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter
anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt hvor aktivet er klar til brug. De regnskabsmaes-
sige verdier af andre anleg, driftsmateriel og inventar gennemgés pa balancedagen for at fastsette om der er indikationer pa verdifor-
ringelse. Sifremt det er tilfeldet, opgeres aktivets genindvindingsveerdi for at fastsld behovet for eventuel nedskrivning og omfanget

heraf.

Aktiverne afskrives lineert over aktivernes forventede brugstid der udger 5-10 ar. Indretning af lejede lokaler afskrives linezrt over leje-
kontrakternes lgbetid.
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Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder i moderselskabets arsregnskab

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder méles i moderselskabet til kostpris. Den regnskabsmessige veerdi af
kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder gennemgas pé balancedagen for at fastsztte om der er indikationer pd
verdiforringelse. Séfremt det er tilfeldet, opgores aktivets genindvindingsvardi for at fastsld behovet for eventuel nedskrivning og om-
fanget heraf. Sifremt kostprisen overstiger genindvindingsverdien, nedskrives til genindvindingsvaerdien. Hvis der udloddes mere i
udbytte end der samlet set er indtjent i virksomheden siden overtagelsen af denne, anses dette som en indikation pd verdiforringelse.

Nedskrivninger indregnes i resultatet. Ved eventuelle efterfolgende tilbageforsler af nedskrivninger som felge af @ndringer i forudsetnin-
ger for den opgjorte genindvindingsvardi forhejes henholdsvis aktivets og den pengestromsfrembringende enheds regnskabsmassige til
maksimalt den veerdi, som aktivet eller den pengestremsfrembringende enhed ville have haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget.

Andre langfristede aktiver
Andre verdipapirer og kapitalandele bestér af pantebreve og gaeldsbreve opstiet i forbindelse med salg af projekter, og males til amorti-
seret kostpris.

Langfristede vardipapirer og kapitalandele er kategoriseret som finansielle aktiver, der beholdes til udleb.

Igangveerende og fardige projekter
Igangverende og fardige projekter bestar af projekter inden for fast ejendom.

Projektbeholdningen er indregnet til direkte medgiede omkostninger, herunder renter i projektperioden, og et tilleg for andel af indi-
rekte projektomkostninger. Der er foretaget nedskrivning til lavere vardi hvor dette er skennet nedvendigt idet der lobende foretages
verdiforringelsestests af de aktiverede belgb for at sikre at aktiverne nedskrives i det omfang den regnskabsmessige vardi overstiger
genindvindingsverdien.

Tilleg for indirekte projektomkostninger er opgjort som en del af personaleomkostninger, projektmaterialer, lokaleomkostninger samt
vedligeholdelse og afskrivninger der er foranlediget af projektudviklingen og som forholdsmeessigt kan henfores til den udnyttede pro-
jektudviklingskapacitet.

Forudbetalinger fra kunder vedrerende igangvarende solgte projekter (forward funding) fragar heri og et eventuelt negativt nettobelgb
opgjort for hvert enkelt projeke medtages i regnskabsposten ”"Modtagne forudbetalinger fra kunder”.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, tilgodehavender vedr. igangvarende arbejder for fremmed
regning, tilgodehavender hos associerede virksomheder samt andre tilgodehavender. Tilgodehavender er kategoriseret som udlan og til-
godehavender, der er finansielle aktiver med faste eller bestemmelige betalinger, som ikke er noteret pé et aktivt marked og som ikke er
afledte finansielle instrumenter.

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris der seedvanligvis svarer til nominel vardi eller en lavere nettorealisationsvardi. Nedskriv-
ninger til tab opgeres pé grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.
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Finansielle aktiver og forpligtelser modregnes i balancen safremt selskabet har modregningsadgang og samtidig har til hensigt eller er
aftalemassigt forpligtet til at realisere aktiver og forpligtelser samtidigt.

Periodeafgrensningsposter indregnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger der vedrorer efterfolgende regnskabsar. Periodeaf-
grensningsposter méles i balancen til kostpris.

Entreprisekontrakter

Nar udfaldet af en entreprisekontrakt kan skennes pélideligt, males entreprisekontrakten til salgsvardien af det pa balancedagen udferte
arbejde (produktionsmetoden) fratrukket foretagne acontofaktureringer og nedskrivninger til imodegaelse af eventuelle forventede tab.
Salgsverdien males pa baggrund af ferdiggerelsesgraden pd balancedagen og de samlede forventede indtzgter fra den enkelte entreprise-
kontrake.

Fardiggorelsesgraden for det enkelte projekt beregnes normalt som forholdet mellem Koncernens anvendte ressourceforbrug og det to-
tale budgetterede ressourceforbrug.

Kan udfaldet af en entreprisekontrakt ikke males palideligt, males entreprisekontrakten til de medgdede entrepriscomkostninger, hvis det
er sandsynligt at de vil blive genindvundet. Nér det er sandsynligt at de samlede entrepriscomkostninger vil overstige de samlede entre-
priseindtagter for en entreprisekontrake, indregnes det forventede tab straks som en omkostning.

Den enkelte igangvarende entreprisekontrakt indregnes i balancen under tilgodehavender eller forpligtelser, athangig af om nettovar-
dien udger et tilgodehavende eller en forpligtelse.

Vaerdipapirer
Verdipapirer under kortfristede aktiver bestar af borsnoterede og unoterede aktier.

Verdipapirerne er kategoriseret som “finansielle aktiver disponible for salg”, som er finansielle aktiver, der ikke er afledte finansielle in-
strumentet, og som enten er klassificeret som disponible for salg eller som ikke kan klassificeres som hverken udlan eller tilgodehavender,

finansielle aktiver, der maéles til dagsvardi via resultatet, eller finansielle aktiver, der beholdes til udleb.

Veardipapirer disponible for salg méles ved forste indregning til kostpris og efterfolgende til dagsveerdi. Dagsvardireguleringer indregnes
i anden totalindkomst og resultatfores ved salg eller afvikling af verdipapirerne.

Borsnoterede verdipapirer méles til berskurs og ikke-bgrsnoterede vaerdipapirer males til dagsvardi baseret pa beregnet kapitalveerdi.

Egenkapitalandele der ikke handles pa et aktivt marked og hvor dagsvardien ikke kan opggres tilstrekkeligt palideligt males til kostpris.
Pantebreve males til amortiseret kostpris.

Egenkapital

Udbytte indregnes som en forpligtelse pé tidspunkeet for vedtagelse pé generalforsamlingen.
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Note 1. Anvendt regnskabspraksis, fortsat

Erhvervelse af egne aktier indregnes til kostpris pa egenkapitalen under overfort resultat. Slges egne aktier, indregnes vederlag herfor
tilsvarende direkte pd egenkapitalen. Kapitalnedszttelse ved annullering af egne aktier reducerer selskabskapitalen og foreger overfort
resultat. Udbytte af egne aktier indregnes direkte pd egenkapitalen under overfort resultat.

Pensionsforpligtelser o.l.
Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbetales lobende faste bidrag til uathangige pensionsselskaber o.1. Bidragene indregnes i resul-
tatet i den periode, hvori medarbejderne har udfort den arbejdsydelse, der giver ret til pensionsbidraget. Skyldige betalinger indregnes i
balancen som en forpligtelse.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser indregnes nir der som folge af begivenheder for eller pa balancedagen opstir en retlig eller faktisk forpligtelse, og
det er sandsynligt at der ma afgives skonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

I posten indgir bl.a. hensettelser til dekning af lejegarantier, hvor hensattelsen er foretaget pa baggrund af erfaringer med lejegarantier
og efter en individuel vurdering af de enkelte lejemal samt negativ egenkapital i associerede virksomheder m.v. i det omfang Koncernen

har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dekke den pégeldende virksomheds forpligtelser.

Hensatte forpligtelser méles som det bedste skon over de omkostninger der er nedvendige for pd balancedagen at afvikle forpligtelserne.
Hensatte forpligtelser med forventet forfald efter et ir, er klassificeret som langfristede forpligtelser.

Finansielle galdsforpligtelser

Langfristede, finansielle gzldsforpligtelser males p3 tidspunktet for lineoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter
fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfolgende maéles finansielle geldsforpligtelser til amortiseret kostpris saledes at forskel-
len mellem provenuet og den nominelle verdi indregnes i resultatet som en renteomkostning over lineperioden.

Andre finansielle geldsforpligtelser indregnes til amortiseret kostpris der seedvanligvis svarer til nominel verdi.
Leasingydelser vedrorende operationelle leasingaftaler indregnes linezrt i resultatet over leasingperioden.

Finansielle forpligtelser omfattende geld til kreditinstitutter, leverandergeld samt anden geld, er kategoriseret som finansielle forpligtel-
ser, der méles til amortiseret kostpris.

Periodeafgrasningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtegter der vedrorer efterfolgende regnskabsir. Periodeaf-
grensningsposter méles i balancen til kostpris.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestromsopggrelsen for henholdsvis moderselskabet og Koncernen prasenteres efter den indirekte metode med udgangspunkt i or-
dinert resultat for finansiering og viser pengestramme fra drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteterne samt likvide beholdninger
ved regnskabsarets begyndelse og slutning.
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Note 1. Anvendt regnskabspraksis, fortsat

Pengestromme fra driftsaktiviteter opgpres som driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, @ndringer i driftskapital samt
betalte finansielle indtegter, finansielle omkostninger og selskabsskat.

Pengestromme til investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af virksomheder, materielle og andre langfri-
stede aktiver. Endvidere indregnes pengestremme vedrorende finansielt leasede aktiver i form af betalte leasingydelser.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter @ndringer i moderselskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, opta-
gelse og indfrielse af 1in, afdrag i evrigt pd rentebzrende gald samt udbetaling af udbytte.

Pengestromme i anden valuta end den funktionelle valuta indregnes i pengestremsopgorelsen ved at anvende periodiske gennemsnits-
kurser, medmindre disse afviger vesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne.

Ved udarbejdelse af pengestremsopgprelsen er der foretaget omregning af primobalancer og pengestremme i fremmed valuta til balance-
dagens kurser. Herved elimineres valutakursdifferencernes effekt pé periodens bevagelser og pengestremme. Betalte renter vises serskilt,
og periodens projektrenter er siledes ikke indeholdt i likviditetsforskydning fra projektbeholdningen. Pengestramsopgorelsens tal kan
sdledes ikke udledes direkte af regnskaberne.

Likvide beholdninger omfatter frie likvider.

Segmentoplysninger
Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med Koncernens regnskabspraksis og felger Koncernens interne ledelsesrap-
portering.

Segmentindtagter og —omkostninger samt segmentaktiver og —forpligtelser omfatter de poster der direkte kan henferes til det enkelte
segment, samt de poster der kan fordeles til de enkelte segmenter pd et palideligt grundlag. De ikke-fordelte poster vedrorer primert
aktiver og forpligtelser samt indtegter og omkostninger der er forbundet med Koncernens administrative funktioner, indkomstskatter
ol

Langfristede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver som anvendes direkte i segmentets drift, herunder immaterielle og materielle ak-
tiver samt kapitalandele i associerede virksomheder. Kortfristede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver som direkte kan henfores til
driften i segmentet, herunder igangvarende og feerdige projekter, tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, andre tilgodehaven-
der, periodeafgrensningsposter samt likvide beholdninger.

