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RESUME

TK Development realiserede et resultat efter skat pa
DKK 27,0 mio. mod DKK 73,6 mio. aret fgr. Resultatet
svarer til det senest forventede.

Set i forhold til selskabets resultatforventning fra
arets start til et resultat efter skat i 2011/12 i ni-
veauet DKK 100 mio. er det realiserede resultat
skuffende. Men set i lyset af markedssituationen for
ejendomsbranchen og den voldsomme uro pa de fi-
nansielle markeder hen over sommeren og efteraret
2011 anser ledelsen arets resultat for acceptabelt.

Koncernens egenkapital udggr pr. 31. januar 2012
DKK 1.876,4 mio., svarende til en soliditet pa 40,4 %.

Der er indgaet aftale om salg af koncernens retail-
park i Kristianstad, Sverige, til en svensk investor. Det
samlede projekt udger ca. 6.200 m? hvoraf den ek-
sisterende bygning pa ca. 4.500 m? er overdraget til
investor i april 2011.

Koncernen har i juni 2011 solgt sin ejerandel af Euro
Mall Centre Management til den amerikanske kon-
cern CB Richard Ellis.

I tilknytning til koncernens tjekkiske investerings-
ejendom, shoppingcentret Futurum Hradec Kralové,
forlgber byggeriet af en udvidelse af centret pa knap
10.000 m? planmaessigt. Abning er planlagt til 10.
maj 2012. Aktuel udlejningsgrad for udvidelsen ud-
gor 97 %.

| Polen er byggeriet af ca. 5.600 m? kontorbyggeri i
Tivoli Residential Park, Warszawa, afsluttet i august
2011. Enhederne i projektet er solgt til brugere og
private investorer og er afleveret til kpberne i efter-
aret 2011.

Herudover har koncernen i efteraret 2011 solgt et
grundstykke i Warszawa, Polen, og realiseret en til-
fredsstillende avance herved.

Pa koncernens projekt i Bielany, Polen, er byggeriet
af fgrste fase pabegyndt medio 2011. Det samlede
projekt omfatter ca. 56.200 m?, primart boliger,
bestdende af 900-1.000 enheder hvoraf fgrste fase
udggr 136 enheder.

Koncernen oplever fortsat en tilfredsstillende udlej-
ningssituation og en tilfredsstillende kundetilstrgm-
ning og drift pa koncernens feerdigopfgrte shopping-
centre.

Koncernens samlede projektportefglje udger pr. 31.
januar 2012 DKK 3.498 mio. Heraf udggr de feerdig-
opfgrte projekter DKK 2.027 mio. som dermed er

cashflow-genererende. Den arlige nettoleje ved ak-
tuel udlejning udggr DKK 140 mio., svarende til en
forrentning af anskaffelsessummen pa ca. 7 %. For-
rentning af anskaffelsessummen ved fuld udlejning
forventes at udggre 7,8 %. Der er igangveerende
salgsforhandlinger om flere af disse projekter.

Samlet set udggr koncernens faerdigopfgrte og
cashflow-genererende projekter samt koncernens
investeringsejendomme DKK 2.394 mio. Koncernens
netto rentebaerende gaeld udggr DKK 2.245 mio.

Koncernens projektportefglie udggr pr. 31. januar
2012 776.000 m? (31. januar 2011: 798.000 m?).

Den fortsatte usikkerhed pa de internationale fi-
nansielle markeder medfgrer en stadig lang beslut-
ningsproces hos bade finansieringskilder, lejere og
investorer. Pa den baggrund er tidspunktet for for-
ventet byggestart pa en del af koncernens projekter
udskudt i Igbet af aret, ligesom salg af et eller flere
betydende, faerdigopfarte projekter endnu ikke er
realiseret.

Investorernes aendrede adferd med krav om lavere
risiko i projekterne har medfgrt en traeg beslutnings-
proces og en deraf fglgende lavere omsaetningshas-
tighed af projekter. Dette svagere projektflow - og de
aktuelle og forventede markedsvilkar i gvrigt - har
givet anledning til at revurdere koncernens forret-
ningsmodel.

Koncernens primaere fokus vil fortsat veere udvikling
af fast ejendom. Koncernen kan som et alternativ
velge at igangsaette projekter med henblik pa op-
forelse og efterfglgende indkgring og modning over
en kortere arraekke hvor sadanne projekter typisk vil
blive klassificeret som investeringsejendomme.

Ledelsen tillzegger det stor betydning at der foreta-
ges salg af flere feerdigopfgrte, betydende projekter
i 2012/13. Et salg af de faerdigopferte, betydende
projekter vil generere den likviditet der er en for-
udsaetning for den fremtidige drift og projektflowet
og dermed den langsigtede indtjening. Set i lyset
af usikkerheden pa de finansielle markeder vil der
veaere usikkerhed knyttet til omfang og timing af salg
af stgrre projekter og resultaterne heraf. Pa trods af
denne usikkerhed forventer ledelsen flere snarlige
salg og et positivt resultat fgr skat for 2012/13.

Der er i februar 2012 fremlagt et lovudkast om an-
dring af bl.a. selskabsskatteloven og andre skattelo-
ve hvor reglerne for underskudsfremfgrsel sendres.
For TK Development vil en vedtagelse af lovudkastet
medfgre at tidshorisonten for anvendelse af de skat-
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temaessige underskud vil blive vaesentligt leengere,
og dermed vil usikkerheden knyttet til udnyttelsen
af skatteaktivet forgges vaesentligt. En vedtagelse
af lovudkastet og den deraf ggede usikkerhed knyt-
tet til udnyttelsen af skatteaktivet vil medvirke til at
der vil veere behov for en vaesentlig nedskrivning
af koncernens skatteaktiv i 2012/13. En sadan ned-
skrivning vurderes at vaere i stgrrelsesordenen DKK
110-150 mio.

