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RESUME

TK Development realiserede et resultat pa DKK 73,6
mio. efter skat mod DKK 25,4 mio. aret fgr. Resultatet
svarer til det senest forventede.

I lyset af markedssituationen anser ledelsen arets re-
sultat for tilfredsstillende.

Koncernens egenkapital udggr pr. 31. januar 2011
DKK 1.866,0 mio., svarende til en soliditet pa 40,4 %.

Koncernens 10.900 m? retailpark i Uppsala, Sverige,
er feerdigopfert og abnede fuldt udlejet i marts 2010.
Retailparken er solgt, baseret pa forward funding, og i
april 2010 afleveret til investor, den institutionelle af-
deling af tyske IVG Funds.

Fgrste fase pa 12.700 m? af koncernens retailpark i
Danderyd, Sverige, er faerdigopfgrt og abnede fuldt
udlejet i oktober 2010. Retailparken er solgt, baseret
pa forward funding, og i januar 2011 afleveret til inve-
stor, den tyske investeringsfond Commerz Real.

Der er herudover gennemfgrt flere grundsalg, bl.a.
er der af koncernens arealer p& @stre Havn, Aalborg,
Danmark, solgt ca. 8.000 m? boligbyggeretter til en
privat investor.

Alt i alt er der i regnskabsaret 2010/11 afleveret pro-
jekter pa ca. 42.500 m2.

Koncernens shoppingcenter Sillebroen i Frederiks-
sund, Danmark, abnede som planlagt den 25. marts
2010. Centret har en aktuel udlejningsgrad pa 93 %,
og der pagar forhandlinger med lejere til de resteren-
de lejemal. Centret oplever bade en tilfredsstillende
kundetilstrgmning der svarer til det forventede, og en
tilfredsstillende drift.

Koncernens samlede projektportefglje udggr pr. 31.
januar 2011 DKK 3.425 mio. Heraf udggr de feerdig-
opfgrte projekter DKK 2.107 mio. som dermed er
cashflow-genererende. Den arlige nettoleje ved ak-
tuel udlejning udggr DKK 146 mio., svarende til en
forrentning af anskaffelsessummen pd ca. 7 %. Der
er igangvaerende salgsforhandlinger om flere af disse
projekter.

Koncernen har i august 2010 overtaget feerdigudvik-
lingen af et ejendomsprojekt pa ca. 5.400 m? pa Trgj-
borgvej i Arhus, Danmark. Byggeriet er pabegyndt ul-
timo 2010, og projektet er fuldt finansieret. Projektet
gennemfgres i samarbejde med Nordica Real Estate
A/S via et falles projektselskab hvoraf koncernens

af fase Il af Fashion Arena Outlet Center, Prag, Tjek-
kiet, pa ca. 7.000 m2. Byggeriet er forlpbet planmaes-
sigt, og anden fase er som forventet abnet i oktober
2010.

| tilknytning til koncernens tjekkiske investeringsejen-
dom, shoppingcentret Futurum Hradec Kralové, er
der pdbegyndt en udvidelse af centret pa knap 10.000
m?2. Byggeriet er opstartet i januar 2011, og &bning
forventes i foraret 2012. Aktuel udlejningsgrad udggr
84 %.

Koncernens projektportefglije udggr pr. 31. januar
2011 933.000 m? (31. januar 2010: 957.000 m?).
Siden begyndelsen af 2010 har markedsforholdene
2@ndret sig i positiv retning. Pa investorsiden er mar-
kederne generelt praeget af en forsigtig optimisme og
gget investeringslyst. Der opleves en stigende efter-
spgrgsel efter fast ejendom hvor kvalitet og beliggen-
hed fortsat er afggrende elementer for investorerne.
Det er ledelsens vurdering at der er fundet et nyt
prisniveau pa jord, entrepriser, leje og fast ejendom.
De nye prisniveauer underbygger at der ogsa fremad-
rettet er god rentabilitet i udvikling af fast ejendom,
og pa nye projekter i projektportefgljen forventes en
normal avance.

Der blev den 1. juli 2010 afholdt ekstraordinaer gene-
ralforsamling hvor generalforsamlingen besluttede at
gennemfgre en kapitalforhgjelse som fortegningse-
mission med et bruttoprovenu pa DKK 210,3 mio. Ka-
pitalforhgjelsen er gennemfgrt i august 2010.

TK Development star efter den gennemfgrte kapital-
forhgjelse styrket i forhold til at udnytte projektmulig-
hederne i det nuvaerende marked.

Koncernen forventer for 2011/12 fortsat et resultat
efter skat i niveauet DKK 100 mio.

Koncernen har en staerk projektportefglje der under-
stgtter forventningen om et andet og hgjere indtje-
ningsniveau de efterfglgende ar.

Bestyrelsen har vedtaget en udbyttepolitik hvor den
langsigtede malsaetning er at udbetale en andel af
arets resultat som udbytte, alternativt via et aktietil-
bagekgbsprogram. Dette vil altid ske under hensyn-
tagen til koncernens kapitalstruktur, soliditet, likvidi-
tetssituation og planer for investeringer.

ejerandel udggr 20 %. De forventninger til fremtiden der er omtalt i denne med-
delelse, herunder forventninger til indtjeningen, er i sagens
borgvej i Arhus, Danmark, er der solgt to af koncer- natur forbundet med risici og usikkerheder og kan pdGvirkes
nens ferdigopfgrte retailparker til det feelles projekt- af faktorer som f.eks. globale gkonomiske forhold og gvrige
selskab. vaesentlige forhold, herunder kreditmarkeds-, rente- og va-
lutakursudviklingen. Der henvises i gvrigt til afsnittet ”Risi-

koforhold” i denne drsrapport.

e | forbindelse med overtagelsen af projektet pa Trgj-

e Pa baggrund af en tilfredsstillende forhandsudlejning
har TK Development i april 2010 pabegyndt byggeriet
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SELSKABSOPLYSNINGER

ISIN kode: DK0010258995 (TKDV) * Hjemstedskommune: Aalborg, Danmark
Hjemmeside: www.tk-development.dk ¢ e-mail: tk@tk.dk
TK Development A/S: CVR-nr. 24256782 » TKD Nordeuropa A/S: CVR-nr. 26681006 ¢ Euro Mall Holding A/S: CVR-nr. 20114800

Aalborg Kgbenhavn

Vestre Havnepromenade 7 Arne Jacobsens Allé 16, 3. t.v.
DK-9000 Aalborg DK-2300 Kgbenhavn S
T: (+45) 8896 1010 T: (+45) 3336 0170
Helsinki Stockholm
Uudenmaankatu 7, 4. Gamla Brogatan 36-38
FIN-00 120 Helsinki S-101 27 Stockholm

T: (+358) 103 213 110 T: (+46) 8 751 37 30
Vilnius Prag

Gynéjy str. 16 Karolinska 650/1
LT-01109 Vilnius CZ-186 00 Prag 8

T: (+370) 5231 2222 T: (+420) 2 8401 1010
Warszawa Berlin

ul. Mszczonowska 2 AhornstraRBe 16
PL-02-337 Warszawa D-14163 Berlin

T: (+48) 22 572 2910 T: (+49) 30 802 10 21

Direktion: Frede Clausen og Robert Andersen
Bestyrelse: Niels Roth, Torsten Erik Rasmussen, Per Sgndergaard Pedersen, Kurt Daell, Jesper Jarlbaek og Jens Erik Christensen

Der afholdes ordinaer generalforsamling den 24. maj 2011 kl. 16.00 i Aalborg Kongres og Kultur Center,
Europahallen, Europa Plads 4, 9000 Aalborg.
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HOVED- OG N@GLETAL FOR KONCERNEN

DKK mio. 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
Hovedtal:
Nettoomszetning 27191 25868  1.0524 13699 576,9
110 445 57,7 109 30,0
Bruttoresutat ) 623,9 ) 553,8 ) 3]5,0 ) ZQO,S 256,0
Resultat af primeer drift (EBIT) . 462,5 3868 201,7 57,5 127,2
Finansiering m.v. . -1;6,3 . -41,7 . -33,4 . -;7,9 -53,2
Resultat f@r skat . 3357 3454 1680 39,4 74,2
Arets resultat ) 2985 2719 1552 25,4 73,6
Aktionarernes andel af arets resultat 249,4 249,5 155,2 25,4 73,6
Samlet balance 3688 40709 38161 43773 4.622,0
Materielle anlaegsaktiver . 551,7 5988 380,8 364,3 394,2
heraf investeringsejendomme . 533,7 584,6 366,55 355,1 358,6
Projektportefglje 14494 19455 25413 32495 3.424,7
heraf projektbeholdning 14911 19983 25413 32535 3.424,7
heraf modtagne forudbetalinger fra kul . 41,7 -52,8 00 -4,0 0,0
Tilgodeh. vedr. igangvaerende arbejder f med regning . 00 00 37 17,8 12,2
Egenkapital ekskl. minoritetsandele 11537 14399 15060 15934 1.866,0
Egenkapital 12909 15338 15060 15934 1.866,0
Pengestrgm fra driften 12199 1426 -334,7 -582,8 -182,7
Netto rentebzerende geeld, ultimo 11251 1.0949 15095 21789 2.170,2
Nggletal:
Egenkapitalforrentning (ROE) .243% 192%  105% 1,6% 4,3 %
Overskudsgrad (EBIT margin) 170%  150%  192% 42% 22,1%
Soliditetsgrad (egenkapital) 350%  377%  395%  364% 40,4 %
Indre veerdi i DKK pr. aktie 38,7 483 50,5 53,4 44,4
Kurs/indre veerdi (P/BV) 2,0 1,2 04 0,5 0,5

Antal aktier ultimo 28.043.810 28.043.810 28.043.810 28.043.810 42.065.715

Justeret gennemsnitligt antal aktier 28.038.214  28.043.810 28.043.810 28.043.810  35.095.222

Resultat i DKK pr. aktie (EPS) . 84 84 52 09 2,1

Udbytte i DKK pr. aktie . 00 00 00 0,0 0,0

Bgrskurs i DKK pr. aktie ) 77 59 21 27 23

Nggletal korrigeret for warrants:

Egenkapitalforrentning (ROE) . .243% 192%  105% 1,6% 4,3 %
Soliditetsgrad (egenkapital) ..350%  377%  395%  364% 40,4 %
Indre veerdii DKK pr. aktie . 38,7 479 50,5 53,4 44,4
Resultat i DKK pr. aktie (EPS-D) 8,4 8,3 5,2 0,9 2,1

Ved beregning af nggletal er Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning 2010 anvendt. Anvendt beregning for soliditetsgrad er egen-
kapital ultimo/samlede aktiver.

Sammenligningstal hvori antal aktier indgar, er korrigeret med en justeringsfaktor pa 0,94 for effekten af den gennemfgrte kapitalforhgjelse.
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TK DEVELOPMENT | HOVEDTRAK

Regnskabsberetning

TK Development realiserede et resultat pa DKK 73,6 mio.,
svarende til det senest forventede i niveauet DKK 70 mio.
efter skat. Resultat efter skat for 2009/10 udgjorde DKK
25,4 mio.

| lyset af markedssituationen anser ledelsen arets resultat
for tilfredsstillende.

Resultat efter skat for TKD Nordeuropa udggr DKK 9,8 mio.
(2009/10: DKK 23,9 mio.) og for Euro Mall Holding DKK
57,1 mio. (2009/10: DKK 42,0 mio.). Arets resultat efter
skat i den resterende del af koncernen udggr DKK 6,7 mio.
(2009/10: DKK -40,5 mio.).

Balancen udggr pr. 31. januar 2011 DKK 4.622,0 mio. mod
DKK 4.377,3 mio. pr. 31. januar 2010. Koncernens egenka-
pital udggr DKK 1.866,0 mio., svarende til en soliditet pa
40,4 %.

Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for
2010/11 for henholdsvis koncernen og TK Development
A/S afleegges i overensstemmelse med International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
virksomheder.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for
2010/11 er aflagt i overensstemmelse med de standar-
der (IFRS/IAS) og fortolkningsbidrag (IFRIC) der galder for
regnskabsar der begynder 1. februar 2010.

Implementeringen af den andrede IAS 27, Koncernregn-
skaber og separate arsregnskaber, har medfgrt aendringer
i den regnskabsmaessige behandling af transaktioner der
medfgrer opnaelse/afgivelse af kontrol over ejerandele
i dattervirksomheder i koncernen. TK Development har
foretaget delvist salg af ejerandele i en dattervirksomhed
og har i den forbindelse afgivet kontrol over selskabet. Z£n-
dringen har derfor belgbsmaessig effekt for 2010/11. Kon-
cernen har ikke i sammenligningsaret haft sddanne trans-
aktioner. Den belgbsmaessige effekt i 2010/11 udggr DKK
1,7 mio. fgr skat, som bruttoresultatet er forgget med, og
DKK 1,3 mio. som resultat efter skat er positivt pavirket af.

Implementeringen af gvrige nye og sendrede standarder
samt fortolkningsbidrag som er tradt i kraft i 2010/11, har

ikke pavirket indregning og maling i koncernregnskabet.

Bortset fra ovenstdende er anvendt regnskabspraksis uaen-

dret i forhold til arsrapporten for 2009/10.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet praesen-
teres i mio. DKK, medmindre andet er anfgrt. DKK er prae-
sentationsvaluta for koncernens aktiviteter og den funktio-
nelle valuta for moderselskabet.

Resultatopggrelsen
Omsaetning

Omsatningen er realiseret med DKK 576,9 mio. mod DKK
1.369,9 mio. i 2009/10. Faldet i omsatningen skyldes at
der i 2010/11 er solgt relativt fa projekter.

Omsatningen fordeler sig med 76,8 % i TKD Nordeuropa,
21,5 % i Euro Mall Holding og 1,7 % i den resterende del af
koncernen. Omszetningen vedrgrer de afleverede projek-
ter, jf. omtale nedenfor, tillige med lejeindtaegter, honora-
rer m.v.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet udggr DKK 256,0 mio. mod DKK 200,5
mio. aret fgr. | bruttoresultatet indgar primaert avancer
fra afleverede projekter, drift af koncernens feerdigopfgrte
projekter samt drift og veerdiregulering af koncernens inve-
steringsejendomme.

Verdireguleringen af koncernens investeringsejendomme
udggr DKK 30,0 mio. og fordeles med DKK 1,6 mio. vedrg-
rende den tjekkiske investeringsejendom, Futurum Hradec
Kralové, DKK 1,3 mio. vedrgrende de tyske investerings-
ejendomme og DKK 27,1 mio. vedrgrende udvidelsen af
den tjekkiske investeringsejendom idet denne udvidelse er
klassificeret som ”Investeringsejendomme under opfgrel-
se”, jf. omtale nedenfor. Shoppingcentret Futurum Hradec
Kralové er fuldt udlejet og har i arets lgb haft en tilfredsstil-
lende udlejningssituation. Pa de tyske boligudlejningsejen-
domme oplever koncernen generelt et stigende lejeniveau
ved udskiftning af lejere. Den samlede veerdiregulering i
2009/10 udgjorde DKK -10,9 mio.

| tilknytning til koncernens tjekkiske investeringsejendom
er der pabegyndt en udvidelse af centret pa knap 10.000
m?Z. Byggeriet er pabegyndt i januar 2011, og abning for-
ventes i foraret 2012. Denne udvidelse er klassificeret un-
der ”"Investeringsejendomme under opfgrelse”. Veerdian-
seettelsen er foretaget med udgangspunkt i en discounted
cashflow-model hvor de fremtidige betalingsstrgmme til-
bagediskonteres til nutidsveerdi ud fra et afkastkrav pa 7 %
og ud fra en konkret vurdering af projektet pr. statusdagen,
herunder risici knyttet til feerdigggrelsen. Den samlede
veerdiregulering for 2010/11 udggr DKK 27,1 mio. mod DKK
0,0 mio. aret far.
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Der er i 2010/11 indregnet acontoavance efter produkti-
onsmetoden pa et enkelt projekt med DKK 3,0 mio. som
indgar i bruttoresultatet. 1 2009/10 udgjorde indregnet
acontoavance efter produktionsmetoden DKK 9,0 mio.

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger
udggr DKK 125,8 mio. hvilket i forhold til 2009/10 er et fald
pa 9,2 %.

Personaleomkostninger udggr DKK 89,2 mio. og er faldet
med 10,7 % i forhold til aret fgr. Faldet er udtryk for at der
nu er opnaet fuld effekt af den tidligere foretagne tilpas-
ning af organisationen. Antallet af medarbejdere i koncer-
nen udggr 129 pr. 31. januar 2011 mod 136 pr. 31. januar
2010.

Andre eksterne omkostninger er realiseret med DKK 36,6
mio. og er et fald pa 5,2 % i forhold til 2009/10.

Finansiering

TK Development har realiseret en nettofinansieringsudgift
pa DKK 53,2 mio. og dermed en stigning i forhold til aret fgr
pa DKK 35,3 mio. Stigningen er en naturlig konsekvens af
at koncernen siden oktober 2009 har feerdigopfart og ab-
net tre shoppingcentre som efter dbning oppebaerer bade
lejeindtaegter der indregnes i bruttoresultatet, og finansie-
ringsomkostninger.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat udger DKK 0,6 mio. | belgbet indgar
udskudt skat overfgrt fra egenkapitalen til resultatet i for-
bindelse med likvidation af selskaber pa DKK 6,6 mio. i
indtaegt. Skatten er herudover en kombination af beregnet
skat af arets resultat hvor en del af indtjeningen pa uden-
landske projekter realiseres som skattefri aktieavancer, og
en fornyet vurdering af det udskudte skatteaktiv hvor den
samlede nedskrivning pr. 31. januar 2011 er pa niveau med
aret for.

Balancen

Koncernens samlede balance pr. 31. januar 2011 udggr
DKK 4.622,0 mio. hvilket i forhold til 31. januar 2010 er en
stigning pa DKK 244,7 mio., svarende til 5,6 %.

Goodwill

Goodwill er uzendret i forhold til 31. januar 2010 og udggr
pr. 31. januar 2011 DKK 33,3 mio. Goodwill vedrgrer forret-
ningsenheden Euro Mall Holding. Der er ikke indikationer
pa at der skal foretages nedskrivning af vaerdien.

Investeringsejendomme og investeringsejendomme un-
der opfgrelse

Den samlede veaerdi af koncernens investeringsejendomme
udggr pr. 31. januar 2011 DKK 358,6 mio. mod DKK 355,1
mio. pr. 31. januar 2010. Af veerdien pr. 31. januar 2011
vedrgrer DKK 197,6 mio. koncernens tyske investerings-
ejendomme, og DKK 161,0 mio. vedrgrer koncernens tjek-
kiske investeringsejendom.

Veerdianszettelsen af koncernens investeringsejendomme
og investeringsejendomme under opfgrelse beregnes ud
fra en discounted cashflow-model hvor de fremtidige be-
talingsstrgmme tilbagediskonteres til nutidsveerdi ud fra et
givet afkastkrav. Vaerdianszettelsen er pr. 31. januar 2011
baseret pa usendrede afkastkrav i forhold til 31. januar
2010 og udggr 6,5 % for de tyske investeringsejendomme
og 7,0 % for den tjekkiske investeringsejendom, herunder
den igangvaerende udvidelse.

Veerdianszttelsen af koncernens investeringsejendom un-
der opfgrelse er herudover foretaget ud fra en konkret vur-
dering af projektet pr. statusdagen, herunder risici knyttet
til feerdigggrelsen. Den samlede veerdi heraf udggr pr. 31.
januar 2011 DKK 28,8 mio.

Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver andrager i balancen pr. 31. januar
2011 DKK 287,2 mio. mod DKK 284,9 mio. pr. 31. januar
2010. Veerdiansaettelsen af skatteaktiverne er foretaget pa
baggrund af foreliggende budgetter og resultatfremskriv-
ninger for en fem-arig periode. De f@rste tre ar er budget-
teret ud fra en vurdering af konkrete projekter i koncernens
projektportefglje. De efterfglgende to ar er baseret pa re-
sultatfremskrivninger som er underbygget dels af konkrete
projekter i projektportefgljen med en lzengere tidshorisont
end tre ar, dels af en raekke projektmuligheder.

Der er en vis usikkerhed knyttet hertil hvorfor der er ind-
regnet en reservation til imgdegaelse af risikoen for mang-
lende projektgennemfgrelse, udskydelse af projekter og
risikoen for reducerede projektavancer i forhold til det for-
ventede. Safremt vilkarene og forudsaetningerne for bud-
getter og resultatfremskrivninger, herunder de tidsmaes-
sige forventninger aendres, kan veerdien af skatteaktiverne
veere lavere end vaerdien opgjort pr. 31. januar 2011 hvilket
kan have en vaesentlig negativ betydning for koncernens
resultater og finansielle stilling.

Projektbeholdning

Den samlede projektbeholdning er i forhold til 31. januar
2010 forgget med DKK 171,2 mio. og udggr pr. 31. januar
2011 DKK 3.424,7 mio. Stigningen kan henfgres til bl.a.
feerdigggrelsen af byggeriet af koncernens shoppingcenter
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Sillebroen i Frederikssund, Danmark, opfgrelsen af fase Il
af Fashion Arena Outlet Center i Prag, Tjekkiet, samt inve-
stering i nye projektmuligheder.

De samlede forudbetalinger baseret pa forward funding-
aftaler udger pr. 31. januar 2011 DKK 284,1 mio. mod DKK
350,7 mio. pr. 31. januar 2010. Forward funding er i for-
hold til 31. januar 2010 reduceret, primaert som fglge af
afleveringen af koncernens 10.900 m? retailpark i Uppsala,
Sverige, og koncernens 12.700 m? retailpark i Danderyd,
Sverige, hvor salgsaftalerne var baseret pa forward fun-
ding. Pr. 31. januar 2011 udggr forward funding 91,6 % af
den bogfgrte vaerdi af solgte projekter, brutto.

Tilgodehavender

De samlede tilgodehavender udggr DKK 310,7 mio. og er
en stigning i forhold til 31. januar 2010 pa DKK 40,4 mio.
hvoraf DKK 14,9 mio. vedrgrer tilgodehavender hos asso-
cierede virksomheder.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger udggr pr. 31. januar 2011 DKK 96,3
mio. og er en stigning i forhold til 31. januar 2010 pa DKK
18,8 mio.

Egenkapital

Koncernens egenkapital udggr pr. 31. januar 2011 DKK
1.866,0 mio. mod DKK 1.593,4 mio. pr. 31. januar 2010.

Der er i august 2010, jf. omtale foran, gennemfgrt en ka-
pitalforhgjelse i selskabet hvor egenkapitalen netto er for-
gget med DKK 197,0 mio.

Egenkapitalen er herudover siden 31. januar 2010 bl.a.
2&ndret med arets resultat og negative kursreguleringer
efter skat pa DKK 1,9 mio. relateret til udenlandske datter-
virksomheder.

Soliditeten udggr 40,4 %.

Langfristede forpligtelser

Koncernens langfristede forpligtelser udggr pr. 31. januar
2011 DKK 212,6 mio. hvilket i forhold til 31. januar 2010 er
en stigning pa DKK 108,8 mio. som primzert relaterer sig til
en ny langfristet bankfinansiering.

Kortfristede forpligtelser

De kortfristede forpligtelser udggr pr. 31. januar 2011 DKK
2.543,4 mio. hvilket er et fald i forhold til 31. januar 2010
pa DKK 136,7 mio. Faldet er en kombination af nedbringel-
se af geeld ved aflevering af projekter, indgaelse af enkelte
forbedrede finansieringsaftaler, den gennemfgrte kapital-
forhgjelse med et nettoprovenu pa DKK 197,0 mio., an-

vendelse af likviditet til bl.a. drift og investering i projekter
samt yderligere nedbringelse af geeld til kreditinstitutter.

Der foretages saedvanlig modregning af finansielle geelds-
forpligtelser i tilgodehavender fra salg af varer og tjeneste-
ydelser samt bundne likvider i det omfang selskabet har
modregningsret og samtidig har til hensigt eller er aftale-
maessigt forpligtet til at realisere aktiver og forpligtelser
samtidigt. Pr. 31. januar 2011 er der ikke foretaget mod-
regninger i hverken tilgodehavender eller bundne likvider.

Koncernens kortfristede geeld til kreditinstitutter bestar
bade af drifts- og projektfinansiering. TK Development har
indgaet en overordnet aftale med koncernens hovedbank-
forbindelse om savel drifts- som projektfinansiering. Enga-
gementet og betingelserne genforhandles arligt, og det er
ledelsens forventning at samarbejdet vil blive forlaenget.

Koncernen har herudover aftaler om projektfinansiering
i forskellige banker i Danmark og udlandet. Projektkredit-
terne bevilges saedvanligvis med forskellige Igbetider, af-
haengigt af det konkrete projekt.

Af den samlede projektfinansiering pr. 31. januar 2011 har
DKK 343,7 mio. udlgb i 2011/12. Ledelsen forventer at dis-
se projektkreditter vil blive forleenget.

Pengestremsopggrelse

Koncernens pengestromme fra driftsaktivitet er negative
med DKK 182,7 mio. og relaterer sig i vid udstraekning
til nettoinvestering i projekter. Der er i aret bl.a. sket in-
vestering i koncernens shoppingcenter Sillebroen, Frede-
rikssund, Danmark, i forbindelse med faerdigggrelsen af
byggeriet og investering i fase Il af Fashion Arena Outlet
Center, Prag, Tjekkiet.

Der har ikke vaeret vaesentlig investeringsaktivitet i aret,
og pengestrgmme fra investeringsaktivitet er negativ med
DKK 4,2 mio.

Arets pengestremme fra finansieringsaktivitet er positive
med DKK 199,5 mio. og er en kombination af den i august
2010 gennemfgrte kapitalforhgjelse med et nettoprovenu
pa DKK 197,0 mio., at investeringen i projekter i vid ud-
straekning er finansieret med bankgzeld samt at der er ind-
friet geeld i forbindelse med salg af projekter.

Afleverede projekter

Der er i regnskabsaret 2010/11 afleveret projekter pa ca.
42.500 m? hvoraf 24.700 m? er afleveret i fierde kvartal
2010/11. De afleverede projekter er bl.a.:
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Retailpark, Anelystparken Arhus, Danmark

Projektet omfatter en retailpark pa ca. 2.800 m? som er
fuldt udlejet. Byggeriet er feerdigt og afleveret til lejerne.
Projektet er i tredje kvartal 2010/11 solgt til et projektsel-
skab ejet af Nordica Real Estate A/S og TKD Nordeuropa i
forholdet 80/20.

Retailpark, @stergade, Brgnderslev, Danmark

Projektet omfatter en retailpark pa ca. 1.100 m? udlejet til
Punkt 1 og en spillehal. Projektet er i tredje kvartal 2010/11
solgt til et projektselskab ejet af Nordica Real Estate A/S og
TKD Nordeuropa i forholdet 80/20.

Grundsalg, @stre Havn/Sturhs Brygge, Aalborg, Danmark
P& @stre Havn-arealet, Aalborg, Danmark, er der i decem-
ber 2010 solgt og overdraget ca. 8.000 m? boligbyggeretter
til en privat investor.

Retailpark, Uppsala, Sverige

| Uppsala, Sverige, har TKD Nordeuropa udviklet og opf@rt
en ca. 10.900 m? retailpark. Retailparken er solgt, baseret
pa forward funding, til den institutionelle afdeling af tyske
IVG Funds. Retailparken abnede fuldt udlejet i marts 2010
og er i april 2010 overdraget til investor.

Retailpark, Danderyd, Sverige

Fgrste fase pa 12.700 m? af koncernens retailpark i Dan-
deryd, Sverige, er feerdigopfgrt og abnede fuldt udlejet i
oktober 2010. Retailparken er solgt, baseret pa forward
funding, og i januar 2011 afleveret til investor, den tyske
investeringsfond Commerz Real.

Tivoli Residential Park, Targowek, Warszawa, Polen
Koncernen har i efteraret 2008 afsluttet byggeriet af kon-
cernens fgrste boligprojekt i Polen. Projektet bestar af 280
lejligheder der szlges som ejerlejligheder. Stgrstedelen
heraf er overdraget til nye ejere i tidligere regnskabsar. De
resterende fire boligenheder er overdraget til kpberne i
fgrste kvartal 2010/11.

Fremdrift i koncernens projekter

TK Development har i Igbet af regnskabsaret fortsat haft
fokus pa gennemfgrelse af de eksisterende projekter i por-
tefgljen, herunder sikring af en staerk forhandsudlejning
eller salg inden pabegyndelse af byggeri. Dette fokus har
Igbende sikret god fremdrift og yderligere optimering af de
enkelte projekter.

Som fglge af den gkonomiske afmatning og det deraf fgl-
gende skifte i markedsforholdene er en del af koncernens
projektbeholdning indtjeningsmaessigt under pres. Dette
er dog delvist kompenseret ved lavere byggepriser. Det er

ledelsens vurdering at der er fundet et nyt prisniveau pa
jord, entrepriser, leje og fast ejendom. De nye prisniveauer
underbygger at der ogsa fremadrettet er god rentabilitet
i udvikling af fast ejendom, og pa nye projekter forventes
normal avance.

Koncernens shoppingcenter Sillebroen i Frederikssund,
Danmark, abnede som planlagt den 25. marts 2010. Cen-
tret har en aktuel udlejningsgrad pa 93 %, og der pagar
forhandlinger med lejere til de resterende lejemal. Centret
oplever bade en tilfredsstillende kundetilstrgmning der
svarer til det forventede, og en tilfredsstillende drift.

| koncernens shoppingcenter Galeria Sandecja i Nowy Sacz,
Polen, som dbnede i oktober 2009, er bade driften og kun-
detilstremningen fortsat tilfredsstillende. Centret har en
aktuel udlejningsgrad pa 98 %.

Koncernens shoppingcenter Galeria Tarnovia i Tarndw,
Polen, som dbnede i november 2009, har en aktuel udlej-
ningsgrad pa 98 %. Centret oplever fortsat bade en tilfreds-
stillende drift og kundetilstrgmning.

Pa baggrund af en tilfredsstillende forhandsudlejning pa-
begyndte TK Development i april 2010 byggeriet af fase Il
af Fashion Arena Outlet Center, Prag, Tjekkiet, pa ca. 7.000
m2. Anden fase abnede som planlagt i oktober 2010. Den
aktuelle udlejningsgrad udggr pa det samlede projekt ud-
gor 85 %. Centret oplever bade en tilfredsstillende kun-
detilstremning og en tilfredsstillende drift. Der pagar for-
handlinger med bade lokale og internationale lejere til de
resterende ledige lejemal.

Koncernens samlede projektportefglje udger pr. 31. ja-
nuar 2011 DKK 3.425 mio. Heraf udggr de feerdigopfgrte
projekter DKK 2.107 mio. som dermed er cashflow-gene-
rerende. Driften af disse feerdigopfgrte projekter, primaert
shoppingcentre, forlgber tilfredsstillende. Den arlige net-
toleje ved aktuel udlejning udggr DKK 146 mio., svarende
til en forrentning af anskaffelsessummen pa ca. 7 %. Der
er igangvaerende salgsforhandlinger om flere af disse pro-
jekter.

Pa koncernens gvrige retailprojekter med igangvaerende
byggeri eller nart forestaende byggestart oplever koncer-
nen fortsat en pan lejerinteresse, og der er ogsa i denne
periode indgaet flere lejeaftaler pa disse projekter som
derfor forlgber planmaessigt. Enkelte projekter er udskudt.

| Esbjerg, Danmark, har TKD Nordeuropa opnaet option pa
et areal hvor der planlaegges opfgrt et nyt shoppingcenter
pé ca. 28.000 m? pa banearealerne ved Esbjerg Station. Ud-
viklingen er sket i samarbejde med DSB Ejendomsudvikling
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A/S. Centret forventes at besta af ca. 70 butikker, og der
er indgaet lejekontrakter pa ca. halvdelen af arealet, bl.a.
med H&M, Kvickly og den svenske modetgjskaede Gina Tri-
cot. Byggeriet forventes pabegyndt i efteraret 2011 med
abning i 2013.

P& Trgjborgvej i Arhus, Danmark, har koncernen i august
2010 overtaget feerdigudviklingen af et ejendomsprojekt
pa ca. 5.400 m2. Projektet omfatter en dagligvareenhed
pa ca. 1.200 m? udlejet til REMA 1000, et erhvervslejemal
pa ca. 500 m? og lejeboliger pa ca. 3.700 m?. Byggeriet er
pabegyndt ultimo 2010, og projektet er fuldt finansieret.
Projektet forventes faerdigopfert i efteraret 2011. Projektet
gennemfgres i samarbejde med Nordica Real Estate A/S via
et feelles projektselskab hvoraf koncernens ejerandel ud-
gor 20 %. TK Development modtager honorarbetaling for
de ydelser koncernen stiller til radighed for det fellesejede
projektselskab.

P& Marsvej i Randers, Danmark, har koncernen i oktober
2010 overtaget udviklingen af et projekt pa 10.500 m? med
henblik pad etablering af butikker. Grundkgbet er fuldt fi-
nansieret. Udlejningen er igangsat, og der opleves en til-
fredsstillende lejerinteresse til projektet.

| Polen er byggeriet af ca. 5.600 m? kontorbyggeri i Tivoli
Residential Park, Warszawa, pabegyndt i foraret 2010, og
byggeriet forlgber planmaessigt. Af det samlede projekt er
ca. 3.500 m? solgt til en bruger, og aftalen er baseret pa
forward funding. Det resterende areal udggr ca. 2.100 m?
hvoraf der er indgaet salgsaftaler pa 90 %. Projektet for-
ventes feerdigopfgrt medio 2011.

Pa koncernens projekt i Bielany, Polen, er der nu opnaet
byggetilladelse til fgrste fase af projektet. Det samlede pro-
jekt omfatter ca. 57.300 m?, primaert boliger, bestaende af
900-1.000 enheder. Fgrste fase omfatter ca. 140 enheder.
Forhandssalg er pabegyndt i foraret 2011, og byggeriet for-
ventes pabegyndt medio 2011.

Projektmuligheder

Markedsforholdene de seneste ar har abnet for nye pro-
jektmuligheder. Ledelsen vurderer aktuelt en raekke kon-
krete nye projektmuligheder, og koncernen forventer at
indga aftaler om flere af disse projekter.

TK Development oplever herudover flere muligheder end
tidligere for opnaelse af langsigtede optionsaftaler pa jord
pa favorable vilkar. For at sikre det langsigtede indtjenings-
potentiale i koncernen arbejder TK Development med sik-
ring af fremtidige projektmuligheder, bl.a. via indgaelse af
langsigtede optionsaftaler pa jord. Disse vedrgrer projek-

ter med forventet byggestart inden for en periode pa 1-3
ar og sikrer at koncernen i en laengere periode far mulig-
hed for at arbejde med det pateenkte projekt, herunder
bl.a. myndighedsforhold, udlejning og investorer. Dette for
at muligggre en optimal forberedelse af projektet inden
igangsaetning, herunder at sikre en hgj udlejningsgrad.

| den gstlige del af Tjekkiet, i Moravien, har TK Develop-
ment sikret sig en langvarig option pa et areal med henblik
pa opfgrelse af en Designer Outlet Village (factory outlet
center) pa ca. 21.500 m?. Projektet opdeles i faser hvor fgr-
ste fase forventes at udggre ca. 11.700 m?. Projektet dregf-
tes med adskillige lejere der alle har udvist stor interesse
for projektet, og de fgrste lejeaftaler er indgdet. Byggestart
pa forste fase forventes i foraret 2012 med abning i foraret
2013.

Forhgjelse af kapitalgrundlag — styrkelse af
det finansielle beredskab

Med henblik pa at styrke det finansielle beredskab sa
koncernen aktivt kan udnytte det indtjeningsmaessige po-
tentiale i savel eksisterende som nye projektmuligheder
blev der den 1. juli 2010 afholdt ekstraordinaer generalfor-
samling hvor generalforsamlingen besluttede at gennem-
fgre en kapitalforhgjelse som fortegningsemission med et
bruttoprovenu pa DKK 210,3 mio. Kapitalforhgjelsen blev
fuldtegnet og er gennemfgrt i august 2010.

Af tekniske arsager er der umiddelbart forud for kapital-
forhgjelsen gennemfgrt en kapitalnedszettelse hvorved
stykst@rrelsen af alle aktier er nedsat fra DKK 20 til DKK 15.
Kapitalnedszettelsen udggr DKK 140,2 mio. som er overfgrt
til en saerlig fond under egenkapitalen. Denne szrlige fond
kan efterfglgende kun anvendes efter beslutning fra gene-
ralforsamlingen. Kapitalforhgjelsen er gennemfgrt ved ud-
stedelse af 14.021.905 stk. nye aktier a nominelt DKK 15
til kurs 15 og dermed et bruttoprovenu pa DKK 210,3 mio.

TK Development star dermed styrket i forhold til at ud-
nytte projektmulighederne i det nuveerende marked. TK
Development vurderer aktuelt flere konkrete projekter
som koncernen gnsker at sikre sig retten til pa det nuvee-
rende prisniveau. Det er ledelsens forventning at dette kan
bidrage til at koncernen hurtigere end ellers vil fa adgang
til projekter med en forventet hgjere avance end den for-
ventede avance pa flertallet af de igangvaerende projekter
i projektportefgljen.
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Incentiveprogrammer

Bestyrelsen i TK Development blev pa generalforsamlingen
den 25. maj 2010 bemyndiget til at udstede warrants for i
alt op til nominelt DKK 8.000.000 (400.000 stk. a DKK 20)
til direktion og ledende medarbejdere. Bestyrelsen har den
4. juni 2010 besluttet at udnytte denne bemyndigelse, og
der er derfor til direktionen tildelt 100.000 stk. warrants og
til 26 gvrige ledende medarbejdere 294.000 stk. warrants.
Dermed er der i alt tildelt 394.000 stk. warrants. Forma-
let med tildelingen er at skabe sammenhang mellem den
enkelte medarbejders indsats og den langsigtede veerdi-
skabelse i koncernen. Incentiveprogrammet er naermere
beskrevet i afsnittet Aktionaerforhold.

Begivenheder efter regnskabsperiodens
udigb

Kofoten, Kristianstad, Sverige

TKD Nordeuropa ejer en ejendom i Kristianstad. Efter en
tilbygning vil projektet omfatte en retailpark pa ca. 6.300
m2. Den eksisterende bygning pa ca. 4.500 m? er fuldt ud-
lejet. Tilbygningen forventes pabegyndt medio 2011 efter
indgaelse af lejekontrakter pa arealet. Der er efter regn-
skabsarets afslutning indgaet aftale om salg af projektet til
en svensk investor.

Der er ikke indtradt andre veesentlige selskabsspecifikke
begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb end de i le-
delsesberetningen nzaevnte.

Forventninger

| en periode har andrede prisniveauer som fglge af den
internationale kreditkrise betydet at avancen pa igangsatte
projekter har vaeret under pres. TK Development har i den-
ne periode fokuseret pa feerdigggrelse af centre og vaeret
tilbageholdende med at sztte nye projekter i gang. Disse
forhold indvirker pa koncernens forventninger til 2011/12.

Siden begyndelsen af 2010 har markedsforholdene andret
sig i positiv retning. P3 investorsiden er markederne gene-
relt praeget af en forsigtig optimisme og gget investerings-
lyst. Der opleves igen en stigende efterspgrgsel efter fast
ejendom.

Ledelsens forventninger til 2011/12 baserer sig pa koncer-
nens eksisterende projekter og en forventning om at igang-
vaerende salgsforhandlinger om flere projekter afsluttes i
2011/12.

Resultat efter skat i 2011/12 forventes at udggre i niveauet
DKK 100 mio. svarende til det tidligere offentliggjorte.

En del af koncernens projektportefglje der skal bidrage til
koncernens indtjening de efterfglgende ar, er oparbejdet
efter at prisniveauerne har fundet et nyt leje. Koncernen
har saledes en steaerk projektportefglije der understgtter
forventningen om et andet og hgjere indtjeningsniveau de
efterfglgende ar.

De forventninger til fremtiden der er omtalt i denne med-
delelse, herunder forventninger til indtjeningen, er i sagens
natur forbundet med risici og usikkerheder og kan pévirkes
af faktorer som f.eks. globale gkonomiske forhold og gvrige
vaesentlige forhold, herunder kreditmarkeds-, rente- og va-
lutakursudviklingen. Der henvises i gvrigt til afsnittet “Risi-
koforhold” i denne drsrapport.

Markeder og forretningsenheder

Markedsforhold

Den gkonomiske krise har bevirket at markedssituationen
for koncernen gennem de seneste ar har vaeret vanskelig.

De finansielle markeder har varet preeget af usikkerhed
hvor kreditinstitutterne har veeret yderst tilbageholdende
med at yde |an til finansiering af fast ejendom eller har stil-
let hgje krav til egenkapitalindskud i de enkelte projekter
hos savel projektudviklere som investorer.

Den gkonomiske afmatning har bevirket at priserne pa
byggeri og jord over de seneste ar Ipbende er faldet, dog
med stor variation fra projekt til projekt og fra land til land.

Pa udlejningssiden har koncernen i de seneste ar oplevet
en mere traeg efterspgrgsel og en laengere beslutningspro-
ces hos de enkelte lejere. Et lavere privatforbrug og den
afledte effekt heraf har betydet at lejepriserne i en periode
har veeret under pres.

Pa investorsiden har der i de seneste ar veeret usikkerhed
om prisseetningen pa fast ejendom idet der kun er gen-
nemfgrt fa handler med fast ejendom pa koncernens mar-
keder. Dette har medfgrt en generel afventende holdning
hos investorerne.

Siden begyndelsen af 2010 har markedsforholdene aendret
sig i positiv retning.

Pa udlejningssiden er lejernes fokus pa den rette beliggen-
hed skaerpet, og projekternes beliggenhed er nu endnu
mere afggrende end tidligere. TK Development oplever
en stigende interesse for velbeliggende projekter, og flere
kaeder er igen begyndt at ekspandere. Inden for butiksseg-
mentet vurderes lejepriserne fremadrettet at vaere stabile.
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Koncernen oplever fortsat en pzen lejerinteresse, primaert
pa retailprojekter med igangvaerende byggeri eller naert
forestdende byggestart, og har Igbende hen over aret ind-
gaet flere lejeaftaler pa disse projekter.

Pa investorsiden er markederne generelt praeget af en for-
sigtig optimisme og gget investeringslyst, isaer blandt ejen-
domsselskaber og institutionelle investorer. Der opleves en
stigende efterspgrgsel efter fast ejendom hvor kvalitet og
beliggenhed fortsat er afggrende elementer for investo-
rerne. Der er pa koncernens markeder siden slutningen af
2010 gennemfgrt en raeekke handler med fast ejendom som
underbygger den ggede investeringslyst.