Forpligtelser i segmenterne omfatter de forpligtelser der kan henferes til driften i segmentet, herunder geld til leveranderer af varer og
tjenesteydelser, geld til kreditinstitutter, hensatte forpligtelser, anden gzld og lign.
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Note 1. Anvendt regnskabspraksis, fortsat

Nggletalsdefinitioner

Egenkapitalforretning:

EBITA-margin:

Soliditetsgrad (egenkapital):

Soliditetsgrad (inkl. ansvarlig kapital):

Indre verdi:

Resultat pr. aktie:

Udvandet resultat pr. aktie:

Udbytte pr. aktie:

Moderselskabets andel af drets resultat x 100

Moderselskabets gennemsnitlige andel af koncernegenkapitalen

Resultat af primer drift x 100

Nettoomsztning

Egenkapital inkl. minoritetsandele x 100

Passiver i alt

Egenkapital inkl. minoritetsandele med tilleg af ansvarlige 1in x 100

Passiver i alt

Egenkapital ekskl. minoritetsandele x 100

Antal aktier

Resultat henforbart til moderselskabets aktionarer

Gennemsnitligt antal aktier i omlob

Udvandet resultat henforbart til moderselskabets aktionarer

Gennemsnitligt antal udvandede aktier

Moderselskabets udbytte pr. aktie
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Note 2. Regnskabsmaessige skgn og vurderinger

Mange regnskabsposter kan ikke méles med sikkerhed, men kun skennes. Sidanne skon omfatter vurderinger pd baggrund af de seneste
oplysninger, der er til ridighed pa tidspunktet for regnskabsafleggelsen. Det kan vere nedvendigt at @ndre tidligere foretagne sken pé
grund af @ndringer af de forhold, der 14 il grund for skennet, eller pa grund af supplerende information, yderligere erfaring eller efter-

folgende begivenheder.

I forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne regnskabspraksis har ledelsen foretaget en rekke vasentlige regnskabsmaes-
sige sken og vurderinger der har haft en betydelig indflydelse pé arsrapporten:

Indregning af omsaetning

P4 projekter der kan kategoriseres som entreprisekontrakt indregnes omsztningen efter IAS 11. P4 solgte projekter som indeholder flere
delleverancer og hvor disse kan adskilles og den gkonomiske virkning af hver enkelt delleverance kan vurderes szrskilt, indregnes avancen
fra den enkelte delleverance nér alle vesentlige elementer i aftalen er opfyldt og dermed i henhold til IAS 18. Ledelsen foretager siledes
en kontret vurdering af hvert enkelt projeke i forhold til indregningsprincip og -metode.

Investeringsejendomme

Koncernens investeringsejendomme méles i balancen til dagsverdi. Vardiansettelsen foretages ud fra en discounted cashflow-model
hvor de forventede fremtidige betalingsstromme tilbagediskonteres til nutidsveerdi ud fra en given afkastgrad. Safremt der sker @endringer
i de anvendte forudstninger kan verdien afvige fra vardien opgjort pr. 31. januar 2010. Der er i regnskabséret 2009/10 foretaget en
negativ verdiregulering af Koncernens investeringsejendomme pa DKK 10,9 mio. Den regnskabsmessige veerdi af investeringsejen-
domme udger pr. 31. januar 2010 DKK 355,1 mio.

Igangveerende og faerdige projekter

Vurdering af nedskrivningsbehov pa igangverende og ferdige projekter foretages med udgangspunke i en konkret vurdering af hvert
enkelt projekt, herunder foreliggende projektbudgetter og forventninger til fremtidige udviklingsmuligheder. Sifremt det faktiske udvik-
lingsforleb afviger fra det forventede, kan det medfore behov for justeringer af de indregnede nedskrivninger. Arets resultat er negativt
pavirket med DKK 3,5 mio. som felge af ®ndring i sken over nedskrivning af igangvarende og ferdige projekter. Den regnskabsmaes-
sige verdi af igangverende og ferdige projekter udger pr. 31. januar 2010 DKK 3.253,5 mio.

Tilgodehavender
Vurdering af nedskrivningsbehov pé tilgodehavender foretages ud fra en konkret vurdering af hvert enkelt tilgodehavende. Sifremt der
sker @ndringer i de anvendte forudsatninger kan verdien afvige fra veerdien opgjort pr. 31. januar 2010. Den regnskabsmassige verdi

af tilgodehavender udger pr. 31. januar 2010 DKK 270,3 mio.

Udskudte skatteaktiver

Verdianszttelsen er foretaget pd baggrund af de nugzldende muligheder for henholdsvis underskudsfremforelse, sambeskatning og
koncernbidrag. Safremt vilkdrene for underskudsfremforelse og sambeskatning/koncernbidrag @ndres, kan vaerdien af skatteaktiverne
veere sdvel hojere som lavere end den regnskabsmassige vardi opgjort pr. 31. januar 2010. Vardiansettelsen af skatteaktivet er foretaget
pd baggrund af foreliggende budgetter og resultatfremskrivninger for en 5-arig periode. De forste tre &r er budgetteret ud fra en vurdering
af konkrete projekter i Koncernens projektportefolje. De yderligere to ér er baseret p resultatfremskrivninger, som er underbygget af dels
konkrete projekter i projektportefoljen med en leengere tidshorisont end tre &r samt en rekke projektmuligheder. Den regnskabsmassige
veerdi af udskudte skatteaktiver udger pr. 31. januar 2010 DKK 284,9 mio.

Goodwill

Vurdering af nedskrivningsbehov pa indregnede goodwillbelob krever opgerelse af kapitalverdier for de pengestremsgivende enheder,
hvortil goodwillbelobet kan henfores. Opgorelse af kapitalverdien fordrer et sken over forventede fremtidige pengestromme i den en-
kelte pengestromsfrembringende enhed samt fastleggelse af en rimelig diskonteringsfaktor. Der er ikke foretaget nedskrivning af det i
balancen indregnede goodwillbelgb. Den regnskabsmessige vardi af goodwill udger pr. 31. januar 2010 DKK 33,3 mio.
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Note 3. Segmentoplysninger
Koncernen har for forste gang anvendt IFRS 8, Driftssegmenter, for regnskabsiret 2009/10.

Som folge af forskelle i udgangspunkeet for segmentering i forhold til hidtidig praksis, har anvendelse af IFRS 8 medfort en 2ndring i
identifikationen af Koncernens segmenter.

Koncernen har i tidligere ar prasenteret segmentoplysninger med udgangspunkt i en geografisk segmentering suppleret med yderligere
oplysninger vedrerende forretningssegmenter. Koncernens interne rapportering til moderselskabets bestyrelse fokuserer imidlertid pa

Koncernens forretningsenheder TKD Nordeuropa og Euro Mall Holding samt den resterende del i TK Development, moderselskab.

Segmentoplysningerne er derfor tilpasset denne rapportering. Sammenligningstal er tilpasset den @ndrede prasentation af segmentop-
lysninger.

Den anvendte regnskabspraksis ved opgerelse af segmentoplysningerne er den samme som Koncernens regnskabspraksis, jf. beskrivelse

heraf.
TKD Euro Mall

31.1.2010 Nordeuropa Holding TKD Eliminering I ale
Nettoomsatning til eksterne kunder 1.223,1 118,9 27,9 0,0 1.369,9
Verdiregulering investeringsejendomme,

netto 0,0 5,9 -16,8 0,0 -10,9
Finansiering, netto -4,5 6,4 -19,8 0,0 -17,9
Af- og nedskrivninger 1,4 1,2 1,9 0,0 4,5
Resultatandele i associerede virksomheder 0,0 0,7 -0,9 0,0 -0,2
Skat af drets resultat 12,4 13,1 -11,5 0,0 14,0
Resultat efter skat 23,9 42,0 -40,5 0,0 25,4
Segmentaktiver 1.756,4 2.001,8 1.986,0 -1.366,9 4.377,3
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,0 1,5 23,2 0,0 24,7
Anlegsinvesteringer *) 0,1 0,5 0,5 0,0 1,1
Segmentforpligtelser 1.377,4 1.170,3 392,6 -156,4 2.783,9

TKD Euro Mall

31.1.2009 Nordeuropa Holding TKD Eliminering Lale
Nettoomsztning til eksterne kunder 471,3 557,3 23,8 0,0 1.052,4
Verdiregulering investeringsejendomme,

netto 0,0 73,0 -15,3 0,0 57,7
Finansiering, netto -1,3 -13,1 -19,0 0,0 -33,4
Af- og nedskrivninger 2,4 1,0 2,6 0,0 6,0
Resultatandele i associerede virksomheder 0,0 0,5 -0,8 0,0 -0,3
Skat af drets resultat 25,2 -5,7 -6,7 0,0 12,8
Resultat efter skat -6,6 172,0 -10,2 0,0 155,2
Segmentaktiver 1.494,7 1.668,6 1.942,5 -1.289,7 3.816,1
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,0 0,8 23,3 0,0 24,1
Anlagsinvesteringer *) 1,4 2,3 6,6 0,0 10,3
Segmentforpligtelser 1.102,2 829,9 436,6 -58,6 2.310,1
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Note 3. Segmentoplysninger, fortsat

TKD Euro Mall

31.1.2008 Nordeuropa Holding TKD Eliminering Ialt
Nettoomsatning til eksterne kunder 1.648,1 928,0 10,7 0,0 2.586,8
Verdiregulering investeringsejendomme,

netto 0,0 45,6 -1,1 0,0 44,5
Finansiering, netto -4,3 -3,4 -34,0 0,0 -41,7
Af- og nedskrivninger 2,5 1.2 4,9 0,0 8,6
Resultatandele i associerede virksomheder 0,0 0,2 0,1 0,0 0,3
Skat af drets resultat 23,2 27,0 23,3 0,0 73,5
Resultat efter skat 53,7 224,2 -6,0 0,0 271,9
Segmentaktiver 1.677,1 1.931,6 2.123,6 -1.661,4 4.070,9
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,0 0,3 23,6 0,0 23,9
Anlagsinvesteringer *) 1,8 8,1 3,0 0,0 12,9
Segmentforpligtelser 1.280,2 992,1 684,5 -419,7 2.537,1

Geografiske oplysninger

TK Development opererer primert pd markederne Danmark, Sverige, Finland, Polen og Tjekkiet. Omsztningen i de enkelte lande kan

i kraft af Koncernens regnskabspraksis for indregning af solgte projekter variere vasentligt fra 4r til ar.

Ved prasentation af oplysninger vedrgrende geografiske omrader er oplysning om omsztningens fordeling pa geografiske segmenter

opgjort med udgangspunkt i projekternes beliggenhed.

2009/10 2008/09 2007/08

Nettoomsaztning Langfristede ~ Nettoomstning Langfristede ~ Nettoomstning Langfristede

til eksterne kunder aktiver **) til eksterne kunder aktiver **) til eksterne kunder aktiver **)

Danmark 45,6 38,6 225,8 41,0 1.111,0 38,2
Sverige 1.175,9 - - - - -
Finland - - - - 4224 0,0
Tyskland - 196,0 - 213,1 - 228,3
Polen - - - - 754,0 0,0
Tjekkiet - 159,1 333,9 153,4 - 356,3
Ovrige udland***) 148,4 3,9 4927 6,6 299,4 7,3
Ialt 1.369,9 397,6 1.052,4 414,1 2.586,8 630,1

*)  Anlegsinvesteringer omfatter tilgange af immaterielle og materielle aktiver.

**) Langfristede aktiver omfatter immaterielle og materielle aktiver.

***) Nettoomsatning for ovrige udland er udtryk for den resterende omsatning i de lande, hvor der ikke specifikt er anfort nogen omsatning

Langfristede aktiver vedrerer primert Koncernens investeringsejendomme i Tjekkiet og Tyskland jf. note 18.