Spargsmdl til denne meddelelse kan rettes til adm. direktgr
Frede Clausen pd telefon +45 8896 1010.

De forventninger der er omtalt i denne meddelelse, herun-
der forventninger til indtjeningen, er i sagens natur forbun-
det med risici og usikkerheder hvilket kan medfgre afvigel-
ser i forhold til det forventede. Forventningerne pdvirkes
bl.a. af faktorer som nzevnt i afsnittet ”Risikoforhold”, her-
under specielt vurderingen af koncernens udskudte skat-
teaktiv.

4/66 TK Development A/S | Arsregnskabsmeddelelse 2011/12 | Resume



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 AhornstraBe 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, Jesper Jarlbaek og Jens Erik Christensen

Der afholdes ordinaer generalforsamling den 24. maj 2012 kl. 15.00 i Aalborg Kongres og Kultur Center,
Europahallen, Europa Plads 4, 9000 Aalborg.
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HOVED- OG N@GLETAL FOR KONCERNEN

DKK mio. 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12

Hovedtal:
Nettoomszetning 2.598,9 1.073,2 1.384,9 602,4 359,8
57,7 -10,9 30,0 36,7
375,0 200,5 256,0 195,8
201,7 57,5 127,2 65,5
-33,4 -17,9 -53,2 -83,6
168,0 39,4 74,2 14,3
155,2 25,4 73,6 27,0
155,2 25,4 73,6 27,0
3.816,1 4.377,3 4.622,0 4.639,5
380,8 364,3 394,2 445,2
366,5 355,1 387,4 440,5
2.541,3 3.249,5 3.424,7 3.498,1
2.541,3 3.253,5 3.424,7 3.498,1
__heraf modtagne forudbetalinger fra kunder 0,0 -4,0 0,0 0,0
B ingvaerende arbejder for fremmed regning 3,7 17,8 12,2 18,2
_Egenkapital ekskl. minoritetsandele 1.506,0 1.593,4 1.866,0 1.876,4
Egenkapital 1.506,0 1.593,4 1.866,0 1.876,4
-331,7 -582,8 -182,7 -78,8
de geeld, ultimo 1.509,5 2.178,9 2.170,2 2.244,9

Nggletal:
Egenkapitalforrentning (ROE) 10,5 % 1,6% 43% 1,4%
i BIT margin) 18,8 % 42 % 21,1% 18,2%
Soliditetsgrad (egenkapital) 39,5% 36,4 % 40,4 % 40,4%
50,5 53,4 444 44,6
) 04 05 05 0,3
28.043.810 28.043.810  42.065.715 42.065.715
28.043.810 28.043.810 35.095.222  42.065.715
52 0,9 21 0,6
0 0 0 0
21 27 23 14

Nggletal korrigeret for warrants:

_Egenkapitalforrentning (ROE) 19,2 % 10,5 % 16% 43% 1,4%
Soliditetsgrad (egenkapital) 37,7% 39,5% 36,4 % 40,4 % 40,4%
pr. aktie 47,9 50,5 534 444 44,6
Resultat i DKK pr. aktie (EPS-D) 8,3 5,2 0,9 2,1 0,6

Ved beregning af nggletal er Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning 2010 anvendt. Anvendt beregning for soliditetsgrad er egenkapital

ultimo/samlede aktiver.
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TK DEVELOPMENT | HOVEDTRAK

Regnskabsberetning

TK Development realiserede et resultat efter skat pa DKK
27,0 mio., svarende til det senest forventede i niveauet DKK
25 mio. efter skat. Resultat efter skat for 2010/11 udgjorde
DKK 73,6 mio.

Set i forhold til selskabets resultatforventning fra arets start
til et resultat efter skat i 2011/12 i niveauet DKK 100 mio.
er det realiserede resultat skuffende. Men set i lyset af mar-
kedssituationen for ejendomsbranchen og den voldsomme
uro pa de finansielle markeder hen over sommeren og efter-
aret 2011 anser ledelsen arets resultat for acceptabelt.

Balancen udggr pr. 31. januar 2012 DKK 4.639,5 mio. mod
DKK 4.622,0 mio. pr. 31. januar 2011. Koncernens egenkapi-
tal udggr DKK 1.876,4 mio., svarende til en soliditet pa 40,4
%.

Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for
2011/12 for henholdsvis koncernen og TK Development A/S
afleegges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og danske
oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede virksomhe-
der.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for
2011/12 er aflagt i overensstemmelse med de standarder
(IFRS/IAS) og fortolkningsbidrag (IFRIC) der geelder for regn-
skabsar der begynder 1. februar 2011.

Implementeringen af nye og s&endrede standarder samt for-
tolkningsbidrag som er tradt i kraft i 2011/12 har ikke pavir-
ket indregning og maling i koncernregnskabet.

| forhold til koncern- og arsregnskabet for 2010/11 er der sket
en reklassifikation af driftsomkostninger relateret til koncer-
nens faerdigopfgrte projekter. Disse har tidligere vaeret mod-
regnet i omsatningen, men er i 2011/12 reklassificeret og
medtages nu under “Eksterne direkte projektomkostninger”.
Sammenligningstal er tilpasset denne reklassifikation.

Anvendt regnskabspraksis er usendret i forhold til arsrappor-
ten for 2010/11.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet praesente-
res i mio. DKK, medmindre andet er anfgrt. DKK er praesen-
tationsvaluta for koncernens aktiviteter og den funktionelle
valuta for moderselskabet.