Det er ledelsens vurdering at der nu er fundet et nyt pris-
niveau pa jord, entrepriser, leje og fast ejendom. De nye
prisniveauer underbygger at der ogsa fremadrettet er god
rentabilitet i udvikling af fast ejendom, og pa nye projekter
i projektportefgljen forventes en normal avance.

TK Development har fortsat haft fokus pa gennemfgrelse af
de eksisterende projekter i portefgljen, herunder sikring af
en staerk forhandsudlejning eller salg inden pabegyndelse
af byggeri.

Samtidig har markedsforholdene dbnet for nye projekt-
muligheder, bl.a. for indgaelse af langvarige optionsaftaler
vedrgrende grunde, jf. omtale ovenfor. TK Development
har saledes i arets Igb sikret sig flere projektmuligheder
der forventes at bidrage til den fremtidige indtjening i kon-
cernen.

De makrogkonomiske nggletal i form af BNP, privatforbrug
og arbejdslgshed pa koncernens markeder viser en for-
ventning om en beskeden vakst pa alle koncernens mar-
keder.

Koncernen har en steerk platform pa de enkelte markeder
og fokuserer pa, via netvaerk til retailere og investorer, at
udnytte det potentiale som er pa markederne. Med fokus
pa butikssegmentet arbejdes der Ipbende pa at styrke pro-
jektportefgljen pa hvert af koncernens markeder og sikre
en tilfredsstillende fremdrift pa de eksisterende projekter.

TK Development arbejder inden for to geografiske omra-
der, Nordeuropa og Centraleuropa.

De nordeuropeeiske markeder

Geografisk er TKD Nordeuropas aktiviteter opdelt pa fire
hovedmarkeder: Danmark, Sverige, Finland og Baltikum.
TKD Nordeuropa arbejder pa de enkelte markeder inden
for forskellige segmenter, jf. skemaet nedenfor.

Danmark Sverige Finland Baltikum

Shoppingeentre e S

Butikker/storbutikker e e
Strggejendomme 3

KOMOTEr
Segment-mix . . .

Bohger L
Danmark

Bade dagligvare- og retailkeederne i Danmark straeber ge-
nerelt efter at sikre sig markedsandele og vaekst og foku-
serer derfor pa nye og centrale beliggenheder. Koncernen
har sit vaesentligste markedsmaessige fokus pa etablering
af bydels- og shoppingcentre i store og mellemstore byer.

Kontormarkedet kan tiltreekke bade lejere og investorer
ved attraktive beliggenheder. Koncernens havnenzere be-
liggenheder vurderes at veere attraktive, og koncernen for-
venter at skabe gode projekter de kommende ar. Som ek-
sempler kan navnes koncernens arealer pa Amerika Plads
i Kebenhavn og Stuhrs Brygge i Aalborg.

Danmark — etableret 1989 2009 2010e 201le 2012e
BNP(%38/a) .. 9.
rivatforbrug (% &/8)

..A;Bejdsl¢shed (%)
(Kilde: Nordea, januar 2011)

Sverige

Den forretningsmaessige aktivitet i Sverige forventes i lig-
hed med tidligere ar fokuseret pa butikssegmentet. Den
fortsatte butiksmaessige udbygning gor at Sverige fortsat
er et interessant marked inden for dette segment. Der vil
herunder blive fokuseret pa udvikling af enkelte, stgrre
shoppingcenterprojekter.

Sverige — etableret 1997 2009 2010e 2011le 2012e

BNP(6&/a) o )< e - -
Privatforbrug (% a/a) 04 35 .35 .28
Arbejdslgshed (%) 8,3 8,4 7,3 6,8

(Kilde: Nordea, januar 2011)

Finland

| Finland har koncernen siden etableringen primaert be-
skeeftiget sig med udvikling af retailparker. Der forventes
fortsat fokus pa butikssegmentet med bade retailparker og
shoppingcenterprojekter af forskellig stgrrelse.
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Finland — etableret 1999 2009 2010e 2011le 2012e

_BNP (% &/d) . e 3030 3034
Privatforbrug (% a/a) 19 30 .24 .25
Arbejdslgshed (%) 8,2 8,4 7,7 7,1

(Kilde: Nordea, januar 2011)

Baltikum

Markederne i de baltiske lande er fortsat vanskelige. Den
gkonomiske udvikling de seneste ar har betydet faldende
udlejningspriser og stigende afkastkrav. Dog bevaeger mar-
kedet sig nu i en positiv retning i forhold til tidligere. Op-
start af byggeri af koncernens pataenkte projekter i de to
lande vil finde sted nar der er opnaet en tilfredsstillende
forhandsudlejning eller et salg. Pa koncernens projekt i Li-
tauen forventes en snarlig opstart af byggeriet.

Baltikum — etableret 2001 2009 2010e 201le 2012e

Letland:
BNP (% é/é) ) -18,0 -0,1 3,0 4,2
Privatforbrug (% 4/3) A L3040
Arbejdslgshed (%) e 2L 190 168 155
Litauen:
BNP(%3a/8) .. e A7 23038
Privatforbrug (% a/a) 177 40 32 . 44
Arbejdslgshed (%) 13,7 17,8 15,8 14,1

(Kilde: Nordea, januar 2011)

De centraleuropaiske markeder

Koncernens centraleuropzaeiske aktiviteter foregar i Polen,
Tjekkiet og Slovakiet. Euro Mall Holding arbejder pa de en-
kelte markeder inden for forskellige segmenter, jf. skemaet

nedenfor.
Polen Tjekkiet Slovakiet
_Shoppingcentre i e
Butikker/storbutikker ° e

Boliger 3

Koncernen har et veludbygget kontaktnet til et stort antal
lokale og internationale retailkeeder der gnsker at ekspan-
dere i Centraleuropa. Endvidere er der et teet samarbejde
med investorer - herunder internationale investeringsfon-
de - der gnsker at investere i centraleuropaiske ejendoms-
projekter.

Polen

Der er fortsat positive forventninger til det polske marked.
Det primaere fokus hos bade retailere og investorer er nu i
stgrre byer. Der konstateres en betydelig interesse for leje-

mal i velbeliggende retailprojekter og shoppingcentre tilli-
ge med betydelig investorinteresse for projekter i de stgrre
byer i Polen. Der vil ligeledes blive arbejdet med projekt-
muligheder i mindre og mellemstore byer hvor projekterne
typisk er pa ca. 10-15.000 m? med et mindre hypermarked
eller et supermarked som ankerlejer. Der er fortsat inte-
resse for den type projekter hvilket bl.a. underbygges af
en tilfredsstillende udlejning af koncernens feerdigopfgrte
projekter.

Polen — etableret 1995 2009 2010e 2011le 2012e
_BNP (% &/d) . e 3938 AL
Privatforbrug (% a/a) 24 32 .26 28

Arbejdslgshed (%) 11,0 12,1 11,7 9,2

(Kilde: Nordea, januar 2011)

Koncernens forretningsgrundlag omfatter ogsa boligmar-
kedet i Polen.

Der er fortsat basis for udvikling og salg af attraktive boli-
ger, primaert i Warszawa-omradet. Warszawa udvikler sig
Igbende og styrker fortsat sin position som Polens kraft-
centrum. Der er blevet opfgrt mange nye boliger pa det se-
neste, og udbuddet af boliger til salg er stort. En vaesentlig
faktor i den forbindelse er at det er blevet vanskeligere for
den enkelte kgber at opna finansiering af kgbet hvorved
omsatningshastigheden pa salg af boliger er reduceret.
Efterspgrgslen har derved zndret sig i retning af mindre
boligenheder. Prisniveauet pa boligerne afspejler disse for-
hold og har vaeret svagt vigende, men er nu ved at rette sig.

Udviklingen af koncernens fgrste boligprojekt i Central-
europa blev pdbegyndt i Warszawa i Polen i efteraret 2006
og omfatter 280 boligenheder. Projektet Tivoli Residential
Park er faerdigopfgrt, og alle enheder er solgt. Projektet er
forlgbet meget tilfredsstillende. Koncernens naeste bolig-
projekt, Residential Park, Bielany, omfattende 900-1.000
enheder, kan opfgres i fire etaper. Projektet er blevet ud-
skudt i forhold til tidligere forventet som fglge af en laen-
gere myndighedsbehandling. Der er nu opnaet byggetilla-
delse til fgrste etape pa ca. 140 enheder, og byggeriet heraf
forventes pabegyndt medio 2011.

Tjekkiet

Pa det tjekkiske marked er der fortsat god efterspgrgsel ef-
ter lejemal i attraktive retailprojekter. Fokus er rettet mod
shoppingcentre og retailparker i mellemstore og stgrre
byer, og koncernen har flere shoppingcenter- og retailpark-
projekter i portefgljen. Tendensen gar i retning af at der
bygges retailparker beliggende i neerheden af eksisterende
shoppingcentre.
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Tjekkiet — etableret 1997 2009 2010e 2011le 2012e
-4,0 3,1

Arbejdslgshed (%)
(Kilde: Nordea, januar 2011)

Slovakiet

Generelt vurderes behovet for shoppingcentre og retail-
parker i Slovakiet at veere begraenset idet behovet allerede
er dekket i de fleste stgrre byer. Ledelsen vurderer dog at
der fremover vil vaere interesse for retailparker pa attrak-
tive placeringer, og koncernen arbejder med flere projekt-
muligheder.

Slovakiet — etableret 1999 2009 2010e 201le 2012e

_BNP (% 3/2) . 8 A1 3039
Privatforbrug (% 3/4) o305 15 .31
Arbejdslgshed (%) 12,0 14,5 14,2 13,4

(Kilde: Europa-Kommissionen, efterdr 2010)

Projektportefgljen i koncernen
Status pa projektportefgljen

Koncernens projektportefglje udggr 933.000 m? pr. 31. ja-
nuar 2011. Projektportefgljen bestar af 116.000 m? solgte
projekter og 817.000 m? gvrige projekter. Koncernens pro-
jektportefglje udgjorde pr. 31. januar 2010 957.000 m?.

Udviklingen i koncernens projektportefglje kan skitseres
saledes:

DKK mio. 31.01.09 31.01.10 31.01.11
Solgte

feerdigopforte . 0 0 0
Under opfgrelse . 4 e 22
ke pabegyndte a ...
Total 45 14 26
@vrige

Feerdigopfgrte 565 1.352

813 720
1.118 1.164
2.496 3.236

2.541 3.250  3.425
943 351
3.484 3.601

bogfgrt veerdi af solgte
projekter, brutto 95,4 % 96,2 % 91,6 %

Tabel 1

Ved anvendelse af forward funding reducerer koncernen
pengebindingen i den solgte projektportefglje. Forward
funding er i forhold til 31. januar 2010 reduceret, primaert
som fplge af aflevering af koncernens 10.900 m? retailpark
i Uppsala, Sverige, og koncernens 12.700 m? retailpark i
Danderyd, Sverige, hvor salgsaftalerne var baseret pa for-
ward funding.

Som det fremgar ovenfor, er der i perioden sket en vee-
sentlig forggelse af bogfgrt vaerdi af gvrige feerdigopfgrte
projekter. Denne stigning kan henfgres til koncernens
shoppingcenter Sillebroen i Frederikssund, Danmark, der
abnede i marts 2010 og koncernens nyligt abnede fase Il af
Fashion Arena Outlet Center i Prag, Tjekkiet.
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Udviklingen i koncernens projektportefglje i kvadratmeter
fremgar nedenfor:

('000) m? 31.01.09 31.01.10 31.01.11
Solgte
[feerdigopforte . 0 0 0
Under opfgrelse . 56 5ol
Jkke pabegyndte 127 121 112
Total 183 146 116
@vrige
Ferdigopfgrte 35 87 115
er opfgrelse 103 60 50
pabegyndte 639 664 652
777 811 817
Projektportefglje 960 957 933
Antal projekter 63 66 67

Tabel 2

| nedenstaende tabel fremgar fordelingen af den regn-
skabsmaessige veerdi af projekterne i projektportefgljen pr.

31. januar 2011 opdelt pa de to forretningsenheder.

Projekter pr. TKD Euro  Koncernialt *)
31. januar 2011 Nord- Mall Procent
DKK mio. europa Holding af total
Solgte

Faerdigopfgrte

Under opfgrelse

Ikke pabegyndte

Total

@vrige
Feerdigopfgrte

Under opfgrelse

Ikke pabegyndte

Total

Projektportefglje

1.558

1.796

3.354 100,0 %

*) ekskl. TK Development, gvrig koncern, i alt DKK 71 mio.

Tabel 3

| nedenstaende tabel fremgar projektportefgljens kvadrat-
meter opdelt pa de to forretningsenheder. Der er ikke ud-
viklingsprojekter i den resterende del af koncernen.

Projekter pr. TKD Euro Koncernialt *)
31. januar 2011 Nord- Mall Procent
('000) m? europa Holding af total
Solgte
Feerdigopfgrte 0 0 0 00%
0 4 4
8 104 112
8 108 116 124%
@vrige
[Ferdigopforte 20 65...115 123%
_Under opfgrelse 34 u 50 A%
Ikke pabegyndte 388 269 652  69,9%
Total 472 345 817 87,6%
Projektportefglje 480 453 933 100,0 %
*) ekskl. TK Development, gvrig koncern.
Tabel 4

En naermere beskrivelse af alle veesentlige projekter frem-
gar af afsnittet om projektportefgljen under de respektive
forretningsenheder.
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TKD NORDEUROPA

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

Projektportefglje

Udviklingspotentialet i projektportefgljen udggr pr. 31. ja-
nuar 2011 480.000 m?, fordelt med 8.000 m? solgte pro-
jekter og 472.000 m? gvrige projekter. Det samlede udvik-
lingspotentiale udgjorde pr. 31. januar 2010 510.000 m?2.

Faerdigopfarte projekter

Sillebroen, shoppingcenter, Frederikssund, Danmark

TKD Nordeuropa har i Frederikssund opfgrt et center pd i
alt ca. 28.000 m?. Centret bestar af ca. 5.000 m? dagligva-
reenheder og og ca. 20.000 m? specialbutikker og restau-
ranter. Herudover omfatter projektet ca. 3.000 m? boliger.
Udlejningsgraden udggr aktuelt 93 %, og lejerne er bl.a.
Kvickly, Fakta, Hennes & Mauritz, Synoptik, Matas, Skorin-
gen, Deichmann og Vero Moda. Centret abnede i marts
2010. | tilknytning til centret er etableret et parkerings-
hus med ca. 800 parkeringspladser. Boligbyggeretterne er
solgt og overdraget til en privat investor. Centret oplever
bade en tilfredsstillende kundetilstrgmning der svarer til
det forventede, og en ftilfredsstillende drift. Centret har i
Igbet af det fgrste ar efter abning haft mere end 3,2 mio.
bespgende.

Premier Outlets Center, Ringsted, Danmark

Projektet er udviklet i et 50/50-ejet joint venture med
skotske Miller Developments. Projektet omfatter et fac-
tory outlet center og tilhgrende restaurationsfaciliteter, i
alt 13.200 m?, samt ca. 1.000 p-pladser. Centret abnede
i marts 2008. Udlejningsgraden udggr aktuelt 61 %. Der
er sket en udskiftning af flere lejere, og enkelte lejere er
fraflyttet. Senest har G-Star, Diesel og Helly Hansen dbnet
butikker i Premier Outlets Center. Der forhandles med flere
potentielle danske og internationale lejere. Efter indkgring
og modning forventes centret solgt.

Retailpark, Aabenraa, Danmark

TKD Nordeuropa har i Aabenraa, Danmark, opfgrt en re-
tailpark pa ca. 4.200 m?. Projektet er udlejet til bl.a. Jem og
Fix og T. Hansen. Der pagar forhandlinger med lejere til det
resterende ledige lejemal pa ca. 750 m>.

Vasevej, Birkergd, Danmark

TKD Nordeuropa ejer en ejendom pa knap 3.000 m? pa
Vasevej i Birkergd med SuperBest som lejer. Der arbejdes
med en tilbygning pa ca. 1.400 m2.

Kofoten, Kristianstad, Sverige

TKD Nordeuropa ejer en ejendom i Kristianstad. Efter en
tilbygning vil projektet omfatte en retailpark pa ca. 6.300
m?2. Den eksisterende bygning p& ca. 4.500 m? er fuldt ud-
lejet. Tilbygningen forventes pabegyndt medio 2011 efter
indgdelse af lejekontrakter pa arealet. Der er efter regn-
skabsarets afslutning indgaet aftale om salg af projektet til
en svensk investor.

Projekter under opfgrelse

Amerika Plads, p-keelder, Ksbenhavn, Danmark
Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling (DLU) som
ejes ligeligt af Udviklingsselskabet By og Havn 1/S og TKD
Nordeuropa, ejer tre projekter pa Amerika Plads: felt A, felt
C og en parkeringskaelder. Parkeringskeelderen pa Amerika
Plads-omradet er delvist opfgrt, og efter feerdigggrelse af
det samlede parkeringsanlaeg forventes dette solgt.

Retailpark, Mejlstedgade, Br@nderslev, Danmark

| forbindelse med aflevering af Fgtex-delen til Dansk Super-
marked i koncernens projekt pa @stergade i Brgnderslev
har koncernen overtaget den tidligere Fgtex-ejendom pa
ca. 2.400 m2. Projektet udvikles til butikker. Der er indgaet
lejekontrakt med Deichmann og Intersport, og begge le-
jemal er abnet primo 2011. Der pagar forhandlinger med
lejere til det resterende areal pa ca. 1.300 m2.

Trajborgvej, Arhus, Danmark

TKD Nordeuropa har overtaget feerdigudviklingen af et
ejendomsprojekt pa ca. 5.400 m? pa Trgjborgvej i Arhus.
Projektet omfatter en dagligvareenhed pa ca. 1.200 m? ud-
lejet til REMA 1000, et erhvervslejemal pa ca. 500 m? og
lejeboliger pa ca. 3.700 m2. Byggeriet er pabegyndt ultimo
2010, og projektet er fuldt finansieret. Projektet forven-
tes faerdigopfgrt i efteraret 2011. Projektet gennemfgres i
samarbejde med Nordica Real Estate A/S via et fzlles pro-
jektselskab hvoraf TKD Nordeuropas ejerandel udggr 20 %.
TKD Nordeuropa modtager honorarbetaling for de ydelser
koncernen stiller til radighed for det feellesejede projekt-
selskab.

Ikke pabegyndte projekter

@stre Teglgade, Ksbenhavn, Danmark

TKD Nordeuropa ejer et projektareal med en attraktiv be-
liggenhed pa Teglholmen. Efter vedtagelse af ny lokalplan
udger projektarealet ca. 32.700 m2. Grunden er velegnet til
et kombineret bolig- og kontorprojekt. Projektet kan opfg-
res etapevis i takt med udlejning og/eller salg.

Amerika Plads, felt A og C, Kebenhavn, Danmark

Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling (DLU) som
ejes ligeligt af Udviklingsselskabet By og Havn I/S og TKD
Nordeuropa, ejer tre projekter pa Amerika Plads: felt A, felt
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Projektoverblik

Oversigten nedenfor viser de vaesentligste projekter i pro- samlede bogfgrte vaerdi af projektbeholdningen pr. 31. ja-
jektportefgljen for TKD Nordeuropa. Den bogfgrte vaerdi nuar 2011. De fem stgrste projekter i TKD Nordeuropa har
af nedenstaende projekter udggr mere end 95 % af den en bogfert veerdi pa DKK 1.111,3 mio. pr. 31. januar 2011.

Byggestart/ Abning/

Projektnavn By Land  Segment Areal (m?) . TKD's forventet forventet
ejerandel e
byggestart abning

Faerdigopfarte

Sillebroen, shoppingcenter Frederikssund DK Butik/bolig 25.000 100 % Medio 2008 Marts 2010
Premier Outlets Center Ringsted DK Butik 13.200 50 % Efterar 2006 Marts 2008

Medio 2009/

Retailpark, Aabenraa Aabenraa DK Butik 4.200 100 % Efterar 2008 primo 2010

Under opfgrelse

Amerika Plads, p-kaelder Kgbenhavn DK P-kaelder 32.000 50 % 2004 Lgbende
Retailpark, Mejlstedgade Brgnderslev DK Butik 2.400 100 % - -
Trgjborgvej Arhus DK Mix 5.400 220% Ultimo 2010 Efterar 2011
Ikke pabegyndte

@stre Teglgade Kgbenhavn DK Kontor/bolig 32.700 1100 % Lgbende Lgbende

TKD Nordeuropa totalt areal ca. 428.000

Y TKD Nordeuropas avanceandel pa udvikling udger 70 %.
2 Baseret pa honorarindtaegter.
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SVERIGE
Enebydngen - 11 af 12 butikker abnet og afleveret

28. oktober 2010 abnede 11 af Enebyangens 12 butikker hvilket
svarer til knap 13.000 kvadratmeter. Retailparken der fuldt udbyg-
get er pa i alt 14.500 kvadratmeter, ligger i Danderyd naer Stock-
holm.

Placeret i et omrade med et kgbesteerkt befolkningsunderlag lig-
ger Enebydngen optimalt. Blandt lejerne er Coop Extra, Sportson
og Elkedian. Ogsa den tolvte og sidste butik er udlejet. Saledes for-
ventes Plantagen at dbne i foraret 2013.

Enebyangen er solgt til tyske Commerz Real baseret pa forward
funding. Fgrste fase er afleveret til investor i januar 2011. Anden

etape forventes afleveret i foraret 2013.

Laes mere om Enebyangen pa www.enebyangen.se
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C og en parkeringskaelder. Pa felt A planlaegges opfert et
bygningskompleks indeholdende ca. 11.800 m? kontorer,
og pa felt C planlagges opfart et bygningskompleks inde-
holdende ca. 13.000 m? erhverv og boliger. Opfgrelse sker
i takt med udlejningen.

Shoppingcenter, Esbjerg, Danmark

TKD Nordeuropa har option pa et areal i Esbjerg, hvor der
planlaegges opfert et nyt shoppingcenter pa ca. 28.000 m?
pa banearealerne ved Esbjerg Station. Udviklingen er sket i
samarbejde med DSB Ejendomsudvikling A/S. Centret for-
ventes at besta af ca. 70 butikker, og der er indgaet lejekon-
trakter pa ca. halvdelen af arealet, bl.a. med H&M, Kvickly
og den svenske modetgjskade Gina Tricot. Byggeriet for-
ventes pabegyndt i efterdret 2011 med dbning i 2013.

@stre Havn/Stuhrs Brygge, Aalborg, Danmark

P4 de tidligere Aalborg Verft-arealer pa Stuhrs Brygge
udvikler TKD Nordeuropa gennem et fzllesejet selskab
(50/50) med Frederikshavn Maritime Erhvervspark en
business- og boligpark pa ca. 80.000 m2. Arealet er erhver-
vet af det feelles selskab hvor der sker Igbende betaling for
de erhvervede byggeretter i takt med at der udvikles og
gennemfgres konkrete projekter. Lokalplanen for en del af
omradet giver bl.a. mulighed for opfgrelse af ca. 8.000 m?
boliger. Dette areal er i regnskabsaret 2010/11 solgt til en
investor.

Retailpark, Marsvej, Randers, Danmark

P4 Marsvej i Randers, Danmark, har koncernen i oktober
2010 overtaget udviklingen af et projekt pa 10.500 m? med
henblik pa etablering af butikker. Grundkgbet er fuldt fi-
nansieret. Udlejningen er igangsat, og der opleves en til-
fredsstillende lejerinteresse til projektet.

Retailpark, Enebydngen, Danderyd, Sverige

| Danderyd kommune nzr Stockholm opfgrer TKD Nord-
europa en retailpark pa ca. 14.500 m?2. Fgrste etape pa
knap 13.000 m? er feerdigopfert, abnede i oktober 2010 og
er afleveret fuldt udlejet til investor i januar 2011. Bygge-
riet af anden etape pa ca. 1.800 m? bestdende af Planta-
gen, forventes pabegyndt medio 2012 med feerdigggrelse i
foraret 2013. Det samlede projekt er solgt til den tyske in-
vesteringsfond Commerz Real baseret pa forward funding.

Handelskvarteret Kulan, shoppingcenter og service/er-
hverv, Ggteborg, Sverige

TKD Nordeuropa har sammen med den svenske boligud-
vikler JM AB indgdet samarbejdsaftale med SKF Sverige AB
om udvikling af SKF’s fabriksomrade i “Gamla Staden” i Gg-
teborg. Det pataenkte 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 st&

for de 45.000 m? shoppingcenter og service/erhverv, og
JM AB for de resterende 30.000 m? boliger. Det endelige
kgb af arealet til projektet finder sted nar der foreligger en
godkendt lokalplan hvilket forventes i 2012.

Retailpark, Gdvle, Sverige
| den svenske by Gavle har TKD Nordeuropa opnaet op-
tion pa et areal til brug for udvikling af en retailpark pa ca.
24.000 m2, Det patenkte projekt kan rummes inden for
den eksisterende lokalplan, og forhandlinger med poten-
tielle lejere er pabegyndt.

Kaarina Retail Park, Turku, Finland

| den finske by Turku ejer TKD Nordeuropa et areal hvorpa
der kan opfgres en retailpark pa ca. 7.400 m2. Der pagar
forhandlinger med lejere hertil. Der vil veere mulighed for
en eventuel faseopdeling af projektet.

DomusPro Retail Park, Vilnius, Litauen

| Vilnius ejer TKD Nordeuropa et areal med henblik pa op-
forelse af en retailpark pa i alt 13.200 m2. Der er en god
dialog med lejere til projektet, og der er indgaet forhands-
aftaler med lejere pa mere end halvdelen af arealet. Mar-
kedet har i forhold til tidligere bevaget sig i en positiv ret-
ning, og ledelsen forventer en snarlig opstart af byggeriet.
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EURO MALL HOLDING

TK Developments aktiviteter i Centraleuropa udgves pri-
mart gennem Euro Mall Holding der fokuserer sine akti-
viteter pa projektsegmenterne butikker (shoppingcentre
og retailparker), projekter med segmentmix, samt i Polen
tillige boligsegmentet.

Projektportefglje

Udviklingspotentialet i projektportefgljen udgegr pr. 31. ja-
nuar 2011 453.000 m? fordelt med 108.000 m? solgte pro-
jekter og 345.000 m? gvrige projekter. Det samlede udvik-
lingspotentiale udgjorde pr. 31. januar 2010 447.000 m?2,

Ferdigopfarte projekter

Galeria Tarnovia, shoppingcenter, Tarnéw, Polen

| den polske by Tarndéw har Euro Mall Holding opf@rt et
16.500 m? shoppingcenter hvoraf ca. 2.000 m? udger su-
permarked og ca. 14.500 m? specialbutikker. Centret har
en aktuel udlejningsgrad pa 98 % og oplever fortsat bade
en tilfredsstillende drift og kundetilstrgmning.

Galeria Sandecja, shoppingcenter, Nowy Sgcz, Polen
Euro Mall Holding har i den polske by Nowy Sacz opfgrt et
shoppingcenter pa ca. 17.300 m? bestdende af ca. 5.000
m? hypermarked og ca. 12.300 m? specialbutikker. Centret
har en aktuel udlejningsgrad pa 98 % og oplever fortsat
bade en tilfredsstillende drift og kundetilstrgmning.

Fashion Arena Outlet Center, Prag, Tjekkiet

| Prag har koncernen udviklet et 25.000 m? factory outlet
center i et joint venture med en international samarbejds-
partner. Fgrste etape pa ca. 18.000 m? dbnede den 15.
november 2007, og anden fase pa ca. 7.000 m? dbnede
planmaessigt i oktober 2010. Aktuel udlejningsgrad for det
samlede projekt udggr 85 %. Der pagar forhandlinger med
flere potentielle tjekkiske og internationale lejere til de re-
sterende lejemal. Centret oplever bade en tilfredsstillende
drift og kundetilstrgmning.

Most Retail Park, Tjekkiet

Euro Mall Holding udvikler i den tjekkiske by Most en re-
tailpark pa ca. 8.400 m2. Projektet opfgres i etaper. Fgrste
etape pa ca. 6.400 m? 3bnede i april 2009, og den aktuelle
udlejningsgrad pa fgrste etape udggr 84 %. Byggeriet af
anden etape forventes igangsat sa dbning kan ske i efter-
aret 2012.

Projekter under opfgrelse

Tivoli Residential Park, service/kontor, Targéwek, Wars-
zawa, Polen

Pa Euro Mall Holdings jordarealer i Targdwek-omradet,
Warszawa, udvikles ca. 5.600 m? kontor/serviceerhverv.
Der er med en bruger indgaet aftale om salg af ca. 3.500

m? heraf. Salgsaftalen er baseret pa forward funding. Byg-
geriet er pabegyndt i foraret 2010 og forventes feerdigop-
fort medio 2011. Af det resterende areal pa ca. 2.100 m? er
der indgaet salgsaftaler pa 90 %.

Futurum Hradec Krdlové, udvidelse, Tjekkiet

| tilknytning til shoppingcentret Futurum Hradec Kralové
der ejes i et joint venture af GE Capital, Heitman og TK De-
velopment, hvor TK Developments ejerandel udggr 20 %,
er det besluttet at udvide centret med 9.950 m2. Aktuel
udlejningsgrad udggr 84 %. Byggeriet er pabegyndt i januar
2011 og abning forventes i foraret 2012. Euro Mall Holding
modtager honorarer fra det faellesejede selskab for udlej-
ning og byggestyring.

Ikke pabegyndte projekter

Stocznia, multifunktionelt center, Young City, Gdansk, Polen
Projektet omfatter p.t. ca. 61.000 m? multifunktionelt
center i Gdansk 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 pa retail-, restaurant- og leisure-
arealerne. Der pagar drgftelser med adskillige lejere der
alle viser stor interesse for at etablere sig i centret. TK De-
velopment vil i udviklingsperioden generere indtjening via
honorarbetalinger. Byggestart forventes i 2011.

Residential Park, Bielany, Warszawa, Polen

Euro Mall Holding ejer et areal i Warszawa hvor der er mu-
lighed for at opfgre et boligbyggeri bestaende af 900-1.000
enheder. Projektet planlaegges opfert i fire etaper. Projek-
tet er udskudt i forhold til tidligere forventet som fglge af
en leengere myndighedsbehandling. Der er nu opnaet byg-
getilladelse til projektets fgrste etape. Byggeriet forventes
pabegyndt medio 2011 med aflevering i 2012. De gvrige
etaper forventes afleveret Igbende herefter. Boligerne for-
ventes solgt som ejerlejligheder til private brugere.

Shoppingcenter, Jastrzebie, 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
Estate om Euro Mall Holdings assistance vedrgrende ud-
vikling, udlejning og byggestyring af projektet. Den videre
fremdrift i projektet og tidspunktet for opstart af byggeri er
endnu ikke fastlagt.

Bytom Retail Park, Bytom, Polen

Pa Euro Mall Holdings grund ved shoppingcentret Plejada
i Bytom der har en central placering i Katowice-regionen,
forventes udviklet en retailpark med et samlet udlejnings-
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Projektoverblik

Oversigten nedenfor viser de vaesentligste projekter i pro- januar 2011. Malt i forhold til bogfgrt veerdi har de fem
jektportefgljen for Euro Mall Holding. Den bogf@rte veerdi stgrste projekter i Euro Mall Holding en bogf@rt veerdi pa i
af nedenstaende projekter udggr mere end 95 % af den alt DKK 1.436,3 mio. pr. 31. januar 2011.

samlede bogfgrte veerdi af projektbeholdningen pr. 31.

L Byggestart/ for- Abning/
Projektnavn By Land Segment Areal (m?)  ejeran- vee forventet
ventet byggestart , .
del abning
Ferdigopfarte
Galeria Tarnovia, shopping center Tarurj‘c}yy PL | Butlk """""" 16.500 100 % "I'E‘fterér 2008 November 2009
Galeria Sandecja, shopping center  Nowy Sacz PL Butik 17.300 100 % Hl'\‘/ledio 2008

Fashion Arena Outlet Center
Most Retail Park, fase |

25000  75%  Forér 2007
6.400  100% Efterdr 2008

Under opfgrelse

Service,

Tivoli Residential Park, Targowek = Warszawa A ) k 9,’.‘,'.‘,9.?.{,‘, 5600  100%  Forar2010 | Medio2011 ..
Bt CEeik = ovEHEMIE Sl e e K el oV RN HIIRE 9.950 120%  Primo2011 | el 20T
Ikke pabegyndte
Stocznia, multifunktionelt center
Young City Gdansk PL Mix 61.000 176 % 2011 2013

........................... Bol|ger/
Residential Park, Bielany Warszawa PL service 57.300 100%  Medio2011 | Lgbende
Hloziay it S e
Shoppingcenter, Jastrzebie 43.300 - - -

25.800 100%  Lgbende

6.900 100% 2013

6.000 100% 2013

7.600 100 % "F‘orér 2012

14.800 100 % HE‘fterér 2012
100 % "E‘orér 2012
21.500 100 % Fase I: F'g‘rér 2012'”

9.300  100%  Forar 2012

Bytom Retail Park

Prague Airport Ruzyne Il

Sterboholy Retail Park

Retailpark, Teplice

Shoppingcenter, Frydek Mistek
Most Retail Park, fase Il

Designer Outlet Village Moravia

Retailpark, Presov

Euro Mall Holding totalt areal ca. 385.000

I Baseret pa honorarindtzegter.
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70 butikker i hjertet af Esbjerg

Hennes & Mauritz, Kvickly, Imerco, Gina Tricot og Monki. Det er
blot et lille udsnit af de steerke lejere der flytter ind i Esbjergs kom-
mende shoppingcenter.

Med en central placering hvor byens store indfaldsveje mgder ga-
gaden og banegarden, bliver centret et regionalt traekplaster der
tiltraekker kunder fra et opland med flere end 250.000 personer.

Shoppingcentret bliver placeret pa DSB’s godsbaneareal, og ho-
vedindgangen kommer til at ligge i direkte forlaengelse af byens
gagade. Med et shoppingareal der gar hen over selve banearealet,
kommer centrets 70 butikker i bogstavelig forstand til at bygge bro
mellem den nordlige og den sydlige del af Esbjerg.

Sammen med et samlet butiksareal pa 28.000 kvadratmeter etab-
leres der 800 p-pladser pa taget og i terraen.

T4l L " N
w_elopment A/S | Arsrapportlil
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areal pd ca. 25.800 m?. Projektet opfgres etapevis i takt
med udlejningen. Udlejningsbestraebelser pagar, og byg-
geriet igangsaettes i takt med udlejning.

Retailpark, Teplice, Tjekkiet

Euro Mall Holding ejer arealer i Teplice med henblik pa
opferelse af en retailpark pa ca. 7.600 m2. Der foreligger
byggetilladelse til projektet. Udlejningen er pabegyndt, og
byggeriet forventes igangsat i foraret 2012 med abning i
efteraret 2012.

Shoppingcenter, Frydek Mistek, Tjekkiet

| den tjekkiske by Frydek Mistek har Euro Mall Holding sik-
ret sig en langvarig option pa et areal med henblik pa op-
forelse af et shoppingcenter pa ca. 14.800 m?2. Byggestart
forventes i Igbet af efteraret 2012 med dbning i efteraret
2013. Udlejningen er pabegyndt, og der er indgdet binden-
de lejeaftaler med flere lejere.

Designer Outlet Village Moravia, Tjekkiet

| den gstlige del af Tjekkiet, i Moravien, har Euro Mall Hol-
ding sikret sig en langvarig option pa et areal med henblik
pa opfgrelse af en Designer Outlet Village (factory outlet
center) pa ca. 21.500 m?. Projektet opdeles i faser hvor fgr-
ste fase forventes at udggre ca. 11.700 m?. Projektet dref-
tes med adskillige lejere der alle har udvist stor interesse
for projektet, og de fgrste lejeaftaler er indgdet. Byggestart
pa farste fase forventes i foraret 2012 med abning i foraret
2013.

Retailpark, Presov, Slovakiet

Euro Mall Holding ejer arealer i PreSov med henblik pa
opfgrelse af en retailpark pa ca. 9.300 m2. Der foreligger
byggetilladelse til projektet. Udlejningen er pabegyndt, og
byggeriet forventes igangsat i foraret 2012 med abning i
efteraret 2012.
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TK DEVELOPMENT, @VRIG KONCERN/MODERSELSKAB

@vrig koncern

TK Development, gvrig koncern, omfatter bl.a. TK Develop-
ment A/S der er ultimativt moderselskab i koncernen og
saledes ogsa for TKD Nordeuropa A/S og Euro Mall Holding
A/S. Projekterne i Tyskland og Rusland samt enkelte andre
aktiviteter er ogsa placeret i denne del af koncernen.
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Tivoli Residential Park, Targowek, Warszawa, Polen

Moderselskab

TK Development A/S, moderselskab, har i 2010/11 reali-
seret et resultat pa DKK 92,7 mio. mod DKK 71,9 mio. aret
for. | resultatet indgar indteegter fra kapitalandele i tilknyt-
tede virksomheder med DKK 69,1 mio. mod DKK 54,1
mio. aret fgr. Indtjeningen herudover udggres primaert
af nettofinansieringsindtaegter i forbindelse med udlan til
dattervirksomheder. Der er ikke i regnskabsaret 2010/11
foretaget nedskrivninger eller tilbagefgrt nedskrivninger
af kapitalandele i tilknyttede virksomheder. De akkumu-
lerede nedskrivninger relateret hertil udggr pr. 31. januar
2011 DKK 460,2 mio.

Den samlede balance udggr pr. 31. januar 2011 DKK
2.275,9 mio. og er en stigning pa DKK 229,8 mio. i forhold
til aret fgr. Egenkapitalen udggr pr. 31. januar 2011 DKK
2.092,4 mio. og er en stigning pa DKK 293,6 mio. i forhold
til 31. januar 2010. Stigningen vedrgrer dels arets resultat,
dels den i august 2010 gennemfgrte kapitalforhgjelse med
et nettoprovenu pa DKK 197,0 mio.

Der henvises i gvrigt til ledelsesberetningen for den sam-
lede koncern.
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INVESTERINGSEJENDOMME

Koncernens investeringsejendomme

Projektnavn By Areal” (m?) Ejerandel Abning
Futurum Hradec Kralové, Tjekkiet ~Hradec Kralové 18.300 20 % November 2000
Tyskland Lidenscheid / Berlin Boliger / mix 26.000 100 % 1994-1998
Investeringsejendomme i alt 44.300

) Inkl. feellesarealer

Koncernens investeringsejendomme indregnes i balancen
under materielle aktiver. Veerdien heraf males til dagsveer-
di og udger pr. 31. januar 2011 DKK 358,6 mio. mod DKK
355,1 mio. pr. 31. januar 2010.

Centraleuropa
Euro Mall Holdings investeringsejendom shoppingcentret

Futurum Hradec Kralové er pr. 31. januar 2011 bogfgrt til
DKK 161,0 mio., baseret pa et afkastkrav pd 7,0 % p.a. be-
regnet ud fra en discounted cashflow-model over en 5-arig
periode. Afkastkravet er vurderet uaendret i forhold til 31.
januar 2010.

Investeringsejendommen ejes i et joint venture med GE
Capital og Heitman. TK Development har adgang til en per-
formance-bestemt andel af veerdireguleringerne pa ejen-
dommen hvilket er indregnet i den bogfgrte veerdi. Centret
er fuldt udlejet og har i arets Igb haft en tilfredsstillende
udlejningssituation.

I tilknytning til shoppingcentret Futurum Hradec Kralové
er der pabegyndt en udvidelse af centret pa knap 10.000
m?2. Byggeriet er opstartet i januar 2011 og abning
forventes i foraret 2012. Denne udvidelse er klassificeret
under ”Investeringsejendomme under opfgrelse”. Aktuel

i
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Futurum Hradec Krdlové, Tjekkiet

udlejningsgrad udggr 84 %.

Vardiansaettelsen beregnes ud fra en discounted cashflow-
model hvor de fremtidige betalingsstramme tilbagediskon-
teres til nutidsveerdi ud fra et givet afkastkrav. Veerdiansaet-
telsen er pr. 31. januar 2011 baseret pa et afkastkrav pa
7,0 %. Vaerdiansaettelsen er herudover foretaget ud fra en
konkret vurdering af projektet pr. statusdagen, herunder
risici knyttet til feerdigggrelsen. Den samlede veerdi heraf
udggr pr. 31. januar 2011 DKK 28,8 mio.

Tyskland
Koncernen har fem investeringsejendomme i Tyskland

hvoraf en kombineret erhvervs- og boligudlejningsejen-
dom er beliggende i Lidenscheid i det vestlige Tyskland,
og de fire resterende ejendomme er boligudlejningsejen-
domme i randomradet af Berlin. Pa de tyske boligudlej-
ningsejendomme oplever koncernen generelt et stigende
lejeniveau ved udskiftning af lejere.

Veerdien af disse ejendomme udggr pr. 31. januar 2011
DKK 197,6 mio., baseret pa et afkastkrav pa 6,5 % p.a. be-
regnet ud fra en discounted cashflow-model over en 10-
arig periode. Afkastkravet er vurderet uaendret i forhold til
31. januar 2010.
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@VRIGE FORHOLD

Transaktioner med naertstaende parter

Der har ikke i regnskabsaret 2010/11 vaeret veesentlige el-
ler usaedvanlige transaktioner med naertstaende parter.
Bestyrelse og direktion har deltaget i den i august 2010
gennemfgrte aktieemission pa samme vilkar som gvrige
aktionzerer.

Retssager/g@vrige juridiske forhold

Koncernen er ikke involveret i retssager der hver for sig el-
ler samlet forventes at fa vaesentlig betydning for indtje-
ningen i koncernen.

For nzermere omtale af sagen mod koncernens divisionsdi-
rektgr i Polen henvises til “Risikoforhold” side 43.

@konomiske styremal

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 pa minimum 30
%, beregnet som egenkapital i forhold til samlede aktiver.
| forhold til koncernens hovedbankforbindelse anvendes
bade likviditets- og soliditetsmaessige styremal. Begge er
opfyldt i perioden.

Udbytte

Det indstilles til generalforsamlingen at der ikke udbetales
udbytte for regnskabsaret 2010/11.

Bestyrelsen

Pa selskabets ordinzere generalforsamling den 25. maj
2010 valgte selskabets bestyrelsesformand Poul Laurit-
sen, at treede tilbage. Som nyt medlem af bestyrelsen blev
valgt Jens Erik Christensen. Bestyrelsen konstituerede sig
efterfglgende med Niels Roth som ny formand. Torsten
Erik Rasmussen blev genvalgt som naestformand i bestyrel-
sen. Kurt Daell gnsker ikke genvalg i forbindelse med den
ordinzere generalforsamling den 24. maj 2011. De gvrige
bestyrelsesmedlemmer er villige til genvalg.