Omsaetning til kunder der overstiger 10 % af omsaetningen

Ud af Koncernens samlede nettoomsztning udger omsztningen fra overdragelse af projekter til en enkelt kunde i regnskabsiret 2009/10
DKK 1.085,7 mio. i TKD Nordeuropa. I regnskabsaret 2008/09 udger omsatningen til en enkelt kunde DKK 294,1 mio. i Euro Mall
Holding. I regnskabséret 2007/08 udger omstningen til en enkelt kunde DKK 913,0 mio. i TKD Nordeuropa og DKK 509,1 mio. i

Euro Mall Holding.
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Note 4. Nettoomsaetning

2009/10 2008/09 2007/08
Salg af projekter og ejendomme 1.224,1 927,2 2.497,1
Indtzgter fra entreprisekontrakter 47,8 35,4 0,0
Lejeindtaegter 66,6 45,0 57,4
Salg af tjenesteydelser 31,4 44,8 32,3
Nettoomsetning i alt 1.369,9 1.052,4 2.586,8
Note 5. Eksterne direkte projektomkostninger

2009/10 2008/09 2007/08
Projektomkostninger 1.155,0 746,7 2.178,5
Nedskrivning af igangverende og ferdige projekter 3,5 11,2 0,4
Tilbageforsel af nedskrivning af igangvarende og fardige projekter 0,0 -22,8 -101,4
Eksterne direkte projektomkostninger i alt 1.158,5 735,1 2.077,5

Der er efter en konkret gennemgang af hvert enkelt projeke i portefgljen konstateret et nedskrivningsbehov pi DKK 3,5 mio. som er
indregnet i regnskabséret 2009/10.

12008/09 er der foretaget nedskrivning af projekter med DKK 11,2 mio. Der er samtidig tilbagefort tidligere foretagne nedskrivninger
pa DKK 22,8 mio. som fglge af en tilfredsstillende fremdrift pa de pigeldende projekeer.

12007/08 er der tilbagefert DKK 101,4 mio. hvoraf DKK 85,0 mio. vedrerer Fashion Arena Outlet Center. Arealerne til projekeet er
erhvervet i tidligere ar. Byggeriet af forste etape af factory outlet centret er afsluttet i efteraret 2007, og centret dbnede den 15. november
2007. Ledelsen har vurderet at risiciene i projektet er veesentligt reduceret i forhold til tidligere ar og med baggrund heri er der foretaget
delvis tilbageforsel af den i tidligere regnskabsar foretagne nedskrivning.

Note 6. Andre eksterne omkostninger

2009/10 2008/09 2007/08
Administrationsomkostninger 21,9 28,8 31,2
Lokaleomkostninger 11,7 12,5 11,7
Bilomkostninger 5,0 5,4 4,9
Andre eksterne omkostninger i alt 38,6 46,7 47,8
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Note 7. Personaleomkostninger

2009/10 2008/09 2007/08
Honorar til bestyrelse 2,3 2,3 2,3
Gager m.v. til moderselskabets direktion jf. nedenfor 8,2 10,2 11,4
Fastholdelsesbonus evrige medarbejdere 0 0 0,7
Bidragsbaserede pensionsordninger 0,5 0,5 0,0
Ombkostninger til social sikring 10,1 11,2 9,2
Ombkostninger til incentive program, gvrige medarbejdere 2,9 257 2
Ovrige gager 71,9 88,9 81,3
Qvrige personaleomkostninger 4 4,8 4,5
Personaleomkostninger i alt 99,9 120,6 110,6
Gennemsnitligt antal ansatte 146 166 151
Antal ansatte ultimo 136 164 161

Fastholdel-  Incentive

2009/10 Gage Pension  Tantieme  sesbonus program Lalt
Frede Clausen 4,0 0,1 0,0 0,0 0,5 4,6
Robert Andersen 3,0 0,1 0,0 0,0 0,5 3,6
Gager m.v. i alt 7,0 0,2 0,0 0,0 1,0 8,2
2008/09
Frede Clausen 4,0 0,0 0,8 0,0 0,8 5,6
Robert Andersen 3,0 0,0 0,8 0,0 0,8 4,6
Gager m.v. i alt 7,0 0,0 1,6 0,0 1,6 10,2
2007/08
Frede Clausen 3,2 0,0 1,3 1,4 0,3 6,2
Robert Andersen 2,5 0,0 1,3 1,0 0,4 5,2
Gager m.v. i alt 5,7 0,0 2,6 2,4 0,7 11,4

Direktionen har herudover sedvanlige frie goder til ridighed, herunder fri bil. Verdien heraf udger for 2009/10 DKK 0,1 mio. pr. di-

rektionsmedlem.

Bestyrelsen bestir af formanden, nastformanden og 4 evrige medlemmer. Bestyrelsesmedlemmernes honorar beregnes med udgangs-
punke i et grundhonorar pd DKK 250.000, hvor formanden modtager tre gange grundhonoraret, nastformanden to gange grundhono-

raret og de gvrige medlemmer grundhonoraret.
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Note 7. Personaleomkostninger, fortsat

Bidragsbaserede pensionsordninger
Koncernen har i foraret 2008 indgget bidragsbaserede pensionsordninger med hovedparten af de ansatte i de danske koncernvirksomhe-
der. T henhold til de indgdede aftaler indbetaler koncernvirksomhederne méanedligt et belgb pé 2 % af de pigeldende medarbejderes
grundlen til uathengige pensionsselskaber.

Der er i regnskabséret 2009/10 udgiftsfort DKK 0,7 mio. til bidragsbaserede pensionsordninger (2008/09: DKK 0,5 mio, 2007/08:
DKK 0,0 mio.).

Note 8. Aktiebaseret vederlaeggelse
Koncernen har 2 incitamentsprogrammer.

December 2005 program:

Bestyrelsen har den 30. december 2005 il direktionen og evrige ledende medarbejdere tildelt warrants, der giver ret til tegning af
826.000 stk. aktier a DKK 20. Efterfolgende er 150.000 stk. bortfaldet, siledes at der ved regnskabsirets udleb er i alt 676.000 stk.
aktive warrants. Tildelingen er betinget af ansattelse pi de pagzldende udnyttelsestidspunkter.

Der er tale om et 4Y2-arigt warrantprogram med tidligste udnyttelse efter 3% ir og med en yderligere bindingsperiode pd eventuelt
tegnede aktier ud over tegningsbelobet pé op til 3 4r. Heri ligger at aktier op til markedsvardi svarende til tegningsbelobet, kan athendes
uden begrensninger mens aktier ud over en markedsverdi svarende til tegningsbelgbet, tidligst kan afhendes i lebet af en 3-3rig periode
efter tegningen idet der i hvert af de seks vinduer i den 3-drige periode kan athzndes op til 1/6 af disse aktier. De nevnte 676.000 stk.
warrants svarer til ca. 2,4 % af aktickapitalen.

De navnte warrants kan udnyttes i tre 6-ugers perioder (vinduer), der er placeret:

- efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabséret 2008/09 (ca. fra 30. april 2009)

- efter offentliggjort halvarsrapport for regnskabsiret 2009/10 (ca. fra 30. september 2009)

- efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabséret 2009/10 (ca. fra 30. april 2010)

Tegningskursen er fastlagt pa basis af den gennemsnitligt noterede markedskurs i perioden 9.- 20. januar 2006 med en arlig regulering

pa 8 % som et udtryk for forlods afkast til aktionererne. Tegningskursen pr. aktie a DKK 20 inden fradrag for eventuelt udbytte er
fastsat til kurs 74,54 i det forste vindue, kurs 77,05 i andet vindue og kurs 80,63 i det sidste vindue.

Verdien af warrants er med udgangspunke i kurs 57,81, og en dividendepolitik paA DKK 0 pr. aktie pr. ar beregnet til DKK 6,6 mio. ved
anvendelse af Black-Scholes formlen. Belgbet er udgiftsfort lebende over perioden frem til maj 2009. Beregningen er foretaget pd grund-
lag af en forventet fremtidig volatilitet pd 30 % og et renteniveau pa 3 %. Volatiliteten er fastlagt ud fra den historiske volatilitet og den
forventede fremtidige volatilitet pa aktiekursen for moderselskabets aktier. Herudover er det forudsat at warrants udnyttes i den midter-
ste udnyttelsesperiode.

De aktive warrants fordeles med 240.000 stk. til direktionen og 436.000 stk. til ovrige ledende medarbejdere.
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Note 8. Aktiebaseret vederlaeggelse, fortsat

Maj 2008 program:

Bestyrelsen i TK Development blev p4 generalforsamlingen 27. maj 2008 bemyndiget til at udstede warrants for i alt op til nom. DKK
14.000.000 (700.000 stk. a DKK 20) til direktion og ledende medarbejdere i Koncernen. Bestyrelsen besluttede 5. juni 2008 at ud-
nytte denne bemyndigelse, og direktionen blev tildelt 170.000 stk. warrants, og evrige ledende medarbejdere 528.000 stk., i alt 698.000
stk. warrants. Efterfolgende er 24.000 stk. warrants bortfaldet, og der er ved regnskabsarets udleb dermed 674.000 stk. aktive warrants.

Der er tale om et firearigt program med tidligste udnyttelse efter tre ar og med en yderligere bindingsperiode pd eventuelt tegnede aktier
pa op til tre ar. Heri ligger at aktier op til en markedsveerdi svarende til tegningsbelgbet med tilleg af skattetilsvar kan athendes uden
begrensninger mens aktier herudover tidligst kan afstis i lobet af en tredrig periode efter tegningen idet der i hvert af de seks vinduer i
den tredrige periode kan athzndes op til 1/6 af disse aktier. 674.000 stk. warrants svarer til ca. 2,4 % af aktiekapitalen.

De navnte warrants kan udnyttes i tre 6-ugers perioder (vinduer), der er placeret:

- efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabséret 2010/11 (ca. fra 30. april 2011)

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

- efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabséret 2011/12 (ca. fra 30. april 2012)

Tegningskursen er fastlagt pd basis af den gennemsnitligt noterede markedskurs i perioden 9.-20. juni 2008 med en érlig regulering pd
8 % som udtryk for forlods afkast til aktionarerne. Tegningskursen pr. aktie a DKK 20 inden fradrag for eventuelt udbytte kan herefter
med basis i kurs 66,9 opgeres til henholdsvis DKK 83,4, DKK 86,2 og DKK 90,2 for udnyttelse i de respektive tre 6-ugers perioder.
Verdien af warrants er med udgangspunke i kurs 66,9, og en dividendepolitik p4 DKK 0 pr. aktie pr. ar beregnet til DKK 11,9 mio. ved
anvendelse af Black-Scholes-formlen.Belobet udgiftsfores lobende over incentiveprogrammets lgbetid. Beregningen er foretaget pa bag-
grund af en volatilitet pa 40 % og et renteniveau pd 5 %. Volatiliteten er fastlagt ud fra den historiske volatilitet og den forventede
fremtidige volatilitet p4 aktiekursen for moderselskabets aktier. Herudover er det forudsat at warrants udnyttes i den midterste udnyt-

telsesperiode.