Resultatopggrelsen

Omsaetning

Omsatningen er realiseret med DKK 359,8 mio. mod DKK
602,4 mio. i 2010/11. Faldet i omsatningen skyldes at der i
2011/12 er solgt relativt fa projekter.

Omsaetningen vedrgrer de afleverede projekter, jf. omtale
nedenfor, tillige med lejeindtaegter, honorarer, m.v.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet udggr DKK 195,8 mio. mod DKK 256,0 mio.
aret fgr. | bruttoresultatet indgar primaert avancer fra afleve-
rede projekter, drift af koncernens feerdigopfgrte projekter
samt drift og veerdiregulering af koncernens investerings-
ejendomme.

Veardireguleringen af koncernens investeringsejendomme
udggr DKK 36,7 mio. og fordeles med DKK 0,5 mio. vedrgren-
de tyske investeringsejendomme, DKK 8,5 mio. vedrgrende
den tjekkiske investeringsejendom, Futurum Hradec Kralové
og DKK 27,7 mio. vedrgrende den igangvaerende udvidelse
af samme ejendom. Shoppingcentret Futurum Hradec Kra-
lové er fuldt udlejet og har i arets Igb haft en tilfredsstillende
udlejningssituation. Pa de tyske boligudlejningsejendomme
oplever koncernen fortsat et stigende lejeniveau ved udskift-
ning af lejere. Den samlede verdiregulering i 2010/11 ud-
gjorde DKK 30,0 mio.

| tilknytning til koncernens tjekkiske investeringsejendom
pagar en udvidelse af centret pa ca. 9.950 m?. Byggeriet er
pabegyndt i januar 2011, forlgber planmaessigt, og dbning er
planlagt til 10. maj 2012. Vaerdireguleringen af denne udvi-
delse udger i 2011/12 DKK 27,7 mio. mod DKK 27,1 mio. aret
for.

Der er i 2011/12 indregnet acontoavance efter produktions-
metoden pa et enkelt projekt med DKK 3,8 mio. som indgar i
bruttoresultatet. | 2010/11 udgjorde indregnet acontoavan-
ce efter produktionsmetoden DKK 3,0 mio.

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger
udger DKK 127,5 mio. Heri indgar en engangsomkostning pa
DKK 4,6 mio. relateret til den omkostnings- og kapacitetstil-
pasning som er gennemfgrt i koncernen ultimo januar 2012,
jf. omtale nedenfor. Korrigeret herfor udggr de samlede per-
sonale- og andre eksterne omkostninger DKK 122,9 mio.,
svarende til et fald pa 2,3 % i forhold til 2010/11.

Personaleomkostninger udggr DKK 92,9 mio. og DKK 88,3
mio. korrigeret som ovenfor mod DKK 89,2 mio. i 2010/11.
Antal medarbejdere er reduceret fra 129 primo regnskabs-
aret til 119 pr. 31. januar 2012. | takt med at opsagte, endnu
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ikke fratradte medarbejdere fratraeder, vil antal medarbej-
dere reduceres yderligere.

Andre eksterne omkostninger er realiseret med DKK 34,6
mio. og er et fald pa 5,5 % i forhold til 2010/11.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder udggr
DKK 32,4 mio. mod DKK 0,2 mio. i 2010/11. Den vaesentligste
del af indtjeningen vedrgrer avance fra salg af koncernens
ejerandel i Euro Mall Centre Management, jf. omtale neden-
for.

Finansiering

TK Development har realiseret en nettofinansieringsudgift pa
DKK 83,6 mio. og dermed en stigning i forhold til aret fgr pa
DKK 30,4 mio. Stigningen er bl.a. en naturlig konsekvens af at
koncernen i marts 2010 abnede shoppingcentret Sillebroen,
Frederikssund, Danmark, og i oktober 2010 dbnede anden
fase af Fashion Arena Outlet Center, Prag, Tjekkiet. Begge
projekter oppebzerer lejeindtzegter der indregnes i bruttore-
sultatet, men medfgrer ogsa finansieringsomkostninger.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat udggr en indtaegt pa DKK 12,7 mio. Idet
en vaesentlig del af indtjeningen i udlandet pa udenlandske
projekter realiseres som skattefri aktieavancer, opggres skat-
ten pa baggrund af et negativt skattepligtigt resultat hvorved
skat af arets resultat bliver en indtaegt. Heri indgar tillige en
vurdering af veaerdiansaettelsen af koncernens skatteaktiv, jf.
omtalen nedenfor.

Balancen

Koncernens samlede balance udggr DKK 4.639,5 mio. og er
dermed pa niveau med balancen pr. 31. januar 2011.

Goodwill

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

Investeringsejendomme og investeringsejendomme under
opfgrelse

Veaerdianszttelsen af koncernens investeringsejendomme og
investeringsejendomme under opfgrelse finder sted ud fra
en discounted cashflow-model hvor de fremtidige betalings-
strgmme tilbagediskonteres til nutidsveerdi ud fra et givet
afkast. Veerdianseaettelsen er pr. 31. januar 2012 baseret pa
uzendrede afkastkrav i forhold til 31. januar 2011 og udggr
6,5 % for de tyske investeringsejendomme og 7,0 % for den
tjekkiske investeringsejendom, herunder den igangvaerende
udvidelse.

Vaerdiansattelsen af koncernens investeringsejendom under
opfgrelse er herudover foretaget ud fra en konkret vurdering
af projektet pr. statusdagen, herunder risici knyttet til feerdig-
gorelsen.