Generalforsamling

Der afholdes ordinzer generalforsamling i TK Development
A/S den 24. maj 2011 kl. 16.00 i Aalborg Kongres & Kultur
Center, Europahallen, Aalborg. Pa generalforsamlingen er
det bestyrelsens hensigt at indstille til generalforsamlin-
gens vedtagelse:

1. at derikke udbetales udbytte for 2010/11.

2. at selskabets vedtaegter a@endres med henblik pa ind-
fgrelse af elektronisk kommunikation med selskabets
aktionzerer sa det bliver muligt at indkalde til selska-
bets generalforsamling via selskabets hjemmeside.
Endvidere vil indkaldelse ske pr. e-mail til aktionzerer
der har anmodet om dette, og pr. almindelig brevpost
til aktionaerer der har anmodet om dette.

3. at de pa generalforsamlingen den 25. maj 2010 ved-
tagne overordnede retningslinjer for selskabets aflgn-
ning af bestyrelse og direktion, herunder incitaments-
aflgnning af direktionen, justeres pa enkelte punkter
som fglge af de nye anbefalinger for god selskabsle-
delse vedtaget i april 2010. Forslaget til de justerede
overordnede retningslinjer vil blive udsendt sammen
med dagsordenen til generalforsamlingen.

4. at bestyrelsen bemyndiges til i perioden 24. maj-30.
juni 2011 uden fortegningsret for selskabets nuvaeren-
de aktionzerer ad en eller flere gange at udstede war-
rants for i alt op til nominelt DKK 7.500.000 (500.000
stk. a DKK 15) til direktion og ledende medarbejdere i
selskabet. Bestyrelsen bemyndiges samtidig til i perio-
den indtil 30. juni 2015 at forhgje selskabets aktieka-
pital ad en eller flere gange med yderligere indtil i alt
nominelt DKK 7.500.000 i forbindelse med gennemfg-
relse af den kapitalforhgjelse der fglger af udnyttelse
af warrants i henhold til det planlagte incitaments-
program i 2011. Det planlagte incitamentsprogram er
naermere beskrevet under “Aktionzerforhold”.

De fuldsteendige forslag vil fremga af dagsordenen til gene-
ralforsamlingen.
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FORRETNINGSKONCEPT

Idégrundlag

Det er TK Developments overordnede idégrundlag at ska-
be vaerditilveekst gennem udvikling af fast ejendom.

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

Forretningskoncept

| samarbejde med lejere og investorer planlaegger og til-
retteleegger TK Development nybygning, udbygning og
ombygning af fast ejendom med udgangspunkt i lejernes
behov og investorernes gnsker. Koncernen udvikler projek-
terne hvilket indebaerer udlejning, byggestyring og kontra-
hering med entreprengrvirksomheder og underleverandg-
rer til udfgrelse af byggeopgaverne.

Koncernens segmentmaessige fokus er etablering af
shoppingcentre, storbutikker og domicilejendomme og i
tilknytning hertil blandede og multifunktionelle projekter
samt boliger i Polen.

Butikssegmentet vil ogsa i de kommende ar vaere det pri-
maere segment for koncernen med fortsat udbygning af
det i forvejen store kontaktnetvaerk.

Koncernen ejer enkelte investeringsejendomme med ud-
lejning for gje. Markedsudviklingen vurderes Igbende for
eventuelt salg af investeringsejendommene. Koncernen
har ikke til hensigt at opkgbe yderligere investeringsejen-
domme, men gnsker i stedet at anvende kapitalen til ud-
viklingsprojekter.

Ingenigrer

Arkitekter ¢

Option/keb af areal

Lejerbehov o l

Investorgnsker
Ig

Myndigheder a ﬂ

Entreprengrer

J

styring
jning

Underleveranderer

Projektudvikling

Koncernen er en netvaerksvirksomhed der i kraft af teette
samarbejdsrelationer gennem en arraekke har opbygget et
staerkt netvaerk blandt lejere og investorer med hvem der
Igbende indgas aftaler. Koncernen er i hgj grad en service-
virksomhed der har specialiseret sig i at veere det resultat-
skabende og kreative bindeled mellem lejere, investorer,
arkitekter, entreprengrer og andre samarbejdspartnere.

Fplgende faser indgar i et typisk projektforlgb:

e  Koncernens projektudviklere opsgger optimale geo-
grafiske placeringer med baggrund i lejernes behov
og investorernes gnsker om specifikke beliggenheder.

e Der udarbejdes grovbudget.

e Som hovedregel erhverver koncernen det udvalgte
areal via option.

e  Eksterne arkitekter udarbejder en projektskitse.

e Koncernens projektingenigrer gennemgar byggeom-
kostningerne i projektoplaegget.

e Der udarbejdes endeligt budget til ledelsens godken-
delse.

e Der bliver indgaet udlejningsaftaler med kommende
lejere i projektet. Ofte indgas der pa dette tidspunkt
aftale om salg med en eller flere investorer.

e Der kontraheres med entreprengrvirksomheder og
underleverandgrer med henblik pa opfgrelse af selve
byggeriet.

e  Koncernens projektingenigrer forestar byggestyrin-
gen mens projektet gennemfgres.

e Projekter der ikke pa forhand er solgt eller fuldt udle-
jet, arbejder salgsafdelingen Igbende pa at sxlge og
udleje til henholdsvis investorer og lejere.

Investorer Feerdigt projekt
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Projekt- og risikostyring

Nye projekter igangseettes ud fra en samlet vurdering af
indtjeningspotentiale, balancemaessig belastning og likvi-
ditetsbelastning sammenholdt med de specifikke risici der
matte knytte sig til det enkelte projekt.

En raekke styringsveerktgjer er med til at sikre et tilfreds-
stillende projektforlgb. Byggeri igangsaettes normalt fgrst
nar projektet er mindst 60 % udlejet eller solgt. Hvis pro-
jektet er solgt, igangsaettes byggeriet fgrst nar koncernen
forventer at kunne opfylde de krav fra investorer som ggr
at salget af projektet kan gennemfgres endeligt. Der er ty-
pisk tale om krav som det ligger inden for koncernens kom-
petenceomrader at lgfte. Undervejs i ethvert projektforlgb
sker der en taet projektstyring og -opfglgning, herunder
gkonomisk og likviditetsmaessig opfglgning.

Koncernen laegger veegt pa at projekternes beliggenhed,
myndighedsforhold, forhandsudlejning, byggetekniske for-
hold og afszaetningsforhold er af en sadan samlet karakter
at projekternes kompleksitet og dermed risici begraenses.

Koncernen gnsker som hovedregel at sikre salget af projek-
ter pa et tidligt tidspunkt og laegger veegt pa i videst muligt
omfang at udbygge investorernes engagement ved finan-
siering af projektet i byggeperioden (forward funding).
Aftaler omkring forward funding med investorer indgas
saedvanligvis inden byggestart saledes at investors acon-
tobetalinger i byggeperioden er sasmmenfaldende med TK
Developments betalinger til entreprengrerne.

Der indgar flere vaesentlige elementer i overvejelserne
om anvendelse af forward funding. Bl.a. sikres at koncer-
nens likviditetsbinding i projekterne holdes pa et absolut
minimum, og herunder opnas balancereduktion og risiko-
minimering. Forud for byggestart opnas enighed mellem
investor og TK Development om et veldefineret projekt.
Investor er involveret i hele byggeperioden og deltager i
alle vaesentlige beslutninger. Disse forhold medfgrer at TK
Developments risiko i projektet fra tidspunktet for byg-
gestart — ud over projektets feerdigggrelse — typisk er be-
graenset til risikoen for udlejning af eventuelle resterende
ledige lejemal samt eventuelle budgetoverskridelser pa
byggeomkostningerne.

Nedenfor er koncernens likviditetsbinding i projekter illustreret, dels ved et projektforlgb uden forward funding, dels ved forward

funding.
Il Projektforlgb uden forward funding
Projektforleb med forward funding
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Projektforlab
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Aflevering
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VIDENRESSOURCER/VZARDISKABELSEN | TK DEVELOPMENT

Veaerdiskabelsen i TK Development bygger fgrst og frem-
mest pa koncernens gode relationer til lejere og investorer
(netveerk). Disse relationer — samt medarbejdernes viden
og kompetencer — er fundamentet for koncernens evne ftil
at skabe merveerdi for aktionaererne.

TK Development udvikler projekter af hgj kvalitet inden
for fast ejendom. Sammen med medarbejdernes viden og
kompetencer spiller koncernens taette relationer til lejere
og investorer en afggrende rolle i forhold til at minimere ri-
siciene i de enkelte projekter. Dette er forudsatningen for
at udvikle projekter der skaber tilfredshed hos bade lejere
og investorer, og som sikrer koncernen en tilfredsstillende
indtjening pa de enkelte projekter.

Medarbejderne

Medarbejdernes viden og kompetencer er afggrende for
vaerdiskabelsen i TK Development. Koncernens medarbej-
dere er fordelt pa fagspecifikke omrader: Projektudviklere,
udlejere, juridiske og skonomiske projektcontrollere samt
ingenigrer. Det er projektudviklerne der skaber koncernens
portefglje af projekter. Projektudviklerne har stor eksper-
tise inden for udlejning og salg af butiks- og kontorarealer.
Det konkrete arbejde bestar i at udvaelge placeringer hvor
en naermere analyse klarlaegger det forretningsmaessige
potentiale. Dernaest udarbejder projektudviklerne skitser
for det endelige projekt i teet samarbejde med eksterne
arkitekter, radgivende ingenigrer, kommende lejere, myn-
digheder og investorer. Koncernens ingenigrer og projekt-
controllere styrer de enkelte projekter fra start til afleve-
ring og er dermed afggrende i forhold til at de opstillede
budgetter bliver overholdt, og at de forventede veerdier
bliver skabt.

Det er ledelsens opfattelse at kombinationen af mangearig
erfaring, indgdende kendskab til lejere og investorer samt
viden og faglige kompetencer ggr det muligt for koncernen
at gennemfgre projekter med minimal risiko fra idé til feer-
digt projekt og med god rentabilitet.

Uddannelse

For at hgjne medarbejdernes kompetenceniveau og der-
med styrke veerdiskabelsen i TK Development har kon-
cernen lgbende fokus pa uddannelse. Malet er at styrke
koncernen i de udviklingsfaser der er kritiske i forhold til at
maksimere vaerdiskabelsen i det enkelte projekt.

Koncernens projektudviklere, -udlejere og -ingenigrer er
alle del af et uddannelsesprogram der tager afszet i den
enkelte medarbejders kompetencer. P4 baggrund af en
kortlaegning af nuvaerende kvalifikationer er der foretaget
en vurdering af den enkelte medarbejders behov for ud-
dannelse, og der er efterfglgende sammensat et uddannel-
sesprogram som styrker den enkelte medarbejder i forhold

til at styre og afslutte projekter.

Ud over at styrke koncernens videnressourcer, er uddan-
nelsesprogrammet samtidig med til at cementere TK De-
velopments position som en attraktiv arbejdsplads, for
bade nuvaerende og kommende medarbejdere.

Sidelgbende med uddannelsesprogrammet afholdes der
arlige udviklingssamtaler med alle medarbejdere. Disse
samtaler er afszet for eventuelt supplerende udvikling og
traening samt karriereforlgb for den enkelte medarbejder.

Incitamentsprogrammer

Da medarbejderne er en af de vaesentlige faktorer i forhold
til at sikre en kontinuerlig udvikling og vaekst i koncernen,
har TK Development som et led i at fastholde og tiltraeekke
medarbejdere ivaerksat warrantsprogrammer for en raekke
medarbejdere. TK Development har til hensigt ogsa frem-
over at anvende incitamentsprogrammer.

Projektorganisation

TK Development leegger vaegt pa at veere en inspirerende
arbejdsplads hvor viden og erfaringer fra de enkelte pro-
jekter bliver samlet op og givet videre i organisationen med
henblik pa en fortsat styrkelse af koncernens og medarbej-
dernes udviklingsmaessige kompetencer og knowhow.

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

Projektgruppe

1 2 3 4

Salg og
udlejning

Controlling

Projektstyring/
Byggestyring

@konomi og p
regnskab

—
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=
9]
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9]
o
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Matrixorganisationen betyder at alle koncernens spids-
kompetencer der afspejler projektforlgbet fra indledende
skitse til feerdigggrelse, er til stede i den projektgruppe der
baerer det enkelte projekt igennem fra A til Z.

Organisation, ledelse og medarbejdere

TK Developments organisation og ledelsesstruktur er — i
lighed med koncernstrukturen — baseret pa opdelingen
mellem Nord- og Centraleuropa.
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Inden for omraderne Nord- og Centraleuropa opererer
koncernen med landedivisioner under ledelse af divisions-
direktgrer.

Koncernens samlede management team bestar af oven-
nzvnte gruppe samt funktionschefer i de enkelte lande.

Fordelingen af medarbejdere i koncernen

Medarbejderstaben udggr pr. 31. januar 2011 129 medar-
bejdere der er fordelt saledes:

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

. I

TKD Nordeuropa A/S (55) Euro Mall Holding A/S (54)

Danmark: 28 Tjekkiet: 23
Danmark, centerdrift: 6 Polen: 31
Sverige: 13
Finland: 4
Litauen: 4

Koncern- og servicefunktionen omfatter bl.a. ledelse, gko-
nomifunktion, finansfunktion og ¢@vrige stabsmedarbej-
dere.

Ledelsesstrukturen i koncernen ser saledes ud:

Frede Clausen
Administrerende direktor

Kunderelationer

Koncernens kunder bestar af lejere og investorer. TK De-
velopment arbejder Igbende pa at skabe nye og forbed-
rede ydelser der skal ggre koncernen til en endnu mere
attraktiv samarbejdspartner for bade lejere og investorer.

Lejerne

Pa lejersiden har TK Development over en arraekke opbyg-
get teette samarbejdsrelationer til et stort antal virksomhe-
der, herunder iszer retailkeeder der gnsker at etablere nye
butikker.

Koncernen har oparbejdet en omfattende viden om lejer-
nes gnsker og behov. P4 den baggrund er TK Development
i stand til at udvikle butikslgsninger der matcher lejernes
krav til koncept og beliggenhed. De mange teette relationer
til en bred vifte af retailkeeder betyder desuden at koncer-
nen altid er i stand til at sammensaette et attraktivt butiks-
miks der optimerer den enkelte lejers omsaetning.

| kraft af udviklingsaktiviteter pa otte markeder i Nord- og
Centraleuropa er TK Development ogsa i stand til at imgde-
komme lejere der gnsker at etablere sig pa nye markeder.

Investorerne

TK Development har ligeledes opbygget naere relationer til
en stribe bade danske og internationale investorer inden

Robert And .
obert Ancersen for fast ejendom.
Direktor
Koncernen har en indgdende viden om investorernes gn-
sker og behov. TK Development tilbyder blandt andet stan-
Helle Yde Jensen Vivi Serensen i ) ) )
Human Resources | Okonomi dardiserede internationale kontrakter og en problemfri
proces fra start til overdragelse. Derudover tilbyder kon-
Morten Tousgaard Niels Christian Olsen cernen centermanagement gennem sit delvise ejerskab af
Controlling Finans Euro Mall Centre Management.
Martin Nergaard Bach Koncernen har gennem &rene solgt projekter til en raekke
Information & kommunikation ) ) )
danske og udenlandske banker, investeringsfonde, pensi-
onskasser og private selskaber.
Erik Godtfredsen
Omradedirektor
Danmark : L
e Erik Godtfredsen Tjekkiet } Thomas Villadsen
) Slovakiet
Sverige Dan Fzaster Polen Zygmunt Chyla
L?tlﬁnd } Lina Pauksté Tyskland Mogens Pedersen
Litauen
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AKTIONARFORHOLD

Aktiekapital

TK Development A/S’ aktie er noteret pa NASDAQ OMX
Copenhagen A/S (www.nasdagomxnordic.com). Fondsko-
den er DK0010258995. Aktiekapitalen udggr nominelt DKK
630.985.725 fordelt pa 42.065.715 aktier a nominelt DKK
15. Aktierne er ikke opdelt i klasser, og ingen aktier er til-
lagt szerlige rettigheder eller begransninger med hensyn
til udbetaling af udbytte eller tilbagebetaling af kapital.
Hver aktie giver ret til én stemme. Vedtaegterne indehol-
der ingen begraensninger i aktiernes omsaettelighed.

Kursudvikling

TK Development A/S’ aktie blev pr. 31. januar 2011 noteret
til kurs DKK 22,8, svarende til en markedsvaerdi pa DKK 959
mio.

Kursudviklingen i TK Development A/S’ aktie i aret er bl.a.
pavirket af den i august 2010 gennemfgrte kapitalforhg-
jelse. Kursudviklingen fremgar nedenfor.

EEN TK DevelopmentA/S ~ mmmm OMXC20
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Den 26. april 2011 blev TK Development A/S’ aktie noteret
til kurs DKK 21,1 svarende til en markedsvaerdi pa DKK 888
mio.

Omsaetning

Aktien er i regnskabsaret handlet i 252 dage med en to-
tal omsaetning pa DKK 279 mio., ekskl. den gennemfgrte
aktieemission, og dermed pa niveau med aret fgr. Der er
gennemfgrt 12.655 handler omfattende i alt 11.830.145
stk. aktier.

Antallet af handler er steget med 17 % i forhold til aret fgr.

Ejerkreds og aktiebesiddelser

Antallet af aktionzerer er i Igbet af aret forgget fra 8.352
primo aret til 8.524 ultimo regnskabsaret. Aktionaererne
fordeler sig saledes:

Bestyrelse og direktion 8,63 %

@vrige storaktionaerer 7,45 %

Pensionskasser 12,70 %
Banker, forsikring og
investeringsforeninger 10,20 %

Il Udenlandske 12,22 %
@vrige navnenoterede 40,87 %
Bl Ejnavnenoterede 7,93 %

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

Ejer- og stemme-

Direkte og indirekte ejerskab (aktionzerer) .
andel i %

Carl Ejler Rasmussen Holding Sweden AB

Pirgatan 13

SE 374 35 Karlshamn‘,}verige 7,45'“
Dava 1 ApS, c/o Kurt Daell

Lysagervej 25

2920 Charlottenlund, Danmark 6,44

Nedenstdende tabel viser fordelingen af aktier blandt be-
styrelse og direktion.

.Antf ! stEeJ:r_‘noeg— aendéi;egt SI

aktier *) andel i% antal aktier
Bestyrelse
Niels Roth, formand 265.000 063 155.000
Torsten Erik Rasmussen,
nastformand 49.140 0,12 16.380
Kurt Daell 2.709.450 6,44  903.150
Per Sgndergaard
Pedersen 254.508
Jesper Jarlbaek 36.900
Jens Erik Christensen 10.000
Direktion
Frede Clausen 218.949 0,52 72.983
Robert Andersen 87.500 0,21 37500
lalt 3.631.447 8,63  1.290.949

*) Beholdningerne indbefatter husstandens beholdninger samt selskaber

kontrolleret af ovenstaende personer.

Aktionaeroverenskomster

Ledelsen er ikke bekendt med aktionaeroverenskomster
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indgaet mellem TK Development A/S’ aktionaerer.

Regler for andring af selskabets vedtaegter

TK Development A/S’ vedtaegter kan alene andres ved ge-
neralforsamlingsbeslutning i overensstemmelse med sel-
skabsloven. Aktionaerer skal skriftligt over for bestyrelsen
fremsaette krav om optagelse af et bestemt emne pa dags-
ordenen til den ordinaere generalforsamling. Fremsaettes
kravet senest 6 uger fgr generalforsamlingen skal afholdes,
har aktionzeren ret til at fa emnet optaget pa dagsordenen.
Modtager bestyrelsen kravet senere end 6 uger fgr gene-
ralforsamlingens afholdelse, afggr bestyrelsen om kravet
er fremsat i sd god tid at emnet kan optages pa dagsor-
denen.

P4 en generalforsamling kan alene tages beslutning om
de forslag der har vaeret optaget pa dagsordenen og zen-
dringsforslag hertil. Safremt der pa generalforsamlingen
skal behandles forslag til vedtaegtsaendringer, skal hoved-
indholdet af disse angives i indkaldelsen. Til vedtagelse af
beslutning om aendringer af selskabets vedtaegter kraeves
at beslutningen tiltraedes af mindst 2/3 af savel de afgivne
stemmer som den pa generalforsamlingen repraesentere-
de, stemmeberettigede aktiekapital.

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

Bestyrelsen har den 5. juni 2008 til direktionen og 30 gv-
rige ledende medarbejdere tildelt warrants der giver ret til
tegning af 698.000 stk. aktier a DKK 20. Som fglge af den
i august 2010 gennemfgrte kapitalnedsaettelse og kapital-
forhgjelse hvor tegningskursen for de nyudstedte aktier
var lavere end aktiernes markedsveaerdi, har bestyrelsen
besluttet at regulere bade det tildelte antal warrants og
tegningskursen ved udnyttelse. Antal tildelte warrants er
saledes korrigeret med 101.300 stk., fordelt med 25.550
stk. til direktionen og 75.750 stk. til gvrige ledende med-
arbejdere. Af den samlede tildeling er 37.803 stk. warrants
fortabt grundet ophgr af anszettelsesforhold, og der er ved
regnskabsarets udlgb 761.497 stk. aktive warrants.

Der er tale om et firearigt warrantsprogram med tidligst
udnyttelse efter tre ar og med en yderligere bindingspe-
riode pa eventuelt tegnede aktier pa op til tre ar. Heri ligger
at aktier op til markedsvaerdi svarende til tegningsbelgbet
og skattetilsvar kan afhaendes uden begraensninger, mens
aktier ud over en markedsvaerdi, svarende til tegningsbe-
lgbet og skattetilsvar, tidligst kan afhaendes i Igbet af en
tredrig periode efter tegningen idet der i hvert af de seks
vinduer i den tredrige periode kan afhaendes op til 1/6 af
disse aktier. 761.497 stk. warrants svarer til ca. 1,8 % af
aktiekapitalen. Incitamentsprogrammet kan udnyttes i tre
6-ugers perioder. Disse 6-ugers perioder er placeret:

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

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

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

Tegningskursen pr. aktie a DKK 15 inden fradrag for eventu-
elt udbytte er i det fgrste vindue fastsat til kurs 72,5, kurs
74,9 i det midterste vindue og kurs 78,4 i det sidste vindue.

Koncernens udgift til ovennaevnte firedrige incitaments-
program udggr i DKK 11,9 mio. som udgiftsfgres over pe-
rioden fra juni 2008 til oktober 2011.

Herudover blev bestyrelsen pa generalforsamlingen den
25. maj 2010 bemyndiget til at udstede warrants for i alt
op til nominelt DKK 8.000.000 (400.000 stk. a DKK 20) til
direktion og ledende medarbejdere i koncernen. Besty-
relsen besluttede den 4. juni 2010 at udnyttet denne be-
myndigelse, og direktionen er tildelt 100.000 stk. warrants,
og 294.000 stk. er tildelt gvrige ledende medarbejdere, i
alt 394.000 stk. warrants. Som fglge af den i august 2010
gennemfgrte kapitalnedsaettelse og kapitalforhgjelse hvor
tegningskursen for de nyudstedte aktier var lavere end ak-
tiernes markedsvaerdi, har bestyrelsen besluttet at regu-
lere bade det tildelte antal warrants og tegningskursen ved
udnyttelse. Antal tildelte warrants er sdledes korrigeret
med 59.216 stk., fordelt med 15.030 stk. til direktionen og
44.186 stk. til gvrige ledende medarbejdere. Af den sam-
lede tildeling er 6.901 stk. warrants fortabt grundet ophgr
af ansaettelsesforhold, og der er ved regnskabsarets udlgb
446.315 stk. aktive warrants

Der er tale om et trearigt warrantsprogram med tidligst ud-
nyttelse efter to ar og med en yderligere bindingsperiode
pa eventuelt tegnede aktier pa op til to ar. Heri ligger at ak-
tier op til markedsvaerdi svarende til tegningsbelgbet med
tilleeg af skattetilsvar kan afhaendes uden begraensninger
mens aktier herudover tidligst kan afstas i Igbet af en toarig
periode efter tegningen idet der i hvert af de fire halvar-
lige vinduer i den toarige periode kan afhaendes op til 1/4
af disse aktier. 446.315 stk. warrants svarer til ca. 1,1 % af
aktiekapitalen. Incitamentsprogrammet kan udnyttes i tre
6-ugers perioder. Disse 6-ugers perioder er placeret:

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

o efter offentliggjort halvarsrapport for regnskabsaret
2012/13 (ca. fra 30. september 2012);

o efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regn-
skabsaret 2012/13 (ca. fra 30. april 2013).

Tegningskursen pr. aktie a DKK 15 inden fradrag for eventu-
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elt udbytte er i det fgrste vindue fastsat til kurs 24,3, kurs
25,2 i det midterste vindue og kurs 26,3 i det sidste vindue.
Koncernens samlede udgift til incitamentsprogrammet ud-
gor DKK 1,9 mio. der udgiftsfgres Igbende over 28 mane-
der.

Antal warrants Antal warrants
2008-program 2010-program

Bestyrelse D O
Direktion:
Frede Clausen 97.775 57.515
_RobertAndersen 97775 57515
@vrige ledende
medarbejdere 565.947 331.285
TR

Bestyrelsen indstiller til generaforsamlingens godkendelse
at bestyrelsen bemyndiges til i perioden 24. maj 2011-
30. juni 2011 at tildele warrants til direktion og ledende
medarbejdere der giver ret til tegning af op til 500.000 stk.
aktier a DKK 15. Tidligste udnyttelse er efter 3 ar med en
yderligere bindingsperiode pa gevinsten pa de erhvervede
aktier ud over tegningsbelpbet og skat pa op til 2 ar. Kon-
cernens samlede udgift til incitamentsprogrammet for-
ventes at udggre i niveauet DKK 2,5 mio. der udgiftsfgres
Igbende over 40 maneder.

Udbytte og udbyttepolitik

Det er TK Developments langsigtede malszaetning at ud-
betale en andel af arets resultat som udbytte, alternativt
via et aktietilbagekgbsprogram. Dette vil altid ske under
hensyntagen til koncernens kapitalstruktur, soliditet, likvi-
ditetssituation og planer for investeringer.

Stemmeret

TK Development A/S’ aktionzerer har pa generalforsam-
linger én stemme pr. aktiebelgb af DKK 1. Stemmeretten
afggres pa baggrund af de aktier den enkelte aktionzer be-
sidder som opgjort pa registreringsdagen (én uge f@r ge-
neralforsamlingens afholdelse) pa baggrund af notering af
aktionzerens kapitalforhold i ejerbogen samt meddelelser
om ejerforhold som selskabet har modtaget med henblik
pa indfgrelse i ejerbogen, men som endnu ikke er indfgrt
i ejerbogen.

Generalforsamling

Generalforsamlingen er TK Development A/S’ gverste myn-
dighed i alle forhold med de begraensninger der er fastlagt
i dansk lovgivning og TK Development A/S’ vedtaegter. Den
ordinzere generalforsamling skal afholdes i TK Develop-
ment A/S’ hjemstedskommune sa betids at de for selska-

bet geeldende frister for afholdelse af generalforsamling og
indsendelse af arsrapport kan overholdes. Generalforsam-
linger indkaldes af bestyrelsen. Der afholdes ordinaer gene-
ralforsamling den 24. maj 2011 kl. 16.00 i Aalborg Kongres
og Kultur Center, Europahallen, Aalborg.

Ekstraordinzere generalforsamlinger afholdes efter en ge-
neralforsamlings- eller bestyrelsesbeslutning, pa begaering
af TK Development A/S’ revisorer eller efter skriftlig an-
modning til bestyrelsen fra aktionzerer der ejer mindst 5 %
af den samlede aktiekapital.

Alle anliggender, bortset fra vedtaegtsaendringer eller be-
slutning om selskabets oplgsning, afggres ved almindelig
stemmeflertal medmindre lovgivningen foreskriver andet,
jf. selskabets vedtaegter, § 6.

Navnenotering af aktier

Alle aktier registreres elektronisk i VP Securities A/S,
Weidekampsgade 14, PO Box 4040, 2300 Kgbenhavn S
gennem en dansk bank eller andet institut der er godkendt
til at blive registreret som kontofgrende for aktierne. Akti-
erne skal lyde pa navn og kan ikke transporteres til ihaen-
dehaveren.

Anmeldelse af kapitalandel

TK Development A/S har ingen sarlige bestemmelser i
vedtaegterne eller gvrige regelseet om niveauet for kapi-
talandele der skal anmeldes. Der henvises til Veerdipapir-
handelsloven, § 29.

Aktiernes omszettelighed

TK Development A/S’ aktier er frit omsaettelige omsaet-
ningspapirer i henhold til dansk lovgivning, og der galder
ingen indskraenkninger i omsaetteligheden. Ingen aktionaer
er forpligtet til helt eller delvist at lade sine aktier indlgse
af selskabet eller andre.

@vrige rettigheder/ejerbegraensninger

Ingen aktier i TK Development A/S er tillagt saerlige ret-
tigheder. Der er ingen ejerbegraensninger vedrgrende ak-
tierne.

Bestyrelsens befgjelser

Mulighed for udstedelse af nye aktier

Bestyrelsen er bemyndiget til at forhgje selskabets aktie-
kapital ad en eller flere gange med indtil nominelt DKK
13.960.000i perioden indtil 30. juni 2012 uden fortegnings-
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ret for selskabets nuvaerende aktionzerer. Bestyrelsen er
herudover bemyndiget til at forhgje selskabets aktiekapital
ad en eller flere gange med indtil nominelt DKK 8.000.000
i perioden indtil 30. juni 2014 uden fortegningsret for sel-
skabets nuvaerende aktionaerer. Bemyndigelserne er til
brug for gennemfgrelse af de kapitalforhgjelser der fglger
af udnyttelse af warrants i henhold til de eksisterende inci-
tamentsprogrammer. Den samlede bemyndigelse til besty-
relsen til tegning af kapital udggr 3,5 % af selskabets kapi-
tal. De udestaende warrants efter justeringen som fglge af
den gennemfgrte kapitalnedsaettelse og kapitalforhgjelse i
august 2010 udggr henholdsvis nominelt DKK 11.318.940
og nominelt DKK 6.798.240.

Pa generalforsamlingen den 24. maj 2011 indstilles at be-
styrelsen bemyndiges til at forhgje selskabet aktiekapital
ad en eller flere gange med indtil nominelt DKK 7.500.000
i perioden indtil 30. juni 2015 uden fortegningsret for sel-
skabets nuvaerende aktionzerer, jf. forslag om nyt warrants-
program i 2011. Bemyndigelsen svarer til 1,2 % af selska-
bets aktiekapital.

Egne aktier

Bestyrelsen blev pa den ordinzre generalforsamling den
25. maj 2010 bemyndiget til pa selskabets vegne at erhver-
ve egne aktier for op til 10 % af den samlede aktiekapital

Selskabsmeddelelser

for dermed at have mulighed for at optimere kapitalstruk-
turen i koncernen. Bemyndigelsen gaelder for en periode
pa 5 ar fra beslutningen pa generalforsamlingen.

Insiderregler

Ledelsens og medarbejdernes handel med selskabets ak-
tier finder kun sted i en 6-ugers periode efter offentliggg-
relse af selskabets ars- og kvartalsrapporter og eventuelle
andre deekkende regnskabsmeddelelser. Der bliver fgrt re-
gister over insideres beholdninger og beholdningsandrin-
ger hvilket bliver offentliggjort i henhold til geeldende lov.

Investor Relations

TK Development har som malsaetning at opretholde et hgjt
informationsniveau over for investorer og aktionaerer.

Selskabets hjemmeside, www.tk-development.dk, inde-
holder bl.a. udsendte selskabsmeddelelser fem ar tilbage,
opdaterede aktiekurser og oplysninger om koncernens
projekter. Samtidig med at investorprasentationer offent-
ligggres ved ars- og halvarsregnskaber, ggres prasentatio-
nerne ligeledes tilgeengelige pa selskabets hjemmeside.

Endvidere er der link til yderligere oplysninger om TK De-

Nr. Dato

2 22.04.10  Arsregnskabsmeddelelse 2009/10

12.05.10

25.05.10

04.06.10

08.06.10

23.06.10

30.06.10

01.07.10

05.08.10

23.08.10

27.08.10

27.08.10

27.08.10

31.08.10

16.09.10

29.09.10

30.09.10

01.10.10

25.10.10

22.12.10

28.01.11

2 01.02.11

%Endrlng af resultatforventninger 2010/11 til niveauet DKK 70 mio. efter skat samt forventning om resultat for 2011/12 i niveauet DKK 100 mio.
efter skat

Pa selskabets hjemmeside kan selskabsmeddelelserne laeses i deres fulde version.
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velopment A/S-aktien pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S’
hjemmeside (www.nasdagomxnordic.com). Der henvises
endvidere til beskrivelsen af Corporate Governance pa sel-
skabets hjemmeside www.tk-development.dk.

Finanskalender

Arsrapport 2010/11 2.maj 2011

29. september 2011 )

Ordinzer generalforsamling 24. maj 2012 .
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LOVPLIGTIG REDEG@RELSE FOR SAMFUNDSANSVAR

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

Overordnet set stptter TK Development FN’s ti princip-
per for samfundsansvar, men er ikke tilsluttet FN Global
Compact. Koncernen har alene aktiviteter i lande hvor
principperne om menneskerettigheder, arbejdstagerrettig-
heder og antikorruption allerede er geeldende ret.

Bestyrelsen har endnu ikke vedtaget politikker for frivillig
integrering af samfundsansvar som en del af selskabets
strategi og aktiviteter pa alle vaesentlige omrader.

Konkret udmgnter koncernens arbejde med samfundsan-
svar sig som beskrevet nedenfor.

Medarbejdere og arbejdsmiljg

Medarbejderne i TK Development er i kraft af deres know-
how, netvaerk og kompetencer en vaesentlig konkurrence-
maessig faktor i TK Development. Medarbejdernes trivsel
er derfor af stor betydning for koncernen.

Der vises menneskelige hensyn og interesse for alle med-
arbejdere. Under hensyntagen til virksomhedens mulighe-
der vil koncernen veere fleksibel, f.eks. i tilfeelde af alvorlig
sygdom hos en medarbejder, eller safremt en medarbejder
af anden arsag i en periode matte have behov for nedsat
arbejdstid eller lignende.

Koncernen har en dben og klar personalepolitik hvor der er
plads til forskellighed og udvikling. Derudover tilbydes en
reekke medarbejdergoder for at forbedre medarbejdernes
psykiske, fysiske og sociale trivsel ligesom der til stadighed
er fokus pa at forbedre arbejdsvilkar og -miljget i koncer-
nen med henblik pa at fa endnu mere engagerede og moti-
verede medarbejdere.

TK Development har opnaet at sygefravaeret hos koncer-
nens medarbejdere generelt ligger pa et tilfredsstillende
lavt niveau, og at omsaetningshastigheden blandt medar-
bejderne ligeledes er pa et tilfredsstillende lavt niveau.

TK Development vil ogsa fremadrettet have fokus pa med-
arbejdernes trivsel og ligeledes fastholde niveauet for per-
sonalegoder.

Lokalsamfundet

TK Development gnsker at skabe projekter der kan vaere
med til at bidrage til en god udvikling i lokalomraderne.
Koncernen er med sit forretningskoncept med til at styrke
det lokale erhvervsliv og bidrage til lokal beskaeftigelse.

Udviklingen af koncernens projekter foregar i samarbejde
med bl.a. lokale politikere, organisationer, lejere og inve-
storer og kombinerer pa den made alle interessenters gn-
sker og behov til den mest optimale Igsning for parterne
som helhed.

Medarbejderne i koncernen opnar bl.a. herved en vigtig
knowhow om de forskellige interessenters gnsker og be-
hov. Dette er med til at sikre en effektiv fremdrift og en
hurtig beslutningsproces i udviklingen af de enkelte pro-
jekter i koncernen.

Koncernens involvering i lokalomraderne indebaerer ogsa
at TK Development indgar sponsorater/samarbejdsaftaler
med lokale aktgrer inden for sport og kultur.

Grgnt byggeri

Koncernen oplever en stigende efterspgrgsel fra bade le-
jere og investorer efter grgnt byggeri. TK Development kan
tilbyde at koncernens projekter opfgres som grgnne byg-
gerier i det omfang det efterspgrges af koncernens kunder.
Bl.a. er koncernens svenske retailpark i Danderyd, Sverige,
opfgrt som “Green Building” efter geeldende svenske stan-
darder. TK Development har faet koncernens shopping-
center, Sillebroen i Frederikssund, Danmark, certificeret
efter BREEAM-ordningen. Dette er opndet med karakte-
ren "Very Good”. Det er ligeledes besluttet at byggeriet af
koncernens planlagte shoppingcenter i Esbjerg, Danmark,
skal certificeres efter BREEAM-ordningen. Der tilstraebes at
opna karakteren "Good” eller "Very Good”.

Miljg

TK Development er bevidst om det generelle samfunds-
maessige fokus pa optimering af miljgforhold, herunder
reduktion af CO2-udledning og fokus pa grgnt byggeri.

Ved kgb af byggegrunde til koncernens projekter under-
sgges jorden for eventuel forurening. Safremt jorden er
forurenet, bliver forureningen oprenset til formalet inden
byggeriet opstartes, eller grunden vil ikke blive kgbt.

| projektudviklingen tilstraeber koncernen at opna en op-
timal balance mellem miljg, sociale forhold og indtjening i
koncernen. | disse overvejelser indgar bl.a. materialevalg,
design, energiforbrug og miljgbelastning i gvrigt.

Koncernens projekter sgges gennemfgrt uden ungdig be-
lastning af miljget. TK Development samarbejder med le-
jere og investorer om at etablere fornuftige miljgmaessige
Igsninger i forbindelse med udvikling og gennemfgrelse af
nye projekter. Koncernen tilstraeber bl.a. at der kan opnas
et lavt energiforbrug i faerdige projekter, og at projekterne
opfgres sa der sikres et godt indeklima og dermed mulig-
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hed for et godt arbejdsmiljg for de pageldende medarbej-
dere nar projekterne er i drift.

Flere af koncernens projekter der er faerdigopfgrt i regn-
skabsaret 2010/11, er opfgrt med omtanke for energifor-
bruget. Der henvises bl.a. til foranstdende omtale under
gront byggeri.

| relation til it pa koncernens egne kontorer er der bl.a. sket
en centraliseret drift og virtualisering af servere hvilket har
medf@rt bade en omkostningsbesparelse og et lavere ener-
giforbrug. TK Development tilstraeber herudover at indkg-
be it udstyr der er Energy Star certificeret.

TK Development laegger vaegt pa at der ved etablering af
store og mindre shoppingcentre sikres kunderne mulighed
for offentlig transport til og fra centrene i umiddelbar til-
knytning hertil. | Tjekkiet i relation til koncernens projekt
Fashion Arena Outlet Center, Prag, er der bl.a. mulighed
for forskellige former for offentlig transport. Fra Metrosta-
tionen til centret er der f.eks. mulighed for afbenyttelse af
en gratis shuttle bus. | koncernens danske projekt, Sillebro-
en, Frederikssund, er den ene indgang til centret placeret
umiddelbart ud til busterminaler, togstation, m.v.

Leverandgrer og sikkerhed pa byggepladser

| forbindelse med gennemfgrelse af byggeri af koncernens
projekter er sikkerhed pa byggepladserne et vaesentligt
element for TK Development. TK Development stiller der-
for i entreprisekontrakter med leverandgrer krav om kor-
rekte og tilstraekkelige sikkerhedsforanstaltninger pa byg-
gepladserne, ligesom alle koncernens medarbejdere skal
overholde alle sikkerhedsforskrifter nar de er til stede pa
byggepladser. Koncernens egne ingenigrer fgrer til stadig-
hed tilsyn pa byggepladserne for at sikre overholdelse af
alle sikkerhedsforskrifter.

Herudover stiller TK Development i forhold til leverandgrer
krav om korrekt og ansvarlig handtering af byggeaffald.

TK Development har herved bl.a. opnaet at der ikke er sket
arbejdsskader ved arbejde pa koncernens byggepladser.

Anti-korruption
Som anfgrt ovenfor har TK Development alene aktiviteter
i lande hvor principperne om antikorruption er galdende

ret. Koncernen er dog opmarksom pa at der i enkelte
lande kan veere risiko for korruption, primaert som fglge af
kulturelle forhold.

TK Development accepterer ikke anvendelse af bestikkelse
og er saledes imod korruption. Ledelsen er ikke bekendt
med tilfeelde af korruption.

Der henvises i gvrigt til www.tk-development.dk/sam-
fundsansvar
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CORPORATE GOVERNANCE

TK Developments bestyrelse og direktion har til stadighed
fokus pa god selskabsledelse, og bestyrelsens stillingtagen
til anbefalingerne revurderes mindst en gang arligt. Pa en-
kelte punkter fglger selskabet ikke anbefalingerne, men re-
deggr i stedet for hvorfor selskabet afviger fra den konkre-
te anbefaling. Det er bestyrelsens opfattelse at selskabet
lever op til geeldende anbefalinger for god selskabsledelse.

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

De af Komitéens anbefalinger der ikke efterleves, er fgl-
gende:

Samfundsansvar

Med baggrund i selskabets stgrrelse, aktiviteter og de
markeder hvorpa koncernen opererer, har bestyrelsen be-
sluttet ikke at vedtage politikker for selskabets samfunds-
ansvar. Det vurderes Igbende hvorvidt der er behov for at
vedtage politikker pd omradet.

Aldersgraense

TK Development har ikke fundet det hensigtsmaessigt at
fastlaegge en aldersgraense for selskabets bestyrelsesmed-
lemmer idet kompetencer og erfaringsgrundlag vaegtes hg-
jere end et alderskriterium.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen har vurderet at revisionsopgaven andrager
hele bestyrelsen. Dette sammenholdt med en vurdering
af kompleksiteten i de regnskabsmaessige forhold, ggr at
det er fundet hensigtsmaessigt ikke at etablere et egentligt
revisionsudvalg, men i stedet at lade dette udggres af den
samlede bestyrelse.

Nomineringsudvalg

Bestyrelsen har valgt ikke at nedszette et nomineringsud-
valg idet det er bestyrelsens opfattelse at disse opgaver
varetages bedst af den samlede bestyrelse.

Vederlagsudvalg
TK Development har valgt ikke at nedsaette et vederlagsud-
valg idet opgaverne varetages af formandskabet.