De aktive warrants fordeles med 170.000 stk. til direktionen og 504.000 stk. til ovrige ledende medarbejdere.
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Note 8. Aktiebaseret vederlaeggelse, fortsat

Udviklingen i udestdende warrants kan specificeres siledes:

Antal warrants Vejede gennemsnitlige udnyttelseskurser
31.1.2010  31.1.2009  31.1.2008 31.1.2010  31.1.2009  31.1.2008

Udestaende warrants primo 1.376.000 690.000 704.000 81,61 77,05 77,05
Tildelt i regnskabsaret 0 698.000 0 - 86,2 -
Fortabt grundet opher af ansattelsesforhold -26.000 -12.000 -14.000 81,27 86,2 77,05
Udnyttet i regnskabséret 0 0 0 - - -
Udestaende warrants ultimo 1.350.000 1.376.000 690.000 83,41 81,61 77,05
Antal warrants der kan udnyttes pr. balancedagen 676.000 0 0

Resultatfort aktiebaseret vederlaeggelse 3,9 4,3 1,9

Den gennemsnitlige restlobetid er beregnet til 11 maneder (2008/09: 20 maneder, 2007/08: 21 méineder).
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Note 9. Honorarer til generalforsamlingsvalgte revisorer

2009/10 2008/09 2007/08
Samlet honorar Deloitte 1,9 2,2 2,0
Samlet honorar Nielsen & Christensen 1,0 1,6 1,2
Honorarer i alt 2,9 3,8 3,2
Honorarer kan specificeres siledes:
Deloitte:
Lovpligtig revision 1,9 2,1 2,0
Andre erkleringer med sikkerhed 0,0
Skatteradgivning 0,0 0,1 0
Andre ydelser 0,0
Ialt 1)9 2’2 210
Nielsen & Christensen:
Lovpligtig revision 0,9 1,0 1,0
Andre erkleringer med sikkerhed 0,0
Skatterddgivning 0,1 0,6 0,2
Andre ydelser 0,0
Ialt 1,0 1,6 1,2
Note 10. Kapitalandele i associerede virksomheder

2009/10 2008/09 2007/08
Kostpris pr. 1. februar 21,8 21,3 23,4
Arets tilgang 0,0 0,0 0,0
Kapitalindskud 0,6 0,5 0,4
Arets afgang 0,0 0,0 -2,5
Kostpris pr. 31. januar 22,4 21,8 21,3
Op- og nedskrivninger 1. februar -4,3 -4,0 -3,7
Arets resultat efter skat -0,2 -0,3 0,3
Nedskrivninger 0,0 0,0 -0,6
Op- og nedskrivninger pr. 31. januar -4,5 -4,3 -4,0
Overfort til modregning i tilgodehavender/hensatte forpligtelser 6,8 6,6 6,6
Regnskabsmassig verdi pr. 31. januar 24,7 24,1 23,9

I koncernregnskabets balance méles kapitalandelene i associerede virksomheder efter den indre vardis metode med fradrag af eventuelle

nedskrivninger.
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Note 10. Kapitalandele i associerede virksomheder, fortsat

Dkonomiske informationer for associerede virksomheder:

2009/10 2008/09 2007/08
Indtaegter 52,9 30,6 20,9
Arets resultat -0,6 -0,7 0,8
Aktiver 157,5 165,4 126,6
Forpligtelser 103,5 115,9 63,0
Koncernens andel af arets resultat -0,2 -0,3 0,3
Koncernens andel af egenkapital 17,8 17,5 19,1

Note 11. Kapitalandele i joint ventures

I koncernregnskabets balance indregnes kapitalandelene i joint ventures ved pro rata konsolidering med fradrag af eventuelle nedskriv-
ninger. Nedennavnte tal er Koncernens andel.

2009/10 2008/09 2007/08
Indtaegter 59,2 203,5 127,2
Ombkostninger 33,7 112,2 49,0
Kortfristede aktiver 652,1 792,6 933,3
Langfristede aktiver 159,5 153,4 364,5
Kortfristede forpligtelser 531,6 614,6 7283
Langfristede forpligtelser 26,0 27,2 156,5
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Note 12. Finansielle indtaegter

2009/10 2008/09 2007/08
Renter, likvider m.v. 1,7 25,2 24,2
Renteindtaegter fra joint ventures 5,0 8,8 10,1
Renteindtegter fra associerede virksomheder 0,3 15,5 0,4
Finansielle indtagter pa udlin og tilgodehavender 7,0 49,5 34,7
Renter af vardipapirer (hold til udleb) 0,1 0,7 3,1
Valutakursgevinster 1,2 3,1 11,9
vrige finansieringsindtagter 2,3 8,2 10,7
Finansielle indtagter i alt 10,6 61,5 60,4
Der fordeles saledes:
Renteindtegter fra finansielle aktiver, der ikke méles til dagsvardi gennem
resultatet 9,4 58,4 48,5
Ovrige finansielle indtegter 1,2 3,1 11,9
Finansielle indtagter i alt 10,6 61,5 60,4
Note 13. Finansielle omkostninger

2009/10 2008/09 2007/08
Renteomkostninger kreditinstitutter 117,8 150,3 102,6
Renteomkostninger til joint ventures 7 8,1 5,4
Valutakurstab og kurstab vardipapirer 0,4 0,8 8,0
Ovrige finansieringsomkostninger 4,7 28,4 25,1
Heraf aktiverede finansieringsomkostninger -104,1 -92,7 -39,0
Finansielle omkostninger i alt 28,5 94,9 102,1
Der fordeles siledes:
Renteomkostninger fra finansielle forpligtelser, der ikke males til dagsveerdi
gennem resultatet 28,1 94,1 94,1
Ovrige finansielle omkostninger 0,4 0,8 8,0
Finansielle omkostninger i alt 28,5 94,9 102,1

Til aktivering af renter pa igangvarende projekter anvendes en rentesats pa 2,5 - 9,25 % athangigt af rentesatsen pd de enkelte projekt-

finansieringer (2008/09: 6 - 8 %, 2007/08: 6-8 %).
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Note 14. Skat

2009/10 2008/09 2007/08
Aktuel selskabsskat 27,8 13,1 50,0
Regulering vedrerende skat for tidligere regnskabsir 0,6 -1,7 -5,9
Zndring i udskudt skat -14,4 1,4 29,4
Skat af drets resultat 14,0 12,8 73,5
Skat af drets resultat kan forklares siledes:
Skat beregnet ved dansk skatteprocent 9,9 42,0 86,4
Afvigelse skatteprocent i udenlandske dattervirksomheder 0,5 -3,5 -14,5
Regulering vedrerende tidligere regnskabsir 0,6 -1,7 -5,9
Skatteaffeke af:
Ikke-skattepligtige indteegter/udgifter 3,5 -27,4 -7,2
Andring af verdiregulering -20,8 2,9 -10,7
heraf @ndring vedrerende tab af underskud nedskrevet tidligere r 16,1 0,0 0,0
Andring af skattesats 0,3 1,5 29,9
Zndring ikke aktiveret skatteaktiv vedrerende:
Underskud i udenlandske dattervirksomheder 0,0 0,0 2,2
Andet 3,9 -1,0 -2,3
Skat af arets resultat 14,0 12,8 73,5
Udskudt skatteaktiv pr. 1. februar 265,7 266,0 291,0
Udskudte skatteforpligtelser pr. 1. februar -43,3 -52,3 -59,9
Udskudt skatteaktiv/skatteforpligtelse netto pr. 1. februar 222,4 213,7 231,1
Kursregulering af saldo primo 0,7 3,7 2,9
Arets udskudte skat indregnet i drets resultat 14,4 -1,4 -29,4
Regulering vedrorende tidligere r indregnet i resultatopgerelsen 0,0 -0,7 7,8
Arets udskudte skat indregnet i anden totalindkomst -5,8 0,7 0,8
Ovrig tilgang, netto -6,0 6,4 0,5
Udskudt skatteaktiv/skatteforpligtelse netto pr. 31. januar 225,7 2224 213,7
Udskudt skatteaktiv pr. 31. januar, jf. note 21 284,9 265,7 266,0
Udskudte skatteforpligtelser pr. 31. januar, jf. note 32 -59,2 -43,3 -52,3
Udskudt skatteaktiv/skatteforpligtelse netto pr. 31. januar 225,7 222,4 213,7
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Note 15. Resultat pr. aktie

2009/10 2008/09 2007/08
Resultat pr. aktie (EPS) & nom. DKK 20 0,9 5,5 8,9
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) 4 nom. DKK 20 0,9 5,5 8,8
Arets resultat 25,4 155,2 271,9
Minoriteternes andel af koncernresultatet 0,0 0,0 22,4
Aktionzrernes andel af irets resultat 25,4 155,2 249,5
Gennemsnitligt antal aktier a nom. DKK 20 28.043.810 28.043.810 28.043.810
Udvandingseffeke af antal udestende warrants a nom. DKK 20 0 0 186.448
Gennemsnitligt antal aktier i omlob 28.043.810 28.043.810 28.230.258

De udestaende warrants har ikke en udvandende effekt i 2009/10 og 2008/09, da den gennemsnitlige markedskurs for ordinzre aktier i
begge regnskabsar ikke overstiger tegningskursen i det forste vindue. D.v.s. at de udestiende warrants er “out-of-the-money” og er derfor
ikke inkluderet i udvandet gennemsnitlig antal aktier i omlgb. De udestiende warrants kan pé leengere sigt have en effeke pa resultat pr.
akdie.

1 2007/08 har de udestiende warrants en udvandende effekt, da den gennemsnitlige markedskurs for ordinzre aktier i regnskabsaret
overstiger tegningskursen i det forste vindue. D.v.s. at de udestdende warrants er "in-the-money” og derfor inkluderet i udvandet gen-
nemsnitlig antal aktier i omlgb.

Note 16. Udbytte
Der er ikke i nogen af de tre regnskabsar udbetalt udbytte eller foresldet udlodning af udbytte til selskabets aktionzrer.

Note 17. Goodwill
Den samlede goodwill vedrerer den pengestromsfrembringende enhed Euro Mall Holding A/S, jf. note 3.

Ledelsen har pr. hver balancedag gennemfort en verdiforringelsestest af den regnskabsmessige veerdi af goodwill. Genindvindingsveer-
dien er baseret pé kapitalveerdien, som er fastlagt ved anvendelse af forventede pengestremme pé basis af bestyrelsesgodkendte budgetter
for de kommende tre regnskabsér og prognoser for yderligere to regnskabsar. I beregningen af genindvindingsverdien indgar en diskon-
teringsfaktor pa 10 % for skat. Verdiforringelsestesten har ikke givet anledning til at foretage nedskrivning.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige @ndringer i de grundleggende forudsetninger ikke vil medfere, at den regnskabsmessige veerdi af
goodwill vil overstige genindvindingsvardien.
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Note 18. Investeringsejendomme

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Kostpris pr. 1. februar 334,2 406,6 400,2
Valutakursreguleringer primo -0,5 0,1 -0,2
Afgang 0,0 -72,5 -0,2
Overfort fra materielle anlegsaktiver under opferelse 0,0 0,0 6,8
Kostpris pr. 31. januar 333,7 334,2 406,6
Opskrivninger pr. 1. februar 114,1 2445 198,9
Avrets opskrivninger 5,9 30,7 45,6
Tilbageforte opskrivninger ved afgang 0,0 -161,1 0,0
Opskrivninger pr. 31. januar 120,0 114,1 244,5
Nedskrivninger pr. 1. februar 81,8 66,5 65,4
Arets nedskrivninger 19,2 15,3 1,1
Tilbageforte nedskrivninger 2,4 0,0
Nedskrivninger pr. 31. januar 98,6 81,8 66,5
Op- og nedskrivninger pr. 31. januar 21,4 32,3 178,0
Regnskabsmeassig verdi pr. 31. januar 355,1 366,5 584,6
Fordeles siledes:
Centraleuropziske investeringsejendomme 159,1 153,4 356,3
Tyske investeringsejendomme 196,0 213,1 228,3
I alt 355,1 366,5 584,6
Lejeindtegter, investeringsejendomme 26,6 35,3 50,0
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer -2,3 -4,1 -5,1
Direkte driftsomkostninger, ikke udlejede arealer -1,1 -0,7 -1,3
Nettoindtagter fra investeringsejendomme 23,2 30,5 43,6

Koncernen har i regnskabsaret 2008/09 solgt sin ejerandel af shoppingcentrene Futurum Ostrava og Hand Shopping Centre, beliggende
i henholdsvis Ostrava og Olomouc i Tjekkiet. Der er ikke i hverken 2007/08 eller 2009/10 foretaget yderligere salg af investeringsejen-
domme.