Den samlede vzerdi af koncernens investeringsejendomme
udggr DKK 366,9 mio. mod DKK 358,6 mio. pr. 31. januar
2011. Af veerdien pr. 31. januar 2012 vedrgrer DKK 197,6
mio. koncernens tyske investeringsejendomme, og DKK
169,3 mio. koncernens tjekkiske investeringsejendom. Veer-
dien af koncernens investeringsejendom under opfgrelse
udggr DKK 73,6 mio. mod DKK 28,8 mio. pr. 31. januar 2011.

Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver andrager i balancen DKK 291,7 mio.
mod DKK 287,2 mio. pr. 31. januar 2011. Veerdianszettelsen
af skatteaktiverne er foretaget pa baggrund af foreliggende
budgetter og resultatfremskrivninger for en femarig periode.
De fgrste tre ar er budgetteret ud fra en vurdering af konkre-
te projekter i koncernens projektportefglje. De efterfglgende
to ar er baseret pa resultatfremskrivninger som er underbyg-
get dels af konkrete projekter i projektportefgljen med en
leengere tidshorisont end tre ar, dels af en raekke projektmu-
ligheder.

Som fglge af de vaesentlige usikkerheder der er knyttet hertil,
er der indregnet reservationer til imgdegaelse af risikoen for
manglende projektgennemfgrelse, udskydelse af projekter
og risikoen for reducerede projektavancer i forhold til det
forventede. Safremt vilkarene og forudsaetningerne for bud-
getter og resultatfremskrivninger, herunder de tidsmaessige
forventninger, @ndres, kan vaerdien af skatteaktiverne vaere
lavere end vaerdien opgjort pr. 31. januar 2012 hvilket kan
have en vaesentlig negativ betydning for koncernens resulta-
ter og finansielle stilling.

Der er i februar 2012 fremlagt et lovudkast om zndring af
bl.a. selskabsskatteloven og andre skattelove hvor reglerne
for underskudsfremfgrsel aendres. Lovudkastet laegger op ftil
at underskud over DKK 1 mio. fra tidligere indkomstar alene
vil kunne fradrages med 60 % i arets skattepligtige indkomst,
og at reglerne far virkning fra og med indkomstaret 2013.

For TK Development vil en vedtagelse af lovudkastet med-
fgre at tidshorisonten for anvendelse af de skattemaessige
underskud vil blive vaesentligt leengere, og dermed vil usik-
kerheden knyttet til udnyttelsen af skatteaktivet forgges
vaesentligt. En vedtagelse af lovudkastet og den deraf ggede
usikkerhed knyttet til udnyttelsen af skatteaktivet vil med-
virke til at der vil vaere behov for en vaesentlig nedskrivning
af koncernens skatteaktiv i 2012/13. En sadan nedskrivning
vurderes at veere i stgrrelsesordenen DKK 110-150 mio.
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Projektbeholdning

Den samlede projektbeholdning udggr DKK 3.498,1 mio.
mod DKK 3.424,7 mio. pr. 31. januar 2011. Stigningen, DKK
73,4 mio., er en kombination af aflevering af og investering
i nye projekter.

De samlede forudbetalinger baseret pa forward funding-
aftaler udggr DKK 293,3 mio. mod DKK 284,1 mio. pr. 31. ja-
nuar 2011. Forward funding er i forhold til 31. januar 2011
steget, primart som fglge af opbygning af forward funding
og forudbetalinger pa igangvaerende projekter. Pr. 31. januar
2012 udger forward funding 91,6 % af den bogf@rte veerdi af
solgte projekter, brutto.

Tilgodehavender

De samlede tilgodehavender udggr DKK 262,3 mio. og er et
fald i forhold til 31. januar 2011 pa DKK 48,4 mio., primaert
relateret til tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydel-
ser.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger udggr pr. 31. januar 2012 DKK 55,1 mio.
mod DKK 96,3 mio. pr. 31. januar 2011. Koncernens samlede
likviditetsberedskab udggr DKK 134,8 mio. mod DKK 231,0
mio. pr. 31. januar 2011.

Egenkapital

Koncernens egenkapital udggr DKK 1.876,4 mio. mod DKK
1.866,0 mio. pr. 31. januar 2011.

Egenkapitalen er siden 31. januar 2011 bl.a. ndret med
arets resultat og negative kursreguleringer efter skat pa DKK
19,0 mio. relateret til udenlandske dattervirksomheder.

Soliditeten udggr 40,4 %.

Langfristede forpligtelser

Koncernens langfristede forpligtelser udggr DKK 195,7 mio.
hvilket i forhold til 31. januar 2011 er et fald pa 16,9 mio. Fal-
det bestar af bl.a. en reduktion i udskudte skatteforpligtelser
og en stigning i langfristet bankfinansiering.

Kortfristede forpligtelser

De kortfristede forpligtelser udggr DKK 2.567,4 mio. mod
DKK 2.543,4 mio. pr. 31. januar 2011.

Der foretages saedvanlig modregning af finansielle gaeldsfor-
pligtelser i tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydel-
ser samt bundne likvider i det omfang selskabet har mod-
regningsret og samtidig har til hensigt eller er aftalemaessigt
forpligtet til at realisere aktiver og forpligtelser samtidigt.

Koncernens kortfristede geeld til kreditinstitutter bestar bade
af drifts- og projektfinansiering. TK Development har indgaet
en overordnet aftale med koncernens hovedbankforbindelse

om savel drifts- som projektfinansiering. Engagementet og
betingelserne genforhandles arligt, og det er ledelsens for-
ventning at samarbejdet vil blive forleenget.

Koncernen har herudover aftaler om projektfinansiering i
forskellige banker i Danmark og udlandet. Projektkreditterne
bevilges seedvanligvis med forskellige Igbetider, athaengigt af
det konkrete projekt.