Vederlagspolitikkens indhold

Den gzldende vederlagspolitik indeholder en begrundelse
for valget af de enkelte elementer i aflanningen, men ikke
en beskrivelse af de kriterier der ligger til grund for balan-
cen mellem de enkelte elementer i aflgnningen idet veder-
lagspolitikken er vedtaget forud for implementering af de
nye anbefalinger for god selskabsledelse. P4 TK Develop-
ments ordinzere generalforsamling den 24. maj 2011 vil

bestyrelsen indstille til generalforsamlingens godkendelse
at der vedtages en ny vederlagspolitik hvori disse kriterier
vil vaere beskrevet.

Bestyrelsen har valgt indtil videre ikke at fastsaette graenser
for hvor stor en andel de variable Igndele kan udggre af
den samlede aflgnning idet bonusbelgbet alene opnas sa-
fremt der minimum opnas en egenkapitalforrentning pa 8
%. Bonusbelgbet forventes indtil videre alene at udggre en
mindre andel i forhold til den faste Igndel.

Da bonus alene kan opnas safremt der opnas en egenkapi-
talforrentning pa minimum 8 % for det enkelte regnskabs-
ar, er det bestyrelsens vurdering at der kontinuerligt sikres
overensstemmelse mellem direktionens og aktionaerernes
interesser. Det er derfor ikke fundet ngdvendigt at fastlaeg-
ge kriterier der sikrer at hel eller delvis optjening af den
variable Igndel straekker sig over mere end et regnskabsar.

Bestyrelsen har i 2010 valgt at tildelte warrants til direktion
og ledende medarbejdere tidligst kan udnyttes efter to ar,
og ikke som anbefalet tidligst efter tre ar. Denne beslutning
skal ses i sammenhang med incitamentsprogrammernes
stgrrelse og ud fra en forventning om at den valgte kom-
bination af incitamentsprogrammernes stgrrelse og tids-
maessige udstraekning giver det mest optimale udbytte for
koncernen i forhold til afholdelse af omkostninger og mu-
lighed for fastholdelse. Fremover vil incitamentsprogram-
mer alene give mulighed for at tildelte optioner tidligst kan
udnyttes efter tre ar, herunder det incitamentsprogram der
indstilles til generalforsamlingens godkendelse i maj 2011.

Kapital- og aktiestruktur

TK Development A/S’ aktier er ikke opdelt i klasser, og in-
gen aktier er tillagt saerlige rettigheder eller begraensnin-
ger. Hver aktie giver ret til én stemme. TK Developments
vedtaegter indeholder ingen begransninger pa ejerskab,
antallet af aktier den enkelte kan rade over, eller aktiernes
omsaettelighed. Da alle aktionaerer derved er lige stillet, er
det bestyrelsens opfattelse at den valgte aktiestruktur er
den mest hensigtsmaessige.

Selskabets ledelse vurderer Igbende koncernens kapital-
struktur og behovet for eventuelle tilpasninger hertil. Over-
ordnet set er det ledelsens mal at sikre en kapitalstruktur
som understgtter koncernens langsigtede vaekst og som
samtidig sikrer et for koncernen s& optimalt forhold som
muligt mellem egenkapital og fremmedkapital for derved
at maksimere afkastet til selskabets aktionaerer. Med den
i august 2010 gennemfgrte kapitalforhgjelse er det ledel-
sens vurdering at TK Development star styrket i forhold til
at udnytte projektmulighederne i det nuveerende marked.

38/120 TK Development A/S | Arsrapport 2010/11 | Ledelsesberetning



Bestyrelsen
Sammensaetning og regler for udpegning og udskiftning

Ifplge selskabets vedtaegter skal bestyrelsen besta af fire
til syv medlemmer. Bestyrelsen bestar aktuelt af seks ge-
neralforsamlingsvalgte medlemmer. Det er ledelsens vur-
dering at bestyrelsens sammensatning er hensigtsmaessig
i forhold til selskabets aktuelle aktiviteter og behov. Det
er opfattelsen at den nuvaerende bestyrelse besidder de
finansielle, strategiske og forretningsmaessige kompeten-
cer som kraeves af en international virksomhed som TK
Development. Bestyrelsesmedlemmer vaelges pa general-
forsamlingen for ét ar ad gangen. Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsens kompetencer deekker meget bredt og omfat-
ter bl.a. kompetencer inden for strategisk ledelse, inter-
nationale forhold, kapitalforhold, ejendomsbranchen, de-
tailhandel, risikovurdering og —styring, investor relations,
forretningsudvikling samt regnskabsmaessige og finansielle
forhold.

De enkelte bestyrelsesmedlemmers kompetencer fremgar
under Ledelseshverv.

Alle bestyrelsesmedlemmer, med to undtagelser, vurderes
af bestyrelsen som vaerende uafhangige af selskabet. Tor-
sten Erik Rasmussen anses ikke som uafhaengig idet han
har siddet i bestyrelsen i mere end 12 ar, og Per Sgnder-
gaard Pedersen anses ikke som uafhangig idet han er tidli-
gere medlem af selskabets direktion.

Selvevaluering

Bestyrelsen foretager én gang arligt en systematisk evalu-
ering af bestyrelsens arbejde og kompetencer med henblik
pa til stadighed at forbedre og effektivisere bestyrelsesar-
bejdet.

Bestyrelsesformanden styrer processen for denne interne
evaluering i bestyrelsen. Bestyrelsen har indtil videre valgt
at foretage en kvalitativ evaluering i form af interview og
aben og konstruktiv dialog med hele bestyrelsen pa en
gang. Evalueringen tager udgangspunkt i en pa forhand
fastlagt emnerazkke, herunder bl.a. kommunikation og
samarbejde, opnaede resultater i forhold til det planlagte,
bestyrelsens sammensaetning pa kort og langt sigt samt de
enkelte bestyrelsesmedlemmers kompetencer og eventu-
elle behov for udvikling af viden og faerdigheder. @vrige re-
levante problemstillinger behandles efter behov. Bestyrel-
sen har den gensidige tillid til hinanden at fri meningsud-
veksling er en selvfglge, og hvert enkelt medlem anspores
til at deltage aktivt i debatten. Safremt et enkelt bestyrel-
sesmedlem eller bestyrelsesformanden matte gnske det,
gennemfgres der individuelle interviews med hvert enkelt

bestyrelsesmedlem.

Antal bestyrelsesmgder

Der har i 2010/11 veeret afholdt ni bestyrelsesmgder, her-
under ét strategimgde. Antallet af bestyrelsesmgder har i
2010/11 som fglge af den gennemfgrte kapitalforhgjelse
veret hgjere end sadvanligt.

Risikostyringsaktiviteter

En af bestyrelsens opgaver er at sikre en effektiv risikosty-
ring. | forbindelse med fastlaeggelse af TK Developments
strategi og overordnede mal har bestyrelsen og direktio-
nen identificeret de vaesentligste forretningsmaessige risici.

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

Som et led i en bredere vurdering af potentielle risici og
knaphedsfaktorer behandler bestyrelsen Igbende forhold
omkring bl.a. projektportefglje, eiendomme, markedsfor-
hold, finansiering, it og personale.

Der sker en Igbende rapportering til bestyrelsen vedrgren-
de koncernens risikoforhold, ligesom risikoforhold indgar
som et vaesentligt element i beslutningsgrundlaget for alle
stgrre projekter.

Vederlag til bestyrelsen

Bestyrelsen aflgnnes med et fast vederlag og er ikke om-
fattet af selskabets bonus- og incitamentsprogrammer. Der
ydes ikke saerskilt honorar for arbejdet i revisionsudvalget
idet dette udggres af den samlede bestyrelse. Bestyrel-
sesmedlemmernes honorar beregnes med udgangspunkt
i et grundhonorar hvor formanden modtager tre gange
grundhonoraret mens naestformanden modtager to gan-
ge grundhonoraret. Grundhonoraret vil veere uandret i
2011/12 og udggre DKK 250.000.

Vederlag til direktionen

Vederlag til direktionen er i 2010/11 baseret pa retnings-
linjer godkendt af generalforsamlingen i 2010. Vederlag til
hvert enkelt direktionsmedlem vil fremgd af koncernens
arsrapport. Vederlag for 2011/12 vil tillige blive baseret pa
retningslinjer godkendt af generalforsamlingen i 2010 idet
der ikke er @ndringer til disse retningslinjer.

Fratraedelsesordninger

| henhold til direktionens ansattelseskontrakter kan den
enkelte direktgr senest tre maneder efter indtreeden af
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en ekstraordinzer begivenhed (change of control) opsige
ansattelsesforholdet til fratreedelse efter 12 maneder og
kraeve at blive fritstillet i opsigelsesperioden hvorefter di-
rektgren i opsigelsesperioden modtager sadvanlig aflgn-
ning.

Direktionen er ikke omfattet af gvrige seerlige fratreedel-
sesordninger. Direktionsmedlemmernes opsigelsesvarsel
udggr 12 maneder fra selskabets side og seks maneder fra
direktgrens side.

Det er selskabets politik at sikre at selskabets direktgrer
gives et incitament til at arbejde optimalt i selskabets og
aktionzerernes interesser i tilfelde af fusion, overtagel-
sestilbud eller andre ekstraordinzere situationer. Pa denne
baggrund kan der efter bestyrelsens konkrete skgn aftales
en fastholdelsesbonus som indebaerer at direktgrerne op-
pebeerer et szrligt vederlag, dog maksimalt svarende til 12
maneders fast gage, eksempelvis i tilfeelde af at selskabet
fusioneres med et andet selskab eller at selskabets aktivi-
teter i sin helhed overtages af et andet selskab i overens-
stemmelse med generalforsamlingens godkendelse.

Intern revision

Bestyrelsen tager mindst én gang arligt stilling til, om de
interne kontrol- og risikostyringssystemer er tilstraekkelige.
Bestyrelsen har med baggrund i virksomhedsstgrrelse,
kompleksitet og organisering i gkonomiafdelingen indtil
videre vurderet at etablering af intern revision ikke er pa-
kreevet.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen har vurderet at revisionsopgaven andrager
hele bestyrelsen. Dette sammenholdt med en vurdering
af kompleksiteten i de regnskabsmaessige forhold, ggr at
det er fundet hensigtsmaessigt ikke at etablere et egentligt
revisionsudvalg, men i stedet at lade dette udggres af den
samlede bestyrelse. Der er vedtaget et kommissorium for
revisionsudvalget, og der afholdes som udgangspunkt fire
mgder arligt.

De vaesentligste aktiviteter i aret, antal afholdte revisions-
udvalgsmgder, samt kommissorium for revisionsudvalget
fremgar af selskabets hjemmeside.

Lovpligtig redeggrelse om virksomhedsledelse

TK Development har valgt at praesentere den lovpligtige
redeggrelse for virksomhedsledelse pa selskabets hjem-
meside i stedet for i ledelsesberetningen.

Redeggrelsen kan findes pa www.tk-development.dk/virk-
somhedsledelse1011
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Vederlagspolitik

Overordnede retningslinjer for selskabets aflgnning af be-
styrelse og direktion.

I henhold til Selskabslovens § 139 skal bestyrelsen i et bgrs-
noteret selskab, inden det indgar en konkret aftale om inci-
tamentsaflgnning med et medlem af selskabets bestyrelse
eller direktion, have fastsat overordnede retningslinjer for
selskabets incitamentsaflgnning af bestyrelsen og direktio-
nen.

TK Development har senest pa generalforsamlingen den
25. maj 2010 faet godkendt sadanne retningslinjer. Disse
retningslinjer er gengivet nedenfor. Vederlagspolitikken
fremgar endvidere af selskabets hjemmeside www.tk-de-
velopment.dk.

Bestyrelsen indstiller at der pa selskabets ordinaere gene-
ralforsamling i maj 2011 vedtages en ny vederlagspolitik
hvor enkelte forhold er tilpasset som fglge af de nye Anbe-
falinger for God Selskabsledelse vedtaget i april 2010.

Ved direktionen forstas de direktgrer som er anmeldt til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen som direktgrer i selskabet.

Bestyrelse

Bestyrelsens medlemmer modtager et fast arligt honorar.
Bestyrelsens formand og naestformand oppebaerer et til-
leg til bestyrelseshonoraret. Honoraret og tilleeggenes
stgrrelse oplyses i arsrapporten. Honoraret fastsaettes ef-
ter sammenligning med honorarer i andre selskaber. Der
kan finde tillaegshonorering sted for szerligt belastende ar-
bejdsopgaver. Bestyrelsen har ingen incitamentsaflgnning.

Direktion
Bestyrelsen vurderer og fastleegger hvert ar direktionens
aflgnning efter indstilling fra formandskabet.

Direktionens aflgnning bestar af en fast del og en variabel
del. Den faste aflgnning bestar af nettolgn og gvrige bene-
fits, og vaerdien af hvert af disse elementer oplyses i arsrap-
porten for hvert enkelt direktionsmedlem.

TK Development ser det formalstjenligt at der fortsat etab-
leres incitamentsprogrammer for selskabets direktion. Det
medvirker til at sikre overensstemmelse mellem direktio-
nens incitament og den savel kort- som langsigtede veerdi-
skabelse for aktionzererne. Den variable aflgnning bestar
af henholdsvis en kortsigtet og en langsigtet incitaments-
ordning.

Den kortsigtede incitamentsordning bestar en arlig kontant
bonus. Denne bonus udggr for hvert direktionsmedlem %

% af koncernens resultat efter skat. Bonusbelgbet der ikke
er maksimeret, kan alene opnas nar koncernens resultat ef-
ter skat som minimum udggr en egenkapitalforrentning pa
8 %. Den aktuelt opnaede bonus for hvert direktionsmed-
lem oplyses i arsrapporten.

Den langsigtede incitamentsordning er en aktieaflgnning i
form af warrants. Denne del af den variable aflgnning er
et revolverende program hvor der en gang arligt tildeles
direktionen og gvrige ledende medarbejdere warrants. An-
tallet af udstedte warrants til direktionen udggr pr. tildeling
en veerdi op til ca. 15 % af direktionens faste arslgn hvor
vaerdien beregnes jf. Black & Scholes formel. De udstedte
warrants kan udnyttes efter en 2—3-arig periode, og ind-
Igsningskursen der stiger successivt som udtryk for forlods
afkast til aktionaererne, er hgjere end markedskursen pa
tildelingstidspunktet. Der er en yderligere bindingsperiode
pa gevinsten pa de eventuelt erhvervede aktier ud over
tegningsbelgbet og skat pa op til 2 ar. Tildelingen sker pa
skattemaessige vilkar der betyder at gevinsten beskattes
som aktieindkomst, mod at selskabet ikke far skattefradrag
for omkostningerne knyttet til tildelingen. Den specifikke
tildeling fastleegges af bestyrelsen inden for de angivne
rammer, og programmet foreleegges til generalforsamlin-
gens godkendelse. Antal tildelte warrants og den periodi-
serede veerdi af programmet til udgiftsfgrelse i selskabets
bgger oplyses for hvert direktionsmedlem i arsrapporten.
De tildelte warrants afdeekkes gennem nyudstedelse af ak-
tier der er forhandsgodkendt pa en af selskabets general-
forsamlinger.

Det er selskabets politik at sikre at selskabets direktgrer
gives et incitament til at arbejde optimalt i selskabets og
aktionaerernes interesser i tilfeelde af fusion, overtagel-
sestilbud eller andre ekstraordinzere situationer. P4 denne
baggrund kan der efter bestyrelsens konkrete skgn aftales
en fastholdelsesbonus som indebaerer at direktgrerne op-
pebaerer et szerligt vederlag, dog maksimalt svarende til 12
maneders fast gage, eksempelvis i tilfeelde af at selskabet
fusioneres med et andet selskab, eller at selskabets aktivi-
teter i sin helhed overtages af et andet selskab i overens-
stemmelse med generalforsamlingens godkendelse af en
sadan transaktion. Det er en forudsaetning for en sadan
bonus at direktgren er ansat i selskabet pa tidspunktet
for en sadan transaktions gennemfgrelse, dog saledes at
direktgren skal veere berettiget til pageeldende bonus hvis
ansaettelsesforholdet er bragt til ophgr fra selskabets side
senere end 4 maneder forud for transaktionens gennemfg-
relse uden at direktgren har givet rimelig anledning hertil.

Bestyrelsen vurderer i gvrigt hvert ar direktionens aflgn-
ning i forhold til ledelser i andre selskaber med internatio-
nale aktiviteter og af sammenlignelig karakter i gvrigt.
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@KONOMISKE STYREMAL

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

Covenants knyttet til kreditfaciliteter

Koncernen har over for sin hovedbankforbindelse pataget
sig pa koncernniveau at opfylde en soliditet pa minimum
30 %, malt ved aflaeggelse af delars- og arsrapporter.

Likviditetscovenant

Likviditetscovenants har vaeret anvendt i koncernen siden
foraret 2004. Likviditetscovenanten skal i korthed udtrykke
at koncernen, for at kunne patage sig betydende likvidi-
tetskraevende forpligtelser, til enhver tid skal have en likvid
kapital der svarer til de faste omkostninger i de naeste seks
maneder uden indregning af likviditetsindgange pa solgte
projekter, men med indregning af projektforpligtelser de
naeste seks maneder.

Covenanten er udtryk for et likviditetsmaessigt styremal for
den samlede koncern og samtidig en covenant som kon-
cernen arbejder under i forhold til koncernens hovedbank-
forbindelse.

Covenanten skal beregnes og veere opfyldt forud for er-
hvervelse og igangsaetning af likviditetskraevende projek-
ter.

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

hvor:

L= TK Development-koncernens frie likviditet i form
af indestaender pa bankkonti og vaerdien af bgrs-
noterede danske stats- og realkreditobligationer
med en lgbetid pa mindre end fem ar.

K= TK Development-koncernens disponible belgb un-
der de til enhver tid veerende tilsagte driftskredit-
faciliteter.

E=  Den planlagte likviditetsbelastning i de projekter
som TK Development-koncernen er forpligtet til at
gennemfgre de kommende seks maneder, herun-
der det nye/udvidede projekt idet der tages hen-
syn til tilsagte projektkreditfaciliteter fra finansielle
institutter samt forward funding.

O= TK Development-koncernens kontante, ikke-
projektrelaterede kapacitetsomkostninger for de
kommende seks méaneder fratrukket management
fees til forfald i de kommende seks maneder. End-
videre skal forhandsaftalte projekt-fees til forfald i
de kommende seks maneder fra endelige og bin-
dende aftaler med investorer til projekter, modreg-
nes i belgbet.

R=  Tilskrevne renter pa TK Development-koncernens

driftskreditter i de kommende seks méaneder.

Bade koncernens soliditets- og likviditetscovenant er op-
fyldt i perioden.
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RISIKOFORHOLD

Risici vedrgrende koncernens drift
Pavirkning fra gkonomiske konjunkturudsving

Fglgevirkningerne eller en eventuel genopblussen af den
gkonomiske og finansielle krise er vanskelige at forudse,
bade lokalt og globalt, men vil i meget vaesentlig grad kun-
ne pavirke efterspgrgslen efter ejendomme, lejeniveauer,
pris, tomgang og finansiering pa koncernens hovedmarke-
der, og udger saledes en vaesentlig usikkerhedsfaktor.

Fglgevirkningerne eller en eventuel genopblussen af krisen
— lokalt eller globalt — kan lede til at efterspgrgslen efter
nye ejendomme vil kunne falde yderligere hvilket kan have
en alvorlig betydning for den videre udvikling af koncer-
nen, og hvilket i veerste fald kan resultere i et vigende salg
af udviklingsprojekter og deraf resulterende manglende
likviditet til finansiering af fremtidige udviklingsprojekter.

Koncernen kan ikke vurdere hvordan fglgevirkningerne
eller en eventuel genopblussen af den gkonomiske og fi-
nansielle krise udvikler sig globalt eller lokalt, eller hvordan
disse vil pavirke koncernens evne til at drive en profitabel
forretning fremover. En vaesentlig negativ andring af pris-
niveauer og belaningsmuligheder pa koncernens markeder
i forhold til det forventede vil kunne have en vaesentlig ne-
gativ betydning for koncernens fremtidige udvikling, resul-
tater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Ejendomspriser og udlejningspriser

Koncernen er pavirket af prisudsving pa de forskellige
ejendomsmarkeder hvor koncernen opererer, og de ge-
nerelle gkonomiske konjunkturer. Saledes har en del af
koncernens projektportefglie under den gkonomiske og
finansielle krise indtjeningsmaessigt veeret under pres li-
gesom udlejningspriserne for en del af projektportefgljen
har veeret under pres. Disse udsving pavirker navnlig veer-
dien af koncernens beholdning af grunde, igangvaerende
og feerdigopfgrte projekter samt muligheden for at udvikle
nye projekter. Faldende priser pa grunde og ejendomme
samt faldende udlejningspriser kan have en negativ ind-
virkning pa koncernens indtjening og bogfarte vaerdi pa de
projekter i portefgljen der endnu ikke er endeligt afhaen-
det, samt fgre til en indskraenkning i koncernens fremtidige
projektmuligheder. Dette kan have en vaesentlig negativ
betydning for koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestrgmme og finansielle stilling.

Investeringsejendomme

TK Developments investeringsejendomme klassificeres i
regnskabet under materielle aktiver. Investeringsejendom-
me er i al veesentlighed underlagt samme risici som kon-
cernens projektportefglje, herunder men ikke begraenset
til udlejningsforhold og ejendomspriser, og kan falde vae-

sentligt i veerdi i forhold til den i balancen bogfgrte vaerdi
og dermed fa vaesentlig negativ betydning for koncernens
fremtidige udvikling, resultater, pengestremme og finan-
sielle stilling.

Ligeledes eksisterer der en udlejningsrisiko for de af kon-
cernens lejeaftaler som udlgber mens koncernen ejer de
underliggende investeringsejendomme. Safremt koncer-
nen ikke formar at forny disse aftaler, indga nye lejeaftaler,
eller at aftalerne kun kan indgas pa ringere vilkar, kan det
fa vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige
udvikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Konkurrenceforhold pa ejendomsmarkederne

Markedssituationen for ejendomsmarkederne i de lande
hvor koncernen er aktiv, er i de seneste ar blevet pavirket
af den gkonomiske og finansielle krise hvilket har resulteret
i lavere priser pa ejendomme og svaekket adgang til finan-
siering. Andre selskaber i sektoren der har bedre adgang
til finansiering, som i hgjere grad kan selvfinansiere sig, el-
ler ikke har en vaesentlig eksponering pa den eksisterende
portefglje, vil muligvis kunne sta staerkere end koncernen
i forhandlinger med investorer og lejere om nye projekter.
Safremt konkurrencen fra sddanne selskaber gges, vil det
kunne have vasentlig negativ betydning for koncernens
fremtidige udvikling, resultater, pengestremme og finan-
sielle stilling.

Safremt andre selskaber udvikler nye finansierings- og/el-
ler investeringsmodeller, stiller bedre priser, tilbyder mere
attraktive projekter, eller pa anden vis differentierer sig,
og koncernen ikke formar at tilbyde konkurrencedygtige
produkter eller vilkar, vil det kunne have vaesentlig negativ
betydning for koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestrgmme og finansielle stilling.

Udviklingsaktiviteter

Koncernen arbejder som et udviklingsselskab hvilket bety-
der forskellige risici pa forskellige stadier i udviklingsforlg-
bet.

Indledende udviklingsstadie

| det indledende udviklingsstadie pa projekter har koncer-
nen i de fleste tilfelde kun optionsrettigheder pa kgb af
projektgrunden. Koncernen kgber i de fleste tilfaelde kun
en byggegrund nar det forngdne plangrundlag til projektet
er opnaet. Safremt koncernen ma erkende at disse indle-
dende udviklingsarbejder fgrer til at et projekt ikke kan
gennemfgres, kan det betyde at dette projekt ma opgives.
Der er saledes i denne del af udviklingsfasen risiko for at
omkostninger forbundet med at sikre det forngdne plan-
grundlag til projektet samt prisen for at erhverve kgbsop-
tionen pa byggegrunden, gar tabt. Projektomkostninger pa
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ikke-solgte projekter udgiftsferes safremt de pagaldende
projekter opgives. Dette kan have vaesentlig negativ betyd-
ning for koncernens fremtidige udvikling, resultater, pen-
gestrgmme og finansielle stilling.

Projektgrundene kan ogsa erhverves inden det forngdne
plangrundlag til projektet, og andre myndighedsforhold i
@vrigt, er opnaet hvilket indebaerer en forgget gkonomisk
risiko safremt projektet ikke kan gennemfgres. Safremt
planlagte projekter pa erhvervede projektgrunde ikke kan
gennemfgres, kan det have en vaesentlig negativ indflydel-
se pa koncernens fremtidige udvikling, resultater, penge-
strgmme og finansielle stilling.

Afhaendelse/salg af afsluttede projekter

Pa ikke-solgte projekter igangsaettes byggeriet som hoved-
regel kun safremt der er indgdet lejeaftaler pa mindst 60
% af lejemalene. Dermed patager koncernen sig en udlej-
nings- og salgsrisiko pa projektet samt pa finansieringen
heraf. Udover de fgrnaevnte projektudviklingsrisici er sa-
danne projekter forbundet med risikoen for at projektet
ikke kan afhaendes med en tilfredsstillende avance. Dette
kan medfgre at koncernen enten bliver tvunget til at be-
holde projektet i en lengere periode og den dertil hgrende
binding i arbejdskapital, eller tvinges til at szlge projektet
med lavere avance eller tab. Safremt der er en ugunstig
udvikling pa koncernens markeder, er der for de ikke-solgte
projekter en risiko knyttet til det forhold at investors af-
kastkrav kan @ndre sig vaesentligt i opadgaende retning,
og koncernens anvendte ressourcer og afholdte omkost-
ninger kan da veere tabt, ligesom erhvervede grunde eller
rettigheder hertil kan fa en lavere vaerdi hvilket kan have
en vasentlig negativ indflydelse pa koncernens fremtidige
udvikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

En del af koncernens udviklingsprojekter afhaendes til inve-
storer til en pris baseret pa en fast aftalt startforrentning,
beregnet pa baggrund af de lejekontrakter som er indgaet
i Ipbet af projektudviklingsforlgbet. | de tilfaelde hvor en
aftale om salg indgas fgr alle lejeaftaler i projektet er ende-
ligt aftalt, patager koncernen sig en kalkuleret risiko for at
de resterende lejemal ikke kan udlejes pa vilkar der sikrer
en ftilfredsstillende avance. Ligeledes patager koncernen
sig en modpartsrisiko, herunder for, men ikke begraenset
til, lejere og investorer. Pa disse solgte projekter igangsaet-
tes byggeriet fgrst nar koncernen har en forventning om at
kunne opfylde de krav fra investor som gg@r projektets salg
endeligt. Der er typisk tale om krav som ligger inden for
koncernens kompetenceomrade at Igfte. Safremt salget al-
ligevel ikke effektueres, kan det have en vaesentlig negativ
indflydelse pa koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestrgmme og finansielle stilling.

Afhaengighed af entreprengrer

Som hovedregel indgar koncernen aftale med én totalen-
treprengr pr. udviklingsprojekt, men der kan vaere enkelte
tilfelde hvor koncernens projekter har en stgrrelse og
kompleksitet hvor det ikke er muligt at indga totalentre-
priseaftaler, men hvor der i stedet ma indgéas hoved- og/
eller fagentrepriser. Entreprisekontrakten vil som oftest
indeholde bestemmelser omkring betaling af bod eller
erstatning i tilfeelde af entreprengrens misligholdelse af
kontrakten, herunder i tilfelde af fejl ved byggeriet eller
forsinkelse i forbindelse med opfgrelsen af projektet. Der
kan ikke gives sikkerhed for at alle aftaler med entrepreng-
rer vil deekke alle koncernens omkostninger i tilfeelde af en-
treprengrens misligholdelse fuldt ud eller at entrepreng-
ren kan betale sddanne krav. Navnlig i de tilfaelde hvor der
ikke er indgaet en totalentrepriseaftale, er koncernen ftil
stadighed sarbar over for fejl, misforstaelser og forsinkel-
ser forarsaget af koncernens underleverandgrer samt fejl
i koncernens egen projektstyring. Safremt dette medfgrer
forsinkelser eller ggede omkostninger, kan det fa vaesentlig
negativ betydning for koncernens fremtidige udvikling, re-
sultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Overholdelse af tidsplaner

Koncernen arbejder pa de enkelte projekter ud fra bade
overordnede og detaljerede tidsplaner. Tidsfaktoren er af-
gorende bade i forhold til overholdelse af indgaede aftaler
med lejere og investorer og er vaesentlig i forhold til at sikre
den planlagte fremdrift pa det enkelte projekt og dermed
den forventede indtjening i koncernen. Forud for opstart
af byggeri er det vaesentligt at de forngdne myndighedstil-
ladelser opnas i overensstemmelse med det planlagte, og
at der opnas en tilfredsstillende forhandsudlejning, begge
dele for at sikre planmaessig byggestart. Efter byggeriet er
pabegyndt, vil det bl.a. veere vaesentligt at byggeriet feer-
diggoeres til tiden og i overensstemmelse med de indgdede
aftaler med lejere og investor. | det omfang de forudsatte
og planlagte tidsplaner ikke kan overholdes, kan det fa vee-
sentlig negativ betydning for koncernens fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestromme og finansielle stilling.

Personaleforhold

Ngglemedarbejdernes viden, erfaringer og netvaerk udggr
nogle af koncernens stgrste kompetencer og er dermed
vigtige forudszetninger for koncernens evne til at drive en
rentabel forretning. Det er saledes en afggrende parame-
ter for koncernen at sikre disse medarbejderes langsigtede
tilknytning til koncernen. Der kan dog ikke gives sikkerhed
for at koncernen kan fastholde eksisterende eller tiltraekke
nye medarbejdere hvilket vil kunne have vaesentlig negativ
betydning for koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestrgmme og finansielle stilling.
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Miljgforhold

Inden erhvervelsen af grunde til projektudvikling eller
bygninger foretages der jordbundsprgver samt grundige
miljganalyser. Safremt der er en begrundet mistanke om
forurening ved erhvervelse af arealer og eksisterende
bygninger, tages der ved kgbet forbehold herfor, enten i
form af garantier eller ved at koncernen helt undlader at
erhverve arealet. | tilfeelde af forurening fra tidligere virk-
somhed oprenses arealet til formalet af szlger, eller der
ydes kontant kompensation, eller ogsa vaelger koncernen
alligevel ikke at udnytte optionen til at erhverve arealet.
Safremt tilstraekkelig oprensning ikke er blevet foretaget
pa bebyggede arealer, eller vurderingen af behovet for
oprensning har veeret forkert pa ikke-bebyggede arealer,
kan det medfgre uforudsete omkostninger. | det omfang
sadanne omkostninger ikke kan viderefgres til sselgeren af
arealet og/eller entreprengren, kan det fa vaesentlig nega-
tiv betydning for koncernens fremtidige udvikling, resulta-
ter, pengestrgmme og finansielle stilling.

Skatteforhold for koncernen

Udskudt skatteaktiv

Udskudt skatteaktiv indgar i balancen pr. 31. januar 2011
med DKK 287,2 mio. Skatteaktivet vedrgrer vasentligst
fremfgrbare underskud i de enkelte datterselskaber. Veer-
diansaettelsen er foretaget pa baggrund af de nuvaerende
muligheder for underskudsfremfgrsel og sambeskatning
henholdsvis koncernbidrag og under forudsatning af fort-
sat drift i de enkelte datterselskaber. Safremt vilkarene og
forudsaetningerne for underskudsfremfgrsel og sambe-
skatning/koncernbidrag endres, kan veerdien af skatteakti-
verne vere lavere end vardien opgjort pr. 31. januar 2011.

Ledelsen har foretaget veerdianszttelsen af skatteaktivet
pa baggrund af foreliggende budgetter og resultatfrem-
skrivninger for en 5-arig periode. De fgrste tre ar er bud-
getteret ud fra en vurdering af konkrete projekter i koncer-
nens projektportefglje. De efterfglgende to ar er baseret
pa resultatfremskrivninger som er underbygget af dels
konkrete projekter i projektportefgljen med en lengere
tidshorisont end tre ar, dels en raekke projektmuligheder.
Heri indgar en reservation til imgdegaelse af risikoen for
manglende projektgennemfgrelse og risikoen for reduce-
rede projektavancer i forhold til det forventede.

Safremt vilkarene og forudszetningerne for budgetter og
resultatfremskrivninger, herunder de tidsmaessige forvent-
ninger a&endres, kan vaerdien af skatteaktiverne veere lavere
end veerdien opgjort pr. 31. januar 2011 hvilket kan have
en vasentlig negativ betydning for koncernens resultater
og finansielle stilling.

Sambeskatning

Koncernen har i en raekke ar veeret sambeskattet med
koncernens tyske datterselskaber. Genbeskatningssaldoen
vedrgrende de tyske sambeskattede selskaber udggr DKK
391,6 mio. pr. 31. januar 2011. En fuld genbeskatning vil
udlgse en skat pa DKK 97,0 mio. pr. 31. januar 2011. Skat-
ten af genbeskatningssaldoen er ikke afsat idet ledelsen
ikke har planer om andringer i koncernen der kan med-
fgre hel eller delvis genbeskatning. Skulle ledelsen tage et
andet standpunkt, kan det have vaesentlig negativ betyd-
ning for koncernens fremtidige udvikling, resultater, pen-
gestremme og finansielle stilling.

Skatte- og momsforhold relateret til ejendomsbranchen

Z&ndringer af skatte- og momslovgivningen, herunder
myndighedernes eller domstolenes fortolkning heraf, i
Danmark eller i de lande hvor koncernen opererer, kan
fa vaesentlig indflydelse pa koncernens skattemaessige si-
tuation og/eller kan fa vaesentlig indflydelse pa veerdien af
udviklingsprojekter i form af reducerede avancer eller som
fglge af hgjere afkastkrav m.v. hos investorerne til koncer-
nens projekter. Z£ndret skatte- eller momslovgivning eller
fortolkning deraf kan fa en vaesentlig negativ betydning for
koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgm-
me og finansielle stilling.

Som fglge af skatte-, moms- og afgiftslovgivningens kom-
pleksitet, og idet efterlevelsen i praksis indebaerer en
raekke skgn, kan det ikke udelukkes at eventuelle kontrol-
gennemgange foretaget af myndighederne, kan indeholde
konklusioner af vaesentlig negativ betydning for koncer-
nens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgmme og
finansielle stilling.

Myndighedstilladelser

Koncernens fremtidige indtjening er afhaengig af tilgangen
af nye projekter og dermed afhaengig af den fremtidige til-
gaengelighed af nye byggegrunde og myndighedstilladelser
(planlov, lokalplaner, byggetilladelser, m.v.) vedrgrende
placering, stgrrelse og anvendelse af ejendommen. Z£n-
dringer i lokalplaner eller lignende som ggr det sveerere at
opna byggetilladelser, eller begraenser udbuddet af byg-
gegrunde, vil kunne have vaesentlig negativ betydning for
koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgm-
me og finansielle stilling.

Risici vedrgrende kontraktpartnere
Aftaler med tredjeparter

En vaesentlig del af koncernens forretning bestar i at indga
aftaler med udviklingspartnere, investorer, lejere og en-
treprengrer i forbindelse med udvikling af ejendomspro-
jekter. Nedenfor er de vaesentligste risici vedrgrende disse
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kontraktforhold beskrevet, risici som kan have vasentlig
negativ betydning for koncernens fremtidige udvikling, re-
sultater, pengestromme og finansielle stilling.

Aftaler med udviklingspartnere

Der er indgaet aftaler med fglgende vaesentlige udviklings-
partnere: Udviklingsselskabet By og Havn I/S, Frederiks-
havn Maritime Erhvervspark A/S, Atrium European Real
Estate Limited, Miller Holdings International Limited, LMS
Outlet Limited, GE Capital Investments Holding B.V. samt
selskabet HCEPP Il Luxemburg S.A. (Heitman). Risiciene
knytter sig her primzert til potentielle problemer som fglge
af uenighed om strategi, udviklingsretning og tempo herfor
samt risici for opsigelse af samarbejdet. Disse risici er sggt
impgdegdet gennem indgaelse af langvarige samarbejds-
aftaler der alene kan ophgre ved misligholdelse. Der kan
dog ikke gives sikkerhed for at en sadan misligholdelse ikke
kan forekomme fra enten koncernens eller en samarbejds-
partners side, ligesom der ikke kan gives sikkerhed for at
de indgdede samarbejdsaftaler ikke kan medfgre andre
uoverensstemmelser mellem parterne.

Endvidere indeholder en raekke samarbejdsaftaler bestem-
melser hvorefter koncernen er forpligtet til at indskyde
kapital i feellesejede selskaber eller pd anden made med-
virke til finansieringen. Safremt koncernen ikke lever op
til sddanne forpligtelser, herunder pa grund af manglende
likviditet, kan koncernen blive kgbt ud af det pageeldende
selskab til en reduceret pris, eller koncernens ejerandel
blive udvandet.

Safremt sddanne omstaendigheder indtraeffer, kan det have
vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige ud-
vikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Aftaler med investorer

Koncernens kunder pa investeringssiden er private, ejen-
domsselskaber og institutionelle investorer. Koncernen sg-
ger sa vidt muligt at reducere sin kapitalbinding og risici i
igangvaerende projekter ved anvendelse af ratevis betaling
fra investorer (forward funding) hvor en eller flere inve-
storer patager sig finansieringen i takt med projekternes
opfgrelse. Forud for byggestart opnas enighed mellem in-
vestor og koncernen om et veldefineret projekt. Investor
er likviditetsmaessigt involveret i hele byggeperioden og
deltager i vaesentlige beslutninger. Disse forhold medfgrer
at koncernens risici i projekter fra tidspunktet for bygge-
start i vid udstraekning er begranset til risikoen for ud-
lejning af eventuelle resterende lejemal samt eventuelle
budgetoverskridelser pa byggeomkostninger. | aftaler med
institutionelle investorer udggres den vaesentligste risiko af
koncernens evne til at levere til tiden og ifglge specifikatio-
nerne. Selv om der er indgaet en salgsaftale vedrgrende

et projekt, kan der i flere tilfeelde fortsat vaere en raekke
vasentlige risici knyttet til projektet som kan medfgre at
en salgsaftale ophaeves pga. misligholdelse fra en af par-
terne. Salg af projekter baseret pa aftaler hvor betaling
finder sted nar projektet er feerdigopfert og overdrages til
investor (forward purchase), kan indeholde forbehold om
tilvejebringelse af finansiering m.v. Disse forhold er derfor i
et vist omfang uden for koncernens indflydelse og kan have
vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige ud-
vikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Aftaler med lejere

Risikoen pa lejekontrakter omfatter primzert lejernes evne
til at leve op til lejekontraktens vilkar og betingelser, her-
under iszer betalingsforpligtelserne. Safremt lejerne ikke
lever op til lejekontrakten i et projekt der er afhaendet, kan
den investor der har kgbt ejendommen, i nogle tilfaelde
gore krav geldende mod koncernen. | vaerste fald kan det
medfgre at investoren ikke er forpligtet til at vedsta kgbet.
Risiciene sgges reduceret ved at kraeve sadvanlige depo-
sita og bankgarantier fra lejerne samt generelt at veere op-
maerksom pa lejers bonitet. Der kan dog ikke gives sikker-
hed for at sadanne tiltag er tilstraekkelige til at modvirke/
undga eventuelle tab fra misligholdelse af lejeaftaler hvil-
ket kan have vasentlig negativ betydning for koncernens
fremtidige udvikling, resultater, pengestrgmme og finan-
sielle stilling.

Visse af koncernens lejeindtaegter fra lejere indeholder en
omsztningsafhaengig andel. Koncernens samlede lejeind-
taegter under disse lejeaftaler er til dels afhaengig af lejers
evne til at opretholde en vis omsaetning i de pagaldende
lejemal. Andelen af en sadan omsaetningsafhaengig leje
kan variere betydeligt, afhangigt af brandets, butikkens og
varernes karakter. Safremt lejer ikke evner at oppebzere til-
streekkelig omsaetning til at den omsaetningsbestemte del
af den samlede lejeindtaegt udlgses, kan det have vaesent-
lig negativ betydning for koncernens fremtidige udvikling,
resultater, pengestromme og finansielle stilling.

Aftaler med entreprengrer

Alle entrepriseopgaver kgbes eksternt og er typisk baseret
pa fastpriskontrakter indeholdende garantier til sikkerhed
for opfyldelse af entreprengrens forpligtelser. Dette mind-
sker koncernens risiko for sa vidt angar uforudsete udsving
i byggeomkostninger pa de enkelte projekter. Der kan dog
ikke gives sikkerhed for at en entreprengr kan honorere
sine forpligtelser i henhold til entreprisekontrakten, eller
at de heri indeholdte garantier er tilstreekkelige til at sikre
koncernens indtjening pa et projekt.

Safremt en entreprengr misligholder entreprisekontrak-
ten, kan det i veerste fald medfgre at koncernen ikke kan
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honorere egne aftaler om salg og/eller udlejning af den
pagzeldende ejendom hvormed koncernen risikerer selv
at misligholde indgaede aftaler hvilket kan have vaesentlig
negativ betydning for koncernens fremtidige udvikling, re-
sultater, pengestromme og finansielle stilling.

Aftaler med banker

Koncernen har indgaet aftaler med forskellige banker om
finansiering af henholdsvis grunde og projekter (ejendom-
me) i bade Danmark og i udlandet og vil fremover fortsat
vaere afhaengig af indgdelse af sddanne aftaler fra projekt
til projekt. | det omfang projekterne ikke er solgt baseret pa
forward funding, star koncernen selv for tilvejebringelse af
finansiering indtil faerdigggrelse og aflevering af projektet
hvorefter investor overtager finansieringsrisikoen pa pro-
jekterne. Derudover har koncernen aftaler om almindelig
driftsfinansiering. TK Developments aftaler med banker in-
deholder en lang raekke betingelser, vilkar og forpligtelser
hvis overholdelse er en forudszetning for opretholdelsen af
finansieringen.

Projektkreditterne bevilges sadvanligvis med forskellige
Igbetider afhaengigt af det konkrete projekt. Af den samle-
de projektfinansiering til kreditinstitutter har DKK 344 mio.
udlgb i 2011/12 og skal saledes genforhandles hvilket kan
fa vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige
udvikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

En raekke laneaftaler indeholder krydsmisligholdelsesbe-
stemmelser saledes at misligholdelse af en laneaftale af
langiverne kan betragtes som misligholdelse af en raekke
andre laneaftaler.

| mange af koncernens laneaftaler har bankerne diskretio-
nzr mulighed for at opsige engagementet. | disse tilfelde
afhaenger opretholdelse af finansieringen saledes af ban-
kens subjektive vurdering af boniteten og rentabiliteten
i det pageldende engagement samt af veerdien af de af
koncernen stillede sikkerheder. Safremt koncernen ikke
lever op til sine forpligtelser i henhold til sadanne aftaler
med banker, og aftalerne opsiges, eller safremt bankerne
opsiger engagementer af andre arsager, kan det fa vaesent-
lig negativ indflydelse pa koncernens fremtidige udvikling,
resultater, pengestromme og finansielle stilling.