Investeringsejendomme

pr. 31. januar 2010: Beliggenhed Ejerandel i % Afkastkrav Ansk.ér kvm.
Futurm Hradec Kralové Tjekkiet 20% 7,00% 2000 18.300
Liidenscheid/Berlin Tyskland 100% 6,50% 1994-1998 26.000
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Note 18 Investeringsejendomme, fortsat

Den tjekkiske investeringsejendom er ejet i joint venture med GE Capital og Heitman, hvor Koncernen har adgang til en performance-
bestemt andel af verdireguleringerne pa ejendommen, hvilket er indregnet i den bogferte verdi pr. 31. januar 2010. Den bogforte
veerdi af den tjekkiske investeringsejendom udger pr. 31. januar 2010 DKK 159,1 mio. (31.1.2009: DKK 153,4 mio., 31.1.2008: DKK
356,3 mio.) Verdianszttelsen er alle tre ar baseret pi en afkastgrad pd 7,0 % p.a. beregnet ud fra en discounted cashflow model over en
5-4rig periode og indregning af terminalverdien i ar fem.

Veardiansattelsen af Koncernens tyske investeringsejendomme er pr. 31. januar 2010 og 31. januar 2009 baseret pé en afkastgrad pi 6,5
% beregnet ud fra en discounted cashflow model over en 10-érig periode og indregning af terminalveerdien i r 10. Pr. 31. januar 2008
er verdiansettelsen baseret pd en afkastgrad pd 6,0 %. Den bogforte vardi af Koncernens tyske investeringsejendomme udger pr. 31.

januar 2010 DKK 196,0 mio. (31.1.2009: DKK 213,1 mio., 31.1.2008: DKK 228,3 mio.).

Der er ikke anvendt ekstern valuar ved verdiansettelse af Koncernens investeringsejendomme.

Note 19. Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Kostpris pr. 1. februar 59,7 57,6 61,3
Kursregulering af anskaffelsessum primo 0,8 -2,5 0,5
Tilgang 1 8,3 6,3
Afgang -6,5 -3,7 -10,5
Kostpris pr. 31. januar 55 59,7 57,6
Af- og nedskrivninger pr. 1. februar 45,4 43,4 43,3
Kursreguleringer p af- og nedskrivninger primo 0,4 -0,8 0,2
Arets afskrivninger 4 5,6 8,1
Af- og nedskrivninger pd athendede aktiver -4 -2,8 -8,2
Af- og nedskrivninger pr. 31. januar 45,8 45,4 43,4
Regnskabsmessig verdi pr. 31. januar 9,2 14,3 14,2

Andre anleg, driftsmateriel og inventar afskrives over 5 ar. Indretning af lejede lokaler, der indgr i ovenstdende belob afskrives linezrt
over lejekontrakternes lobetid. Den bogferte vardi af indretning af lejede lokaler er vurderet uvasentlig, hvorfor andre anleg, driftsma-
teriel og inventar ikke er opdelt i flere klassifikationer.
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Note 20. Andre vaerdipapirer og kapitalandele

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Kostpris pr. 1. februar 16,3 23,9 46,1
Arets afgang 0,0 -7,6 -22,2
Kostpris pr. 31. januar 16,3 16,3 23,9
Op- og nedskrivninger pr. 1. februar -15,0 -15,0 -15,0
Arets op- og nedskrivninger 0,0 0,0 0,0
Op- og nedskrivninger pr. 31. januar -15,0 -15,0 -15,0
Regnskabsmassig verdi pr. 31. januar 1,3 1,3 8,9

Andre verdipapirer og kapitalandele bestir hovedsageligt af geldsbreve med pant i fast ejendom.

Den regnskabsmassige verdi af andre vardipapirer og kapitalandele svarer til dagsveerdi. Dagsverdien er opgjort til nutidsverdien af
fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den effektive rentes metode.
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Note 21. Udskudte skatteaktiver

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Udskudte skatteaktiver pr. 1. februar 322,1 313,5 349,1
Andring i skatteprocent -0,5 0,5 -30,9
Arets tilgang 31,9 55,7 59,4
Arets afgang -34,8 -44,1 -68,4
Skat af anden totalindkomst -5,8 0,7 0,8
Valutakursreguleringer 1,6 -4,2 3,5
Udskudte skatteaktiver pr. 31. januar 314,5 322,1 313,5
Veardiregulering pr. 1. februar -56,4 -47,5 -58,1
Arets verdiregulering 26,8 -8,9 10,6
Veardireguleringer pr. 31. januar -29,6 -56,4 -47.,5
Regnskabsmessig verdi pr. 31. januar 284,9 265,7 266,0
Udskudte skatteaktiver vedrorer:
Finansielle anlegsaktiver 1,5 1,5 0,3
Materielle aktiver 0,4 0,4 0,4
Andre langfristede aktiver 15,6 20,6 0,0
Kortfristede aktiver -21,6 -11,8 31,4
Hensatte forpligtelser =7 3,5 2,7
Verdi af skattemeassig underskud 320,3 307,9 278,7
Nedskrivning af skatteaktiver -29,6 -56,4 -47,5
Ialt 284,9 265,7 266,0
Udskudte skatteaktiver pr. 31. januar, jf. ovenfor 284,9 265,7 266,0
Udskudte skatteforpligtelser pr. 31. januar, jf. note 32 -59,2 -43,3 -52,3
Udskudte skatteaktiver/skatteforpligtelser netto pr. 31. januar 225,7 222,4 213,7
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Note 21. Udskudte skatteaktiver, fortsat

Udskudt Udskudt
skatteaktiv/ skatteaktiv/
skatteforplig- Indregnet i Indregnet i skatteforplig-
telse netto pr.  resultatopge-  anden total- @vrig tilgang/  Kob af virk-  Valutaursreg. telse netto pr.
31.1.2010 1. februar relsen indkomst afgang somheder primo 31. januar
Finansielle anlagsaktiver 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5
Materielle aktiver 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Andre langfristede aktiver 20,6 -5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15,6
Kortfristede aktiver -48,4 5,5 -11,8 -0,6 -6,0 -1,6 -62,9
Ubeskattet reserve
vedrerende Sverige -8,9 -10,2 0,0 0,0 0,0 -0,3 -19,4
Hensatte forpligtelser 3,5 -4,9 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,4
Verdi af skattemassige
underskud 310,1 8,2 0,0 0,0 0,6 2,6 321,5
Nedskrivning af
skatteaktiver -56,4 20,8 6,0 0,0 0,0 0,0 -29,6
Ialt 222,4 14,4 -5,8 -0,6 -5,4 0,7 225,7
Udskudt Udskudt
skatteaktiv/ skatteaktiv/
skatteforplig- Indregnet i Indregnet i skatteforplig-
telse netto pr.  resultatopge-  anden total-  @vrig tilgang/  Keb af virk-  Valutaursreg. telse netto pr.
31.1.2009 1. februar relsen indkomst afgang somheder primo 31. januar
Finansielle anlagsaktiver 0,3 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5
Materielle aktiver 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Andre langfristede aktiver 0,0 20,6 0,0 0,0 0,0 0,0 20,6
Kortfristede aktiver -9,8 -51,3 6,7 2,9 0,7 2,4 -48,4
Ubeskattet reserve
vedrerende Sverige -15,3 4,8 0,0 0,0 0,0 1,6 -8,9
Hensatte forpligtelser 1,1 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 3,5
Verdi af skattemassige
underskud 284,4 26,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 310,1
Nedskrivning af
skatteaktiver -47,5 -2,9 -6,0 0,0 0,0 0,0 -56,4
Ialt 213,7 0,7 0,7 2,9 0,7 3,7 222,4
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Note 21. Udskudte skatteaktiver, fortsat

Udskudt Udskudt
skatteaktiv/ skatteaktiv/
skatteforplig- Indregnet i Indregnet i skatteforplig-
telse netto pr.  resultatopge-  anden total- @vrig tilgang/  Kob af virk-  Valutaursreg. telse netto pr.
31.1.2008 1. februar relsen indkomst afgang somheder primo 31. januar
Finansielle anlaegsaktiver 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Materielle aktiver -1,2 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
Kortfristede aktiver 39,0 -49,9 0,8 1,5 -1,0 -0,2 -9,8
Ubeskattet reserve
vedrerende Sverige -17,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,8 -15,3
Hensatte forpligtelser 22,9 -21,8 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1
Verdi af skattemassige
underskud 245,5 36,6 0,0 0,0 0,0 2,3 284,4
Nedskrivning af
skatteaktiver -58,1 10,6 0,0 0,0 0,0 0,0 -47,5
Ialt 231,1 -21,6 0,8 1,5 -1,0 2,9 213,7

En vasentlig del af det samlede skatteaktiv vedrerende den danske del af sambeskatningen, hvor de skattemessige underskud kan frem-
fores tidsubegrenset.

Verdianszttelsen af skatteaktivet er foretaget pa baggrund af foreliggende budgetter og resultatfremskrivninger for en 5-arig periode. De
forste tre &r er budgetteret ud fra en vurdering af konkrete projekter i Koncernens projektportefelje. De yderligere to ar er baseret pd
resultatfremskrivninger, som er underbygget af dels konkrete projekter i projektportefeljen med en lengere tidshorisont end 3 ar samt
en reekke projektmuligheder. Med baggrund heri har ledelsen vurderet et samlet nedskrivningsbehov af skatteaktivet pr. 31. januar 2010
pd DKK 29,6 mio. Pr. 31. januar 2009 udgjorde den samlede nedskrivning af skatteaktivet DKK 56,4 mio. og pr. 31. januar 2008 DKK
47,5 mio.

Der er i regnskabsaret 2009/10 mistet en rekke underskud. En vesentlig del af disse underskud var allerede primo regnskabsiret ned-
skrevet, og har derfor ikke pavirket resultatet betydeligt. Det samlede nedskrivningsbehov pa skatteaktivet er reduceret med vardien af
de mistede underskud, og bl.a. som felge heraf er den samlede nedskrivning af skatteaktivet pr. 31. januar 2010 reduceret med DKK
26,8 mio.

Nedskrivningen af skatteaktivet vedrerer primart danske skattemeassige underskud, som kan fremfores tidsubegreenset samt polske og
tjekkiske underskud med udlebsdato indenfor 1-5 ar. For regnskabsirene 2007/08 og 2008/09 vedrerer nedskrivningen primert danske
skattemassige underskud, som kan fremfores tidsubegranset samt polske underskud med udlgbsdato inden for 4-5 4r.
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Note 22. Igangvaerende og faerdige projekter

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Igangverende og ferdige projekter excl. renter m.v. 3.361,5 3.406,0 2.855,6
Aktiverede renter m.v. 425,1 270,7 215,3
Modtagne a’conto betalinger -350,7 -942.,7 -832,0
Nedskrivninger -182,4 -192,7 -240,6
Igangvarende og ferdige projekter i alt 3.253,5 2.541,3 1.998,3

Bogfort verdi af den andel af projektbeholdningen hvorpa der er nedskrevet udger DKK 652,5 mio. (2008/09: DKK 637,1 mio.,
2007/08: DKK 668,6 mio.).

Note 23. Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Tilgodehavender vedrerende viderefaktureringer af entreprisekontrakter 0,2 8,7 56,5
Tilgodehavender hos lejere 13,3 6,9 5,4
Ovrige tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 93,0 138,6 237,3
Modregning i finansielle geldsforpligtelser 0,0 0,0 -79,1
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser i alt 106,5 154,2 220,1
Arets nedskrivninger indregnet i resultatopgarelsen -1,8 -0,2 2,2

Eventuel nedskrivning foretages til nettorealisationsveerdi, svarende til summen af de fremtidige nettoindbetalinger, som tilgodehaven-
derne forventes at indbringe. Nedskrivninger til tab opgeres pd grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender. Den
regnskabsmessige vardi af tilgodehavender nedskrevet til nettorealisationsvardi baseret pa en individuel vurdering udger DKK 4,8 mio.
Pr. 31. januar 2009 udgjorde den tilsvarende veerdi DKK 4,3 mio. og pr. 31. januar 2008 DKK 6,1 mio.

Der er ikke for hverken regnskabsiret 2009/10 eller sammenligningsirene vasentlige overforfaldne ikke-nedskrevne tilgodehavender.