Af den samlede projektfinansiering pr. 31. januar 2012 har
DKK 516,0 mio. udlgb i 2012/13. Flere af projektkreditterne
forventes indfriet i forbindelse med salg af projekter. Koncer-
nen er afhaengig af at der kan opnas enten en forlaengelse
eller en anden finansiering af de gvrige projektkreditter. Der
pagar Igbende dialog med kreditinstitutterne herom, og det
er ledelsens forventning at projektfinansieringen vil blive en-
ten forleenget eller refinansieret pa anden vis.

Pengestrgmsopggrelse

Koncernens pengestrgmme fra driftsaktivitet er negative
med DKK 78,8 mio. (2010/11: DKK -182,7 mio.) bl.a. som
falge af nettoinvestering i projekter, nedbringelse af penge-
binding i tilgodehavender og deponeringer samt drift i gvrigt.

Pengestremme fra investeringsaktivitet er positive med DKK
9,8 mio. (2010/11: DKK -4,2 mio.) hvilket er en kombination
af yderligere investering i den igangveerende udvidelse af
koncernens tjekkiske investeringsejendom og salg af kon-
cernens ejerandel af Euro Mall Centre Management til den
amerikanske koncern CB Richard Ellis i juni 2011.

Arets pengestrgmme fra finansieringsaktivitet er positive
med DKK 32,3 mio. (2010/11: DKK 199,5 mio.). Dette er pri-
meert en kombination af positive pengestrgmme fra finan-
siering af investering i projekter og negative pengestrgmme
som fglge af indfrielse af gaeld i forbindelse med salg af pro-
jekter.

Afleverede projekter

Der er i 2011/12 afleveret projekter pa ca. 20.600 m?. Der er
ikke afleveret projekter i fjerde kvartal 2011/12. De afleve-
rede projekter er:

Kofoten, Kristianstad, Sverige

Projektet omfatter en retailpark pa ca. 6.200 m? hvoraf den
eksisterende bygning pa ca. 4.500 m? er fuldt udlejet. Tilbyg-
ningen udggr ca. 1.700 m? og er ligeledes fuldt udlejet. Byg-
geriet er pabegyndt i efterdret 2011. Der er indgaet aftale
om salg af det samlede projekt til en svensk investor, og den
eksisterende bygning er overdraget til investor i april 2011.

Grundsalg, Hadsundvej, Aalborg, Danmark
P& Hadsundvej, Aalborg, Danmark, har koncernen overdra-
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get ca. 6.600 m? boligbyggeretter til en privat investor.

Tivoli Residential Park, service/kontor, Targowek, Warszawa,
Polen

| Polen er byggeriet af ca. 5.600 m? kontorbyggeri i Tivoli Re-
sidential Park, Warszawa, afsluttet i august 2011. Enhederne
i projektet er solgt til brugere og private investorer og er afle-
veret til kgberne i efteraret 2011.

Herudover har koncernen i efteraret 2011 solgt et grund-
stykke i Warszawa, Polen, og realiseret en tilfredsstillende
avance herved.

Salg af Euro Mall Centre Management

Koncernen har i juni 2011 solgt sin ejerandel af Euro Mall
Centre Management til den amerikanske koncern CB Richard
Ellis. Salgssummen er aftalt til et fast belgb nu og med mu-
lighed for en earn-out efter fire ar baseret pa den opnaede
indtjening i selskabet de foregdende tre ar. | den indregnede
avance indgar en veerdianseaettelse af denne earn-out, ba-
seret pa foreliggende budgetfremskrivninger for de pageal-
dende ar og tilbagediskonteret til nutidsveerdi. Earn-outen er
hverken minimeret eller maksimeret.

Tilpasning af forretningsmodel

Selskabet meddelte den 24. januar 2012 at ledelsen havde
besluttet at tilpasse koncernens forretningsmodel. Grundla-
get for denne beslutning var bl.a.:

e At markedsforholdene har vaeret under omstilling siden
finanskrisens start. Lejerne viser dog fortsat god inte-
resse for nye, velbeliggende projekter, og pa investor-
siden opleves en stigende interesse for gode projekter,
dog med fokus pa lav risiko i projekterne.

e At jordpriser, lejeniveauer, byggeomkostninger og
salgspriser efter den finansielle krise har fundet et nyt
prisleje. Med udgangspunkt heri forventes det at nye
projekter kan realiseres med de fgr krisen realiserede
avancer, og dermed bruttofortjenester pa 15-20 % malt
pa projekternes kostpris. Allerede faerdigudviklede pro-
jekter ma dog forventes realiseret til en lav avance.

e At adgangen ftil finansiering for developer- og ejen-
domsbranchen fortsat ma forventes at vaere en udfor-
dring, bl.a. som fglge af banksektorens behov for kon-
solidering og balancenedbringelse.

e Atinvestorerne fortsat vil fokusere pa lav risiko i projek-
terne. Ud over en traeg beslutningsproces betyder det
at flere investorer har krav til at projekterne er indkgrt/
modnede fgrend de foretager deres investering. Dette
medfgrer en lavere omsatningshastighed af projekter.
Det svagere projektflow var et vaesentligt element i be-
slutningen om at tilpasse koncernens forretningsmodel.

Det er ledelsens opfattelse at der med udgangspunkt i oven-
staende kan skabes et baeredygtigt forretningsgrundlag som
felger:

1. Koncernens primaere fokus vil fortsat veere udvikling af
fast ejendom.

e Udvikling kan finde sted i egne bgger, med eller uden
et forudgaende salg af projekterne hvor projekternes
finansiering kan ske i egne bgger eller successivt af
kgber i takt med projekternes opfgrelse, ogsa be-
nzavnt forward funding.

e Udviklingen kan ogsa finde sted sammen med part-
nere i opfgrelsesperioden.