Bankers egne forhold kan medfgre at en bank ikke frem-
over kan leve op til sine forpligtelser over for koncernen.
Safremt en eller flere banker ikke honorerer sin/sine for-
pligtelser, vil det kunne fa vaesentlig negativ betydning for
koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgm-
me og finansielle stilling.

Retssager/retstvister

Koncernen er fra tid til anden involveret i tvister og rets-
sager, f.eks. i forbindelse med entreprisekontrakter. Kon-
cernen er eksponeret over for krav fra investorer i relation
til fejl og mangler for et feerdigt og afleveret udviklings-
projekt. Ligeledes er koncernen eksponeret over for sager
mod entreprengrer i de tilfaelde hvor koncernen mener at
afleveringen er sket med fejl og mangler. Udfaldet af tvister
og retssager vil kunne fa vaesentlig negativ betydning for
koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgm-
me og finansielle stilling.

Divisionsdirektgr tiltalt af det polske politi

Koncernens divisionsdirektgr i Polen blev i juni 2006 tilba-
geholdt, varetaegtsfaengslet og sigtet af det polske politi for
uregelmaessigheder relateret til opnaelse af myndigheds-
tilladelse (zoning-tilladelse) for det polske shoppingcenter-
projekt Galeria Biala i Bialystok. Divisionsdirektgren blev
i november 2006 Igsladt mod kaution. Den polske ankla-
gemyndighed har rejst tiltale mod divisionsdirektgren, og
sagen pagar.

Koncernens ledelse har gennem hele forlgbet ikke veeret
i stand til at konstatere uregelmaessigheder i forbindelse
med sagen og star fortsat uforstdende over for at divisi-
onsdirektgren skulle veaere involveret i de pastaede uregel-
maessigheder.

Safremt der mod ledelsens forventning sker domfaeldelse,
kan koncernens omdgmme lide skade med negative konse-
kvenser for aktivitet og indtjening til fglge.

Retssager

TK Development er aktuelt involveret i fglgende rets-/
voldgiftssag som har en stgrrelse der ggr den relevant at
naevne:

De Samvirkende Kgbmaend indsendte i sommeren 2002
en klage til Naturklagenavnet over Kgbenhavns Kommu-
nes godkendelse af den made hvorpa stormagasinet Field’s
er disponeret. Det blev navnlig gjort geeldende at storma-
gasinet Field’s ikke er et stormagasin, men bestar af flere
enkeltstaende butikker. Naturklagenaevnet traf beslutning
den 19. december 2003 hvorefter disponeringen af stor-
magasinet blev godkendt. De Samvirkende Kgbmaend har
herefter indstaevnet Naturklagenaevnet for @stre Landsret.
Sagen er afgjort primo 2011 hvor De Samvirkende Kgb-
maend har faet medhold. Hverken centrets ejer eller sel-
skaber i TK Development koncernen er direkte part i sa-
gen, men afggrelsen kan have den effekt at stormagasinet
Field’s skal omdisponeres efter neermere forhandling med
de relevante kommunale forvaltninger. Med afggrelsen
kan der pahvile ejeren af Field’s en gkonomisk byrde for
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at foretage en andret bygningsmaessig disponering lige-
som det ikke kan udelukkes at der i den forbindelse kan
blive rejst et krav mod koncernen. Uanset afggrelsen an-
ser ledelsen fortsat risikoen ved denne sag som vaerende
minimal.

Risici vedrgrende koncernens finansielle og
gkonomiske forhold

Koncernen er udsat for risiko i forbindelse med utilstraek-
kelig tilpasning af aktiviteter i forhold til geeldende og for-
ventede markedsforhold

Som en konsekvens af de forvaerrede markedsforhold i
2008 og 2009 er der i samme periode gennemfgrt sendrin-
ger i alle koncernens forretningsenheder for at optimere
driften. Ledelsen vil ogsa i fremtiden Igbende vurdere
optimeringsmulighederne og sgge at optimere alle for-
retningsenheder i forhold til de geeldende og forventede
markedsforhold. Der kan imidlertid ikke gives sikkerhed for
at de allerede gennemfgrte tiltag eller fremtidige tiltag vil
veere tilstraekkelige til at sikre en tilfredsstillende indtje-
ning i de enkelte forretningsenheder hvilket kan have en
vaesentlig negativ indvirkning pa koncernens fremtidige
udvikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Finansiering og likviditetsrisici

Det er af afggrende betydning for koncernen at have et
tilstraekkeligt likviditetsberedskab. Koncernens mulighed
for at gennemfgre udviklingen af de planlagte projekter, og
dermed realisere de forventede resultater, forudseaetter at
der i koncernen findes eller kan fremskaffes tilstraekkelig
likviditet til de omkostninger og egenindskud der kraeves
i projekterne, kapacitetsomkostninger og andre forpligtel-
ser.

Koncernen er afhaengig af driftsfinansiering til den daglige
drift og projektfinansiering til sdvel eksisterende som nye
projekter. Koncernen er over for koncernens hovedbank-
forbindelse, Nordea, forpligtet til at overholde visse betin-
gelser (likviditets- og soliditetscovenants). Disse betingel-
ser kan bl.a. begraense muligheden for at igangsaette nye
aktiviteter og i tilfeelde hvor betingelserne ikke overholdes,
kan det betyde at driftskreditter og projektkreditter opsi-
ges.

Ved finansiering via projektkreditter kan der i tilfaelde af
f.eks. forsinkelser i byggeriet eller ved ferdigopfgrelse
uden at projektet er solgt, vaere risiko for at finansieringen
udlgber og dermed skal genforhandles.

| perioder med konjunkturmaessige udsving kan ovensta-
ende risici inden for finansieringsforhold samt likviditetsri-
sici vaere betydeligt stgrre. Kreditinstitutionerne har gene-

relt under den gkonomiske og finansielle krise veeret mere
tilbageholdende med at yde |an til finansiering af fast ejen-
dom eller stillet hgje krav til egenkapitalindskud.

Safremt tilstraekkelig fremtidig finansiering ikke kan opnas,
eller ikke kan opnas pa rentable vilkar, kan det fa veesentlig
negativ betydning for koncernens fremtidige udvikling, re-
sultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Der kan ikke gives sikkerhed for at koncernen i fremtiden
vil veere i stand til at tiltraekke den ngdvendige kapital som
kan sikre koncernens fortsatte drift eller tilfredsstillende
indtjening og afkast. Dette kan fa vaesentlig negativ ind-
virkning pa koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestrgmme og finansielle stilling.

Renterisici

Koncernen finansierer som hovedregel de igangvaerende
projekter med enten kortfristet, variabelt forrentet bank-
geeld, eller via forward funding der oftest er baseret pa en
fast rente. Den g@vrige rentebaerende geeld i koncernen er
hovedsageligt variabelt forrentet. Den overvejende del af
koncernens samlede nettorentebaerende geeld er dermed
variabelt forrentet hvilket betyder at stigende renter vil
@ge koncernens renteomkostninger. Herudover vil stigen-
de renter alt andet lige pavirke investorernes afkastkrav og
dermed prisen pa fast ejendom.

Alle ovennavnte forhold kan fa vaesentlig negativ betyd-
ning for koncernens fremtidige udvikling, resultater, pen-
gestremme og finansielle stilling.

Valutarisici

TK Development er en international koncern med drifts-
aktiviteter i Danmark, Sverige, Finland, Letland, Litauen,
Tyskland, Polen, Rusland, Tjekkiet og Slovakiet. Omsaetnin-
gen fra projektportefgljen faktureres i Danmark i danske
kroner, medens den uden for Danmark faktureres gennem
de udenlandske datterselskaber og som hovedregel i lokal
valuta eller alternativt i EUR. Den regnskabsmaessige rap-
porteringsvaluta i koncernen er danske kroner, og sendrin-
geride lokale valutaer og EUR i forhold til danske kroner vil
saledes have indflydelse pa koncernens omsaetning savel
som indtjening, balance, egenkapital, pengestrgmme og
finansielle stilling.

Pa trods af tiltag (bade matching og afdaekning) til mini-
mering af valutarisikoen kan kursandringer i udenlandske
valutaer influere betydeligt pa koncernens fremtidige ud-
vikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.
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Eksponering over for tab pa tilgodehavender eller mod-
parter

TK Development er primaert udsat for kreditrisici i relation
til risikoen for tab pa kundetilgodehavender samt i relation
til modpartsrisiko generelt. Koncernens modparter, for-
uden investorer, lejere, udviklingspartnere og entrepreng-
rer, omfatter blandt andet forsikringsselskaber vedrgrende
koncernens forsikringsdaekning samt banker i relation til
koncernens tilgodehavender og afledte finansielle instru-
menter indgdet til afdaekning af finansielle risici, herunder
renteswaps og terminskontrakter vedrgrende valutakurser.

Der kan ikke gives sikkerhed for at koncernen ikke i fremti-
den vil opleve stgrre tab pa debitorer eller andre modpar-
ter, eller at sddanne tab vil veere tilstraekkeligt daekket af en
kreditforsikring hvilket kan fa vaesentlig negativ betydning
for koncernens fremtidige udvikling, resultater, penge-
strgmme og finansielle stilling.

Risici i forbindelse med skadestyper som ej er forsikrings-
dakkede

Ledelsen vurderer at koncernen har de ngdvendige og til-
straekkelige forsikringer i forbindelse med brand-, vand- og
tyveriskade, herunder driftstab, men er ikke forsikret imod
skader forarsaget af naturkatastrofer (herunder oversvgm-
melser, jordskaelv, m.v.), krige, terrorangreb, mm. Koncer-
nen bzerer derfor en risiko for at projekter, eiendomme og
andre af koncernens aktiver kan blive udsat for markant
skade uden at veere afdaekket forsikringsmaessigt hvilket
kan fa veesentlig negativ betydning for koncernens frem-
tidige udvikling, resultater, pengestrgmme og finansielle
stilling.
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LEDELSESHVERV

Niels Roth, bestyrelsesformand

Fgdt den 24. juli 1957
Indtradt i bestyrelsen i 2007
Valgperiode udlgber maj 2011

Uddannelse
1983 Cand.polit.

Beskaeftigelse

1989-2004 Adm. direktgr i Carnegie Bank, heraf Group Head of Investment Banking i Carnegie gruppen (2001-2002).
1997-2004 Medlem af Fondsradet.
2001-2004 Formand for Bgrsmaeglerforeningen.

Sarlige kompetencer
Finansielle markeder, kapitalforhold, investering, regnskabsmaessige forhold, investor relations.

Direktionshverv
Zira Invest Il ApS
Zira Invest Il ApS

Bestyrelsesformand

Fast Ejendom Holding A/S

Friheden Invest A/S

Foreningen Fast Ejendom Dansk Ejendomsportefglje f.m.b.a.
NPCA/S

Bestyrelsesmedlem

A/S Radhusparken

A/S Sadolinparken

Arvid Nilssons Fond

FFH Invest A/S

Investeringsforeningen SmallCap Danmark
Portefgljeselskab A/S

Realdania

SmallCap Danmark A/S

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen

Niels Roth anses som et uafhangigt medlem af bestyrelsen. *)
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Torsten Erik Rasmussen, naestformand

Fgdt den 29. juni 1944
Indtradt i bestyrelsen i 1998
Valgperiode udlgber maj 2011

Uddannelse

1961-1964 Handelsuddannelse, Dalhoff Larsen & Horneman A/S, Danmark.
1964-1966 Varnepligt, Kgl. Livgarde og hjemsendt som premierlgjtnant (R) i 1967.
1972 MBA, IMEDE, Lausanne, Schweiz.

1985 International Senior Managers’ Program, Harvard Business School, USA.

Beskeeftigelse

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

1973-1975 @konomidirektgr, LEGOLAND A/S, Danmark.

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

1977-1978 Underdirektgr, logistik, LEGO System A/S, Danmark.

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

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

Szerlige kompetencer
Strategisk ledelse, internationale forhold, regnskabsmaessige og finansielle forhold.

Direktionshverv
Morgan Management ApS

Bestyrelsesformand

Acadia Pharmaceuticals A/S
Ball ApS

Ball Holding ApS

Ball Invest ApS

CPD Invest ApS

Oase Outdoors ApS

Bestyrelsesmedlem

Acadia Pharmaceuticals Inc., USA
ECCO Sko A/S

ECCO (Thailand) Co. Ltd., Thailand
ECCO (Xiamen) Co. Ltd., Kina
ECCO Slovakia a.s., Slovakiet
Morgan Invest ApS

PT ECCO Indonesia, Indonesien
Schur International Holding A/S
Vestas Wind Systems A/S (naestformand)
Vola Holding A/S

Vola A/S

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv

Formand for Acadia Pharmaceuticals Corporate Governance Committee, USA
Medlem af Acadia Pharmaceuticals Inc.’s Compensation Committee, USA
Medlem af nominerings- og kompensationsudvalget, Vestas Wind Systems A/S
Medlem af produktions- og excellenceudvalget, Vestas Wind Systems A/S

Torsten Erik Rasmussen anses ikke som et uafhangigt medlem af bestyrelsen. *)
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Per Sgndergaard Pedersen

Fgdt den 19. marts 1954
Indtradt i bestyrelsen i 2002
Valgperiode udlgber maj 2011

Uddannelse
Uddannet i Sparekassen Nordjylland (Spar Nord Bank).

Beskaeftigelse

1983-1986 Leder af Erhvervsafdelingen pa hovedkontoret Sparekassen Nordjylland, @steraa afdeling.
1986-1989 Centerdirektgr Sparekassen Nordjylland, Hasseris Afdeling.
1989-2002 Adm. direktgr TK Development A/S.

Saerlige kompetencer

Detailhandel, ejendomsbranchen, finansielle markeder, forretningsudvikling, investor relations.

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

Bestyrelsesformand

Athene Group A/S

Business Institute A/S
Conscensia Holding A/S
Conscensia A/S

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

Ib Andersen A/S @st

Ib Andersen Ventilation A/S
J.A. Plastindustri A/S

JMI Ejendomme A/S

JMI Gruppen A/S

Lindgaard A/S — Radgivende Ingenigrer F.R.I.
Nowaco A/S

Nybolig Jan Milvertz A/S
Restaurant Fusion A/S

TBP Invest, Aalborg A/S

Bestyrelsesmedlem

Arkitekterne Bjgrk & Maigard ApS

Bjgrk & Maigard Holding ApS

Dansk Reservekraft ApS

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

Emidan A/S

Fan Milk International A/S

Fonden Musikkens Hus i Nordjylland
Investeringsforeningen SmallCap Danmark
Investeringsselskabet af 1. juli 2005 Aarhus ApS

JMI Investering A/S

JMI Projekt A/S

OKF Holding A/S

PL Holding Aalborg A/S

P L Invest, Aalborg ApS

Portefgljeselskab A/S

Sjeellandske Ejendomme A/S

SmallCap Danmark A/S

Spar Nord Bank A/S

Toppenberg Maskinfabrik A/S

Wahlberg VVS A/S

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen

Per Spndergaard Pedersen anses ikke som et uafhangigt medlem af bestyrelsen. *)
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Kurt Daell

Fgdt den 22. marts 1941
Indtradt i bestyrelsen i 2004
Valgperiode udigber maj 2011

Uddannelse
1976 Cand. jur.
1988 Advokatbestalling deponeret.

Beskaeftigelse

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

1983-1993 Formand for bestyrelsen i A/S Daells Discount.

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

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

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

1977-1987 Generalsekretaer for Danmark i AEVPC (Association Européenne de Vente par Correspondance — Den Europaeiske Postordre
Union).

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

Saerlige kompetencer
Detailhandel, juridiske forhold, ledelse og forretningsudvikling.

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

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

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

Bestyrelsesformand, fortsat

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 | Komplementaranpartsselskab
Harald Research A/S

Harald Slagelse Komplementaranpartsselskab
Harald Skane | ApS

HN Research Holding A/S

K/S Dacabo

K/S Harald Gladsaxe

K/S Harald Glostrup

K/S Harald Parat |

K/S Harald Skéne |

K/S Harald Slagelse

K/S Lady & Kid

K/S Skerrisvej, Brande

Kid-Holding A/S
Komplementaranpartsselskabet Skerrisvej, Brande
Lady & Kid A/S

Bestyrelsesmedlem
Bernstorff Slot ApS
Dorade A/S

K/S Fraugde

Skerris Holding A/S
ULL Meter A/S

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen
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Jesper Jarlbaek

Fgdt den 9. marts 1956
Indtradt i bestyrelsen i 2006
Valgperiode udlgber maj 2011

Uddannelse
1981 Uddannet statsautoriseret revisor.
2006 Beskikkelse deponeret.

Beskaeftigelse
1974-2002 Ansat Arthur Andersen (senest: ordfgrende partner).
2002-2006 Deloitte (koncerndirektgr).

Szerlige kompetencer
International ledelse, risikovurdering og -styring, regnskabsmaessige og finansielle forhold.

Direktionshverv

Earlbrook Holdings Ltd. A/S
SCSK 2272 ApS

Timpco ApS

Bestyrelsesformand

Advis 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

Jaws A/S

Julie Sandlau China ApS

Prospect A/S

Spoing A/S

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

Bestyrelsesmedlem

Bang & Olufsen a/s

Bang & Olufsen Operations A/S
Cimber Sterling Group A/S
Cimber Sterling A/S

Earlbrook Holdings Ltd. A/S

IT2 Treasury Solutions Ltd., London, UK
Kgbenhavns Privathospital A/S
Polaris Ill Invest Fonden

TORM A/S

@konomiforum ApS

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv

DVCA, Danish Venture Capital og Private Equity forening (naestformand)
Formand for revisionsudvalget i Bang og Olufsen a/s

Formand for revisionsudvalget i Cimber Sterling Group A/S

Medlem af revisionsudvalget i TORM A/S

Medlem af vederlagsudvalget i Cimber Sterling Group A/S

Jesper Jarlbaek anses som et uafhaengigt medlem af bestyrelsen. *)
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Jens Erik Christensen

Fgdt den 10. februar 1950
Indtradt i bestyrelsen i 2010
Valgperiode udlgber maj 2011

Uddannelse
1975 Cand.act. (aktuar).

Beskaeftigelse

1978-1989 Baltica Forsikring.

1990-1993 Direktgr i Danica Liv & Pension.

1992-1998 Direktgr i Codan Forsikring A/S.

1998-2003 Managing director for EMEA, RS&A Koncernen.
1999-2006 Adm. direktgr i Codan.

Seerlige kompetencer
Ejendomsbranchen, finansielle markeder, internationale forhold, forretningsudvikling.

Direktionshverv Bestyrelsesmedlem
Randall & Quilter Nordic Holdings ApS Alpha Insurance A/S
Sapere Aude ApS BankNordik A/S (naestformand)

Your Pension Management A/S

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

Andersen & Martini A/S

Hugin Expert A/S (naestformand)
Laegernes Pensionsbank A/S (naestformand)
Laegernes Pensionskasse

Mbox A/S

Nemi Forsikring AS

Nordic Corporate Investments A/S
Nordic Insurance Management A/S
P/F Trygd

SAS AB

Skandia Liv AB

Your Pension Management A/S

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Formand for Dansk Vejforening

Scandinavian Private Equity A/S Formand for revisionsudvalget, Andersen & Martini A/S
Formand for revisionsudvalget, Leegernes Pensionsbank A/S
Formand for revisionsudvalget, Leegernes Pensionskasse
Medlem af revisionskomiteen, SAS AB
Medlem af revisionskomiteen, Skandia Liv AB
Medlem af regeringens infrastrukturkommission
Medlem af hovedbestyrelsen for Kraeftens Bekeempelse

Jens Erik Christensen anses som et uafhangigt medlem af bestyrelsen. *)

*) Jf. afsnit 5 i Anbefalinger for god selskabsledelse fastlagt af NASDAQ OMX Copenhagen A/S.
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Frede Clausen, adm. direktgr

Fgdt den 30. juli 1959
Direktgr i TK Development A/S siden 1992

Direktionshverv
Frede Clausen Holding ApS

Bestyrelsesformand

Ringsted Outlet Center P/S

SPV Ringsted ApS
Udviklingsselskabet Nordkranen A/S

Bestyrelsesmedlem

EMCM Holding A/S

Euro Mall Ventures s.a.r.l.

K/S Ksbmagergade 59, st.
Komplementarselskabet DLU ApS
Kommanditaktieselskabet Danlink-Udvikling
Palma Ejendomme A/S

Ledelsesudvalg og @vrige tillidshverv
Ingen
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Robert Andersen, direktgr

Fgdt den 3. april 1965
Direktgr i TK Development A/S siden 2002

Direktionshverv
Palma Ejendomme A/S
Ringsted Outlet Center P/S

Bestyrelsesformand
Ingen

Bestyrelsesmedlem
Komplementarselskabet DLU ApS
Kommanditaktieselskabet Danlink-Udvikling
Kommanditaktieselskabet @stre Havn
Ringsted Outlet Center P/S

SPV Ringsted ApS

Udviklingsselskabet Nordkranen A/S

@stre Havn Aalborg ApS

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for 2010/11 for TK Development A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af
EU samt danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsno-
terede selskaber.

Det er vores opfattelse at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og mo-
derselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
januar 2011 samt af resultatet af koncernens og moder-

selskabets aktiviteter og pengestrémme for perioden 1.
februar 2010 til 31. januar 2011.

Det er endvidere vores opfattelse at ledelsesberetningen
giver en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncer-
nens og moderselskabets aktiviteter og gkonomiske for-
hold, arets resultat og af koncernens og moderselskabets
finansielle stilling som helhed og en beskrivelse af de vee-
sentligste risici og usikkerhedsfaktorer som koncernen og
moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

Aalborg, 28. april 2011

DIREKTIONEN

/ 7
’f‘ r/}‘ /’Jf
Fredé Clausen’

Administrerende direktgr
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Bestyrelsesformand
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Kurt Daell \

JespeF'JarIbaek
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Direktgr
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DE UAFHANGIGE REVISORERS PATEGNING

De uafhzangige revisorers pategning

Til aktionaererne i TK Development A/S
Pategning pa koncernregnskab og arsregnskab

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for TK
Development A/S for regnskabsaret 1. februar 2010 - 31. ja-
nuar 2011 omfattende resultatopggrelse, totalindkomstopgg-
relse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for henholdsvis
koncernen og selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes efter International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnote-
rede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning,
implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er
relevante for at udarbejde og aflaegge et koncernregnskab og
et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigel-
ser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig
regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skgn, som
er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har
udfgrt vores revision i overensstemmelse med danske og in-
ternationale revisionsstandarder. Disse standarder krzever, at
vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisio-
nen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at kon-
cernregnskabet og arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig
fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for
de belgb og oplysninger, der er anfgrt i koncernregnskabet
og arsregnskabet. De valgte handlinger afhanger af revisors
vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig

Aalborg, 28. april 2011

NIELSEN & CHRISTENSEN
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

(II-(.I ."—| ”~ A PN
ML v V52
Marian Fruergaard I,_P__er Laursen

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uan-
set 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 omsteendighederne, 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 pas-
sende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skgn er
rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. januar 2011 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og penge-
stromme for regnskabsaret 1. februar 2010 - 31. januar 2011
i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning,
der indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse
med danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har
i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetnin-
gen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den
gennemfgrte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne
i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

Kgbenhavn, 28. april 2011

DELOITTE

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
'/' e ) /s 7 “\ ; ,,’ - ”
é?«f“\ D) e
{m.,/,'/ -~ \ ‘V} / rd oy
C L/ T
I}ars,ﬁl(xlde/rsen Jesperdgrgensen
Statsautoriseret revisor  Statsautoriseret revisor
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KONCERNREGNSKAB

Resultatopggrelse
DKK mio. Note 2010/11 2009/10
Nettoomsaetning 4 576,9 1.369,9
_Eksterne direkte projektomkostninger 5....3%09 11585
Veerdiregulering investeringsejendomme, netto 00 .. 109
Bruttoresultat 256,0 200,5
Andre eksterne omkostninger e 6 366 ... 386
Personaleomkostinger e 7o B9 99,9
lalt 125,8 138,5
RS U O AN eI O K I N s 1302 62,0
_Af- og nedskrivninger pé langfristede aktiver . . et 19 30 45.
Resultat fgr finansiering 127,2 57,5

Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder

Finansielle indtaegter

Arets resultat 73,6 25,4

Resultat pr. aktie i DKK

Resultat pr. aktie (EPS) a nom. DKK 15

vandet resultat pr. aktie (EPS-D) a nom. DKK 15

Totalindkomstopggrelse

Arets resultat

Arets totalindkomst 71,7 83,5
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Balance

DKK mio. Note 31.1.2011 31.1.2010

AKTIVER

Langfristede aktiver

Goodwill 7 33,3 33,3
Immaterielle aktiver 33,3 33,3
Investeringsejendomme 8 358,6 355,1
Investeringsejendomme under opfgrelse 8 28,8 0,0
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 9 6,8 9,2
Materielle aktiver 394,2 364,3
Kapitalandele i associerede virksomheder o 3,6 24,7
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 2,5 0,0
Andre verdipapirer og kapitalandele 20 1,9 1,3
Udskudte skatteaktiver 21 287,2 284,9
Andre langfristede aktiver 295,2 310,9
Langfristede aktiver i alt 722,7 708,5

Kortfristede aktiver

Igangvaerende og faerdige projekter 22 3.424,7 3.253,5
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 23 155,0 106,5
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 17,8 2,9
Igangverende arbejder for fremmed regning 24 12,2 17,8
Andre tilgodehavender 106,6 125,7
Periodeafgreensningsposter 19,1 17,4
Tilgodehavender i alt 310,7 270,3
Veerdipapirer 25 4,0 4,0
Indestdender pd deponerings- og sikringskonti 26 63,6 63,5
Likvide beholdninger 96,3 77,5
Kortfristede aktiver i alt 3.899,3 3.668,8
AKTIVER 4.622,0 4.377,3
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Balance

DKK mio.

Note 31.1.2011 31.1.2010

PASSIVER
Egenkapital

Aktiekapital

Andre reserver

Overfgrt resultat

Egenkapital i alt

Forpligtelser

Kreditinstitutter

Hensatte forpligtelser

Udskudte skatteforpligtelser

Anden geeld

Langfristede forpligtelser i alt

Kreditinstitutter

Leverandgrgeld

Modtagne forudbetalinger fra kunder

Selskabsskat

Hensatte forpligtelser

Anden geeld

Periodeafgransningsposter

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

PASSIVER
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Egenkapitalopggrelse

And Overfgrt Egenkapital

DKK mio. Aktiekapital ndre vertor genkapita

reserver resultat ialt

Egenkapital pr. 1. februar 2009 560,9 -36,3 981,4 1.506,0
Arets resultat ' 00 254

Arets anden totalindkomst 0,0
Arets totalindkomst 0,0 58,1 H "25,4
Aktiebaseretaflgnning 00 .. 00 39
Egenkapital pr. 31. januar 2010 560,9 21,8 1.010,7
Arets resultat 0,0 73,6
/:\rets::a:\:ﬁden totalindkomst -1,9 0,0
Arets totalindkomst -1,9 73,6
Kapitalnedszettelse 140,2 0,0
N - 00 oo
Emisig‘n‘somkostninger """"""" 0,0 . 7;1.3,3
Aktiebaseret aflgnning 0,0 3,9
Egenk;bital pr. 31 januar2012 ‘i60,1 H 1.074,9
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Pengestremsopggrelse

DKK mio. 2010/11 2009/10

Resultat fgr finansiering 127,2 57,5

Reguleringer for ikke-kontante poster:
Veerdireguleringer investeringsejendomme, netto

Pengestrgm fra driftsaktivitet fgr finansielle poster og skat

Betalte renter m.v.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Kgb af materielle anlaegsaktiver

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Afdrag langfristet finansiering

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Arets pengestrgm 12,6 -39,7

Likvider, primo

Likvider ultimo 96,3 77,5

Pengestrgmsopggrelsens tal kan ikke udledes af koncernregnskabet alene.
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Note 1. Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for
2010/11 for henholdsvis koncernen og TK Development
A/S aflegges i overensstemmelse med International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
virksomheder, jf. IFRS-bekendtggrelsen udstedt i henhold
til arsregnskabsloven. TK Development A/S er et aktiesel-
skab med hjemsted i Danmark.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet opfylder
tillige International Financial Reporting Standards (IFRS)
udstedt af IASB.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet praesen-
teres i mio. DKK medmindre andet er anfgrt. DKK er pree-
sentationsvaluta for koncernens aktiviteter og den funktio-
nelle valuta for moderselskabet.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet aflegges
pa basis af historiske kostpriser, bortset fra investerings-
ejendomme, afledte finansielle instrumenter og finansielle
aktiver klassificeret som disponible for salg, der males til
dagsveerdi.

Implementering af nye og ®ndrede standarder
samt fortolkningsbidrag

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for
2010/11 er aflagt i overensstemmelse med de standarder
(IFRS/IAS) og fortolkningsbidrag (IFRIC), der gzelder for
regnskabsar der begynder 1. februar 2010.

Implementeringen af den andrede IAS 27, Koncernregn-
skaber og separate drsregnskaber, har medfgrt sendringer
i den regnskabsmaessige behandling af transaktioner der
medfgrer opnaelse/afgivelse af kontrol over ejerandele
i dattervirksomheder i koncernen. TK Development har
foretaget delvist salg af ejerandele i en dattervirksomhed
og har i den forbindelse afgivet kontrol over selskabet. £n-
dringen har derfor belgbsmaessig effekt for 2010/11. Kon-
cernen har ikke i sammenligningsaret haft sadanne trans-
aktioner. Den belgbsmaessige effekt i 2010/11 udggr DKK
1,7 mio fgr skat, som bruttoresultatet er forgget med og
DKK 1,3 mio som resultatet efter skat er positivt pavirket af.

Implementeringen af gvrige nye og @&ndrede standarder
samt fortolkningsbidrag som er tradt i kraft for 2010/11
har ikke pavirket indregning og maling i koncernregnska-
bet.

Bortset fra ovenstaende er anvendt regnskabspraksis uaen-
dret i forhold til sidste ar og i gvrigt beskrevet nedenfor.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu
ikke er tradt i kraft

Pa tidspunktet for offentligggrelse af denne arsrapport er
en rekke nye eller &@ndrede standarder og fortolkningsbi-
drag endnu ikke tradt i kraft eller ikke godkendt af EU og
derfor ikke indarbejdet i arsrapporten. Implementering af
disse forventes ikke at fa vaesentlig indvirkning pa arsrap-
porten for de kommende regnskabsar. Der henvises i gvrigt
til note 37 i koncernregnskabet.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet TK Develop-
ment A/S samt de virksomheder som kontrolleres af mo-
derselskabet. Moderselskabet anses for at have kontrol nar
det direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stem-
merettighederne eller pa anden made har bestemmende
indflydelse.

Virksomheder hvori koncernen direkte eller indirekte be-
sidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og
har betydelig indflydelse, men ikke kontrol, betragtes som
associerede virksomheder. Virksomheder hvor der sam-
men med andre investorer udgves feelles bestemmende
ledelse, betragtes som joint ventures.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber
for moderselskabet og dattervirksomhederne ved sam-
menlaegning af regnskabsposter af ensartet karakter. De
regnskaber der anvendes til brug for konsolideringen, ud-
arbejdes i overensstemmelse med koncernens regnskabs-
praksis. | koncernregnskabet indregnes dattervirksomhe-
dernes regnskabsposter 100 %.

Ved konsolideringen elimineres koncerninterne indtaegter
og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvaeren-
der og udbytter samt gevinster ved transaktioner mellem
de konsoliderede virksomheder. Tab elimineres i det om-
fang der ikke er sket vaerdiforringelse.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder medta-
ges i koncernregnskabet i ejerperioden.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra overtagelses-/stiftelsestidspunktet.
Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrollen
over virksomheden faktisk overtages, hhv. stiftelsestids-
punktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i
den konsoliderede resultatopggrelse frem til afstdelses-/
afhaendelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres
ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder, hvor koncernen opnar be-
stemmende indflydelse over den erhvervede virksomhed,
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anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte
virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagel-
sestidspuntet. Omstruktureringshenszttelser vedrgrende
den overtagne virksomhed indregnes alene i overtagelses-
balancen hvis de udggr en forpligtelse for den overtagne
virksomhed. Der tages hensyn til skatteeffekten af de fore-
tagne omvurderinger.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsveaerdien af
det erlagte vederlag for den overtagne virksomhed. Hvis
vederlagets endelige fastsaettelse er betinget af en eller
flere fremtidige begivenheder, indregnes effekten af disse
til dagsveerdien pa overtagelsestidspunktet. Omkostninger,
der direkte kan henfgres til virksomhedsovertagelsen, ind-
regnes direkte i resultatet ved afholdelsen.

Positive forskelsbelgb mellem pa den ene side kgbsveder-
laget, veerdien af eventuelle minoritetsinteresser i den
overtagne virksomhed og dagsveerdien af tidligere erhver-
vede kapitalandele, og pa den anden side dagsveerdien af
de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
indregnes i balancen under immaterielle anlaegsaktiver
som goodwill, og der foretages minimum én gang arligt
vaerdiforringelsestests af goodwillbelgbet. Hvis den regn-
skabsmaessige veerdi af aktivet overstiger dets genindvin-
dingsveaerdi, nedskrives det til den lavere genindvindings-
veerdi. Eventuelle negative forskelsbelgb indregnes som en
indtaegt i resultatet.

For virksomhedssammenslutninger foretaget fgr den 1.
februar 2004 er den regnskabsmaessige klassifikation
fastholdt efter den hidtidige regnskabspraksis. Goodwill
hidrgrende herfra indregnes saledes pa grundlag af den
kostpris, der var indregnet i henhold til den hidtidige regn-
skabspraksis (arsregnskabsloven og danske regnskabsvej-
ledninger) med fradrag af af- og nedskrivninger frem til 31.
januar 2004. Goodwill der er indregnet i abningsbalancen,
er testet for vaerdiforringelse pr. 1. februar 2004 og testes
Igbende for eventuel veerdiforringelse. Pr. 31. januar 2011
udggr den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vedrg-
rende virksomhedssammenslutninger gennemfgrt fgr 1.
februar 2004 i alt DKK 29,1 mio.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirk-
somheder og associerede virksomheder, der medfgrer op-
hgr af henholdsvis kontrol og betydelig indflydelse, opgg-
res som forskellen mellem pa den ene side dagsvaerdien af
salgsprovenuet eller afviklingssummen og dagsvaerdien af
eventuelle resterende kapitalandele og pa den anden side
den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiverne pa afhaen-
delses- eller afviklingstidspunktet, inklusive goodwill, med
fradrag af eventuelle minoritetsinteresser Den opgjorte
fortjeneste eller tab indregnes i resultatet tillige med akku-
mulerede valutakursreguleringer, der tidligere er indregnet

i anden totalindkomst.

Associerede virksomheder/joint ventures i
koncernregnskabet

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og
males i koncernregnskabet efter den indre vaerdis metode
hvilket indebaerer at kapitalandelene males til den for-
holdsmaessige andel af de associerede virksomheders op-
gjorte regnskabsmaessige veerdi, opgjort efter koncernens
regnskabspraksis, med tilleeg af goodwill og fradrag hen-
holdsvis tilleg af forholdsmaessige, interne fortjenester og
tab.

| resultatet indregnes den forholdsmaessige andel af virk-
somhedernes resultat efter skat og forholdsmaessig elimi-
nering af urealiserede, interne fortjenester og tab og med
fradrag af eventuel nedskrivning af goodwill. | koncernens
totalindkomst indregnes den forholdsmaessige andel af
alle transaktioner og begivenheder der er indregnet i an-
den totalindkomst i den associerede virksomhed.

Kapitalandele i associerede virksomheder med negativ
regnskabsmaessig indre vaerdi males til DKK 0. Tilgodeha-
vender og andre langfristede finansielle aktiver der anses
for at vaere en del af den samlede investering i den associe-
rede 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 deekke den resterende, nega-
tive indre vaerdi hvis koncernen har en retlig eller faktisk
forpligtelse til at deekke den pagaeldende virksomheds for-
pligtelser.

Associerede virksomheder der omfatter projekter inden
for koncernens primzre aktivitetsomrade (udvikling og
entreprise) der i henhold til aktionaeroverenskomster eller
lignende aftaler ledes sammen med andre investorer (Joint
Ventures), er i koncernregnskabet indarbejdet ved en pro
rata konsolidering af virksomhedernes regnskabsposter sa-
ledes at en forholdsmaessig andel svarende til deltagelsen i
virksomhederne er medtaget i de tilsvarende poster i kon-
cernregnskabet.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen
fastseettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er
den valuta som benyttes i det primaere gkonomiske miljg
hvori den enkelte rapporterende virksomhed opererer.
Transaktioner i anden valuta end den enkelte virksomheds
funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta og
omregnes ved fgrste indregning til den funktionelle valuta
efter transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer der
opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa beta-
lingsdagen, indregnes i resultatet under finansielle poster.
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Tilgodehavender, geld og andre moneteaere poster i frem-
med valuta som ikke er afregnet pa balancedagen, om-
regnes til den funktionelle valuta til balancedagens valu-
takurser. Realiserede og urealiserede valutakursgevinster
og -tab indregnes i resultatet som finansielle poster. Ma-
terielle og immaterielle aktiver, igangvaerende og feerdige
projekter og andre ikke-moneteere aktiver, der er kgbt i
fremmed valuta og males med udgangspunkt i historiske
kostpriser, omregnes til transaktionsdagens kurs. Ikke-mo-
netaere poster, der omvurderes til dagsveerdi, omregnes
ved brug af valutakursen pa 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. Safremt de periodiske
gennemsnitskurser afviger vaesentligt fra de faktiske valu-
takurser pa transaktionstidspunkterne, anvendes de fak-
tiske valutakurser i stedet. Valutakursdifferencer opstaet
ved omregningen af udenlandske virksomheders egenkapi-
tal ved arets begyndelse til balancedagens valutakurs samt
ved omregningen af resultatopggrelsens poster fra perio-
diske gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes i anden totalindkomst. Tilsvarende indregnes
valutakursdifferencer der er opstaet som fglge af andrin-
ger foretaget direkte pa egenkapitalen i den udenlandske
rapporterende virksomhed ogsa i anden totalindkomst.

Valutakursreguleringer af mellemvaerender med uden-
landske dattervirksomheder som anses for at veere tilleeg
til/fradrag i nettoinvesteringen, indregnes i koncernregn-
skabet i anden totalindkomst, mens de i moderselskabets
arsregnskab indregnes i resultatet.

Ved indregning i koncernregnskabet af associerede virk-
somheder/joint ventures der aflaegger regnskab i en anden
funktionel valuta end DKK, omregnes poster i resultatop-
gorelsen efter periodiske gennemsnitskurser og poster i
balancen efter balancedagens valutakurser. Kursforskelle
opstaet ved omregningen af udenlandske virksomheders
egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valu-
takurs samt ved omregningen af resultatopggrelsens po-
ster fra periodiske gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes i anden totalindkomst. Tilsvarende
indregnes valutakursdifferencer der er opstaet som fglge
af aendringer foretaget direkte pa egenkapitalen i den
udenlandske rapporterende virksomhed ogsa i anden to-
talindkomst.

Akkumulerede egenkapitalfgrte valutakursdifferencer ved
omregning af udenlandske dattervirksomheder er i ab-
ningsbalancen pr. 1. februar 2004 i forbindelse med kon-

cernens overgang til regnskabsafleeggelse efter IFRS nul-
stillet, saledes at alene valutakursdifferencer opstaet efter
den 1. februar 2004 fremgar af regnskabsposten ”"Reserve
for valutakursreguleringer” under egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indreg-
ning til dagsveerdi pa afregningsdatoen. Direkte henfgrbare
omkostninger, der er forbundet med kgbet eller udstedel-
sen af det enkelte finansielle instrument (transaktionsom-
kostninger) tilleegges dagsveaerdien ved fgrste indregning,
medmindre det finansielle aktiv eller den finansielle for-
pligtelse males til dagsvaerdi med indregning af dagsveerdi-
reguleringer i resultatet.

Efter fgrste indregning males de afledte finansielle instru-
menter til dagsveerdien pa balancedagen. Positive og ne-
gative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter ind-
regnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden
geeld.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumen-
ter der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en ind-
regnet forpligtelse, indregnes i resultatet sammen med
@ndringer i vaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtelse.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumen-
ter der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
effektiv sikring af fremtidige transaktioner, indregnes i
anden totalindkomst. En eventuel ineffektiv del indregnes
straks i resultatet. Nar de sikrede transaktioner realiseres,
indregnes de akkumulerede @&ndringer som en del af kost-
prisen for de pagzldende transaktioner.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter
som anvendes til sikring af nettoinvesteringer i udenland-
ske dattervirksomheder indregnes i koncernregnskabet i
anden totalindkomst, hvis der er tale om effektiv sikring.
En eventuel ineffektiv del indregnes straks i resultatet. Ved
afhandelse af den pagaldende udenlandske virksomhed
overfgres de akkumulerede vaerdizendringer til resultatet.

Afledte finansielle instrumenter som ikke opfylder betin-
gelserne for behandling som sikringsinstrumenter anses
som handelsbeholdninger og males til dagsveerdi med
Igbende indregning af dagsveerdireguleringer i resultatet
under finansielle poster.

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

Koncernens incitamentsprogrammer omfatter egenkapi-
talbaserede aktieprogrammer (warrants). De egenkapital-
baserede incitamentsprogrammer males til dagsveerdien
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af optionerne pa tildelingstidspunktet og indregnes i re-
sultatet under personaleomkostninger over den periode
hvor medarbejderne opnar den endelige ret til optionerne.
Modposten hertil indregnes direkte pa egenkapitalen.

| forbindelse med fgrste indregning af aktieoptionerne
skgnnes over antallet af optioner medarbejderne forven-
tes at erhverve ret til. Efterfglgende justeres for eendringer
i skgnnet over antallet af retserhvervede optioner saledes
at den samlede indregning er baseret pa det faktiske antal
retserhvervede optioner.

Dagsveerdien af de tildelte optioner estimeres ved anven-
delse af Black & Scholes formlen med de parametre, der er
angivet i note 7.