Tilgodehavendernes regnskabsmeassige vardi svarer til dagsvardi. Der er indtegtsfort renteindtegter pa nedskrevne tilgodehavender pd
DKK 0,0 mio. (2008/09: DKK 0,0 mio., DKK 2007/08: DKK 0,0 mio.).

Note 24. Igangverende arbejder for fremmed regning

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Salgsvardi af udfert arbejde pr. balancedagen excl. acontoavance 8,7 30,0 0,0
Acontoavance 9,1 53 0,0
Foretagne a’contofaktureringer 0,0 -31,6 0,0
Igangverende arbejder for fremmed regning i alt 17,8 3,7 0,0

Der er ikke for nogle af regnskabsérene tilbageholdte betalinger for udfert arbejde.
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Note 25. Vaerdipapirer

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Noterede vardipapapirer 0,1 0,1 0,1
Unoterede verdipapirer 3,9 4,9 3,9
Vardipapirer i alt 4,0 5,0 4,0

Veardipapirerne bestiende af noterede aktier og unoterede egenkapitalandele og vardipapirer er klassificeret som “finansielle aktiver
disponible for salg”. Noterede verdipapirer bestir af barsnoterede aktier og males til dagsverdi. De unoterede egenkapitalandele handles
ikke pa et aktivt marked. Da dagsvardien af disse ikke kan opgeres tilstreekkeligt palideligt, méles de til kostpris. Unoterede verdipapirer,
bortset fra unoterede egenkapitalandele optages ved forste indregning til kostpris og males efterfolgende til dagsvardi.

Note 26. Indestaender pa deponerings- og sikringskonti

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Deponeringskonti og evrige konti, som Koncernen ikke har fuld
dispositionsret over. 68,7 156,5 950,6
Modregning af finansielle forpligtelser -5,2 -40,3 -628,2
Indestdender pa deponerings- og sikringskonti i alt 63,5 116,2 322,4

Note 27. Aktiekapital

Aktickapitalen bestir af 28.043.810 stk. aktier a DKK 20 (nominelt DKK 560.876.200). Aktierne er fuldt indbetalte. Aktierne er ikke

opdelt i klasser, og ingen aktier er tillagt serlige rettigheder eller begreensninger, herunder begrensninger med hensyn til udbetaling af

udbytte og tilbagebetaling af kapital. Der er ikke sket &ndringer i hverken 2009/10, 2008/09 eller 2007/08.

Aktiekapitalen har endret sig siledes i de seneste 5 ar:

Antal stk. i tusinder Nominel verdi
Andringer Ultimo Zndringer Ultimo
2005/06 14.021,9 28.043,8 280,4 560,9
2006/07 0,0 28.043,8 0,0 560,9
2007/08 0,0 28.043,8 0,0 560,9
2008/09 0,0 28.043,8 0,0 560,9
2009/10 0,0 28.043,8 0,0 560,9

Koncernen har hverken i regnskabsaret 2009/10 eller sammenligningsirene ejet egne aktier.
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Note 28. Andre reserver

Reserve for
Reserve for  vardireg. af fin. Reserve for vardi- Reserve for
regulering til aktiver disponible reg. af sikringsin- valutakursregule-

dagsveerdi for salg strumenter ringer Ialt
Andre reserver pr. 1. februar 2007 133,5 0,0 0,0 23,6 157,1
Arets resultat 44,5 0,0 0,0 0,0 44,5
Valutakursregulering, udenlandske
virksomheder 1,3 0,0 0,0 32,7 34,0
Verdiregulering af
sikringsinstrumenter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veardiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udskudt skat af anden totalindkomst 0,0 0,0 0,0 0,8 0,8
Opverfort til frie reserver -179,3 0,0 0,0 0,0 -179,3
Andre reserver pr. 31. januar 2008 0,0 0,0 0,0 57,1 57,1
Valutakursregulering, udenlandske
virksomheder 0,0 0,0 0,0 -62,6 -62,6
Verdiregulering af
sikringsinstrumenter 0,0 0,0 -31,4 0,0 -31,4
Verdiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Udskudt skat af anden totalindkomst 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7
Andre reserver pr. 31. januar 2009 0,0 -0,1 -31,4 -4,8 -36,3
Valutakursregulering, udenlandske
virksomheder 0,0 0,0 0,0 32,5 32,5
Verdiregulering af
sikringsinstrumenter 0,0 0,0 31,4 0,0 31,4
Veardiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udskudt skat af anden totalindkomst 0,0 0,0 0,0 -5,8 -5,8
Andre reserver pr. 31. januar 2010 0,0 -0,1 0,0 21,9 21,8

Reserve for verdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg indeholder den akkumulerede nettozndring i dagsverdien af finan-
sielle aktiver, der er klassificeres som finansielle aktiver disponible for salg. Reserven opleses i takt med at de pigzldende finansielle ak-
tiver athandes eller udlgber.

Reserve for verdiregulering af sikringsinstrumenter indeholder urealiseret tab pé indgiede valutaterminsforretninger vedrerende sikring
af fremtidige transaktioner.

Reserve for valutakursreguleringer indeholder alle kursreguleringer, der opstir ved omregning af regnskaber for enheder med en anden
funktionel valuta end danske kroner, og kursreguleringer vedrorende aktiver og forpligtelser, der udger en del af Koncernens nettoinve-
stering i sidanne enheder samt kursreguleringer vedrarende eventuelle sikringstransaktioner, der kurssikrer Koncernens nettoinvestering
i sddanne enheder. Ved salg eller afvikling af dattervirksomheder overfores de akkumulerede valutakursreguleringer indregnet i anden
totalindkomst vedrerende den pageldende dattervirksomhed til resultatopgerelsen.
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Note 29. Gaeld til kreditinstitutter

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Geeld til kreditinstitutter er indregnet siledes i balancen:
Langfristede geldsforpligtelser 26,0 107,2 408,3
Kortfristede gaeldsforpligtelser for modregninger 2.303,2 1.679,5 2.055,6
Geld til kreditinstitutter i alt 2.329,2 1.786,7 2.463,9
Modregning af aktiver i kortfristede geldsforpligtelser:
Tilgodehavender 0,0 0,0 -79,1
Likvide beholdninger -5,2 -40,3 -628,2
Geld til kreditinstitutter efter modregning i aktiver 2.324,0 1.746,4 1.756,6

Der er foretaget modregning af finansielle geldsforpligtelser i tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser samt i bundne likvider
i det omfang selskabet har modregningsret og samtidig har til hensigt eller er aftalemassigt forpligtet til at realisere aktiver og forplig-
telser samtidig.

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Dagsverdi 2.329,9 1.786,7 2.463,9
Regnskabsmessig verdi 2.329,2 1.786,7 2.463,9

Dagsverdien er opgjort til nutidsverdien af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den effektive rentes metode.
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Note 29. Gald til kreditinstitutter, fortsat

Koncernen har pr. 31. januar felgende lin og kreditter:

Effektiv rente Regnskabsmassig verdi Dagsverdi
Fast/-
Lin Udlgb variabel 2009/10 2008/09 2007/08 2009/10 2008/09 2007/08 2009/10 2008/09 2007/08
Realkredit DKK 2027  fast 4,10% 4,10 % n/a 25,3 25,3 0,0 26,0 25,3 0,0
2010-
Bank DKK 2011  variabel ~ 4,5-6 % 6-8 % 4-8%  1.175,6 830,2  1.464,1 1.175,6 830,2  1.464,1
2010-
Bank SEK 2023 variabel 2,5-3,5 % 47 % 4-8 % 42,2 43,5 57,9 42,2 43,5 57,9
Bank PLN 2011  variabel 7-9,25 % 5-8 % 4-8 % 180,4 251,0 358,1 180,4 251,0 358,1
2010-
Bank CZK 2012 variabel = 3,5-4 % 4,7-5,2 % 4-8 % 50,8 31,7 0,0 50,8 31,7 0,0
2010-
Bank EUR 2032 variabel = 2,5-5 % 3-5 % 4-8 % 854,9 605,0 583,8 854,9 605,0 583,8
I alt 2.329,2 1.786,7 2.463,9 2.329,9 1.786,7 2.463,9
Note 30. Hensatte forpligtelser
31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Lejegarantier pé solgte ejendomme pr. 1. februar 11,9 17,3 48,0
Anvendt i aret -5,4 -8,4 -11,3
Tilbageforte lejegarantier -2,7 0,2 -23,0
Hensat for dret 18,3 2,8 3,6
Lejegarantier pa solgte ejendomme pr. 31. januar 22,1 11,9 17,3
Ovrige hensattelser pr. 1. februar 6,6 15,7 20,7
Tilbageforte hensettelser 0,0 -9,1 -5,0
Hensat for ret 0,2 0,0 0,0
Ovrige hensettelser pr. 31. januar 6,8 6,6 15,7
Hensatte forpligtelser pr. 31. januar 28,9 18,5 33,0

Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes at blive:

0-1ar 14,7 7,6 11,1
1-5ar 14,2 10,9 21,9
>5ar 0,0 0,0 0,0
Hensatte forpligtelser pr. 31. januar 28,9 18,5 33,0

Lejegarantiforpligtelser pd solgte ejendomme er opgjort med udgangspunke i erfaringer med lejegarantier og efter en individuel vurde-
ring af de enkelte lejemal.

Ovrige hensattelser vedrerer hensettelser til negativ egenkapital i associeret virksomhed. Pr. 31. januar 2008 omfatter ovrige henset-
telser tillige hensattelser til usikkerheder pd afsluttede projekeer.
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Note 31. Operationelle leasingkontrakter

For arene 2010-2014 (2008/09: 2009-2013, 2007/08: 2008-2012) er indgiet operationelle leasingkontrakter vedrorende leje af kontor-
lokaler, kontormaskiner og driftsmateriel. Lejekontrakterne er indget for en 3 - 5 arig periode med faste leasingydelser, der arligt pris-

talsreguleres. Aftalerne er uopsigelige i den navnte periode, hvorefter de vil kunne fornyes i perioder pa 3 - 5 ér.

De arlige leasingydelser indregnes i resultatopgerelsen.

Fremtidige minimumsleasing ydelser i henhold til uopsigelige leasingkontrakter fordeler sig saledes:

2009/10 2008/09 2007/08
Inden for 1 &r 9,0 8,1 10,4
Inden for 1 -5 &r 11,0 6,0 6,4
Efter 5 ar 0,0 0,0 0,0
Ialt 20,0 14,1 16,8
Note 32. Udskudte skatteforpligtelser
31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Udskudt skatteforpligtelse pr. 1. februar 43,3 52,3 59,9
Andring i skatteprocent 0,0 -1,0 -1,0
Arets tilgang 30,6 16,2 29,2
Arets afgang -15,7 -16,3 -36,4
Valutakursreguleringer 1,0 -7,9 0,6
Udskudte skatteforpligtelser pr. 31. januar 59,2 43,3 52,3
Udskudte skatteforpligtelser vedrorer:
Materielle aktiver 0,0 0,0 -0,1
Kortfristede aktiver 41,3 36,6 41,2
Ubeskattet reserve vedrorende Sverige 19,4 8,9 15,3
Hensatte forpligtelser -0,3 0,0 1,6
Verdi af skattemassige underskud -1,2 2,2 -5,7
Lale 59,2 43,3 52,3

Der er ikke udskudte skatteforpligtelser vedrorende investeringer i dattervirksomheder, associerede virksomheder eller joint ventures der
ikke er indregnet i balancen. Ikke afsat udskudt skatteforpligtelse af genbeskatningsforpligtelse vedrerende tyske dattervirksomheder
udger DKK 97,9 mio. (2008/09 DKK 97,9 mio., 2007/08: DKK 97,9 mio.). Selskabet kontrollerer hvorvidt denne udlgses, og vurderer

dette usandsynligt.
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Note 33. Anden geld

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Medarbejderrelateret gald 13,7 15,3 16,7
Afledte finansielle instrumenter 0,0 31,4 0,0
Ovrig geld 176,0 190,5 171,2
Anden geld i alt 189,7 237,2 187,9
Fordelt sdledes under forpligtelser:
Langfristede forpligtelser (medarbejderobligationer) 3,9 2,5 0,0
Kortfristede forpligtelser 185,8 234,7 187.9
Anden gzld i alt 189,7 237,2 187,9

Den regnskabsmessige vardi af medarbejderrelateret geld vedrerende lon, A-skat, sociale bidrag, feriepenge m.v., projektrelaterede
skyldige omkostninger samt andre skyldige omkostninger svarer til forpligtelsernes dagsverdi.