2. Koncernen kan vzelge at igangsaette projekter med hen-
blik pa opfgrelse og efterfglgende indkgring og modning
over en kortere arraekke hvor sddanne projekter typisk
vil blive klassificeret som investeringsejendomme.

e Dette yderligere element i forretningsmodellen er
en naturlig konsekvens af det sendrede risikobillede,
herunder isaer en aendret investoradfaerd hvor udvik-
lingsprocessen for visse projekter optimalt set ikke er
tilendebragt fgr en modning og indkgring af ejendom-
mene har fundet sted. Den investeringsejendomspor-
tefglje som dette nye element resulterer i, sikrer iso-

leret set et savel positivt driftsresultat som et positivt
cashflow. Efter modningsprocessen kan projekternes
afkast endnu bedre dokumenteres, og dermed kan en
bedre salgspris for projekterne opnas.

e Udvikling af investeringsejendomme kan finde sted
dels i egne bgger, dels i projektudviklingssamarbejder
hvor medinvestorer gnsker at deltage i savel opfgrel-
ses- som modningsfasen. Ved indgaelse af samarbej-
der opnar koncernen en mere effektiv anbringelse af
koncernens egenfinansiering i projekter under udvik-
ling, en bedre risikospredning, samt en mere effektiv
udnyttelse af koncernens mandskabsmaessige res-
sourcer og kompetencer.

e En klassificering af et projekt som investeringsejen-
dom vil typisk ske forinden byggestart og vil blive
meddelt markedet. Det betyder at ejendommenes
veerdi vil reflektere en markedsveerdi baseret pa et
markedsbaseret afkastkrav i en discounted cashflow
model.

Koncernen vil fremover kompetencemaessigt favne savel
udvikling af fast ejendom som asset management. Udvik-
lingskompetencerne er fortsat fuldt ud til stede i koncernens
fire hovedmarkeder: Danmark, Sverige, Polen og Tjekkiet/
Slovakiet. Ejendomsadministrationen af de feerdigopfarte
ejendomme er hovedsageligt outsourcet, mens asset ma-
nagement handteres internt.

Ud over de ovenfor beskrevne forhold samt den efterfgl-
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gende beskrivelse af omkostningstilpasningen er det ledel-
sens malsatning med de gennemfgrte sendringer at opna en
transformering af koncernens drift og balance, saledes:

e | nye udviklingsprojekter hvor det ma forventes at en
langsigtet investor leegger vaegt pa en indkgring og
modning fgr investering, vil det blive prioriteret at gen-
nemfgre udviklings- og modningsfasen i samspil med en
partner.

e Partnerskaber giver mulighed for at udnytte koncernens
knowhow og ressourcer mere optimalt hvorved der ska-
bes yderligere veerditilvaekst i projekterne.

e  Partnerskaber giver en mere optimal risikospredning
og egenkapitalallokering gennem delejerskaber af en
reekke projekter.

¢ Nye projekter sgges i vid udstraekning sikret pa options-
basis.

e Der forventes Igbende en reduktion i bogfgrt veerdi af
grunde i takt med at projekterne gennemfgres.

e Det er koncernens mal at der er driftsmaessig balance i
resultat fgr skat og f@r der sker salg af stgrre projekter,
jf. nedenfor:

Fee fra tredjemandsejede eller delvist ejede projekter
* Development fee

o Letting fee
 Construction fee

* Asset management fee.

+ Lejeindtaegter, portefgljen
+ Honorarer
+ Avancer pa mindre udviklingsprojekter
Bruttoresultat
+ Omkostninger
+ Renter
Resultat fgr skat (balancerer som minimum)

+ Avancer pa stgrre udviklingsprojekter
+ Upside pa samarbejdsprojekter

Reduktion af koncernens omkostningsni-
veau

Som en konsekvens af det svagere projektflow har ledelsen
besluttet at foretage en reduktion af de kontante kapaci-
tetsomkostninger, svarende til ca. 20 % og en arseffekt pa
ca. DKK 25 mio. Den vaesentligste post i denne reduktion er
Ignomkostningerne som reduceres med ca. 20 %. Grundlaget
herfor tilvejebringes i form af savel afskedigelser, fratraedel-
sesaftaler i gvrigt og individuelle Ignreduktioner. Koncernens
samlede medarbejdernormering reduceres fra 135 til 112
medarbejdere, og de bergrte medarbejdere er opsagt i ja-
nuar 2012.

De individuelle Ignreduktioner omfatter koncernens direk-
tion og en raekke af koncernens ledende medarbejdere der
frivilligt gar 20 % ned i Ign i de kommende 24 maneder. Kon-
cernens bestyrelse giver samtidig afkald pa 20 % af sit hono-
rar og vil indstille til generalforsamlingen i maj 2012 at denne
reduktion er gaeldende for aret 2012/13, ligesom bestyrelsen
har samme indstilling for dret 2013/14. Reduktionen i ledel-
sens vederlag skal ses som et led i et overordnet mal om at
na en maerkbar besparelse og pa samme tid bibeholde de
ngdvendige kompetencer til gavn for den fremtidige resul-
tatskabelse. Den gkonomiske engangseffekt som fglge af frit-
stilling m.v. er indarbejdet i regnskabet for 2011/12 og udger
DKK 4,6 mio. fgr skat. Omkostningsreduktionen far effekt fra
februar 2012 og forventes at have fuld effekt fra august 2012.

Det er ledelsens opfattelse at koncernen med de foretagne
justeringer af forretningsmodellen og herunder reduktionen
af omkostningsniveauet har tilvejebragt et styrket forret-
ningsgrundlag for koncernens fremtidige udvikling.