Der foretages ikke afregning mellem moderselskabet og
dattervirksomhederne for moderselskabets tildeling af ak-
tiebaseret vederlag til medarbejdere i dattervirksomheder.
| moderselskabsregnskabet indregnes vardien af incita-
mentsprogrammer tildelt dattervirksomhedernes med-
arbejdere pa "kapitalandele i dattervirksomheder” med
modposten hertil direkte pa egenkapitalen.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Indtaegtskriteriet for solgte projekter er salgsmetoden, jf.
IAS 18, Indtaegter. Indregning af avancer pa solgte projek-
ter sker saledes nar byggeriet er afsluttet, og alle vaesent-
lige elementer i salgsaftalen er opfyldt.

For projekter der overholder definitionen pa en entrepri-
sekontrakt anvendes produktionsmetoden, jf. IAS 11. Arets
omsztning svarer pa disse projekter til salgsveaerdien af det
i arets Igb udfgrte arbejde. Den indregnede avance udggr
den forventede avance pa projektet beregnet i forhold til
projektets feerdigggrelsesgrad.

Hvor koncernen forestar udvikling, udlejning og byggesty-
ring m.v. pa vegne af investorer og oppebaerer honorar-
indteegter herfor indtaegtsfgres disse honorarindteegter
Igbende i takt med at ydelserne leveres.

Hvor et solgt projekt indeholder flere delleverancer, og
disse kan adskilles, og den gkonomiske virkning af hver en-
kelt delleverance kan vurderes saerskilt og males palideligt,
indregnes avancen fra den enkelte delleverance, nar alle
vaesentlige elementer i aftalen er opfyldt.

Lejeindteegter pa feerdige projekter samt investeringsejen-
domme periodiseres og indteegtsfgres i henhold til indga-

ede lejekontrakter.

For gvrige indtaegter anvendes salgsmetoden.

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

Eksterne direkte projektomkostninger

Denne post indeholder alle omkostninger vedrgrende pro-
jekter der afholdes for at opna arets omsaetning og om-
fatter bl.a. direkte projektomkostninger, herunder renter i
byggeperioden og et tilleg for andel af indirekte projek-
tomkostninger opgjort som en del af personaleomkost-
ninger, projektmaterialer, lokaleomkostninger samt vedli-
geholdelse og afskrivninger der er foranlediget af projekt-
udviklingen og som forholdsmaessigt kan henfgres til den
udnyttede projektudviklingskapacitet.

Herudover indgar tillige eventuelle nedskrivninger af
igangvaerende og feerdige projekter samt udgiftsfgrelse af
projektudviklingsomkostninger i det omfang projekterne
ikke forventes realiseret.

Vaerdiregulering investeringsejendomme m.v.
Zndringerne i dagsvaerdierne af investeringsejendomme
indregnes i resultatet i regnskabsposten “Veerdiregulering
investeringsejendomme, netto”.

Realiserede avancer og tab ved salg af investeringsejen-
domme opggres som forskellen mellem den regnskabs-
maessige veerdi og salgsprisen og indregnes ogsa i resulta-
tet i regnskabsposten ”Veerdiregulering investeringsejen-
domme, netto”.

Andre eksterne omkostninger

| posten “Andre eksterne omkostninger” indregnes om-
kostninger til administration, lokaleomkostninger samt
bildrift.

Indtzaegter af kapitalandele i associerede virksomheder i
koncernregnskabet

| koncernens resultat indregnes den forholdsmaessige an-
del af de associerede virksomheders resultat efter skat og
forholdsmaessig eliminering af urealiserede, interne fortje-
nester og tab og med fradrag af eventuel nedskrivning af
goodwill. | koncernens anden totalindkomst indregnes den
forholdsmaessige andel af alle transaktioner, der er indreg-
net i anden totalindkomst i den associerede virksomhed.
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Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder og asso-
cierede virksomheder i moderselskabets arsregnskab

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder indtaegtsfgres i moderselskabets resul-
tat under finansielle indtaegter i det regnskabsar hvor der
erhverves endelig ret til udbyttet. Dette vil typisk vaere pa
tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af ud-
lodningen fra det pagzeldende selskab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder rente-
indtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrgrende transaktioner i fremmed
valuta, geeldsforpligtelser og vaerdipapirer samt amortise-
ring af finansielle forpligtelser. Herudover indgar i moder-
selskabets resultat under finansielle indteegter eventuelle
udbytter fra kapitalandele i dattervirksomheder og asso-
cierede virksomheder, jf. ovenfor.

Renteindteegter og —omkostninger periodiseres med ud-
gangspunkt i hovedstolen og den effektive rentesats. Den
effektive rentesats er den diskonteringssats, der skal an-
vendes til at tilbagediskontere de forventede betalinger,
som er knyttet til det finansielle aktiv eller den finansielle
forpligtelse, for at nutidsvaerdien af disse svarer til den
regnskabsmaessige vaerdi af henholdsvis aktivet og forplig-
telsen.

Laneomkostninger, som er direkte knyttet til anskaffelse,
opfgrelse eller produktion af aktiver aktiveres som en del
af aktivets kostpris. @vrige laneomkostninger resultatfgres.

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
henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen el-
ler i anden totalindkomst med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen, henholdsvis i anden
totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.
Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balan-
cedagen gxldende skattesatser og —regler.

Udskudt skat beregnes efter den balanceorienterede
geldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessige vaerdier og skattemaessige veerdier af ak-
tiver og forpligtelser, bortset fra midlertidige forskelle
opstaet ved fgrste indregning af enten goodwill eller en
transaktion, som ikke er en virksomhedssammenslutning,
og som ikke pavirker resultat eller skattepligtig indkomst
ved fgrste indregning.

Udskudt skat beregnes med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv og afvikling af den enkelte
forpligtelse. Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaer-
dien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den veerdi hvortil aktivet forven-
tes at kunne realiseres, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modreg-
ning 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 tilstreekkelig 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 for-
bundet med kapitalandele i dattervirksomheder og as-
socierede virksomheder, medmindre moderselskabet har
mulighed for at kontrollere, hvornar den udskudte skat
realiseres, og det er sandsynligt, at den udskudte skat ikke
vil blive udlgst som aktuel skat inden for en overskuelig
fremtid.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og -sat-
ser i de respektive lande der med balancedagens lovgiv-
ning vil veere geeldende nar den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som fglge
af @ndringer i skattesatser og —regler indregnes i resulta-
tet, medmindre den udskudte skat kan henfgres til poster,
der tidligere er indregnet direkte pa egenkapitalen eller i
anden totalindkomst. | sddanne tilfeelde indregnes &ndrin-
gen ogsa direkte pa egenkapitalen eller i anden totalind-
komst.

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske datter-
virksomheder. Moderselskabet er administrationsselskab
for sambeskatningen. De sambeskattede selskabers sam-
lede skat af indkomst fordeles mellem de danske, sambe-
skattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige
indkomster.

Saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbegraes-
ningsregler er fordelt mellem de sambeskattede selskaber
efter den indgdede sambeskatningsaftale.

Balance

Goodwill

Goodwill indregnes og males ved fgrste indregning som
forskellen mellem pa den ene side kostprisen for den
overtagne virksomhed, vardien af eventuelle minoritets-
interesser i den overtagne virksomhed og dagsvaerdien af
tidligere erhvervede kapitalandele og pa den anden side
dagsveerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser, jf. beskrivelsen under koncernregnskab.
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Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill allokeres til kon-
cernens pengestrgmsfrembringende enheder pd overta-
gelsestidspunktet. Fastlaeggelsen af pengestrgmsbringen-
de enheder fglger den ledelsesmaessige struktur og interne
gkonomistyring og —rapportering i koncernen.

Goodwill afskrives ikke. Der foretages minimum én gang
arligt veerdiforringelsestests for at sikre at aktivet nedskri-
ves i det omfang den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
genindvindingsvaerdien. Genindvindingsvaerdien opggres
som den hgjeste veerdi af dagsveerdien med fradrag af
salgsomkostninger, henholdsvis nutidsverdien af de for-
ventede fremtidige nettopengestrsmme fra den penge-
strgmsfrembringende enhed som goodwill er knyttet til.
Nedskrivning af goodwill indregnes pa en separat linje i
resultatet. Nedskrivning af goodwill tilbagefgres ikke.

Investeringsejendomme og investeringsejendomme un-
der opfgrelse

Ejendomme klassificeres som investeringsejendomme, nar
de besiddes for at opna lejeindtaegter og/eller kapitalge-
vinster. Investeringsejendomme males ved fgrste indreg-
ning til kostpris der omfatter ejendommens kgbspris og
direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsvaerdi.
Vardianszettelsen finder sted ud fra en discounted cash-
flow model hvor de fremtidige betalingsstrgmme tilbage-
diskonteres til nutidsvaerdi ud fra en given afkastgrad. Af-
kastgraden fastszettes ejendom for ejendom.

Vardianszettelsen af investeringsejendomme under opfg-
relse foretages herudover ud fra en konkret vurdering af
projektet pr. statusdagen, herunder risici knyttet til faerdig-
gorelsen. Afholdte omkostninger i forbindelse med opfg-
relsen tillaegges veerdien af ejendommen.

Zndringer i dagsveaerdien indregnes i resultatet under
"Veaerdiregulering investeringsejendomme, netto” i det
regnskabsar hvori @ndringen opstar.

Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar og males til kost-
pris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostnin-
ger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt hvor
aktivet er klar til brug. De regnskabsmaessige veerdier af
andre anlaeg, driftsmateriel og inventar gennemgas pa
balancedagen for at fastsaette om der er indikationer pa
veerdiforringelse. Safremt det er tilfaeldet, opggres aktivets
genindvindingsvaerdi for at fastsla behovet for eventuel
nedskrivning og omfanget heraf.

Aktivernes kostpris afskrives linezert over aktivernes for-

ventede brugstid der udggr 5-10 ar. Indretning af lejede
lokaler afskrives lineaert over lejekontrakternes Igbetid.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virk-
somheder i moderselskabets arsregnskab

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virk-
somheder males i moderselskabet til kostpris. Den regn-
skabsmaessige veerdi af kapitalandele i dattervirksomheder
og associerede virksomheder gennemgas pa balancedagen
for at fastsaette om der er indikationer pa vaerdiforringelse.
Safremt det er tilfeeldet, opggres aktivets genindvindings-
veerdi for at fastsla behovet for eventuel nedskrivning og
omfanget heraf. Safremt kostprisen overstiger genindvin-
dingsvaerdien, 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 pa vaerdiforringelse.

Nedskrivninger indregnes i resultatet.

Ved salg af kapitalandele i dattervirksomheder og asso-
cierede virksomheder opggres fortjeneste eller tab som
forskellen mellem pa den ene side den regnskabsmaes-
sige veerdi af de solgte kapitalandele og pa den anden side
dagsveerdien af salgsprovenuet og dagsvaerdien af eventu-
elle resterende kapitalandele.

Andre langfristede aktiver

Andre vaerdipapirer og kapitalandele bestar af pantebreve
og gxldsbreve opstaet i forbindelse med salg af projekter
samt unoterede anparter, og males til amortiseret kostpris.

Langfristede vaerdipapirer og kapitalandele er kategorise-
ret som finansielle aktiver, der beholdes til udigb.

Igangvaerende og ferdige projekter
Igangvaerende og faerdige projekter bestar af projekter in-
den for fast ejendom.

Projektbeholdningen er indregnet til direkte medgdede
omkostninger, herunder renter i projektperioden, og et til-
laeg for andel af indirekte projektomkostninger. Der er fore-
taget nedskrivning til lavere veerdi hvor dette er skgnnet
ngdvendigt idet der Igbende foretages vardiforringelses-
tests af de aktiverede belgb for at sikre at aktiverne ned-
skrives i det omfang den regnskabsmaessige vaerdi oversti-
ger genindvindingsveaerdien.

Tilleeg for indirekte projektomkostninger er opgjort som en
del af personaleomkostninger, projektmaterialer, lokale-
omkostninger samt vedligeholdelse og afskrivninger der er
foranlediget af projektudviklingen og som forholdsmaessigt
kan henfgres til den udnyttede projektudviklingskapacitet.
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Forudbetalinger fra kunder vedrgrende igangvaerende
solgte projekter (forward funding) fragar heri og et even-
tuelt negativt nettobelgb opgjort for hvert enkelt projekt
medtages i regnskabsposten “Modtagne forudbetalinger
fra kunder”.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg af varer
og tjenesteydelser, tilgodehavender vedrgrende igangvee-
rende arbejder for fremmed regning, tilgodehavender hos
associerede virksomheder samt andre tilgodehavender.
Tilgodehavender er kategoriseret som udlan og tilgodeha-
vender, der er finansielle aktiver med faste eller bestem-
melige betalinger, som ikke er noteret pa et aktivt marked
og som ikke er afledte finansielle instrumenter.

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris der sad-
vanligvis svarer til nominel veerdi eller en lavere nettorea-
lisationsvaerdi. Nedskrivninger til tab opggres pa grundlag
af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

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

Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver om-
fatter afholdte omkostninger der vedrgrer efterfglgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males i balancen
til kostpris.

Entreprisekontrakter

Nar udfaldet af en entreprisekontrakt kan skgnnes palide-
ligt, males entreprisekontrakten til salgsveerdien af det pa
balancedagen udfgrte arbejde (produktionsmetoden) fra-
trukket foretagne acontofaktureringer og nedskrivninger
til imgdegaelse af eventuelle forventede tab. Salgsvaerdien
males pa baggrund af feerdigggrelsesgraden pa balanceda-
gen og de samlede forventede indteegter fra den enkelte
entreprisekontrakt.

Ferdigggrelsesgraden for det enkelte projekt beregnes
normalt som forholdet mellem koncernens anvendte res-
sourceforbrug og det totale budgetterede ressourcefor-
brug.

Kan udfaldet af en entreprisekontrakt ikke males palideligt,
males entreprisekontrakten til de medgdede entreprise-
ombkostninger, hvis det er sandsynligt at de vil blive genind-
vundet. Nar det er sandsynligt at de samlede entreprise-
omkostninger vil overstige de samlede entrepriseindtaeg-
ter for en entreprisekontrakt, indregnes det forventede tab
straks som en omkostning.

Den enkelte igangvaerende entreprisekontrakt indregnes i
balancen under tilgodehavender eller forpligtelser, afhaen-
gig af om nettoveerdien udggr et tilgodehavende eller en
forpligtelse.

Veerdipapirer
Vardipapirer under kortfristede aktiver bestar af bgrsnote-
rede og unoterede aktier.

Veerdipapirerne er kategoriseret som finansielle aktiver
disponible for salg, som er finansielle aktiver, der ikke er
afledte finansielle instrumenter, og som enten er klassifice-
ret som disponible for salg eller som ikke kan klassificeres
som hverken udlan eller tilgodehavender, finansielle akti-
ver, der males til dagsveerdi via resultatet, eller finansielle
aktiver, der beholdes til udlgb.

Vardipapirer disponible for salg males dagsveaerdi pa ba-
lancedagen. Dagsveerdireguleringer indregnes i anden to-
talindkomst og resultatfgres ved salg eller afvikling af veer-
dipapirerne.

Bgrsnoterede veerdipapirer males til bgrskurs og ikke-
bgrsnoterede veaerdipapirer males til dagsvaerdi baseret pa
beregnet kapitalvaerdi.

Egenkapitalandele der ikke handles pa et aktivt marked og
hvor dagsveerdien ikke kan opggres tilstraekkeligt palideligt
males til kostpris.

Egenkapital
Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa generalforsamlingen.

Erhvervelse af egne aktier indregnes til kostpris pa egenka-
pitalen under overfgrt resultat. Selges egne aktier, indreg-
nes vederlag herfor tilsvarende direkte pa egenkapitalen.
Kapitalnedsaettelse ved annullering af egne aktier reduce-
rer selskabskapitalen og forgger overfgrt resultat. Udbytte
af egne aktier indregnes direkte pa egenkapitalen under
overfgrt resultat.

Pensionsforpligtelser o.l.

Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbetales |g-
bende faste bidrag til uafhaengige pensionsselskaber o.l.
Bidragene indregnes i resultatet i den periode, hvori med-
arbejderne har udfgrt den arbejdsydelse, der giver ret til
pensionsbidraget. Skyldige betalinger indregnes i balancen
som en forpligtelse.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes nar der som fglge af be-
givenheder fgr eller pa balancedagen opstar en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt at der ma afgives
gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.
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| posten indgar bl.a. hensattelser til deekning af lejegaran-
tier, hvor hensattelsen er foretaget pa baggrund af erfa-
ringer 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 el-
ler faktisk forpligtelse til at deekke den pageeldende virk-
somheds forpligtelser.

Hensatte forpligtelser males som det bedste skgn over de
omkostninger der er ngdvendige for pa balancedagen at
afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forven-
tet forfald efter et ar, er klassificeret som langfristede for-
pligtelser og males til nutidsveerdi.

Finansielle geeldsforpligtelser
Langfristede, finansielle geeldsforpligtelser males pa tids-

punktet for laneoptagelse til kostpris, svarende til det mod-
tagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsom-
kostninger. Efterfglgende males finansielle galdsforplig-
telser til amortiseret kostpris saledes at forskellen mellem
provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatet
som en renteomkostning over laneperioden.

Andre finansielle geeldsforpligtelser indregnes til amortise-
ret kostpris der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler
indregnes linezert i resultatet over leasingperioden.

Finansielle forpligtelser omfattende geeld til kreditinstitut-
ter, leverandgrgaeld samt anden geeld, er kategoriseret som
finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris.

Periodeafgransningsposter indregnet under forpligtelser
omfatter modtagne indtaegter der vedrgrer efterfglgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males i balancen
til kostpris.

Pengestrégmsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen for henholdsvis moderselskabet
og koncernen praesenteres efter den indirekte metode
med udgangspunkt i ordinaert resultat fgr finansiering og
viser pengestremme fra drifts-, investerings- og finansie-
ringsaktiviteterne samt likvide beholdninger ved regn-
skabsarets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter opggres som
driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter,
@ndringer i driftskapital samt betalte finansielle indtaegter,
finansielle omkostninger og selskabsskat.

Pengestremme vedrgrende investeringsaktiviteter omfat-
ter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virksom-
heder, materielle og andre langfristede aktiver. Endvidere

indregnes pengestrgmme vedrgrende finansielt leasede
aktiver i form af betalte leasingydelser.

Pengestremme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfat-
ter @ndringer i moderselskabets aktiekapital og omkost-
ninger forbundet hermed, optagelse og indfrielse af Ian,
afdrag i gvrigt pa rentebaerende geeld samt udbetaling af
udbytte.

Pengestrgmme i anden valuta end den funktionelle va-
luta indregnes i pengestrgmsopggrelsen ved at anvende
periodiske gennemsnitskurser, medmindre disse afviger
vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstids-
punkterne.

Ved udarbejdelse af pengestrgmsopggrelsen er der foreta-
get omregning af primobalancer og pengestrgmme i frem-
med valuta til balancedagens kurser. Herved elimineres va-
lutakursdifferencernes effekt pa periodens bevaegelser og
pengestrgmme. Betalte renter vises szerskilt, og periodens
projektrenter er sdledes ikke indeholdt i likviditetsforskyd-
ning fra projektbeholdningen. Pengestrgmsopggrelsens tal
kan saledes ikke udledes direkte af regnskaberne.

Likvide beholdninger omfatter frie likvider.
Segmentoplysninger

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse
med koncernens regnskabspraksis og fglger koncernens in-
terne ledelsesrapportering.

Segmentindtaegter og —omkostninger samt segmentaktiver
og —forpligtelser omfatter de poster der direkte kan henfg-
res til det enkelte segment, samt de poster der kan forde-
les til de enkelte segmenter pa et palideligt grundlag. De
ikke-fordelte poster vedrgrer primaert aktiver og forpligtel-
ser samt indtaegter og omkostninger der er forbundet med
koncernens administrative funktioner, indkomstskatter o.l.

Langfristede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver
som anvendes direkte i segmentets drift, herunder im-
materielle og materielle aktiver samt kapitalandele i asso-
cierede virksomheder. Kortfristede aktiver i segmenterne
omfatter de aktiver som direkte kan henfgres til driften i
segmentet, herunder igangvaerende og ferdige projekter,
tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, andre
tilgodehavender, periodeafgraensningsposter samt likvide
beholdninger.

Forpligtelser i segmenterne omfatter de forpligtelser der
kan henfgres til driften i segmentet, herunder gzeld til leve-
randgrer af varer og tjenesteydelser, geeld til kreditinstitut-
ter, hensatte forpligtelser, anden gaeld og lign.
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Nggletalsdefinitioner

Resultat ekskl. minoritetsandele x 100

Egenkapitalforrentning:
Gennemsnitlig egenkapital ekskl. m

Resultat fgr finansiering x 100
EBIT-margin:

Nettoomsaetning

Egenkapital inkl. minoritetsandele x 100
Soliditetsgrad (egenkapital):
Samlede aktiver

Indre veerdi pr. aktie: Egenkapital ekskl. minoritetsandele x 100

Antal aktier

Kurs/indre vardi (P/BV): Bgrskurs

Indre vaerdi pr. aktie

Resultat pr. aktie: Resultat ekskl. minoritetsandele

Gennemsnitligt antal aktier i omlgb

Udvandet resultat ekskl. minoritetsandele
Udvandet resultat pr. aktie:
Gennemsnitligt antal udvandede aktier

S
=
=3
o
-+
w
o
F
o
=
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Udbytte pr. aktie: Moderselskabets udbytte pr. aktie
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Note 2. Regnskabsmaessige skgn og vurderin-
ger

Mange regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed,
men kun skgnnes. Sadanne skgn omfatter vurderinger pa
baggrund af de seneste oplysninger, der er til radighed pa
tidspunktet for regnskabsafleeggelsen. Det kan veaere ngd-
vendigt at endre tidligere foretagne skgn pa grund af &n-
dringer af de forhold, der |3 til grund for skgnnet, eller pa
grund af supplerende information, yderligere erfaring eller
efterfglgende begivenheder.

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den be-
skrevne regnskabspraksis har ledelsen foretaget en raekke
vasentlige regnskabsmaessige skgn og vurderinger der har
haft en betydelig indflydelse pa arsrapporten:

Indregning af omsaetning

Pa projekter der kan kategoriseres som entreprisekontrakt
indregnes omsaetningen efter IAS 11. Pa solgte projekter
som indeholder flere delleverancer og hvor disse kan ad-
skilles og den gkonomiske virkning af hver enkelt delleve-
rance kan vurderes saerskilt, indregnes avancen fra den en-
kelte delleverance nar alle vaesentlige elementer i aftalen
er opfyldt og dermed i henhold til IAS 18. Ledelsen foreta-
ger saledes en konkret vurdering af hvert enkelt projekt i
forhold til indregningsprincip og -metode.

Investeringsejendomme og investeringsejendomme un-
der opfgrelse

Koncernens investeringsejendomme og investeringsejen-
domme under opfgrelse males i balancen til dagsveerdi.
Veerdianszttelsen foretages ud fra en discounted cash-
flow-model hvor de forventede fremtidige betalings-
strgmme tilbagediskonteres til nutidsveerdi ud fra en given
afkastgrad. Veerdianszettelsen af investeringsejendomme
under opfgrelse foretages herunder ud fra en konkret vur-
dering af projektet pr. statusdagen, herunder risici knyt-
tet til feerdigggrelsen. Safremt der sker sendringer i de
anvendte forudszetninger kan veerdien afvige fra veerdien
opgjort pr. 31. januar 2011. Der er i regnskabsaret 2010/11
foretaget en positiv vaerdiregulering af koncernens inve-
steringsejendomme og investeringsejendomme under op-
fgrelse pa DKK 30,0 mio. Den regnskabsmaessige veerdi af
investeringsejendomme og investeringsejendomme under
opfgrelse udggr pr. 31. januar 2011 DKK 387,4 mio.

Igangvaerende og fardige projekter
Vurdering af nedskrivningsbehov pa igangvaerende og feer-

dige projekter foretages med udgangspunkt i en konkret
vurdering af hvert enkelt projekt, herunder foreliggende
projektbudgetter og forventninger til fremtidige udvik-
lingsmuligheder. Safremt det faktiske udviklingsforlgb af-
viger fra det forventede, kan det medfgre behov for juste-
ringer af de indregnede nedskrivninger. Arets resultat er

negativt pavirket med DKK 4,0 mio. som fglge af sendring
i skan over nedskrivning af igangveerende og feerdige pro-
jekter. De akkumulerede nedskrivninger udggr pr. 31. ja-
nuar 2011 DKK 188,1 mio. Den regnskabsmaessige veerdi
af igangveerende og faerdige projekter udger pr. 31. januar
2011 DKK 3.424,7 mio.

Tilgodehavender

Vurdering af nedskrivningsbehov pa tilgodehavender
foretages ud fra en konkret vurdering af hvert enkelt til-
godehavende. Safremt der sker sendringer i de anvendte
forudszetninger kan vaerdien afvige fra veerdien opgjort pr.
31. januar 2011. Den regnskabsmaessige veerdi af tilgode-
havender udggr pr. 31. januar 2011 DKK 317,9 mio.

Udskudte skatteaktiver

Vardianszettelsen er foretaget pa baggrund af de nugeel-
dende muligheder for henholdsvis underskudsfremfgrelse,
sambeskatning og koncernbidrag. Safremt vilkarene for
underskudsfremfgrelse og sambeskatning/koncernbidrag
&ndres, kan vaerdien af skatteaktiverne vaere savel hgjere
som lavere end den regnskabsmaessige veerdi opgjort pr.
31. januar 2011. Veerdiansaettelsen af skatteaktivet er fore-
taget pa baggrund af foreliggende budgetter og resultat-
fremskrivninger for en 5-arig periode. De fgrste tre ar er
budgetteret ud fra en vurdering af konkrete projekter i kon-
cernens projektportefglje. De yderligere to ar er baseret pa
resultatfremskrivninger, som er underbygget af dels kon-
krete projekter i projektportefgljen med en laengere tids-
horisont end tre ar dels en raekke projektmuligheder. Der
er en vis usikkerhed knyttet hertil hvorfor der er indregnet
en reservation til imgdegaelse af risikoen for manglende
projektgennemfgrelse, udskydelse af projekter og risikoen
for reducerede projektavancer i forhold til det forventede.
Safremt vilkdrene og forudsaetningerne for budgetter og
resultatfremskrivninger, herunder de tidsmaessige forvent-
ninger aendres, kan vaerdien af skatteaktiverne veere lavere
end vaerdien opgjort pr. 31. januar 2011, hvilket kan have
en vaesentlig negativ betydning for koncernens resultater
og finansielle stilling. De akkumulerede nedskrivninger ud-
gor pr. 31. januar 2011 DKK 29,5 mio. Den regnskabsmaes-
sige veerdi af udskudte skatteaktiver udggr pr. 31. januar
2011 DKK 287,2 mio.

Goodwill

Vurdering af nedskrivningsbehov pa indregnede good-
willbelgb kraever opggrelse af kapitalveerdier for de pen-
gestrgmsgivende enheder, hvortil goodwillbelgbet kan
henfgres. Opggrelse af kapitalveerdien fordrer et skegn
over forventede fremtidige pengestrgmme i den enkelte
pengestrgmsfrembringende enhed samt fastleeggelse af
en rimelig diskonteringsfaktor. Der er ikke foretaget ned-
skrivning af det i balancen indregnede goodwillbelgb. Den
regnskabsmaessige veerdi af goodwill udggr pr. 31. januar
2011 DKK 33,3 mio.
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Note 3. Segmentoplysninger

Koncernens interne rapportering til moderselskabets bestyrelse er opdelt i de to forretningsenheder TKD Nordeuropa og Euro
Mall Holding samt den resterende del, benaevnt TKD.

TKD Nordeuropa opererer pa koncernens markeder i Danmark, Sverige, Finland, Letland og Litauen og primaert inden for pro-
jektsegmenterne butiksejendomme (shoppingcentre og retailparker), kontorejendomme og projekter med segmentmix.

Euro Mall Holding opererer pa koncernens centraleuropaeiske markeder, Polen, Tjekkiet og Slovakiet og primaert inden for pro-
jektsegmenterne butikker (shoppingcentre og retailparker), projekter med segmentmix, samt i Polen tillige boligsegmentet.

Den resterende del, benzvnt TKD, udggr den gvrige del af koncernen, og omfatter udover holdingfunktionen for TKD Nord-
europa og Euro Mall Holding, tillige projekterne i Rusland og Tyskland, herunder koncernens tyske investeringsejendomme.

Segmentoplysningerne er oplyst i overensstemmelse hermed.

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

31.1.2011 TKZL’:‘%'Sa' E“J&Z’i'ﬁg TKD  Eliminering lalt
Nettoomsetning til eksterne kunder 4433 1241 95 0,0
Veerdiregulering investeringsejendomme, netto 00 287 3 0,0
Finansielle indtaegter 2,5 4,0 21,7 0,0
Finansielle omkostninger -40,7 -38,4 """ -2,3 0,0
Af- og nedskrivninger 04 o8 8 0,0
Resultatandele i associerede virksomheder 0,1 2,0 -1,9 0,0
Skat af arets resultat e 40 92 58 00
Resultat efter skat 98 571 67 0,0
Segmentaktver 18370 21590 2.050,7 -1.424,7
Kapitalandele i associerede virksomheder o1 35 o0 0,0
Anlaegsinvesteringer *) 0,0 1,7 0,7 0,0
Segmentforpligtelser 15058 12869 1847 -221,4
31.1.2010 TKDel':‘r‘(’)r;a' E“ﬁglmsg TKD Eliminering lalt
Nettoomsaetning til eksterne kunder 1.223,1 118,9 27,9 0,0 1.369,9
Verdiregulering investeringsejendomw 00 5,9 """ -16,8 0,0

Finansiering, netto -4,5 6,4 -19,8 0,0
Af- og nedskrivninger S 14 2 L 00
Resultatandele i associerede virksomheder 00 07 09 0,0
Skat af drets resultat 12,4 131 -115 0,0

Resultat efter skat 238 20 405 0,0
Segmentaktver 17564 20018 19860 -1.366,9
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,0 1,5 23,2 0,0
Anlzegsinvesteringer *) . 01 o 05 05 .00
Segmentforpligtelser 1.377,4 1.170,3 392,6 -156,4 2.783,9
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Note 3. Segmentoplysninger, fortsat

Geografiske oplysninger
TK Development opererer primzert pa markederne Danmark, Sverige, Finland, Polen og Tjekkiet. Omsaetningen i de enkelte
lande kan i kraft af koncernens regnskabspraksis for indregning af solgte projekter variere vaesentligt fra ar til ar.

Ved praesentation af oplysninger vedrgrende geografiske omrader er oplysning om omszetningens fordeling pa geografiske seg-
menter opgjort med udgangspunkt i projekternes beliggenhed.

2010/11
Nettoomsaetning Langfristede
til eksterne kunder aktiver **)
181,9 37,2
e 04
197,6
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 1012 .
e
0,1
""""""""" 427,5 .
2009/10
Nettoomsaetning Langfristede
til eksterne kunder aktiver **)
Danmark 45,6 38,6
) s -
Tyskland - 196,0
Tekier o ) 1591
@vrige udland ***) 3,9
lalt 397,6

Langfristede aktiver vedrgrer primzert koncernens investeringsejendomme i Tjekkiet og Tyskland jf. note 18.

Omsaetning til kunder der overstiger 10 % af omsaetningen

TKD Nordeuropa har i 2010/11 solgt to projekter til to forskellige kunder, hvor omsatningen pa hvert projekt overstiger 10 % af
koncernens samlede omsaetning. Omsaetningen udggr henholdsvis DKK 141,5 mio. og DKK 111,7 mio. | regnskabsaret 2009/10
udggr omsaetningen til en enkelt kunde DKK 1.085,7 mio. i TKD Nordeuropa.

*) Anlaegsinvesteringer omfatter tilgange af immaterielle og materielle aktiver.
**)  Langfristede aktiver omfatter immaterielle og materielle aktiver.
Nettoomsaetning for gvrig udland udggr den resterende omsaetning, inkl. omsaetning i de lande, for hvilke der i det enkelte ar ikke spe-

***)
cifikt er anfgrt belgb.

Note 4. Nettoomsaetning

2010/11 2009/10
Salg af projekter og efendomme 371,9
Indteegter fra entreprisekontrakter (indregnet efter produktionskriteriet) 34,4
Lejeindtaegter 139,8
Salg af tjenesteydelser 30,8
Nettoomsaetning i alt 576,9
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Note 5. Eksterne direkte projektomkostninger

2010/11 2009/10

_Projektomkostninger ) e 346,9 1.155,0
_Nedskrivning af igangvaerende og feerdige prOJekter ) e 4,0 3,5
Tilbagefgrsel af nedskrlvnlng af |gangvarende og ferdige prOJekter 0,0 0,0
“‘I.-Z‘k;c‘erne direkte projektomkostninger i alt H S 350,9 1.158,5

Der er i regnskabsaret 2010/11 konstateret et nedskrivningsbehov pa et enkelt projekt. Nedskrivningen udgegr DKK 4,0 mio.
(2009/10: DKK 3,5 mio).

Note 6. Andre eksterne omkostninger

2010/11 2009/10
Adm|n|strat|0nsomkostn|nger 19,6 21,9
Lokaleomkostninger . ﬁi . ﬁi . ﬁi L 119 11,7
mﬁ!‘lgmkostnmger ) ) ) e 5,1 5,0
Andre eksterne omkostninger i alt 36,6 38,6

Note 7. Personaleomkostninger

2010/11 2009/10

Honorar til bestyrelse 2,3
Gager m.v. til moderselskabets dlrektlon jf. nedenfgtj """"""""""""""""""""" 8,2
Bidragsbaserede pen5|onsordn|nger 1,0
Omkostninger til social sikring. R o o o .82
W.O“mkostnlnger til incentive program, (bvrlge meda'l"'k.)'gj'q“ere """"""""""""""" 2,9
Q)vrlge gager 63,6

Personaleomkostnlnger i alt 89,2

Gennemsnitligt antal ansatte

Antal ansatte ultimo

Gager m.v. til moderselskabets direktion:

Incentive

2010/11 Gage Pension Tantieme program lalt

Frede Clausen 4,0 0,1 0,0 0,5 4,6
RobertAndersen ﬁ B L3001 00 05 36

Gager m.v. i alt 7,0 0,2 0,0 1,0 8,2
000 a0 e e e e e e e e e e e e

Frede Clausen 4,0 0,1 0,0 0,5 4,6
RobertAndersen ﬁ B L3001 00 05 36

Gager m.v. i alt 7,0 0,2 0,0 1,0 8,2
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Note 7. Personaleomkostninger, fortsat

Direktionen har herudover saedvanlige frie goder til radighed, herunder fri bil. Vaerdien heraf udggr for 2010/11 DKK 0,1 mio. pr.
direktionsmedlem. (2009/10: DKK 0,1 mio. pr. direktionsmedlem).

Bestyrelsen bestar af formanden, nastformanden og fire gvrige medlemmer. Bestyrelsesmedlemmernes honorar beregnes med
udangspunkt i et grundhonorar pa DKK 250.000, hvor formanden modtager tre gange grundhonoraret, naestformanden to gange
grundhonoraret og de gvrige medlemmer grundhonoraret.

Bidragsbaserede pensionsordninger
Koncernen har indgaet bidragsbaserede pensionsordninger med hovedparten af de ansatte i de danske koncernvirksomheder. |

henhold til de indgaede aftaler indbetaler koncernvirksomhederne manedligt et belgb pa 2 % af de pageeldende medarbejderes
grundlgn til uafhaengige pensionsselskaber.

Der er i regnskabsaret 2010/11 udgiftsfgrt DKK 1,2 mio. til bidragsbaserede pensionsordninger (2009/10: DKK 0,7 mio).

Ingen ansatte i koncernen er omfattet af ydelsesbaserede pensionsordninger.

Note 8. Aktiebaseret vederlaeggelse

Koncernen har to incitamentsprogrammer.

Maj 2008 program:

Bestyrelsen i TK Development blev pa 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
udnytte denne bemyndigelse, og direktionen blev tildelt 170.000 stk. warrants, og gvrige ledende medarbejdere 528.000 stk., i alt
698.000 stk. warrants. Som fglge af den i august 2010 gennemfgrte kapitalnedsaettelse og kapitalforhgjelse, hvor tegningskursen
for de nyudstedte aktier var lavere end aktiernes markedsvaerdi har bestyrelsen besluttet at regulere bade det tildelte antal war-
rants og tegningskursen ved udnyttelse. Antal tildelte warrants er saledes korrigeret med 101.300 stk. fordelt med 25.550 stk. til
direktionen og 75.750 stk. til gvrige ledende mejarbejdere. Af den samlede tildeling er 37.803 stk. warrants fortabt grundet ophgr
af ansaettelsesforhold, og der er ved regnskabsarets udlgb dermed 761.497 stk. aktive warrants.

Der er tale om et firearigt program med tidligste udnyttelse efter tre ar og med en yderligere bindingsperiode pa eventuelt teg-
nede aktier pa op til tre ar. Heri ligger at aktier op til en markedsvaerdi svarende til tegningsbelgbet med tillaeg af skattetilsvar kan
afhaendes uden begransninger mens aktier herudover tidligst kan afstas i Igbet af en trearig periode efter tegningen idet der i
hvert af de seks vinduer i den treadrige periode kan afhaendes op til 1/6 af disse aktier. 761.497 stk. warrants svarer til ca. 1,8 % af
aktiekapitalen.

De naevnte warrants kan udnyttes i tre 6-ugers perioder (vinduer), der er placeret:

o efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabsaret 2010/11 (ca. fra 30. april 2011)
o efter offentliggjort halvarsrapport for regnskabsaret 2011/12 (ca. fra 30. september 2011)

o efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabsaret 2011/12 (ca. fra 30. april 2012)

Tegningskursen er fastlagt pa basis af den gennemsnitligt noterede markedskurs i perioden 9.-20. juni 2008 med en arlig regule-
ring pa 8 % som udtryk for forlods afkast til aktionaererne, og med fradrag af Igbende udbetalt udbytte til aktionaererne frem til
udnyttelsestidspunktet og efterfglgende korrigeret som fglge af den i august 2010 gennemfgrte kapitalforhgjelse. Tegningskursen
pr. aktie a DKK 15 inden fradrag for eventuelt udbytte kan herefter med basis i kurs 66,9 opggres til henholdsvis DKK 72,5, DKK
74,9 og DKK 78,4 for udnyttelse i de respektive tre 6-ugers perioder.

Vardien af warrants er med udgangspunkt i kurs 66,9, og en dividendepolitik pa DKK 0 pr. aktie pr. ar beregnet til DKK 11,9 mio.
ved anvendelse af Black & Scholes-formlen. Belgbet udgiftsfares Igbende over incentiveprogrammets Igbetid. Beregningen er
foretaget pa baggrund af en volatilitet pa 40 % og et renteniveau pa 5 %. 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 midterste udnyttelsesperiode. De aktive warrants fordeles med 195.550 stk. til direktionen og 565.947 stk. til gvrige ledende
medarbejdere.
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Note 8. Aktiebaseret vederlaeggelse, fortsat

Juni 2010 program:

Bestyrelsen i TK Development blev pa generalforsamlingen 25. maj 2010 bemyndiget til at udstede warrants for i alt op til nom.
DKK 8.000.000,00 (400.000 stk. a DKK 20) til direktion og ledende medarbejdere i koncernen. Bestyrelsen besluttede den 4. juni
2010 at udnytte denne bemyndigelse, og direktionen er tildelt 100.000 stk. warrants, og 294.000 stk. er tildelt gvrige ledende
medarbejdere, i alt 394.000 stk. warrants. Som fglge af den i august 2010 gennemfgrte kapitalnedszettelse og kapitalforhgjelse,
hvor tegningskursen for de nyudstedte aktier var lavere end aktiernes markedsvaerdi har bestyrelsen besluttet at regulere bade
det tildelte antal warrants og tegningskursen ved udnyttelse. Antal warrants er saledes korrigeret med 59.216 stk. fordelt med
15.030 stk. til direktionen og 44.186 stk. til gvrige ledende medarbejdere. Af den samlede tildeling er 6.901 stk. warrants fortabt
grundet ophgr af ansaettelsesforhold, og der er ved regnskabets udlgb dermed 446.315 stk. aktive warrants.

Der er tale om et trearigt program, med tidligst udnyttelse efter to ar, og med en yderligere bindingsperiode pa evt. tegnede aktier
pa op til to ar. Heri ligger at aktier op til en markedsvaerdi svarende til tegningsbelgbet med tilleeg af skattetilsvar kan afhaendes
uden begraensninger mens aktier herudover tidligst kan afstas i Ipbet af en toarig periode efter tegningen idet der i hvert af fire
halvarlige vinduer i den toarige periode kan afhaendes op til 1/4 af disse aktier. 446.315 stk. warrants svarer til 1,1 % af aktieka-
pitalen.

Incitamentsprogrammet kan udnyttes i tre 6-ugers perioder der er placeret:

o efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabsaret 2011/12 (ca. fra 30. april 2012)
o efter offentliggjort halvarsrapport for regnskabsaret 2012/13 (ca. fra 30. september 2012)

o efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabsaret 2012/13 (ca. fra 30. april 2013)

Tegningskursen er fastsat som et simpelt gennemsnit af de daglige kurser for alle handler med TK Development-aktien i perioden
9.- 22. juni 2010 tillagt en arlig regulering pa 8 % som udtryk for forlods afkast til aktionaererne, og med fradrag af Igbende udbe-
talt udbytte til aktionaererne frem til udnyttelsestidspunktet og efterfglgende korrigeret som fglge af den gennemfgrte kapital-
forhgjelse. Tegningskursen pr. aktie inden fradrag for eventuelt udbytte kan herefter med basis i kurs 21,1 opggres til henholdsvis
DKK 24,3, DKK 25,2 og DKK 26,3 for udnyttelse i de respektive tre 6-ugers perioder.

Vardien af de nyudstedte warrants er med udgangspunkt i kurs 21,1 og en dividendepolitik pa DKK O pr. aktie pr. ar ved anven-
delse af Black & Scholes-formlen beregnet til DKK 1,9 mio. der udgiftsfgres over incentiveprogrammets Igbetid. Beregningen er
foretaget pa grundlag af en forventet fremtidig volatilitet pa aktiekursen for moderselskabets aktier pa 40 % og et renteniveau pa
5 % p.a. Det er derudover forudsat at tegningsretterne udnytes i den midterste udnyttelsesperiode.

De aktive warrants fordeles med 115.030 stk. til direktionen og 331.285 til gvrige ledende medarbejdere.

Udviklingen i udestaende warrants kan specificeres saledes:

Vejede gennemsnitlige
udnyttelseskurser

31.1.2011 31.1.2010 31.1.2011 31.1.2010
Udestdende warrants primo 1.350.000 1.376.000 568 8161
03480

;20704 ...;26000 ..53833 .