Feriepengeforpligtelser reprasenterer Koncernens forpligtelse til at udbetale lon i ferieperioder, som medarbejderne pr. balancedagen har
optjent ret til at afholde i efterfolgende regnskabsir.

Note 34. Eventualaktiver, -forpligtelser og sikkerhedsstillelser

Eventualaktiver
Eventualaktiv i form af ikke indregnede udskudte skatteaktiver fremgar af note 21.

31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser
Kaution og garantiforpligtelse for associerede virksomheder 5,1 5,1 5,1
Kaution og garantiforpligtelse for joint ventures 1,1 28,5 33,1
Kaution og garantiforpligtelse i joint ventures 5,8 8,5 11,0
Ovrige kautioner og garantiforpligtelser 34,1 23,4 38,1
Regnskabsmassig vardi af projektbeholdning stillet til sikkerhed for
kreditinstitutter 2.938,6 2.147,8 1.556,6
Regnskabsmassig verdi af indestdender pa sikringskonti m.v. kapitalandele,
tilgodehavender og materielle aktiver som er stillet til sikkerhed for
kreditinstitutter. 387.,9 429,2 673,6

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

Ovrige kautioner og garantiforpligtelser i Koncernen bestar hovedsageligt af Koncernens samlede lejegarantiforpligtelser udover de i
regnskabet afsatte belgb. De i regnskabet afsatte belob udger de andele af lejegarantierne som er vurderet aktuelle.
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Note 34. Eventualaktiver, -forpligtelser og sikkerhedsstillelser, fortsat

Projektbeholdningen udger i Koncernen DKK 3.253,5 mio. (2008/09: DKK 2.541,3 mio., 2007/08: 1.998,3 mio.) hvoraf DKK
2.938,6 mio.(2008/09: DKK 2.147,8 mio., 2007/08: DKK 1.556,6 mio.) er stillet til sikkerhed for de kreditinstitutter der har bevilget
byggekreditter eller kreditforeningslan.

Regnskabsmassig verdi af indestdender pa sikringskonti m.v. og anlegsaktiver DKK 387,9 mio. (2008/09: DKK 429,2 mio., 2007/08:
DKK 673,6 mio.) bestér af afgivet sikkerhed i sikringskonti, veerdipapirer m.v. DKK 32,8 mio. (2008/09: DKK 62,7 mio., 2007/08:
DKK 89,0 mio.) og investeringsejendomme DKK 355,1 mio. (2008/09: DKK 366,5 mio., 2007/08: DKK 584,6 mio.).

Der er ydet sedvanlige arbejdsgarantier vedrerende udforte byggearbejder. Garantierne er ydet via kautionsforsikringsselskab. Eventu-
elle garantiarbejder kan i vidt omfang henfores til underentreprenorer.

Koncernen havde pr. 31. januar 2008 en forpligtelse til at overtage p-kelder anleg efter ferdigopforelse pa DKK 14,4 mio. Pr. 31. ja-
nuar 2009 og 31. januar 2010 har Koncernen ikke lengere sadanne forpligtelser.

TK Development er aktuelt involveret i folgende sag som har en storrelse der gor den relevant at navne:

De Samvirkende Kobmeand indsendte i sommeren 2002 en klage til Naturklagenzvnet over Kobenhavns Kommunes godkendelse af den
méde hvorpa stormagasinet Field’s er disponeret. Det blev navnlig gjort geldende at stormagasinet Field’s ikke er et stormagasin, men
bestar af flere enkeltstdende butikker. Naturklagenavnet traf beslutning den 19. december 2003 hvorefter disponeringen af stormagasi-
net blev godkendt. De Samvirkende Kebmend har herefter indstevnet Naturklagenavnet for @stre 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
Kobmend fi hel eller delvis medhold, kan en effekt vere at stormagasinet Field’s skal omdisponeres efter nermere forhandling med de
relevante kommunale forvaltninger. Safremt De Samvirkende Kebmand fir medhold, kan der péhvile ejeren af Field’s en okonomisk
byrde for at foretage en @ndret bygningsmeassig 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 vare af en sidan sterrelse at de hverken enkeltvis eller under et
kan pavirke Koncernens resultat af betydning.

Ikke afsat udskudt skatteforpligtelse genbeskatningsforpligtelse vedrorende tyske dattervirksomheder udger DKK 97,9 mio.
(2008/09:DKK 97,9 mio., 2007/08: DKK 97,9 mio.). Selskabet kontrollerer hvorvidt denne udlgses og vurderer dette usandsynligt.
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter 31.1.2010 31.1.2009 31.1.2008
Andre vaerdipapirer og kapitalandele L3 1,3 8,9
Finansielle aktiver der holdes til udlgb 1,3 1,3 8,9
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 106,5 154,2 220,1
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 2,9 8,4 8,4
Igangvaerende arbejder for fremmed regning 17,8 3,7 0,0
Andre tilgodehavender 125,7 160,3 256,5
Likvide beholdninger incl. deponerings- og sikringskonti 141,0 227,2 644,4
Udlan og tilgodehavender 393,9 553,8 1.129,4
Verdipapirer 4,0 5,0 4,0
Finansielle aktiver disponible for salg 4,0 5,0 4,0

Afledte finansielle instrumenter indgget til sikring af fremtidige

pengestrgmme 0,0 31,4 0,0
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 0,0 31,4 0,0
Kreditinstitutter 2.324,0 1.746,4 1.756,6
Leverandorgeld 144,1 224,0 381,7
Anden geld 185,8 205,8 187,9
Finansielle forpligtelser, der méles til amortiseret kostpris 2.653,9 2.176,2 2.326,2

Koncernens risikostyringspolitik

TK Development er som folge af sine aktiviteter eksponeret over for @ndringer i valutakurser og renteniveau. Koncernens risikostyrings-
politik har det overordnede formal at styre risici og eksponeringer for derved at begrense de negative virkninger pé savel indtjening som
pengestremme. Moderselskabet styrer i videst muligt omfang de finansielle risici i Koncernen centralt og koordinerer Koncernens likvi-
ditetsstyring, herunder kapitalfrembringelse og placering af overskudslikviditet. Der er ikke i lobet af regnskabsarene 2007/08, 2008/09
0g 2009/10 sket vesentlige zndringer af Koncernens riskostyringspolitik.

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdekkes primert ved at afpasse indbetalinger og udbetalinger i samme valuta. Som hovedregel aftales de en-
kelte projekters finansiering hvad enten det er via kreditinstitutter eller ved anvendelse af forward funding i samme valuta som salget af
projekeet er aftalt i eller forventes solgt i. Tilsvarende seges entreprisekontrakterne som hovedregel indgdet i projektets salgsvaluta. I de
tilfelde hvor entreprisekontrakterne aftales i en anden valuta end projektets salgsvaluta, foretages en konkret vurdering af hvorvide der
skal indgés terminsforretninger eller andre finansielle instrumenter til afdekning af valutarisikoen. Der har i regnskabsiret 2009/10
veret indgdet en terminskontrake til sikring af en entreprisevaluta pd et projekt, idet den valuta er forskellig fra projektets salgsvaluta. I
sammenligningséret var der en terminskontrakt pa et projeke til sikring af en entreprisevaluta som var forskellig fra forventet salgsvaluta.
Begge terminskontrakter er endeligt afregnet i regnskabsaret 2009/10. Der har ikke i regnskabsaret 2007/08 varet indgdet valutatermins-
forretninger.
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

Renterisici
TK Development koncernen finansierer som hovedregel sine igangvarende projekter med enten kortfristet, variabelt forrentet bankfi-
nansiering eller forward funding, der oftest er baseret pé en fast rente. @vrig renteberende geld er i al vasentlighed variabelt forrentet.

Ledelsen vurderer lobende i henhold til Koncernens politik, hvorvidt en andel af udlanet skal sikres med finansielle instrumenter. Der
har ikke i regnskabsiret 2009/10 eller sammenligningséirene varet afledte finansielle instrumenter til afdeekning af renterisici.

Likviditetsrisici

Koncernen styrer lgbende sine likviditetsrisici ved anvendelse af rullende kortidslikviditetsbudgetter og langsigtede likviditetsbudgetter,
der dakker flere ar. Det er Koncernens mélsztning lobende at sikre det for Koncernen mest optimale likviditetsberedskab for at kunne
disponere hensigtsmessigt i tilfelde af uforudsete udsving i likviditetstrekket. Koncernens likviditetsberedskab soges optimeret ved 13-
neoptagelse eller indgelse af aftaler om forward funding vedrerende igangverende projekter.

For at kunne sikre et fremadrettet finansielt beredskab har ledelsen vedtaget likviditetsstyremal i den samlede koncern. 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. I forhold til Koncernens hovedbankforbindelse anvendes bade likviditets- og soliditetsmessige styremal. Begge er op-

fyldt i alle tre regnskabsar.

Kreditrisici

I forbindelse med salg af Koncernens projekter overgar ejendomsretten til projekter forst til investor pd betalingstidspunktet. Salg af
Koncernens projekter genererer sdledes som hovedregel ikke egentlige kreditrisici. Hvert tilgodehavende vurderes individuelt og eventu-
elle nedskrivninger foretages.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til verdipapirer og kapitalandele, tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, andre tilgode-
havender, likvide beholdninger og indestdender pi deponerings- og sikringskonti svarer til den regnskabsmassige veerdi heraf. Arets
nedskrivninger vedrerende tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser fremgar af note 21.

Der er foretaget nedskrivninger pd evrige finansielle aktiver med DKK 0,8 mio. (2008/09: DKK 0,0 mio., 2007/08: DKK 0,0 mio.).
Den regnskabsmassige vardi af andre tilgodehavender der er nedskrevet til nettorealisationsverdi udger DKK 0,9 mio. (2008/09: DKK
0,0 mio., 2007/08: DKK 0,0 mio.).
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

Valutarisici vedrorende indregnede aktiver og forpligtelser:

Likvider,

deponeringskonti Tilgode- Kredit- Geelds- Usikret netto
2009/10 og vardipapirer havender institutter forpligtelser position
EUR 15,0 52,0 -848,9 -56,1 -838,0
SEK 27,6 25,8 -42,1 -17,2 -5,9
PLN 32,1 27,1 -180,4 -29,4 -150,6
CZK 15,1 3,7 -50,8 -15,0 -47,0
31.1.2010 89,8 108,6 -1.122,2 -117,7 -1.041,5
2008/09
EUR 7,1 102,6 -605,0 -65,2 -560,5
SEK 65,7 10,4 -43,5 -63,6 -31,0
PLN 23,6 36,6 -251,1 -27,4 -218,3
CZK 15,7 14,8 -31,7 -31,7 -32,9
31.1.2009 112,1 164,4 -931,3 -187,9 -842,7
2007/08
EUR 113,4 30,1 -583,9 -86,6 -527,0
SEK 85,8 11,8 -57,9 -25,4 14,3
PLN 73,9 171,0 -358,1 -83,9 -197,1
CZK 49,2 28,3 0,0 -56,0 21,5
31.1.2008 322,3 241,2 -999,9 -251,9 -688,3
Resultatets og egenkapitalens folsomhed overfor valutakursudsving 2009/10 2008/09 2007/08
Indvirkning hvis EUR-kurs var 10 % lavere end fakrisk kurs 62,9 42,0 39,5
Indvirkning hvis SEK-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs 0,4 2,3 -1,1
Indvirkning hvis PLN-kurs var 10 % lavere end fakrisk kurs 11,3 16,4 14,8
Indvirkning hvis CZK-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs 3,5 2,5 -1,6

Koncernens vasentligste valutacksponeringer relaterer sig til EUR, SEK, PLN og CZK. Ovenstiende viser hvilken indvirkning det ville
have pa egenkapitalen og resultatet, safremt kursen pé de pageldende valutaer havde veeret 10 % lavere end den faktisk anvendte kurs.
En tilsvarende stigning i valutakurserne, ville medfore et tilsvarende fald pa drets resultat og egenkapital.