Fremdrift i koncernens projekter

TK Development har fokus pa salg af de feerdigopfgrte pro-
jekter tillige med gennemfgrelse af de gvrige eksisterende
projekter i portefglien, herunder sikring af en staerk for-
handsudlejning eller salg inden pabegyndelse af byggeri.
Herudover har koncernen fokus pa nye projektmuligheder.
Dette fokus har Igbende sikret god fremdrift og yderligere
optimering af de enkelte projekter hvilket betyder at koncer-
nen har en robust projektportefglje og dermed star rustet
til at imgdega de udfordringer der fglger af de aktuelle mar-
kedsforhold.

Igangsaetning af nye stgrre projekter er afhangig af at der
kan opnas hel eller delvis finansiering heraf, eller at der fri-
gores betydelig likviditet fra salg af et eller flere af de bety-
dende, ferdigopfgrte projekter.

Koncernens samlede projektportefglje udggr pr. 31. januar
2012 DKK 3.498 mio. (31.01.11: DKK 3.425 mio.). Heraf ud-
gor de ferdigopfgrte projekter DKK 2.027 mio. (31.01.11:
DKK 2.107 mio.) som dermed er cashflow-genererende.
Driften af disse feerdigopfgrte projekter, primaert shopping-
centre, forlgber generelt tilfredsstillende. Den arlige netto-
leje ved aktuel udlejning udggr DKK 140 mio. (31.01.11: DKK
146 mio.), svarende til en forrentning af anskaffelsessum-
men pa ca. 7 %. Forrentning af anskaffelsessummen ved fuld
udlejning forventes at udggre 7,8 %. Der er igangvaerende
salgsforhandlinger om flere af disse projekter.

Samlet set udggr koncernens faerdigopfgrte og cashflow-
genererende projekter samt koncernens investeringsejen-
domme DKK 2.394 mio. (31.01.11: 2.466 mio.). Koncernens
netto rentebaerende geeld udggr DKK 2.245 mio. (31.01.11:
DKK 2.170 mio.).
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Udvalgte feerdigopferte projekter

Sillebroen

Abning 2010
Udlejningsareal 25.000 m?
Udlejningsgrad 89 %
Antal kunder 2011 3.093.168

Shoppingcentret Sillebroen havde en tilfredsstillende drift i s
2011. | et vanskeligt marked med afdeempet privatforbrug Indekstal for perioden maj til december 2011 i forhold til samme
lykkedes det at skabe fremgang i bade kundetal og omsaet- periode 2010 (2010 = Indeks 100).

ning. Sillebroen blev i 2011 besggt af 3,1 millioner kunder.
Der harilgbet af det seneste ar vaeret fraflytninger af enkelte
lejere hvilket er baggrunden for at udlejningsgraden er faldet
fra 93 % til 89 %. TK forhandler p.t. med lejere der er interes-
seret i at dbne butik i centret.

Ankerlejere

Kvickly, Fakta, H&M, FONA, Sport-Master, Vero Moda, Vila,
Wagner, Deichmann.

Fashion Arena Outlet Center

Abning 2007/2010
Udlejningsareal 25.000 m?
Udlejningsgrad 90 %
Antal kunder 2011 1.938.445

LT1

Igennem det seneste ar har Fashion Arena i Prag for alvor L L L L . )

. ) . 0 25 50 75 100 125
manifesteret sig som et af de outlet centre i Centraleuropa Indekstal for 2011 i forhold til 2010 (2010 = Indeks 100).
der har stgrst attraktionsveerdi. | oktober 2010 dbnede an-
den og sidste fase af centret hvilket saetter sit tydelige aftryk
i udviklingen af bade kundetal og omsatning der steg med
henholdsvis 9 og 27 % i 2011. Fashion Arena blev i 2011 be-

spgt af godt 1,9 millioner kunder.

Ankerlejere
Tommy Hilfiger, Benetton, Tom Tailor, Ecco, Gant, Lacoste,
Levi Strauss & Co., Esprit, Nike, Adidas.
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Galeria Tarnovia

Abning 2009
Udlejningsareal 16.500 m?
Udlejningsgrad 96 %
Antal kunder 2011 1.764.096

Galeria Tarnovia har haft en tilfredsstillende udvikling i 2011.
Saledes ligger kunde- og omsatningstal nogenlunde pa ni-
veau med 2010. Det er i gvrigt veerd at bemaerke at Galeria
Tarnovia i december 2011 skiftede dagligvareoperatgr til
Simply Market. Udskiftningen har vaeret medvirkende til at
centret har oplevet en markant fremgang i de fgrste maneder
af 2012. Galeria Tarnovia blev i 2011 besggt af godt 1,7 mil-
lioner kunder.

Ankerlejere

H&M, New Yorker, Euro RTV AGD, Reserved, Deichmann,
Douglas, Rossmann, Stradivarius, Takko Fashion, Simply Mar-
ket.

86 LoL

(0] 25 50 75 100
Indekstal for 2011 i forhold til 2010 (2010 = Indeks 100).

125

Galeria Sandecja

Abning 2009
Udlejningsareal 17.300 m?
Udlejningsgrad 95 %
Antal kunder 2011 2.411.633

Driften af Galeria Sandecja er forlgbet tilfredsstillende i 2011.
Kundetallet er en smule lavere end i 2010, men de lidt faerre
kunder har til gengzeld Igftet centrets omsaetning med cirka
2 %. Der har i arets Igb vaeret enkelte fraflytninger af lejere
hvilket er grunden til at udlejningsgraden er faldet fra 97 %
til 95 %. Det skal dog bemaerkes at der fortsat er en tilfreds-
stillende interesse for Galeria Sandecja, og at TK forhandler
med flere interesserede lejere.