Antal warrants

Udestaende warrants ultimo 1.350.000 56,53 83,41
Antal warrants der kan udnyttes pr. balancedagen 0 676.000
Resultatfgrt aktiebaseret vederlaeggelse (DKK mio.) 3,9 3,9

For de udestdende warrants pr. 31. januar 2011 udggr intervallet af udnyttelseskurser DKK 24,3 - 78,4 pr. warrant (2009/10: DKK
74,54 - 90,2 pr. warrant). Den vejede gennemsnitlige restlgbetid er beregnet til 11 maneder (2009/10: 11 maneder).
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Note 9. Honorarer til generalforsamlingsvalgte revisorer

2010/11 2009/10
“§‘z.a”r‘r'1‘let honorar D'(‘eloitte e 25 19

Samlet honorar Nielsen & Christensen 1,7 1,0
Honorarerialt S 4,2 H 2,9

Honorarer kan specificeres saledes:

Deloitte:

Lovpligtig revision 1,8 19
Andre erkleringer med sikkerhed ﬁi . ﬁi . ﬁi 05 .00
Skatteradgivning ) ) e 02 00

lalt 2,5 1,9

Nielsen & Christensen:

Lovpligtig revision 0,9 0,9
:1 ) :1 ) :1 e oo
Skatterddgivning ) ) e 01 01
“‘Aunud‘re L 0,2 . 0',9.,.

lalt 1,7 1,0

2010/11 2009/10

Kostpris pr. 1. februar 22,4 21,8
""" 1,5 0,6

) ) ) e -23,2 0,0

Kostpris pr. 31. januar 0,7 22,4
Op-og nedskrivni'nger pr. 1. febryar ) ) e -4,5 -4,3
. . e 0,2 -0,2

Op- og nedskrivninger pr. 31. januar -4,3 -4,5
Overfgrt til modregning i tilgodehavender/hensatte forpligtelser 7,2 6,8
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. januar 3,6 24,7

| koncernregnskabets balance males kapitalandelene i associerede virksomheder efter den indre vaerdis metode med fradrag af
eventuelle nedskrivninger. De associerede virksomheder fremgar af koncernoversigten note 40.

@konomiske informationer for associerede virksomheder:

2010/11 2009/10

Indtaegter 67,3 52,9
Arets resultat . ﬁi . ﬁi . ﬁi 10 06
CAktiver 2284 157,5
_Forpligtelser ) e 2383 103,5
_Koncernens andel af arets resuftat 0,2 -0,2

Koncernens andel af egenkapital -3,6 17,8
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Note 11. Kapitalandele i joint ventures

For en oversigt over koncernens investering i joint ventures henvises koncernoversigten note 40, hvoraf den regnskabsmaessige
behandling i koncernregnskabet af hvert enkelt selskab fremgar. Nedennavnte tal er koncernens andel.

2010/11 2009/10
Indtaegter 87,1 59,2

Langfristede forpligtelser

Note 12. Finansielle indtaegter

2010/11 2009/10

Renter, likvider m.v.

Finansielle indtaegter i alt

Der fordeles saledes:

“Bgr‘j;g‘ing‘taegter fra finansielle akti'\‘/'gp der ikke males til dagsvag'r‘qimgennem resultatet 75 94
vrige NSl g e e 207 L2
Finansielle indtaegter i alt 28,2 10,6

Note 13. Finansielle omkostninger

2010/11 2009/10

Renteomkostninger til kreditinstitutter

Renteomkostninger til joint ventures

Pvrige renteomkgstninger

Valutakurstab og kurstab veerdipapirer

vrige finansieringsomkostninger

Heraf aktiverede finansieringsomkostninger -50,9 -104,1

Finansielle omkostninger i alt 81,4 28,5

Der fordeles saledes:

“Bg'r]‘teomkostninggr fra ﬁnansie!‘l'e; forpligtelse'lj,“der ikke méle'g‘til dagsvaerd'imgennem result‘a‘tet . 742 28,1
_@urige finansielle omkostninger e 72 04,
Finansielle omkostninger i alt 81,4 28,5

Til aktivering af renter pa igangvaerende projekter anvendes en rentesats pa 2,5 - 9 % afhaengigt af rentesatsen pa de enkelte
projektfinansieringer (2009/10: 2,5 - 9,25 %).
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Note 14. Skat

2010/11 2009/10

Aktuel selskabsskat

Zndring imudsk

Udskudt sk

Skat af arets resultat

0,6 14,0
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
SKat DTNt Vo AN Sk SO DOl ONt e 186 .. 99,
Afvigelse'g‘kg‘pt'gp'r‘ocent i udenlandske dattervirksomheder o1 05
Regulering vedrgrende tidligere regnskabsar -2,7 0,6

Skatteeffekt af:
Ikke-skattepligtige indtaegter/udgifter

Andet .. 30 28,
Skat af arets resultat 0,6 14,0
Effektiv skatteprocent 0,9% 35,6 %
Ut SRt Ky . L O Uy et 2849 . 265,7.
Udskudte skatteforpligtelser pr. 1 feorUar e 592 433,
Udskudt skatteaktiv/skatteforpligtelse netto pr. 1. februar 225,7 222,4

Valutakursregulering af saldo primo

Regulering

Arets uds'k

Pvrig tilgahg, netto

Udskudt skatteaktiv/skatteforpligtelse netto pr. 31. januar 232,1 225,7
Indregnes i balancen saledes:

Udskudt skatteaktiv pr. 31. januar, jf. note 21 2872 . 284,9
Udskudte skatteforpligtelser pr. 31. januar, jf. note 32 551 59,2
Udskudt skatteaktiv/skatteforpligtelse netto pr. 31. januar 232,1 225,7
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Note 15. Resultat pr. aktie

2010/11 2009/10
Resultat i DKK pr. aktie (EPS) 2,1 09
Udvandet resultat i DKK pr. aktie (EPS-D) 2,1 0,9
Arets resultat 73,6 254
Aktionaerernes andel af drets resultat 73,6 25,4
Gennemsnitligt antal aktier a nom. DKK 15 (2009/10: Nom. DKK 20) _35.095.222 28.043.810
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb a nom. DKK 15 (2009/10: Nom. DKK 20) 35.095.222 28.043.810

De udestaende warrants har ikke en udvandende effekt, da den gennemsnitlige markedskurs for ordinaere aktier i regnskabsaret
eller sammenligningsaret ikke overstiger tegningskursen i det fgrste vindue. D.v.s. at de udestdende warrants er “out-of-the-
money” og er derfor ikke inkluderet i udvandet gennemsnitlig antal aktier i omlgb. De udestaende warrants kan pa lzengere sigt
have en effekt pa resultat pr. aktie.

Koncernens anvendte regnskabspraksis er &ndret som fglge af implementeringen af den aendrede IAS 27, koncernregnskaber
og separate arsregnskaber jfr. note 1. Effekten pa resultat pr. aktie kan specificeres saledes:

Effekt pa resultat pr. Effekt pa resultat pr.
aktie aktie, udvandet

2010/11  2009/10 2010/11 2009/10

Andringen i anvendt regnskabspraksis vedrgrende regnskabsmaessig behandling af transak-
tioner der medfgrer afgivelse/opnaelse af kontrol over ejerandele i koncernens dattervirk-
somheder 0,0 0,0 0,0 0,0

Note 16. Udbytte

Der er ikke i 2010/11 udbetalt udbytte for regnskabsaret 2009/10 til selskabets aktionzerer. Pa den ordinaere generalforsamling
den 24. maj 2011 foreslar bestyrelsen, at der ikke udloddes udbytte til selskabets aktionaerer for regnskabsaret 2010/11.

Note 17. Goodwill

31.1.2011  31.1.2010
47,8 47,8

Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. januar 33,3 33,3

Den samlede goodwill vedrgrer den pengestrgmsfrembringende enhed Euro Mall Holding A/S, jf. note 3.

Ledelsen har pr. 31. januar 2011 gennemfgrt en veerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill. Genind-
vindingsvaerdien er baseret pa kapitalveerdien, som er fastlagt ved anvendelse af forventede pengestrgmme pa basis af be-
styrelsesgodkendte budgetter for de kommende tre regnskabsar og prognoser for yderligere to regnskabsar og indregning af
terminalvaerdien i ar fem. | beregningen af genindvindingsveaerdien indgar en diskonteringsfaktor pa 10 % fgr skat. Veerdiforrin-
gelsestesten har ikke givet anledning til at foretage nedskrivning.

Ledelsen vurderer, at vaesentlige aendringer i de grundlaeggende forudsaetninger ikke vil medfgre, at den regnskabsmaessige
veerdi af goodwill vil overstige genindvindingsvaerdien.
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Note 18. Investeringsejendomme

31.1.2011 31.1.2010
Investerings- Feerdig- Investerings-
Ferdigopférte ejendomme opfgrte ejendomme
investerings- under op- investerings- under op-
ejendomme forelse ejendomme forelse
Kostpris pr. 1. februar . e 3337 . 0,0 00
Valutakursreguleringer primo 0,5 0,0 0,0
_Omkostninger til forbedringer ) e 01 00 0,0
Tilgang 00 1,7 0,0
Kostpris pr. 31. januar 1,7 0,0
Opskrivninger pr. 1. februar 0,0 0,0
Arets opskEi}minger S e :27,1 0,0
Opskrivninger pr. 31. januar 27,1 0,0
_Nedskrivninger pr. 1. februar ) %86 o0 81,8 00
Arets nedskrivninger 2,1 0,0 19,2 0,0
Tilbageforte nedskrivninger AL 00 24 00
Nedskrivninger pr. 31. januar 97,3 0,0 98,6 0,0
Op- og nedskrivninger pr. 31. januar 24,3 27,1 21,4 0,0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. januar 358,6 28,8 355,1 0,0
Fordeles saledes:
Centraleuropzeiske investeringsejendomme e 1610 ... 288 . 159,1 .00
Tyske investeringselendomme e 1976 . 00 16,0 .00
lalt 358,6 28,8 355,1 0,0
_Lejeindteegter, investeringsejendomme 237 0,0 0,0
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer 0,0 0,0
:Iii:rekte drift::somkostriinger, |kke udIejedé arealer """"" 0,0 0,0
Nettoindtaegter fra investeringsejendomme 0,0 0,0
Feerdigopfgrte investeringsejendomme: Beliggenhed Ejerandel i % Afkastkrav Ansk.ar m?
Futurm Hradec Kralové Tjekkiet 20% 7,0% 2000 18.300
Ludenscheid/Berlin ) - Tyskland 100% 65%  1994-1998 26.000

Den tjekkiske investeringsejendom og den igangvaerende udvidelse heraf er ejet i joint venture med GE Capital og Heitman,
hvor koncernen har adgang til en performancebestemt andel af vaerdireguleringerne pa ejendommen, hvilket er indregnet i den
bogf@rte veerdi pr. 31. januar 2011.

Den bogfgrte veaerdi af den tjekkiske investeringsejendom udggr pr. 31. januar 2011 DKK 161,0 mio. Veerdianszettelsen er baseret
pa en uandret afkastgrad pa 7,0 % p.a. beregnet ud fra en discounted cashflow model over en 5-arig periode og indregning af
terminalveerdien i ar fem. Arets vaerdiregulering udggr DKK 1,6 mio.

Joint venturet har besluttet at igangsaette den patankte udvidelse pa knap 10.000 m? af den eksisterende investeringsejendom.
Abning forventes i foraret 2012. Veaerdiansaettelsen er pa lige fod med det eksisterende shoppingcenter baseret pa en afkastgrad
pa 7,0 % p.a. beregnet ud fra en discounted cashflow-model over en 5-arig periode og indregning af terminalvaerdien i ar fem.
Herudover indgar en konkret vurdering af projektet pr. statusdagen, herunder risici knyttet til feerdigggrelsen. | denne vurdering
indgar bl.a. at der er indgaet entreprisekontrakt med en entreprengr om opfgrelsen, at byggeriet er pabegyndtijanuar 2011, og
at der pr. statusdagen er en udlejningsgrad pa 77 %. Den samlede vaerdiregulering for 2010/11 udggr DKK 27,1 mio.
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Note 18. Investeringsejendomme, fortsat

Vaerdiansaettelsen af koncernens tyske investeringsejendommene er baseret pa en uzendret afkastgrad pa 6,5 % beregnet ud
fra en discounted cashflow model over en 10-arig periode og indregning af terminalvaerdien i ar 10. Den bogfgrte veerdi af
koncernens tyske investeringsejendomme udggr pr. 31. januar 2011 DKK 197,6 mio. Arets vaerdiregulering udggr DKK 1,3 mio.

Der er ikke anvendt ekstern valuar ved veaerdiansaettelse af koncernens investeringsejendomme.

Note 19. Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

31.1.2011 31.1.2010

Kostpris pr. 1. februar . 3500 27,
0,7 08

- . O8O,

SO S 62,
53,7 55,0

Af- og nedskrivninger pr. 31. januar

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. januar 6,8 9,2

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar afskrives over 5 ar. Indretning af lejede lokaler, der indgar i ovenstaende belgb afskrives
linezert over lejekontrakternes Igbetid. Den bogfgrte vaerdi af indretning af lejede lokaler er vurderet uvaesentlig, hvorfor andre
anlaeg, driftsmateriel og inventar ikke er opdelt i flere klassifikationer.

Note 20. Andre vaerdipapirer og kapitalandele

31.1.2011 31.1.2010

Kostpris pr. 1. februar

p- og nedskrivninger pr. 31. januar

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. januar 1,9 1,3

Andre veerdipapirer og kapitalandele bestar hovedsageligt af gaeldsbreve med pant i fast ejendom og unoterede anparter.

Den regnskabsmassige vaerdi af andre veerdipapirer og kapitalandele svarer til dagsvaerdi. Dagsvaerdien er opgjort til nutidsvaer-
dien af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den effektive rentes metode.
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Note 21. Udskudte skatteaktiver

31.1.2011 31.1.2010
Udskudte skatteaktiver pr. 1. februar 314,5 322,1
/Endrmg i skattepiocent 0,1 -0,5
“Arg;s flgang 15,0 31,9
Arets afgang -19,6 -34,8
: t af anden totélindkomst 5,0 -5,8
..‘\./‘Q'I‘L'J‘takursregulerjnger e 1,7 1,6
Udskudte skatteaktiver pr. 31. januar 316,7 314,5
Veardiregulering pr. 1. februar -29,6 -56,4
: t:s vaerdiregule::ring 0,1 26,8
Veerdireguleringer pr. 31. januar -29,5 -29,6
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. januar 287,2 284,9
Udskudte skatteaktiver vedrgrer:

“fiur)‘qnsielle anlaeggaktiver """ 1,5 1,5
Materielle aktiver 0,4 0,4
Andre Iangfristedé aktiver 18,4 15,6
) Kortfristede aktivgr """ -30,3 -21,6
) satte forpligtelser e 1,7 -1,7
m\./‘ga‘;eﬁr‘di af skattemagssig underskqgj """ 325,0 320,3
Nedskrivning af skatteaktiver -29,5 -29,6
Talt e 287,2 284,9
Udskudte skatteaktiver pr. 31. januar, jf. ovenfor 287,2 284,9
Udskudte skatteaktiver/skatteforpligtelser netto pr. 31. januar 232,1 225,7
Udskudt Udskudt
skatteaktiv/ skatteaktiv/
skattefor- skattefor-
pligtelse Indregnet i pligtelse
netto pr. 1.  Indregneti anden total- Valutakurs- netto pr. 31.
31.1.2011 februar resultatet indkomst reg. primo januar

1,5 0,0 0,0 0,0

0,4 0,0 0,0 0,0

15,6 2,8 0,0 0,0

-62,9 12,7 8,6 1,7

-19,4 0,8 0,0 -2,9

-1,4 4,8 0,0 0,0

321,5 5,5 0,0 1,1

-29,6 0,1 0,0 0,0

225,7 1,3 8,6 -3,5
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Note 21. Udskudte skatteaktiver, fortsat

Udskudt Udskudt
skatteaktiv/ skatteaktiv/
skattefor- skattefor-
pligtelse Indregnet i pligtelse
netto pr. 1.  Indregneti anden total- @vrig til-  Kgb af virk-  Valutakurs- netto pr. 31.
31.1.2010 februar resultatet indkomst gang/afgang somheder reg. primo januar
Finansielle anlaegsaktiver 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
o OA 00 00 00 00 00
,,,,,,,, 20’6 -5’0 0’0 0'0 0'0 0’0
-48,4 5,5 -11,8 -0,6 -6,0 -1,6
.89 2 00 00 00 03
,,,,,,,, 3’5 -4’9 O'O 0'0 0’0 0’0
,,,,,,,, 310'1 8’2 0’0 0’0 0’6 2'6
,,,,,,,, -56’4 20’8 6,0 0'0 0'0 0’0
222,4 14,4 -5,8 -0,6 -5,4 0,7

En vaesentlig del af det samlede skatteaktiv vedrgrer den danske del af sambeskatningen, hvor de skattemaessige underskud kan
fremfgres tidsubegraenset.

Vardiansaettelsen af skatteaktivet er foretaget pa baggrund af foreliggende budgetter og resultatfremskrivninger for en 5-arig pe-
riode. De fgrste tre ar er budgetteret ud fra en vurdering af konkrete projekter i koncernens projektportefglje. De yderligere to ar
er baseret pa resultatfremskrivninger, som er underbygget af dels konkrete projekter i projektportefgljen med en laengere tidsho-
risont end 3 ar dels en raekke projektmuligheder. Der er en vis usikkerhed knyttet hertil hvorfor der er indregnet en reservation til
imgdegaelse af risikoen for manglende projektgennemfgrelse, udskydelse af projekter og risikoen for reducerede projektavancer
i forhold til det forventede. Med baggrund heri har ledelsen vurderet et samlet nedskrivningsbehov af skatteaktivet pr. 31. januar
2011 pa DKK 29,5 mio. Pr. 31. januar 2010 udgjorde den samlede nedskrivning af skatteaktivet DKK 29,6 mio.

Nedskrivningen af skatteaktivet vedrgrer primaert danske skattemaessige underskud, som kan fremfgres tidsubegraenset samt
polske og tjekkiske underskud med udlgbsdato indenfor 1-5 ar.

Note 22. Igangvaerende og fardige projekter

31.1.2011 31.1.2010
Igangvaerende og faerdige projekter excl. renter m.v. 3.413,8 3.361,5

Bogfgrt veerdi af den andel af projektbeholdningen hvorpa der er nedskrevet udggr DKK 767,1 mio. (2009/10: DKK 652,5 mio.).
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Note 23. Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser

31.1.2011 31.1.2010

Arets nedskrivninger indregnet i resultatopggrelsen -7,5 -1,4

31.1.2011 31.1.2010
Nedskrivninger pr. 1. februar 8,9 70

8,9

Nedskrivninger pr. 31. januar

Eventuel nedskrivning foretages til nettorealisationsveaerdi, svarende til summen af de fremtidige nettoindbetalinger, som tilgo-
dehavenderne forventes at indbringe. Nedskrivninger til tab opggres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte til-
godehavender. Den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender nedskrevet til nettorealisationsvaerdi baseret pa en individuel
vurdering udggr DKK 17,0 mio. Pr. 31. januar 2010 udgjorde den tilsvarende vaerdi DKK 5,6 mio.

Der er ingen vaesentlige overforfaldne ikke-nedskrevne tilgodehavender.

Tilgodehavendernes regnskabsmaessige veerdi svarer til dagsveerdi. Der er indteegtsfgrt renteindtaegter pa nedskrevne tilgodeha-
vender pa DKK 0,0 mio. (2009/10: DKK 0,0 mio.).

Note 24. Igangvaerende arbejder for fremmed regning

31.1.2011 31.1.2010

Kostpris for udfgrt arbejde pr. balancedagen 29,9 8,7
Acontoavance 12,} 9,1
Foretagne a’contofaktureringer -30,0 0,0
Igangvaerende arbejder for fremmed regning i alt 12,2 17,8

Tilbageholdte betalinger for udfgrt arbejde udggr DKK 0,0 mio. (2009/10 DKK 0,0 mio.).

Note 25. Vaerdipapirer

31.1.2011 31.1.2010

B S Lo L I 01 01,
DO g N i T et 39 39,
Veerdipapirer i alt 4,0 4,0

Vardipapirerne bestaende af noterede aktier og unoterede egenkapitalandele og veerdipapirer er klassificeret som ”Finansielle
aktiver disponible for salg”. Noterede vaerdipapirer bestar af bgrsnoterede aktier og males til dagsveerdi. De unoterede egen-
kapitalandele handles ikke pa et aktivt marked. Da dagsveerdien af disse ikke kan opggres tilstraekkeligt palideligt, males de til
kostpris. Unoterede vaerdipapirer, bortset fra unoterede egenkapitalandele optages ved fgrste indregning til kostpris og males
efterfglgende til dagsveerdi.
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Note 26. Indestaender pa deponerings- og sikringskonti

31.1.2011 31.1.2010

ml?gp‘gljgr‘i'r‘j‘guglfgp‘tj'gg gvrige konti, som koncernen ikke har fuld dis'pg'sﬁi‘t:ig‘r]g'r‘gt over 63,6 68,7
“‘l.\{l‘gtdt‘rjgg“q'ipgugf'ﬁpgnsieIIe forpligtelser 0,0 52
Indestaender pa deponerings- og sikringskonti i alt 63,6 63,5

Note 27. Aktiekapital

Aktiekapitalen bestar af 42.065.715 stk. aktier a DKK 15 (nominelt DKK 630.985.725). Aktierne er fuldt indbetalte. Aktierne er
ikke opdelt i klasser, og ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder eller begraensninger, herunder begraensninger med hensyn til

udbetaling af udbytte og tilbagebetaling af kapital.

Aktiekapitalen har @&ndret sig saledes i de seneste 5 ar:

Antal stk. i tusinder

Nominel veerdi

Zndringer Ultimo Zndringer Ultimo
2006/07 0,0 28.043,8 0,0 560,9
2007/08 T oo amoms o0 seos
2008/09 0,0 /560,9
2009/10 0,0 560,9
2010/11: )
Kapitalnedszttelse ved aendring i aktiestgrrelsen fra nom. 20 tilnom.15 - 28043,8 """ i;lr40,2 "420,7
Kapitalforhgjelse ved kontant indbetaling 14.021,9 42.065,7 210,3 631,0
Koncernen har hverken i regnskabséaret 2010/11 eller sammenligningsaret ejet egne aktier.
Note 28. Andre reserver
Reserve for Reserve for
veaerdireg. af fin. vaerdireg. af Reserve for
Seerlig aktiver dis-  sikringsinstru- valutakurs-
reserve ponible for salg menter reguleringer lalt
Andre reserver pr. 1. februar 2009 0,0 -0,1 -31,4 -4,8 -36,3
Vautakusrguleing, udenlandsieviksomhader o0 0 msas
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 00 00 314 00 314
Veerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udskudt skat af anden totalindkomst 00 0,0 00 5B 538
Andre reserver pr. 31. januar 2010 0,0 -0,1 0,0 21,9 21,8
Kapitalnedsattelse 0,0 140,2
Valutakursreg'g‘lering, udenIands}ggvirksomheder 0,0 4,2
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0,0 -2,3
Veerdiregulering af finansielle aktiver disponible for 0,0 0,0
Udskudt skat af anden totaIindkci)Irj’rist 0,0 -3,8
Andre reserver pr. 31. januar 2011 -0,1 160,1

Den seerlige reserve vedrgrer en szrlig fond som er opstaet i forbindelse med den i august gennemfgrte kapitalnedsaettelse

hvor stykstgrrelsen pa koncernens aktier er andret fra DKK 20 til DKK 15. Denne reserve kan kun anvendes efter beslutning pa

generalforsamlingen.

90/120 TK Development A/S | Arsrapport 2010/11 | Koncernregnskab



Note 28. Andre reserver, fortsat

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

Reserve for veerdiregulering af sikringsinstrumenter indeholder urealiserede tab pa indgdede valutaterminsforretninger og ren-
teafdaekningsforretninger vedrgrende sikring af fremtidige transaktioner.

Reserve for valutakursreguleringer indeholder alle kursreguleringer, der opstar ved omregning af regnskaber for enheder med
en anden funktionel valuta end danske kroner, og kursreguleringer vedrgrende aktiver og forpligtelser, der udggr en del af kon-
cernens nettoinvestering i sadanne enheder samt kursreguleringer vedrgrende eventuelle sikringstransaktioner, der kurssikrer
koncernens nettoinvestering i sdidanne enheder. Ved salg eller afvikling af dattervirksomheder overfgres de akkumulerede valu-
takursreguleringer indregnet i anden totalindkomst vedrgrende den pageeldende dattervirksomhed til resultatet.

Note 29. Gzeld til kreditinstitutter

31.1.2011 31.1.2010

Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:

B C e G L = TSN 1464 26,0
Kortfristede gaeldsforpligtelser for modregninger e 2.199,5 2.303,2.
Geeld til kreditinstitutter i alt 2.345,9 2.329,2

Modregning af aktiver i kortfristede gzldsforpligtelser:

Likvide beholdninger 0,0 '5'2

Geeld til kreditinstitutter efter modregning i aktiver 2.345,9 2.324,0

Der er foretaget modregning af finansielle geeldsforpligtelser 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 aftalemaessigt forpligtet til at realisere
aktiver og forpligtelser samtidig.

Dagsveerdi 2.346,2 2.329,9
Regnskabsmaessig veerdi 2.345,9 2.329,2

Dagsveerdien er opgjort til nutidsvaerdien af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den effektive rentes me-
tode.

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

Effektiv rente Regnskabsmaessig veerdi Dagsveerdi

Lan Udlgb var:::;te/l 2010/11 2009/10 2010/11 2009/10 2010/11 2009/10
Realkredit DKK 2012-2027 253 70,4 26,0
11756 1.002,8 1.175,6
42,2 42,2'“.
180,4 180,4
50,8 50,8
8549 1001,3 854,9‘ .

2.345,9 2.329,2 2.346,2 2.329,9
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Note 30. Hensatte forpligtelser

31.1.2011 31.1.2010

Lejegarantier pa solgte ejendomme pr. 1. februar

Anvendt i

Tilbagefgrte lejegarantier

Lejegarantier pa solgte ejendomme pr. 31. januar

@vrige henseettelser pr. 1. febryar 68 6,6
Tilbagefgrte hensaettelser e OB 0,0,
Hensatfordret 0.0 0.2
@vrige henszettelser pr. 31. januar 0,0 6,8
Hensatte forpligtelser pr. 31. januar 17,3 28,9

31.1.2011 31.1.2010

Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes at blive:
0-13r 10,1 14,2

Hensatte forpligtelser pr. 31. januar 17,3 28,9

Lejegarantiforpligtelser pa solgte ejendomme er opgjort med udgangspunkt i erfaringer med lejegarantier og efter en individuel
vurdering af de enkelte lejemal.

@vrige hensaettelser pr. 31. januar 2010 vedrgrer hensaettelser til negativ egenkapital i associeret virksomhed.

Note 31. Operationelle leasingkontrakter

For arene 2011-2015 er indgaet operationelle leasingkontrakter vedrgrende leje af kontorlokaler, kontormaskiner og driftsma-
teriel. Lejekontrakterne er indgdet for en 1 - 5 arig periode med faste leasingydelser, der arligt pristalsreguleres. Aftalerne er
uopsigelige i den naevnte periode, hvorefter de i al vaesenlighed vil kunne fornyes i perioder pa 3 - 5 ar.

Fremtidige minimumsleasing ydelser i henhold til uopsigelige leasingkontrakter fordeler sig saledes:

2010/11 2009/10

Inden forml ar . 10,2
Inden for 1
Efter 5 ar

e

Minimumsleasingydelser indregnet i arets resultat 12,4 12,4
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Note 32. Udskudte skatteforpligtelser

31.1.2011 31.1.2010

Udskudte skatteforpligtelser vedrgrer:
Kortfristede aktiver 38,4 41,3

55,1 59,2

Der er ikke udskudte skatteforpligtelser vedrgrende investeringer i dattervirksomheder, associerede virksomheder eller joint
ventures der ikke er indregnet i balancen. Ikke afsat udskudt skatteforpligtelse af genbeskatningsforpligtelse vedrgrende tyske
dattervirksomheder udggr DKK 97,0 mio. (DKK 2009/10: DKK 97,9 mio.). Selskabet kontrollerer hvorvidt denne udlgses, og vur-
derer dette usandsynligt.

Note 33. Anden g=Id

31.1.2011 31.1.2010

Medarbejderrelateret geeld

Anden geeld i alt

Fordelt saledes under forpligtelser:

Langfristede forpligtelser (medarbejderobligationer) | e 39 39,
O e O D IS Or e 1883 o 1858
Anden geeld i alt 192,2 189,7

Den regnskabsmaessige veerdi af medarbejderrelateret geeld vedrgrende Ign, A-skat, sociale bidrag, feriepenge m.v., projektrela-
terede skyldige omkostninger samt andre skyldige omkostninger svarer til forpligtelsernes dagsvaerdi.

Feriepengeforpligtelser reprasenterer koncernens forpligtelse til at udbetale Ign i ferieperioder, som medarbejderne pr. balan-
cedagen har optjent ret til at afholde i efterfglgende regnskabsar.
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Note 34. Eventualaktiver, -forpligtelser og sikkerhedsstillelser

Eventualaktiver

Eventualaktiv i form af ikke indregnede udskudte skatteaktiver fremgar af note 21.

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

31.1.2011 31.1.2010

Andel af kautions- og garantiforpligtelser i associerede virksomheder 282 00
,,,,,,,,,,,,,,,, B S 2
2 L
,,,,,,,,,,,,,,,, .....1003 341
,,,,,,,,,,,,,,,, .3:1545 29386
Regnskabsmaessig veerdi af indestaender pa sikringskonti m.v. kapitalandele, tilgodehavender og materielle
aktiver som er stillet til sikkerhed for kreditinstitutter. 450,7 387,9

Tal i parantes er sammenligningstal for 2009/10.

De opfgrte belgb for kautioner og garantiforpligtelser for associerede virksomheder og for joint ventures udggr de maksimale
belgb.

@vrige kautioner og garantiforpligtelser i koncernen bestar hovedsageligt af koncernens samlede lejegarantiforpligtelser udover
de i regnskabet afsatte belgb. De i regnskabet afsatte belgb udggr de andele af lejegarantierne som er vurderet aktuelle.

Projektbeholdningen udggr i koncernen DKK 3.424,7 mio. (DKK 3.253,5 mio.) hvoraf DKK 3.154,5 mio.(DKK 2.938,6 mio.) er stillet
til sikkerhed for de kreditinstitutter der har bevilget byggekreditter eller kreditforeningslan.

Regnskabsmaessig vaerdi af indestdender pa sikringskonti m.v. og anlaegsaktiver DKK 450,7 mio. (DKK 387,9 mio.) bestar af afgivet
sikkerhed i sikringskonti, vaerdipapirer m.v. DKK 66,2 mio. (DKK 32,8 mio.) og investeringsejendomme DKK 384,5 mio. (DKK 355,1
mio.).

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

TK Development kan i enkelte tilfeelde veere forpligtet til at stille den forngdne finansiering til radighed for joint ventures i takt med
udvikling og gennemfgrelse af konkrete projekter eller i enkelte tilfaelde veere forpligtet til at indskyde yderligere kapital, safremt
der matte vaere behov herfor.

TK Development er aktuelt involveret i fglgende sag som har en stgrrelse der ggr den relevant at naevne:

De Samvirkende Kgbmaend indsendte i sommeren 2002 en klage til Naturklagenaevnet over Kgbenhavns Kommunes godken-
delse af den made hvorpa stormagasinet Field’s er disponeret. Det blev navnlig gjort geeldende at stormagasinet Field’s ikke er
et stormagasin, men bestar af flere enkeltstaende butikker. Naturklagenavnet traf beslutning den 19. december 2003 hvorefter
disponeringen af stormagasinet blev godkendt. De Samvirkende Kpbmand har herefter indstaevnet Naturklagenaevnet for @stre
Landsret. Sagen er afgjort primo 2011, hvor De Samvirkende Kgbmand har fadet medhold. Hverken centrets ejer eller selskaber i
TK Development koncernen er direkte part i sagen, men afggrelsen kan have den effekt at stormagasinet Field’s skal omdispone-
res efter naermere forhandling med de relevante kommunale forvaltninger. Med afggrelsen kan der pahvile ejeren af Field’s en
gkonomisk byrde for at foretage en andret bygningsmaessig disponering ligesom det ikke kan udelukkes at der i den forbindelse
kan blive rejst et krav mod koncernen. Uanset afggrelsen anser ledelsen fortsat risikoen ved denne sag som veerende minimal.

Koncernen er herudover involveret i enkelte tvister der alle vurderes at veere af en sadan stgrrelse at de hverken enkeltvis eller
under et kan pavirke koncernens resultat af betydning.

Ikke afsat udskudt skatteforpligtelse genbeskatningsforpligtelse vedrgrende tyske dattervirksomheder udggr DKK 97,0 mio. (DKK
97,9 mio.). Selskabet kontrollerer hvorvidt denne udlgses og vurderer dette usandsynligt.
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter

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

Selskabets ledelse vurderer Igbende koncernens kapitalstruktur og behovet for eventuelle tilpasninger hertil. Overordnet set er
det ledelsens mal at sikre en kapitalstruktur, som understgtter koncernens langsigtede vaekst og som samtidig sikrer et for kon-
cernen sa optimalt forhold som muligt mellem egenkapital og fremmedkapital for derved at maksimere afkastet til selskabets
aktionzerer.

@konomiske styremdl

Der er i koncernen vedtaget et soliditetsstyremal svarende til en soliditet pa 30 %, hvilket der ligeledes arbejdes under i forhold til
koncernens hovedbankforbindelse. Styremalet har vaeret opfyldt i hele regnskabsaret. Pr. 31. januar 2011 udger soliditetsgraden
40,4 % (31.01.10: 36,4 %).

Likviditetscovenant

Likviditetscovenants har veaeret anvendt i koncernen siden foraret 2004. Likviditetscovenanten skal i korthed udtrykke, at koncer-
nen for at kunne patage sig betydende likviditetskraeevende forpligtelser til enhver tid skal have en likvid kapital der svarer til de
faste omkostninger i de naeste seks maneder uden indregning af likviditetsindgange pa solgte projekter, men med indregning af
projektforpligtelser de naeste seks maneder.

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

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

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

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

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

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

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

Koncernens likviditetscovenant er opfyldt i perioden.

Udbyttepolitik

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

Misligholdelse af laneaftaler
TK Development koncernen har ikke i regnskabsaret eller sammenligningsaret forsgmt eller misligeholdt laneaftaler.
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

Kategorier af finansielle instrumenter 31.1.2011 31.1.2010
Andre veerdipapirer og kapitalandele 1,9 13
Finansielle aktiver der holdes til udigb 1,9 1,3
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 155,0 106,5
20,3 2,9

A 22 178

106,6 125,7

""""""" 159,9 "141,0

Udlan og tilgodehavender 454,0 "393,9
Vaerdipapirer 4,0 A0
Finansielle aktiver disponible for salg 4,0 4,0

Kreditinstitutter 2.324,0
Leverandprgeeld 1441
Anden geeld 185,8
Finansielle forpligf‘é'l‘s“é;,“der males til amorﬁsefé{kastpris """"""""""""""""""""" 2'.‘653,9
Afledte finansielle instrumenter indgdet i forbindelse med renteafdeekninger 2,7 00
Sikringsinstrumenter 2,7 0,0

Koncernens risikostyringspolitik

TK Development er som fglge af sine aktiviteter eksponeret over for @ndringer i valutakurser og renteniveau. Koncernens risiko-
styringspolitik har det overordnede formal at styre risici og eksponeringer for derved at begraense de negative virkninger pa savel
indtjening som pengestremme. Moderselskabet styrer i videst muligt omfang de finansielle risici i koncernen centralt og koordi-
nerer koncernens likviditetsstyring, herunder kapitalfrembringelse og placering af overskudslikviditet.

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdeekkes primaert ved at afpasse indbetalinger og udbetalinger i samme valuta. Som hovedregel aftales
de enkelte projekters finansiering hvad enten det er via kreditinstitutter eller ved anvendelse af forward funding i samme va-
luta som salget af projektet er aftalt i eller forventes solgt i. Tilsvarende sgges entreprisekontrakterne som hovedregel indgaet i
projektets salgsvaluta. | de tilfeelde hvor entreprisekontrakterne aftales i en anden valuta end projektets salgsvaluta, foretages
en konkret vurdering af hvorvidt der skal indgas terminsforretninger eller andre afledte finansielle instrumenter til afdeekning af
valutarisikoen. Der har ikke i regnskabséaret 2010/11 vaeret indgaet terminsforretninger eller andre afledte finansielle instrumen-
ter. For sammenligningsaret var der indgaet en terminskontrakt til sikring af en entreprisevaluta pa et projekt, idet den valuta er
forskellig fra projektets salgsvaluta. Denne terminskontrakt blev afregnet endeligt i sammenligningsaret.

Renterisici

TK Development koncernen finansierer som hovedregel sine igangvaerende projekter med enten kortfristet, variabelt forrentet
bankfinansiering eller forward funding, der oftest er baseret pa en fast rente. @vrig rentebaerende geeld er i al vaesentlighed va-
riabelt forrentet.

Ledelsen vurderer Igbende i henhold til koncernens politik, hvorvidt en andel af udlanet skal sikres med finansielle instrumenter.
Der er i regnskabsaret 2010/11 indgaet to renteswaps til afdeekning af renterisici. Afdaekningen vedrgrer to feerdigopfarte projek-
ter i Polen. Aftalerne udlgber i 2013 samt 2014. For sammenligningsaret var der ikke indgaet afledte finansielle instrumenter til
afdaekning af renterisici.

Likviditetsrisici

Koncernen styrer Igbende sine likviditetsrisici ved anvendelse af rullende kortidslikviditetsbudgetter og langsigtede likviditets-
budgetter, der daekker flere ar. Det er koncernens malsatning Igbende at sikre et for koncernen optimalt likviditetsberedskab for
at kunne disponere hensigtsmaessigt i tilfelde af uforudsete udsving i likviditetstraekket. Koncernens likviditetsberedskab sgges
optimeret ved ldaneoptagelse eller indgaelse af aftaler om forward funding vedrgrende igangveerende projekter.
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

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 pa minimum 30 %, beregnet som egenkapital i
forhold til samlede aktiver. | forhold til koncernens hovedbankforbindelse anvendes bade likviditets- og soliditetsmaessige styre-

mal. Begge er opfyldt i perioden.

Kreditrisici

| forbindelse med salg af koncernens projekter overgar ejendomsretten til projekter fgrst til investor pa betalingstidspunktet. Salg
af koncernens projekter genererer saledes som hovedregel ikke egentlige kreditrisici. Hvert tilgodehavende vurderes individuelt

og eventuelle nedskrivninger foretages.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til vaerdipapirer og kapitalandele, tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, andre
tilgodehavender, likvide beholdninger og indestaender pa deponerings- og sikringskonti svarer til den regnskabsmaessige veerdi
heraf. Arets nedskrivninger vedrgrende tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser fremgar af note 23.

Der er ikke foretaget nedskrivninger pa gvrige finansielle aktiver i regnskabsaret 2010/11 (2009/10: DKK 0,8 mio.). Den regnskabs-
maessige veerdi af andre tilgodehavender der er nedskrevet til nettorealisationsvaerdi udggr DKK 0,9 mio. (2009/10: DKK 0,9 mio.).

Valutarisici vedrgrende indregnede aktiver og forpligtelser:

Likvider,
depone-
ringskonti og Tilgode- Kredit- Gaeldsfor- Usikret netto
2010/11 veerdipapirer havender institutter pligtelser position
EUR 34 619 -1.001,3 -961,4
SEK 27,9 47,0 -45,0 55
PLN 33,0 23,9 -176,1 -150,8
2K e 23 71 50,6 74838
31.1.2011 107,3 139,9 -1.273,0 -129,7 -1.155,5
2009/10
S — 150 520 8489 561 8380
SEK 27,6 25,8 -42,1 -17,2 -5,9
PLN 32,1 27,1 -180,4 29,4 -150,6
2K e 151 37 508 470
31.1.2010 89,8 108,6 -1.122,2 -117,7 -1.041,5
Resultatets og egenkapitalens fglsomhed overfor valutakursudsving 2010/11 2009/10
mltrlc'i‘virkningmhvis EU R—jgurs var 10% Iaveremend faktj§k kurs . 62,9
“‘In‘qwrkningmhvis SEK-kyrs var 10% Iavere'g‘nd faktigk kurs 04
Indvirkning hvis PLN-kurs var 10% lavere end faktisk kurs 11,3
..‘Itﬁavirkningmhvis CZK—'kLIrS var 10% Iavere"é‘nd fakti;I‘( kars T H 3,5
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

Koncernens vaesentligste valutaeksponeringer relaterer sig til EUR, SEK, PLN og CZK. Ovenstaende viser hvilken indvirkning det
ville have pa egenkapitalen og resultatet, safremt kursen pa de pagseldende valutaer havde veeret 10 % lavere end den faktisk
anvendte kurs. En tilsvarende stigning i valutakurserne ville medfgre et tilsvarende fald pa arets resultat og egenkapital.

Idet samtlige kursreguleringer vedrgrende ovenstaende finansielle instumenter fgres i resultatopggrelsen, vil pavirkningen fra
eventuelle kursudsving veere den samme pa bade resultat og egenkapital.

Der er ikke i regnskabsaret 2010/11 indgdet valutaterminskontrakter. Der har i regnskabsaret 2009/10 veeret indgaet en termins-

kontrakt til sikring af en entreprisevaluta pa et projekt, idet denne var forskellig fra projektets salgsvaluta. Denne terminskon-
trakt er endeligt afregnet i regnskabsaret 2009/10.