Idet samtlige kursreguleringer vedrgrende ovenstiende finansielle instrumenter fores i resultatopgerelsen, vil pavirkningen fra eventuelle
kursudsving vere den samme pé bide resultat og egenkapital.
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

Der har i regnskabsdret 2009/10 varet indgdet en terminskontrake til sikring af en entreprisevaluta pd et projeke, idet den valuta er for-
skellig fra projektets salgsvaluta. I sammenligningsiret var der en terminskontrakt pa et projeke til sikring af en entreprisevaluta som var
forskellig fra forventet salgsvaluta. Denne terminskontrake er endelig afregnet i regnskabséret 2009/10. Der har i regnskabséret 2007/08

ikke varet indgdet valutaterminsforretninger.

Renterisici og revurderings- eller forfaldstidspunkter vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser:

Revurderings-/forfaldstidspunkt

Effektiv

2009/10 0-14&r 1-5ar >54r I alt rente i %
Andre verdipapirer og kapitalandele 1,3 0,0 0,0 1,3 7,75%
Verdipapirer 4,0 0,0 0,0 4,0 0-7%
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 106,5 0,0 0,0 106,5 0%
Andre tilgodehavender 125,7 0,0 0,0 125,7 0%
Indestdender hos kreditinstitutter

(likvide beholdninger og deponerings- og

sikringskonti) 141,0 0,0 0,0 141,0 1-3%
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 2,9 0,0 0,0 2,9 6-8%
Leverandorgeld -144,1 0,0 0,0 -144,1 0%
Anden geld -185,8 -3,9 0,0 -189,7 0-5%
Geeld til kreditinstitutter -2.298,0 -26,0 0,0 -2.324,0 2,5-9,25 %
I alt pr. 31. januar 2010 -2.246,5 29,9 0,0 2.276,4
2008/09
Andre vardipapirer og kapitalandele 1,3 0,0 0,0 1,3 7,75%
Verdipapirer 5,0 0,0 0,0 5,0 0-7%
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 154,2 0,0 0,0 154,2 0%
Andre tilgodehavender 160,3 0,0 0,0 160,3 0%
Indestdender hos kreditinstitutter

(likvide beholdninger og deponerings- og

sikringskonti) 2277 0,0 0,0 227,2 2-5%
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 8,4 0,0 0,0 8,4 6-8%
Leverandergeld -224,0 0,0 0,0 -224,0 0%
Anden geld -234,7 -2,5 0,0 -237,2 0-5%
Geeld til kreditinstitutter -1.639,2 -84,7 -22,5 -1.746,4 3-8%
I alt pr. 31. januar 2009 -1.541,5 -87,2 -22,5 -1.651,2
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

Revurderings-/forfaldstidspunkt

Effektiv

2007/08 0-1ar 1-5ar >5ar Talt rente i %
Andre verdipapirer og kapitalandele 3,8 5,1 0,0 8,9 3-8%
Veardipapirer 4,0 0,0 0,0 4,0 0-7%
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 220,1 0,0 0,0 220,1 0%
Andre tilgodehavender 256,5 0,0 0,0 256,5 0%
Indestdender hos kreditinstitutter

(likvide beholdninger og deponerings- og

sikringskonti) 644,4 0,0 0,0 644,4 2-5%
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 8,4 0,0 0,0 8,4 6-8%
Leverandergald -381,7 0,0 0,0 -381,7 0%
Anden geld -187,9 0,0 0,0 -187,9 0%
Geld til kreditinstitutter -1.348,3 -216,9 -191,4 -1.756,6 5-9%
I alt pr. 31. januar 2009 -780,7 -211,8 -191,4 -1.183,9

Med hensyn til rentefolsomhed ville en stigning i renteniveauet pi 1 % p.a. i forhold til balancedagens renteniveau vedrerende Koncer-

nens variabelt forrentede bankindestiender og gzld til kreditinstitutter for et fuldt 4&r medfore en negativ indvirkning p4 4rets resultat og

dermed egenkapital pa DKK 16,3 mio. Et fald i renteniveauet pa 1 % ville medfore en tilsvarende positiv indvirkning pa 4rets resultat

og egenkapital. For sammenligningsaret 2008/09 udgjorde rentefolsomheden ved @ndring i renteniveauet pi 1 % p.a. i niveauet DKK

11,4 mio. for et fuldt ar og for 2007/08 DKK 8,2 mio. for et fuldt &r.

Likviditetsrisici

Forfaldstidspunkeer for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de enkelte kategorier af forpligtelser, bortset fra leverandor-

geld og anden geld, der i al vesentlighed forfalder inden for ét dr. Koncernens likviditetsreserve bestér af likvide beholdninger og uud-

nyttede driftskreditfaciliteter.

2009/10 2008/09 2007/08
Likviditetsreserven sammensztter sig sdledes:
Likvide beholdninger 77,5 111,0 322,0
Uudnyttede kreditfaciliteter 20,3 55,2 84,4
Ialt 97,8 166,2 406,4
Deponerede midler til senere frigivelse 63,5 116,2 322,4
Likviditetsreserve i alt 161,3 282,4 728,8
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

Kapitalstyring

Selskabets ledelse vurderer lobende Koncernens kapitalstrukeur og behovet for eventuelle tilpasninger hertil. Overordnet set er det ledel-
sens mél at sikre en kapitalstruktur, som understotter Koncernens langsigtede vakst og som samtidig sikrer et for Koncernen s optimalt
forhold som muligt mellem egenkapital og fremmedkapital for derved at maksimere afkastet til selskabets aktionarer.

Der er i Koncernen vedtaget et soliditetsstyremal svarende til en soliditet pd 30 %, hvilket der ligeledes arbejdes under i forhold til Kon-
cernens hovedbankforbindelse. Styremaélet har vaeret opfyldt i alle tre regnskabsir. Pr. 31. januar 2010 udger soliditetsgraden 36,4 %, pr.
31. januar 2009 39,5 % og pr. 31. januar 2008 37,7 %.

Koncernens forretningsmodel er fastholdt, og ledelsen vil gerne aktivt udnytte det indtjeningsmassige potentiale i sivel eksisterende som
nye projektmuligheder. Koncernens nuverende likviditet og egenkapitalgrundlag er tilstreekkeligt til at gennemfore udviklingen af den
igangvarende projektportefolje. Med henblik pé ogsd at udnytte potentialet i de forventede yderligere projekter er det ledelsens vurde-
ring at en kapitaltilforsel i niveauet DKK 200 mio. vil kunne oge aktionerernes afkast. Der er ikke i hverken 2008/09 eller 2007/08
foretaget justeringer i Koncernens aktickapital.

Der bliver taget stilling til eventuelt aktieudbytte ar for r. Det er indtil videre bestyrelsens politik at der ikke udloddes udbytte. Besty-
relsen gnsker at fastholde likviditeten i virksomheden, specielt under hensyntagen til den aktuelle markedssituation. Herudover onsker
bestyrelsen at anvende overskud til fortsat udbygning af virksomhedens aktiviteter.

Misligholdelse af laneaftaler
TK Development Koncernen har ikke i regnskabsiret eller ssmmenligningsiret forsamt eller misligeholdt lneaftaler.
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Note 36. Transaktioner med nzertstaende parter

Koncernen har ingen nartstiende parter med bestemmende indflydelse.
Nertstdende parter omfatter folgende:

- Bestyrelse og direktion (og disses nertstiende)

- Joint ventures og associerede virksomheder

2009/10 2008/09 2007/08
Bestyrelse og direktion (og disses nartstaende)
Andel af aktiekapitalen i antal stk. 2.382.628 2.382.934 1.971.234
Forpligtelse overfor direktion vedr. fastholdelsesbonus 0 0 6
Forpligtelse overfor direktion vedr. medarbejderobligationer 1,5 1,5 0,1
For vederlag m.v. til bestyrelse og direktion henvises til note 7.
Joint ventures og associerede virksomheder
Honorarer fra joint ventures 0,3 0,9 9,0
Renteindtegter fra joint ventures 5,0 4,0 10,1
Renteomkostninger til joint ventures -9,7 -8,1 -5,4
Renteindtegter fra associerede virksomheder 0,3 0,4 0,4
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 2,9 8,4 8,4
Tilgodehavender hos joint ventures 87,1 102,3 122,7
Geld til joint ventures 110,1 106,5 126,9

Herudover har der ikke i regnskabsiret varet transaktioner med nertstdende parter.
Der er for joint ventures og associerede virksomheder stillet kautioner og sikkerheder jf. note 34.
Der er ikke stillet sikkerhed eller garantier for mellemvarender med gvrige nertstaende parter pd balancedagen for nogen af regnskabs-

drene. Tilgodehavender og gald afvikles ved kontant betaling. Der er ikke i nogen af regnskabsérene realiseret tab pa tilgodehavender hos
nertstiende parter eller foretaget nedskrivninger af sidanne til imgdegdelse af sandsynlige tab.

Note 37. Begivenheder efter balancedagen

Der er ved afleggelsen af drsrapporten for hvert af regnskabsarene 2009/10, 2008/09 og 2007/08 fra balancedagen og frem til regnskabs-
afleggelsestidspunket ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af de enkelte drsrapporter.
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Note 38. Godkendelse af arsrapport til offentligggrelse

Bestyrelsen har den 22. april 2010 godkendt &rsrapporten for 2009/10 til offentliggorelse. Arsrapporten forelzgges selskabets aktionarer
til godkendelse pa den ordinere generalforsamling den 25. maj 2010.

Bestyrelsen har den 24. april 2009 godkendt 4rsrapporten for 2008/09 til offentliggorelse. Arsrapporten forelzgges selskabets aktionzrer
til godkendelse pa den ordinre generalforsamling den 25. maj 2009.

Bestyrelsen har den 24. april 2008 godkendt drsrapporten for 2007/08 til offentliggorelse. Arsrapporten forelzgges selskabets aktionzrer
til godkendelse pa den ordinzre generalforsamling den 27. maj 2008.

Note 39. Ny regnskabsregulering

P4 tidspunkeet for offentligggrelse af arsrapporten for 2009/10 er en rekke nye eller @ndrede standarder og fortolkningsbidrag endnu
ikke tradr i kraft eller ikke godkendt af EU og derfor ikke indarbejdet i drsrapporten. Implementering af disse forventes ikke at fi vee-
sentlig indvirkning pa arsrapporten for de kommende regnskabsir, bortset fra den indvirkning som ikrafttreeden af @ndret IFRS 3 fra
regnskabsaret 2010/11 vil have pé den regnskabsmassige behandling af eventuelle fremtidige virksomhedskeb.

ZAndringer i anvendt regnskabspraksis og reklassifikationer foretaget i 2008/09 er tilpasset med tilbagevirkende kraft i 2007/08 og 2n-
dringer i anvendt regnskabspraksis og reklassifikationer i 2009/10 er tilpasset med tilbagevirkende kraft i 2008/09 og 2007/08.
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