Renterisici og revurderings- eller forfaldstidspunkter vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser:

Revurderings-/forfaldstidspunkt Effektiv
0-1ar 1-5ar >5ar | alt rente i %
E ,4
_Andre veerdipapirer og kapital'a'ndele 0,1 0,9 0,9 0-7,75%
Veerdipapirer 0,0 0%
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 0,0 0%
Andre tilgodehavender 0,0 0-65%
Indestaender hos kreditinstitutter
(likvide beholdninger og deponerings- og sikringskonti) 0,0 1-3%
:fijéodehav:(:a:ﬁde hos éésociereél}e virkson‘injﬁeder 0,0 0- 6%
“‘I..‘gyerand(ar‘gaeld -104,8 0,0 0,0 ) 0%
Anden geld 0,0 0-6,5%
Gaeld til kreditinstitutter 0,0 2-9%
I alt pr. 31. januar 2011 0,9
Revurderings-/forfaldstidspunkt Effektiv
0-1ar 1-5ar >5ar I alt rente i %
2009/10
e DA 02 L0 A3 TT5%
4,0 00 0,0 4,0 0%
106,5 00 0,0 106,5 0%
"""""""""""""" 125,7 00 0,0 1257 0%
0,0 1-3%
0,0 6-8%
0,0 0%
0,0 0-5%
0,0 25-925%
| alt pr. 31. januar 2010 1,0
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Note 35. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

Med hensyn til rentefglsomhed ville en stigning i renteniveauet pa 1 % p.a. i forhold til balancedagens renteniveau vedrgrende
koncernens variabelt forrentede bankindestaender og geeld til kreditinstitutter for et fuldt ar medfgre en negativ indvirkning pa
arets resultat og dermed egenkapital pa DKK 16,2 mio. Et fald i renteniveauet pa 1 % ville medfgre en tilsvarende positiv indvirk-
ning pa arets resultat og egenkapital. For ssmmenligningsaret 2009/10 udgjorde rentefglsomheden ved sendring i renteniveauet
pa 1% p.a. i niveauet DKK 16,3 mio. for et fuldt ar.

Likviditetsrisici
Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de enkelte kategorier af forpligtelser, bortset fra le-

verandgrgeeld og anden gald, der i al vaesentlighed forfalder inden for ét ar. TKD koncernens likviditetsreserve bestar af likvide
beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter.

2010/11 2009/10

Likviditetsreserven sammensazetter sig saledes:

L|kV|de beh‘gldningerw 96,3 775
Uudnyttede kreditfaciliteter 71,1 20,3
Jalt e 167,4 978
“pgponeredg midlert"i‘lusenere fr‘igivelse e 63,6 635
Likviditetsreserve i alt 231,0 161,3

Note 36. Transaktioner med naertstaende parter

Koncernen har ingen naertstaende parter med bestemmende indflydelse.

Nezertstaende parter omfatter fglgende:
Bestyrelse og direktion (og disses naertstaende)
Joint ventures og associerede jfr. koncernoversigt, note 40

2010/11 2009/10
Bestyrelse og direktion (og disses nzertstaende)
Andel af aktiekapitalen i antal stk. 3.631.447 2.382.628
orpligese cverorcrktion ve. mecarbefderoblgstioner o s s
Garantiprovision ved fortegningsemission 0,3 0,0

For vederlag m.v. til bestyrelse og direktion henvises til note 7.

Joint ventures

Honorarer fra joint ventures

Associerede virksomheder
Renteindtaegter fra associerede virksomheder 0,2 0,3

Tilgodehavender hos associerede virksomheder 20,3 2,9
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Note 36. Transaktioner med nartstaende parter, fortsat

Herudover har der ikke i regnskabsaret vaeret transaktioner med naertstdende parter. Transaktioner med dattervirksomheder er
elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis.

Der er ikke stillet sikkerhed eller garantier for mellemvaerender med naertstdende parter pa balancedagen. Tilgodehavender og
geeld afvikles ved kontant betaling. Der er ikke realiseret tab pa tilgodehavender hos naertstdende parter. Der er ikke i 2010/11
foretaget nedskrivninger af sddanne til imgdegaelse af sandsynlige tab (2009/10: DKK 0,2 mio.).

Der er for joint ventures og associerede virksomheder stillet kautioner og sikkerheder jf. note 34.

Note 37. Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.

Note 38. Godkendelse af arsrapport til offentligggrelse

Bestyrelsen har den 28. april 2011 godkendt arsrapporten til offentligggrelse. Arsrapporten forelaegges selskabets aktionaerer
til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling den 24. maj 2011.

Note 39. Ny regnskabsregulering

Pa tidspunktet for offentligggrelse af denne arsrapport er en raekke nye eller @ndrede 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 indvirkning pa arsrapporten for de kommende regnskabsar.
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Note 40. Koncernoversigt

Ingen moderselskaber ud over det bgrsnoterede selskab TK Development A/S udarbejder koncernregnskab.

TKD-koncernens dattervirksomheder

TK POC A/S

Hjemsted Ejerandel | Navn Hjemsted Ejerandel

TK Bygge-Holding A/S Aalborg ) Swiatowid Development Sp 'z”;).o. Warszawa 100 %
TKD Nordeuropa A/S Aalborg TK Development Sp. z 0.0. iulil‘k'\‘/idation Warszawa 100 %
TK Bygge-Holding Russia A/S Aalborg D& V"Properﬁes Sp.zo0.0. Warszawa 100 %
TK Development Danm;rk A/S Aalborg TK Development Polska Sp.HzH(')‘.o Warszawa 100 %
“;I."kbnl;rojekt A/S ) Aalborg Centrum Handlowe Targow'é'l;“Sp z 0.0 i likvidation Warszawa 100 %
Aalborg Euro Mall Polska XX Sp. 7 0.0. | likvidation Warszawa 100 %

ementarselskabe; POC ApS Aalborg Euro Mall Polska 11l Sp. z 0.0 Warszawa 100 %
anditakﬁeselskat;;et Frederikssund S| ;Jppingcenter Aalborg TK C'z;ch Operations s.r.o. Prag 100 %
ementarselskabe¥ Frederikssund Shoppingcenter ApS Aalborg Euro Mall Czech Vi s.r.o. Prag 100 %
elskabet Frederilésund ApS ‘ Aalborg Euro Mall Brno South Retail Park s.r.o. Prag 100 %
anditakﬁeselskasét Marsvej Aalborg TK D'e;'\;elopment Czech ll's. ' Prag 100 %
ementarselskabe; Marsvej ApS Aalborg Euro Mall Ceske Budejovice s.r.o. Prag 100 %
anditakﬁeselskat;ét @stre Teglgade Aalborg TK Sites s.r.o. i likvidation Prag 100 %
ementarselskabé{ @stre Teglgade A| ‘ Aalborg TK Czech Development il s Prag 100 %
mEuroHMaII Holding A/S ) Aalborg Euro Mall Project s.r.o. Prag 100 %
..‘E.‘L;r't‘zﬂMaII Poland Holdi;{g A/S Aalborg Euroulolall Bohemia s.r.o. Prag 100 %
“k}ék"lk’émpere v, Finlandui likvidation Kgbenhavn Euro"l;lall City s.r.o. Prag 100 %
“‘/-.\‘;.)‘SHkomplementarselskabet Tampere retaﬂii‘IV, Finland i Iikvid;ﬁon Kgbenhavn Euro Mall Deltasro. Prag 100 %
“gt;r't‘nﬂMaII Sweden AB ) ) Stockholm Euro Mall Event s.ro. Prag 100 %
TK Development Swede}\ Holding AB Stockholm Euro Mall praha as. Prag 100 %
......... ) Stockholm TK Development Slovakia sro Bratislava 100 %
EMO Projekt AB Stockholm Sapré; s.r.o. Bratislava 100 %
EMO Center AB Stockholm Targestsro. Bratislava 100 %
TK Utveckling AB Stockholm UAB TK Development Lietu;/;” Vilnius 100 %
Stockholm UAB"Profista” Vilnius 100 %

Byggnetto i Blekinge ABH Stockholm SIATKD Retail Park Riga 100 %
Enebyangen Fastighets }-\B Stockholm Stockholm sarke T Riga 100 %
) Helsinki Euro Mall Luxembourg S.A. Luxembourg 100 %

QY TKD Construction Fi;land Helsinki Euro Mall Poland Invest BV """ Amsterdam 100 %
Kaannan Kauppakuutor;en oy Helsinki Euro Mall Czech & Slovakia'l‘ﬁ‘\'/‘est B.V. Amsterdam 100 %
..;I;‘l%‘i";)‘lska Operations SA Warszawa Euro Mall Czech Invest BY. Amsterdam 100 %
Euro Mall Polska X Sp. zﬂo‘o. Warszawa Euro Mall Sterboholy Holdiﬁ‘é'é.\/‘ Amsterdam 100 %
WEN\;;';‘MaII Targéwek Il Sp zo.0. Warszawa TK Development Bau GmbH """ Berlin 100 %
“‘E:‘l;;';‘MaII Targdwek Sp:‘z 0.0. Warszawa TK Development GmbH Berlin 100 %
Jeroll Sp.zo.0.i Iikvidéfion Warszawa TKH Datzeberg Grundstﬂckgéé;ellschaﬂ mbH Berlin 100 %
Euro Mall Polska XIV Sp'.‘z 0.0. Warszawa TKH Projektbeteiligungsgeséii;chaﬁ mbH i likvidation Berlin 100 %
Euro Mall Polska XV Sp.uz 0.0. Warszawa TKH Oranienburg Grundstuékééesellschaﬂ mbH Berlin 100 %
Nowa Wilda Sp. z 0.0. ) Warszawa TKH Mahlow Wohnungsba@éellschaﬁ mbH Berlin 100 %
TK Polska Developmentull Sp.zo.0. Warszawa TKH Ferienwohnungsgesellé‘c"fiéﬁ mbH Berlin 100 %
Euro Mall Polska XXII Sp z0.0. Warszawa EKZ Datzeberg Scan-Car GmbH Berlin 100 %
EuroMaII Polska XXIII Sp z0.0. Warszawa EKZ Datzeberg Scan-Car GmbH & Co. KG Berlin 100 %

Selskaberne er indarbejdet i koncernregnskabet ved fuld konsolidering.
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Note 40. Koncernoversigt, fortsat

TKD-koncernens Joint ventures

Kommanditaktieselskabet @stre Havn P/S Aalborg 50 % | ApS Komplementarselskabet DLU nr. 1 likvidation Kgbenhavn 50 %
(Z)Stre Havn ApS EE Euroul;)lall Polska XVI Sp. z 0.0. ) '\‘I'\‘l;rszawa 76 %
“‘P;i'r;gsted Outlet Center P/S ) Euro Mall Polska XIX Sp. z o.él '\‘l'\‘l;rszawa 76 %
“sh Ringsted ApS ) Aalborg Euro Mall Polska XX Sp. z 040'.‘ """ 76 %

klingsselskabet Nordkra;;'\en A/S énhavn Euro Mall Hradec Kralove Re;l Estate s.r.o. Prag 20 %
mmanditaktieselskabet D'e‘mlink - Udvikling K¢bénhavn Euro Mall FM a.s. ) Prag 90 %
“Ko‘mplementarselskabet DLLJ ApS kégénhavn Euro Mall Sterboholy SC a.s. o Prag 75 %
“k‘(;mmanditaktieselskabet D'I‘_U nr. 1i likvidation kagénhavn Euro Mall Ventures S.a.r.l. ) Lu'*;'r‘nbourg 20%
Selskaberne er indarbejdet i koncernregnskabet ved pro rata konsolidering.
Associerede virksomheder

Trgjborg ApS lkast-Brande 20 % | Euro Mall Center Management s.r.o. *) Prag 33%
EMCM Holding A/S *) Hm}-‘{erning 33% | SIA EMCM Baltic *) e Riga 33%
Euro Mall Center Management Poland Sp. z 0.0. *) '\‘I'\};rszawa ........... 33% UABEMCM Baltic ) Vilnius 33%
“‘F.;a;hion Arena Centre Manaéement oro.) T prag 33% Euro Mall Center Managemél"\t s.ro. *) Hé}étislava 33%
...... ) Pede';"s‘en Fritscheshof Neubrar;;ﬁenburg KG "ﬁ'a‘mburg 35%

*) koncernens ejerandel udggr 33 %, og koncernens andel af stemmerettighederne udggr 50 %.
Selskaberne er indarbejdet i koncernregnskabet efter den indre vaerdis metode.
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MODERSELSKABSREGNSKAB

Resultatopggrelse
DKK mio. Note 2010/11 2009/10
Nettoomsaetnir)m """""" 0,0 0,0
g‘projektomkostninger """ 3 0,0 -0,2
Bruttoresultat 0,0 -0,2
Andre ekster omkostninger e 4,3 3,8
Personaleom Hsﬂtninger """""" 3,5 2,4
lalt 7,8 6,2
Resultat fgr finansiering og afskrivninger .~~~ -7,8 -6,4
ninger pd langfristede aktver 0,0 0,0
Resultat fgr finansiering -7,8 -6,4
Indtegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder . 8 69,1 54,1
Finansielleﬁi‘qq‘tgggter """""""""" s 53,2 48,2
Finansielle‘g‘rn‘kgstninger """""""""" o -12,2 9,7
lalt 110,1 92,6
Resultat f?ff"@? """"""""""""" 102,3 86,2
Skat af ére‘tusmr‘gwltat """""""""" 1 9,6 14,3
Arets resultat 92,7 71,9
Totalindkomstopggrelse
Aretsresultat 92,7 71,9
Arets totalindkomst i alt 92,7 71,9
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Balance

DKK mio. Note 31.1.2011 31.1.2010
AKTIVER

Langfristede aktiver

Goodwill 2 51 51
Immaterielle aktiver 51 51
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder . 8 1.167,4 1.163,7
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder ‘]:',‘044'4 824,8
Udskudte skatteaktiver 3 52,3 42,2
Andre langfristede aktiver 2.264,1 2.030,7
Langfristede aktiver i alt 2.269,2 2.035,8
Kortfristede aktiver

Andre tilgodehavender 0,8 0,3
Tilgodehavende selskabsskat 0,0 0,0
Periodeafgreensningsposter 0,5 0,2
Tilgodehavender i alt 1,3 0,5
Veerdipapirer 14 4,0 4,0
Indestdender pd deponerings- og sikringskont 5 0,7 5,7
Likvide beholdninger 0,7 0,1
Kortfristede aktiver i alt 6,7 10,3
AKTIVER 2.275,9 2.046,1
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Balance

DKK mio. Note 31.1.2011 31.1.2010
PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 6 631,0 560,9
Andrereserver 6 140,2 0,0
Overfgrtresultat 1.321.2 1.237,9
Egenkapital i alt 2.092,4 1.798,8

Forpligtelser

Kreditinstitutter 7 121,6 0,0
Hensatte forpligtelser 8 19,2 19,2
Andengeld 20 3,9 3,9
Langfristede forpligtelser i alt 144,7 23,1
Kreditinstitutter 7z 16,6 189,0
Leverandgrgeeld 0,6 0,7
Geld til tilknyttede virksomheder 0,0 7,4
Selskabsskat 19,7 23,3
Hensatte forpligtelser 8 0,0 1,9
Andengaeld 20 1,9 1,9
Kortfristede forpligtelser i alt 38,8 224,2
Forpligtelser i alt 183,5 247,3
PASSIVER 2.275,9 2.046,1
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Egenkapitalopggrelse

) . . Andre Overfgrt
DKK mio. Aktiekapital reserver resultat lalt
Egenkapital pr. 1. februar 2009 560,9 0,0 1.162,1 1.723,0
Arets resultat 0,0 0,0 71,9 71,9
Arets totalindkomst 0,0 0,0 71,9 71,9
Aktiebaseret aflgnning 0,0 0,0 3,9 3,9
Egenkapital pr. 31. januar 2010 560,9 0,0 1.237,9 1.798,8
Aretsresultat 00 00 92,7 92,7
Arets totalindkomst 0,0 0,0 92,7 92,7
Kapitalnedseaettelse ""-';140,2 """ ;140,2 """ 0,0 0,0
Kapitalforhgjelse 2103 o0 0,0 210,3
Emissionsomkostninger 60 60 -13,3 -13,3
Aktiebaseret aflgnning 0,0 0,0 3,9 3,9
Egenkapital pr. 31. januar 2011 631,0 140,2 1.321,2 2.092,4
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Pengestrgmsopggrelse

DKK mio. 2010/11 2009/10
Resultat fgr finansiering -7,8 -6,4
ReguIeringué;'fs;‘ikke—kontante poster:

Aktiebaseret aflgnning 0,2 0,2

Hensatte forpligtelser -1,9 -0,4

Kursreguleringer o1 -03
/Endringer 'g‘dehavender ""-"].03,7 -112,6
Andringer i kreditorer og andengeeld -7,5 5,6
Andring i deponerings- og sikringskonti 4,9 2,6
Pengestrgm fra driftsaktivitet fgr finansielle poster og skat -115,9 -111,3
Betalterentermv. -12,2 -9,5
Modtagne renter m.v. 53,2 48,2
Betalt selskabsskat e 233 01
Pengestrgm fra driftsaktivitet -98,2 -72,7
Kgb af veerdipapirer og kapitalandele -116,6 0,0

e 69,1 69,1

Pengestrgm fra investeringsaktivitet -47,5 69,1
Kapitalforhq)jelgu """ 210,3 0,0
""" -13,3 0,0

'r)'gfristet finansiering 1.21,6 0,0
Nedbringelse af kortfristet finansiering -1723 0,0
OptageIse?‘fmlg(‘)“r'tfristet finansiering 0,0 3,6
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 146,3 3,6
Arets pengestrgm 0,6 0,0
Likvider, MO 0,1 0,1
Likvider ultimo 0,7 01

Pengestrgmsopggrelsens tal kan ikke udledes af moderselskabsregnskabet alene.
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Note 1. Anvendt regnskabspraksis

Der henvises til note 1 i koncernregnskabet.

Note 2. Regnskabsmaessige skgn og vurderinger

Mange regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men kun skgnnes. Sddanne skgn omfatter vurderinger pa baggrund af
de seneste oplysninger, der er til radighed pa tidspunktet for regnskabsaflaeggelsen. Det kan vaere ngdvendigt at sendre tidligere
foretagne skgn pa grund af andringer af de forhold, der 1a til grund for skgnnet, eller pa grund af supplerende information,
yderligere erfaring eller efterfglgende begivenheder.

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne regnskabspraksis har ledelsen foretaget en raekke vaesentlige regn-
skabsmaessige skgn og vurderinger der har haft betydelig indflydelse pa arsrapporten:

Udskudte skatteaktiver

Vardiansaettelsen er foretaget pa baggrund af de nugzeldende muligheder for henholdsvis underskudsfremfgrelse og sambe-
skatning. Safremt vilkarene for underskudsfremfgrelse og sambeskatning andres, kan vaerdien af skatteaktiverne vaere savel
hgjere som lavere end den regnskabsmaessige veerdi opgjort pr. 31. januar 2011. Veerdiansattelsen af skatteaktivet er foretaget
pa baggrund af foreliggende budgetter og resultatfremskrivninger for en 5-arig periode. De fgrste tre ar er budgetteret ud fra en
vurdering af konkrete projekter i koncernens projektportefglje. De yderligere to ar er baseret pa resultatfremskrivninger, som er
underbygget af dels konkrete projekter i projektportefgljen med en laengere tidshorisont end tre ar, dels af en raekke projektmu-
ligheder. Der er en vis usikkerhed knyttet hertil hvorfor der er indregnet en reservation til imgdegaelse af risikoen for manglende
projektgennemfgrelse, udskydelse af projekter og risikoen for reducerede projektavancer i forhold til det forventede. Safremt
vilkdrene og forudsaetningerne for budgetter og resultatfremskrivninger, herunder de tidsmaessige forventninger andres, kan
vaerdien af skatteaktiverne vaere lavere end vaerdien opgjort pr. 31. januar 2011, hvilket kan have en vaesentlig negativ betydning
for koncernens resultater og finansielle stilling. Den regnskabsmaessige vaerdi af udskudte skatteaktiver udggr pr. 31. januar 2011
DKK 52,3 mio.

Kapitalandele i og tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Vurdering af nedskrivningsbehov pa kapitalandele i og tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder i moderselskabets regn-
skab kraever opggrelse af kapitalvaerdier for de pengestréamfrembringende enheder, hvortil kapitalandelen og tilgodehavendet
kan henfgres. Opggrelse af kapitalveerdien fordrer et skgn over forventede fremtidige pengestrgsmme i den enkelte penge-
strgmsfrembringende enhed samt fastlaeggelse af en rimelig diskonteringsfaktor. Safremt det faktiske forlgb afviger fra det for-
ventede, kan det medfgre behov for justeringer af de indregnede nedskrivninger. Der er ikke i regnskabsaret 2010/11 foretaget
@ndringer i nedskrivningen af veerdien af kapitalandele. De akkumulerede nedskrivninger udggr pr. 31. januar 2011 DKK 460,2
mio. Den regnskabsmaessige vaerdi af kapitalandele i tilknyttede virksomheder udggr pr. 31. januar 2011 DKK 1.167,4 mio.
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Note 3. Eksterne direkte projektomkostninger

2010/11 2009/10
Eksterne direkte projektomkostninger 0,0 0,2

Eksterne direkte projektomkostninger i alt 0,0 0,2

Note 4. Andre eksterne omkostninger

2010/11 2009/10
_Administrationsomkostninger 4,0 35
3

Andre eksterne omkostninger i alt

Note 5. Personaleomkostninger

2010/11 2009/10
_Honorar til bestyrelse ) ) e 2,3 2,3
Gager m.v. til moderselskabets direktion jf. nedenfor 8,2 8,2
Ombostninger t socialsikring . e e e .08 07
“‘Q\‘/rige gager og pgrsonalepmkostninger ) e 0,4 -0,6
Viderefaktureret via serviceaftaler -7,8 -8,2
mlsérsonale'(‘)mkostr'n‘inger i éit H . 3,5 2,4
Gennemsnitligt antal ansatte
W/.\”r‘wal ansa;tte uItin:m H H .
Gager m.v. til moderselskabets direktion:
Incentive
2010/11 Gage Pension Tantieme program lalt
_Frede Clausen ) ) ) L 40 0,1 4,6
_Robert Andersen ) ) ) L 30 0,1 3,6
Gager m.v.ialt 7,0 0,2 8,2
2009/10
_Frede Clausen . . e 40 o1 o0 0,5 4,6
_Robert Andersen ) ) e 30 or oo 0,5 3,6
Gager m.v. i alt 7,0 0,2 0,0 1,0 8,2

Direktionen har herudover saedvanlige frie goder til radighed, herunder fri bil. Veerdien heraf udggr for 2010/11 DKK 0,1 mio. pr.
direktionsmedlem (2009/10: DKK 0,1 mio. pr. direktionsmedlem).

Bestyrelsen bestar af formanden, naestformanden og fire gvrige medlemmer. Bestyrelsesmedlemmernes honorar beregnes med
udgangspunkt i et grundhonorar pa DKK 250.000, hvor formanden modtager tre gange grundhonoraret, naestformanden to gange
grundhonoraret og de gvrige medlemmer grundhonoraret.

Bidragsbaserede pensionsordninger

Selskabet har indgaet bidragsbaserede pensionsordninger med de ansatte i selskabet. | henhold til de indgaede aftaler indbetaler
selskabet manedligt et belgb pa 2 % af de pagaeldende medarbejderes grundlgn til uafhangige pensionsselskaber.

Der er i regnskabsaret 2010/11 udgiftsfgrt DKK 0,2 mio. til bidragsbaserede pensionsordninger (2009/10: DKK 0,2 mio).

Ingen ansatte i selskabet er omfattet af ydelsesbaserede pensionsordninger.
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Note 6. Aktiebaseret vederlaeggelse

Koncernen har to incitamentsprogrammer. For en naermere beskrivelse heraf og oplysninger herom henvises til note 8 i kon-
cernregnskabet.

2010/11 2009/10
Resultatfgrt aktiebaseret vederlaeggelse 1,1 1,0
Note 7. Honorarer til generalforsamlingsvalgte revisorer
2010/11 2009/10
Samlet honorar Deloitte 0,8 0,2
Samlet honorar Nilsn & Cristnsen ) :1 ) :1 e o
Honorarer i alt 1,7 0,3
Honorarer kan specificeres saledes:
Deloitte:
Lovpligtig revision ) ) e 0,3 0,2
m/.-\mn‘d‘re erklaeringe'lj med sikkerhggl ) ) e 0,5 0,0
lalt 0,8 0,2
Nielsen & Christensen:
Lovpligtig revision 0,2 0,1
“ “ “ Ces oo
""" 0,1 0,0
""" 0,1 0,0
0,9 0,1
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Note 8. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

2010/11 2009/10

Kostpris pr. 1. februar ST 1.237,2 .. 12334
Arets tilgang e 1202 o 38,
Kostpris pr. 31. januar 1.357,4 1.237,2
Nedskrivninger pr. 1. februar 360,22 TA45,2
Arets nedskrivninger e 0.0 15,0
Nedskrivninger pr. 31. januar -460,2 -460,2
Modregninger pr. 1. februar e 386,7 ... 3717
Nedskrivninger modregnet i tilgodehavender/henszttelser 1165 15,0
Modregninger pr. 31. januar 270,2 386,7
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. januar 1.167,4 1.163,7

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes til kostpris. Der er pr. 31. januar gennemfgrt veerdiforringelsestest af ka-
pitalandele og tilgodehavender. | de tilfaelde kostprisen overstiger genindvindingsvaerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

Genindvindingsvaerdien er baseret pa kapitalveerdien, som er fastlagt ved anvendelse af forventede pengestrémme pa basis af
bestyrelsesgodkendte budgetter for de kommende tre regnskabsar og prognoser for yderligere to regnskabsar og indregning af
terminalvaerdien i ar fem. | beregningen af genindvindingsvaerdien indgar en diskonteringsfaktor pa 10 % fgr skat.

Nedskrivningerne er indregnet i linien “Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder”.

2010/11 2009/10
Indtaegter af kapitalandele:
Arets nedskrivninger, jf. ovenfor 0,0 -15,0
Udbytte . . . e B 69
Indteegter af kapitalandele i alt 69,1 54,1
Oversigt over kapitalandele i tilknyttede virksomheder:
Navn Hjemsted Ejerandel
TK Bygge-Holding A/S Aalborg 100% _
TK Development Bau GmbH Berlin 100 %
TK Development GmbH . . Berlin . 100%
TKD Nordeuropa A/S " Aalborg 48 %

" Selskabet anses for tilknyttet idet TK Development A/S direkte og indirekte ejer 100 % af selskabet.

Ovenstaende er selskabets direkte ejerandele.
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Note 9. Finansielle indtaegter

2010/11 2009/10

“Bgr]‘teindtagter fra tilknyttede \'/‘i“rksomheder ) ) e 50,3 42,9
Finansielle indtaegter pa udlan og tilgodehavender 50,3 42,9
“‘{.Z‘).\‘/Hr'i‘ge ﬁnansierinﬂgsindtaegter ) ) e 2,9 53
Finansielle indtaegter i alt 53,2 48,2

Der fordeles saledes:
Renteindtaegter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsvaerdi gennem resultatet 53,2 48,2

Note 10. Finansielle omkostninger

2010/11 2009/10
_Renteomkostninger til kreditinstitutter ) ) e 10,7 9,3
_Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder ) e 0,7 0,0
..‘F}gq‘teomkostning'er i pvrigt . . L 0,8 0,1
Valutakurstab og kurstab vaerdipapirer ) ) e 0,0 0,3
Finansielle omkostninger i alt 12,2 9,7
Der fordeles saledes:
Renteomkostninger fra finansielle forpligtelser, der ikke males til dagsveerdi gennem resultatet 12,2 9,4
B finansielle omkostninger ﬁi . ﬁi . ﬁi .00 03
Finansielle omkostninger i alt 12,2 9,7
Note 11. Skat
2010/11 2009/10
Aktuel selskabsskat 19,8 23,3
Regul}e::r::ing vedrgrende aktuel skatfor tidligere regnskabsar -0,1 0,1
/Endr'i‘r]g iudskudtskat -10,1 9,1
Skat af arets resultat 9,6 14,3
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
Danslg'g‘katteprocent """""""""""""" 25,6 21,6
Regulering vedrgrende tidligere regq§kabsér """""""""" 0,0 9,5
Skatteeffekt af:
Ikke fradragsberettigede omkostniﬂr)‘ggr/ikke skattepligtige indteegter -17,2 -13,5
Andet 0,1 -0,1
fnaring o vardreguisivg. - N o
Skat af arets resultat 9,6 14,3
Udskg'q‘te skatteaktiver pr. 1. februt'l‘qr """""""""" 42,2 33,1
Arets"qgjskudte skat indregnet i érgt‘gresultat """""""""" 10,1 9,1
Udskudte skatteaktiver pr. 31. januar 52,3 42,2
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Note 12. Goodwill

31.1.2011 31.1.2010

KOS riS BT L OO Uar LA 77
Tilgang S, 00 00
Kostpris pr. 31. januar 7,7 7,7
Af-og nedskrivningerpr. Lfebruar e 26 .. 26
Arets nedskrivninger B 00 .. 00
Af- og nedskrivninger pr. 31. januar 2,6 2,6
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. januar 51 51

Den samlede goodwill vedrgrer den pengestrgmsfrembringende enhed Euro Mall Holding A/S jf. note 3 i koncernregnskabet.

Ledelsen har pr. 31. januar 2011 gennemfg@rt en veerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill. Genindvin-
dingsveaerdien er baseret pa kapitalvaerdien, som er fastlagt ved anvendelse af forventede pengestrgmme pa basis af bestyrelses-
godkendte budgetter for de kommende tre regnskabsar og prognoser for yderligere to regnskabsar og indregning af terminal-
vaerdien i ar fem. | beregningen af genindvindingsvaerdien indgar en diskonteringsfaktor pa 10 % fgr skat. Vaerdiforringelsestesten
har ikke givet anledning til at foretage nedskrivning.

Ledelsen vurderer, at vaesentlige @&ndringer i de grundleeggende forudsatninger ikke vil medfgre, at den regnskabsmaessige
veerdi af goodwill vil overstige genindvindingsveerdien.

Note 13. Udskudte skatteaktiver

31.1.2011 31.1.2010

Udskudte skatteaktiver pr. 1. februar B 380
S G e 12 59.
B 00 . 00,
Udskudte skatteaktiver pr. 31. januar 55,1 43,9
Verdiregulering pr. 1. februar -1,7 -4,9
Arets verdiregulering ko 32
Veerdireguleringer pr. 31. januar -2,8 -1,7
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. januar 52,3 42,2

Udskudte skatteaktiver vedrgrer:

Arets a&ndring i udskudte skatteaktiver er indregnet i resultatopggrelsen.

Ikke afsat udskudt skatteforpligtelse af genbeskatningsforpligtelse vedrgrende tyske dattervirksomheder udggr DKK 97,0 mio.
(2009/10: DKK 97,9 mio.). Selskabet kontrollerer hvorvidt denne udlgses, og dette vurderes usandsynligt.
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Note 14. Vaerdipapirer

31.1.2011  31.1.2010
1

de vaerdipapapirer

Veerdipapirer i alt 4,0 4,0

Vardipapirerne bestaende af noterede aktier og unoterede egenkapitalandele er klassificeret som “Finansielle aktiver dispo-
nible for salg”. Noterede vaerdipapirer bestar af bgrsnoterede aktier og males til dagsveerdi. De unoterede egenkapitalandele
handles ikke pa et aktivt marked. Da dagsveerdien af disse ikke kan opggres tilstraekkeligt palideligt, males de til kostpris.

Note 15. Indestaender pa deponerings- og sikringskonti

31.1.2011 31.1.2010
Deponeringskonti og gvrige konti, som selskabet ikke har fuld dispositionsret over 0,7 57

Indestaender pa deponerings- og sikringskonti i alt 0,7 5,7

Note 16. Aktiekapital og andre reserver

Aktiekapital

Der henvises til koncernregnskabets note 27.

Andre reserver

Andre reserver udggr DKK 140,2 og vedrgrer en szerlig fond som er opstaet i forbindelse med den i august gennemfgrte kapi-
talnedsaettelse hvor stykstgrrelsen pa koncernens aktier er @ndret fra DKK 20 til DKK 15. Denne reserve kan kun anvendes efter
beslutning pa generalforsamlingen.
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Note 17. Gzeld til kreditinstitutter

31.1.2011 31.1.2010

Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:

dsforpligtelser

1216 0,0

16,6 189,0

138,2 189,0

Der foretages modregning af finansielle geeldsforpligtelser 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 aftalemaessigt forpligtet til at realisere
aktiver og forpligtelser samtidig. Der er ingen modregninger i regnskabsaret eller sammenligningsaret.

Dagsveerdi 138,2 189,0
Regnskabsmaessig vaerdi 138,2 189,0
Moderselskabet har pr. 31. januar fglgende lan og kreditter:

Effektiv rente Regnskabsmaessig veerdi Dagsveerdi
Lan Udlgb  Fast/variabel 2010/11 2009/10 2010/11 2009/10 2010/11 2009/10
Bank DKK 2011 variabel 4-5% 4-6% 16,6 189,0 16,6 189,0
Bank EUR 2013 variabel 4-5% N/A 121,6 0,0 121,6 0,0

Note 18. Hensatte forpligtelser

31.1.2011 31.1.2010

.Lejegarantier pa solgte ejendomme pr. 1. felrUar e LY 23,
Anvendtiaret - S 04
Lejegarantier pa solgte ejendomme pr. 31. januar 0,0 1,9
T PNl er DT, L fO Al e 192 . 19,2
Hensat for aret e 00 00,
@vrige hensaettelser pr. 31. januar 19,2 19,2
Hensatte forpligtelser pr. 31. januar 19,2 21,1

Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes at blive:

ar

ar

Hensatte forpligtelser pr. 31. januar

19,2 21,1

Lejegarantiforpligtelser pa solgte ejendomme er opgjort med udgangspunkt i erfaringer med lejegarantier og efter en individuel

vurdering af de enkelte lejemal.

@vrige hensaettelser vedrgrer hensaettelser til negativ egenkapital i dattervirksomhed.
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Note 19. Operationelle leasingkontrakter

For 2011 er der indgdet operationelle leasingkontrakter vedrgrende leje af driftsmateriel. Leasingkontrakterne er indgaet for en
1-3rig periode med faste leasingydelser.

Fremtidige minimumsleasing ydelser i henhold til uopsigelige leasingkontrakter fordeler sig saledes:

31.1.2011 31.1.2010

Inden for 1 ar

T S AT e
lalt
Minimumsleasingydelser indregnet i arets resultat 0,2 0,2
Note 20. Anden gzeld
31.1.2011 31.1.2010
Medarbejderrelateret geeld 8

eriepengeforpligtelser

Anden geeld i alt

Fordelt saledes under forpligtelser:

Langfristede forpligtelser (medarbejderobligationer) | e 39 39.
KOS e O D S e L9 L8
Anden geeld i alt 5,8 5,8

Den regnskabsmaessige veerdi af medarbejderrelateret geeld vedrgrende Ign, A-skat, sociale bidrag, feriepenge m.v., projektre-
laterede skyldige omkostninger samt andre skyldige omkostninger svarer til forpligtelsernes dagsveerdi. Feriepengeforpligtelser
reprasenterer selskabets forpligtelse til at udbetale Ign i ferieperioder, som medarbejderne pr. balancedagen har optjent ret til
at afholde i efterfglgende regnskabsar.

Note 21. Eventualaktiver, -forpligtelser og sikkerhedsstillelser

Eventualaktiver

Eventualaktiver i form af ikke indregnede skatteaktiver fremgar af note 13.

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser:

31.1.2011 31.1.2010

Kaution og garantiforpligtelse for tilknyttede virksomheder 1.874,3 1.833,1
@vrige kautioner og garantiforpligtelser 22,6 7,6
Regnskabsmaessig veerdi af kapitalandele stillet til sikkerhed for kreditinstitutter 153,0 0,0

Tal i parentes er sammenligningstal for 2009/10.

De opfgrte belgb for kautioner og garantiforpligtelser for tilknyttede virksomheder udggr de maksimale belgb. Dattervirksom-
hederne har pr. 31. januar 2011 udnyttet DKK 1.802,1 mio (DKK 1.610,1 mio.) af kreditfaciliteterne.

Herudover har selskabet kautioneret for enkelte tilknyttede virksomheders forpligtelser i henhold til entreprisekontrakter, og
enkelte gvrige projektrelaterede kontrakter.

Ikke afsat udskudt skatteforpligtelse af genbeskatningsforpligtelse vedrgrende tyske dattervirksomheder udggr DKK 97,0 mio.
(DKK 97,9 mio.). Selskabet kontrollerer hvorvidt denne udlgses, og dette vurderes usandsynligt.
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Note 22. Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter 31.1.2011 31.1.2010
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder .. 824,8
Andre tilgodehavender 0,3
Likvide beholdninger og deponerings- og sikringskonti 5,8
Udidn og tilgodehavender 830,9
Veerdipapirer 4,0 4,0
Finansielle aktiver disponible for salg 4,0 4,0
Kreditinstitutter 138,2 189,0
Geeld til tilknyttede virksomheder 0,0 7,4
Leverandgrgeeld 0,6 0,7
Anden gzzld e e e e e .58 538
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 144,6 202,9

For omtale af selskabets kapitalstyring, risikostyringspolitik, valutarisici, renterisici, likviditetsrisici og kreditrisici henvises til note
35 i koncernregnskabet.

Valutarisici vedrgrende indregnede aktiver og forpligtelser
Selskabet har ikke i regnskabsaret 2010/11 eller sammenligningsaret indgaet terminskontrakter eller andre afledte finansielle
instrumenter til afdaekning af valutarisici i selskabet.

2010/11 Lik\./ider‘ og Tilgode-  Kreditinsti- Gaﬁeldsfor— Usikret nﬁtto
veerdipapirer havender tutter pligtelser position
EURpr.31.janyar2012 2 226,9 -6 0,0 106,5
PLN pr. 31. januar 2011 0,0 6,8 0,0 0,0 6,8
CZKpr.31.januar 2011 00 01 00 0,0 0,1
2009/10
EUR pr. 31. januar 2010 5,7 111,0 0,0 -1,9 114,8
Resultatets og egenkapitalens fglsomhed overfor valutakursudsving 2010/11 2009/10
Indvirkning hvis EUR-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs -8,0 -8,6

Selskabets vaesentligste valutaeksponeringer relaterer sig til EUR. Ovenstaende viser hvilken indvirkning det ville have pa egen-
kapitalen og resultatet, safremt kursen pa EUR havde vaeret 10 % lavere end den faktisk anvendte kurs. En tilsvarende stigning i
valutakursen, ville medfgre en tilsvarende stigning pa arets resultat og egenkapital.

Idet samtlige kursreguleringer vedrgrende ovenstaende finansielle instrumenter fgres i resultatopggrelsen, vil pavirkningen fra
eventuelle kursudsving veere den samme pa bade resultat og egenkapital.
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Note 22. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

Renterisici og revurderings- eller forfaldstidspunkter vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser:

Revurderings-/forfaldstidspunkt Effektiv
0-1ar 1-5ar >5ar lalt rente i %

2010/11
Verdipapirer 4 00 0,0 0%
m'!'i.!‘godehavende hos tilknyttede virksomhed "0,0 0-6%
_Andre tlgodehavenrder 08 00 0,0 0%
“‘Itng‘iestéender hos kreditinstitutter . 14 00 0,0 1,4 0,25-2%
Geeld til kreditinstitutter 0,0 4-5%
:I:_ég/erandqbrgaeld """""" ::0,0 0%
Andengeld 19 -39 0,0 0-5%
I alt pr. 31. januar 2011 0,0

2009/10
Verdipapirer 40 oo oo 4,0 0%
“Ti.!‘godehavende hos tilknyttede virksomhedg( """"""""""""""""""" 00 8248 00 824,8 6-8%
Andre tilgodehavender 0,3 0,0 0,0 0,3 0%
:::I:ri;:iestéender hos kreditinstitutter ‘ 58 0,0 0,0 ) :5,8 1-3%
..Gg‘eld til kreditinstitutter 180 oo 0,0 _ -189,0 4-6%
Leverandgrgeeld -0,7 0,0 0,0 -0,7 0%
N B S S S
1 alt pr. 31. januar 2010 -181,5 820,9 0,0 639,4

Med hensyn til rentefglsomhed ville en stigning i renteniveauet pa 1 % p.a. i forhold til balancedagens renteniveau vedrgrende
selskabets variabelt forrentede bankindestaender og geeld til kreditinstitutter for et fuldt ar medfgre en negativ indvirkning pa
arets resultat og dermed egenkapital pa DKK 1,0 mio. Et fald i renteniveauet pa 1 % ville medfgre en tilsvarende positiv indvirk-
ning pa arets resultat og egenkapital. For ssmmenligningsaret 2009/10 udgjorde rentefglsomheden ved andring i renteniveauet

pa 1% p.a. i niveauet DKK 1,3 mio. for et fuldt ar.

Likviditetsrisici

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de enkelte kategorier af forpligtelser, bortset fra
leverandgrgeeld og anden geeld, der i al vaesentlighed forfalder inden for ét ar. Selskabets likviditetsreserve bestar af likvide
beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter. | gvrigt henvises til note 35 i koncernregnskabet.

Misligholdelse af laneaftaler

Selskabet har ikke i regnskabsaret eller sammenligningsaret forsgmt eller misligeholdt laneaftaler.
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Note 23. Transaktioner med naertstdende parter
Selskabet har ingen naertstaende parter med bestemmende indflydelse.
Nertstaende parter omfatter fglgende:

Bestyrelse og direktion (og disses naertstaende)
Associerede virksomheder, joint ventures og tilknyttede virksomheder, jfr. koncernoversigt note 40

2010/11 2009/10

Bestyrelse og direktion (og disses naertstaende)
_Andel af aktiekapitalen i antal stk. 3.631.447  2.382.628
1,5

direktion vedr. medarbejderobligationer

Garantiprovision ved fortegningsemission

For vederlag m.v. til bestyrelse og direktion henvises til note 5.

Joint ventures og tilknyttede virksomheder

R ilknyttede virksomheder

til tilknyttede virksomheder

tj!knyttede virksomheder
Udbytte fra dattervirksomheder

Kapitalforhgjelse i tilknyttede virksomheder

Kautioner og sikkerhedsstillelser for dattervirksomheder fremgar af note 21. Der er for joint ventures og associerede virksomhe-
der stillet kautioner og sikkerheder jf. note 34 i koncernregnskabet.

Der er ikke herudover stillet sikkerhed eller garantier for mellemvaerende med nzertstaende parter pa balancedagen. Tilgode-
havender og geeld forventes afviklet ved kontant betaling. Der er ikke realiseret tab pa tilgodehavender hos naertstaende parter.
Nedskrivninger til imgdegaelse af sandsynlige tab vedrgrende kapitalandele i tilknyttede virksomheder udggr for 2010/11 DKK
0,0 (2009/10: DKK 15,0 mio.).

Herudover har der ikke i regnskabsaret vaeret transaktioner med nzertstaende parter.

Note 24. Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold som forrykker vurderingen af arsrapporten.

Note 25. Godkendelse af arsrapport til offentligggrelse

Der henvises til note 38 i koncernregnskabet.

Note 26. Ny regnskabsregulering

Der henvises til note 39 i koncernregnskabet.
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