Ankerlejere
H&M, New Yorker, Reserved, Deichmann, Douglas, Camaieu,
Carry, Euro RTV AGD, Carrefour.

(0} 2.5 S.O 7.5 100
Indekstal for 2011 i forhold til 2010 (2010 = Indeks 100).
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Feerdigopfgrte projekter

Koncernens shoppingcenter Sillebroen i Frederikssund, Dan-
mark, som abnede i marts 2010 har en aktuel udlejningsgrad
pa 89 %. Udlejningsgraden er i forhold til det senest offentlig-
gjorte reduceret som fglge af fraflytning af lejere. Initiativer
til opnaelse af en hgjere udlejning er igangsat, og der for-
handles med lejere til flere af de resterende lejemal. Centret
oplever fortsat bade en tilfredsstillende kundetilstrgmning
der svarer til det forventede, og en tilfredsstillende drift.
Centret blevi 2011 besggt af mere end 3 mio. kunder. Af vee-
sentlige lejere kan bl.a. naevnes Kvickly, Fakta, H&M, Fona,
Sport-Master, Vero Moda, Vila og Wagner.

| koncernens shoppingcenter Galeria Sandecja i Nowy S3cz,
Polen, som abnede i oktober 2009, er bade driften og kunde-
tilstrgmningen fortsat tilfredsstillende. Der har i 2011 veeret
godt 2,4 mio. besggende i centret. Den aktuelle udlejnings-
grad udggr 95 %, bl.a. som fglge af en aktuel udskiftning af
enkelte lejere. Af vaesentlige lejere kan bl.a. naevnes Carre-
four som dagligvareoperatgr samt H&M, New Yorker, Reser-
ved, Deichmann, Douglas, Camaieu og Euro RTV AGD.

Koncernens shoppingcenter Galeria Tarnovia i Tarnéw, Polen,
som abnede i november 2009, har en aktuel udlejningsgrad
pa 96 %. Centret oplever fortsat bade en ftilfredsstillende
drift og kundetilstrgmning hvor der i 2011 har veeret godt 1,7
mio. besggende. Der er i december 2011 sket en udskiftning
af dagligvareoperatgren til Simply Market. Denne udskiftning
har vaeret medvirkende til at centret har oplevet en markant
fremgang i de fgrste maneder af 2012. Af gvrige lejere kan
bl.a. nevnes H&M, New Yorker, Reserved, Douglas, Ross-
mann, Stradivarius, Takko Fashion og Euro RTV AGD.

Fgrste fase af Fashion Arena Outlet Center, Prag, Tjekkiet,
abnede i 2007, og anden og sidste fase af projektet abnede
i oktober 2010. Siden abningen af anden fase har der veeret
en meget positiv udvikling i bade kundetal og omsaetning i
centret. 1 2011 har der vaeret godt 1,9 mio. besggende. Den
aktuelle udlejningsgrad pa det samlede projekt udggr 90 %.
Der pagar forhandlinger med bade lokale og internationale
lejere til de resterende ledige lejemal. Af vaesentlige lejere
kan bl.a. navnes Nike, Adidas, Tommy Hilfiger, Benetton,
Tom Tailor, Gant, Lacoste, Levi Strauss & Co. og Esprit.

Udviklingen i antal besggende og omsaetningen i de enkelte
centre fremgar nedenfor.

Indeks: Omsaetning og kundetal M Kundetal
-2011 i forhold til 2010 M Omsaetning

125
100 |HEFFE - - - - -------
75 . . - o~ -
Galeria Galeria Sillebroen™ Fashion
Tarnovia Sandecja Arena

" Indekstal for perioden maj til december 2011 i forhold til samme
periode 2010 (2010 = Indeks 100).

Projekter under opfgrelse/ikke pabegyndte projekter

| Esbjerg, Danmark, har TK Development indgaet betinget
kobsaftale pa et areal hvor der planleegges opfart et nyt
shoppingcenter, Citycenter BROEN, pa ca. 29.800 m? pa ba-
nearealerne ved Esbjerg Station. Centret forventes at besta
af ca. 70 butikker, og der er senest indgdet lejekontrakt med
bl.a. Bahne, Panduro Hobby og Kong Kaffe. Den aktuelle ud-
lejningsgrad udger 67 % og omfatter udover fgrnaevnte lejere
bl.a. H&M, Kvickly, Imerco, Skoringen, Sport-Master og Gina
Tricot. Fitness-delen er lejet ud til Fitness World. Som fglge af
den fortsatte uro pa de internationale finansielle markeder
gnsker ledelsen en endnu hgjere udlejningsgrad inden byg-
geriet igangsaettes. Det blev derfor i efteraret 2011 besluttet
at udskyde byggestart som nu forventes medio 2012. Abning
forventes i foraret 2014.

TK Development arbejder med en projektmulighed i Kgge,
Danmark. Kgge Kyst og TK Development har i februar 2012
indgaet en betinget kpbsaftale hvor TK Development kgber
et areal med henblik pa opfgrelse af ca. 36.000 m? butikker,
boliger og kontorer i umiddelbar tilknytning til Kgge Station
og butiksomradet i bymidten. En betingelse i aftalen er bl.a.
at lokalplanen for omradet skal endeligt vedtages hvilket for-
ventes at ske ultimo 2012.

| Farum, Danmark, har TK Development vundet et udbud
med henblik pd en udvidelse af Farum Bytorv med 20-30
butikker, i alt ca. 8.000 m2. Farum Kommune og TK Develop-
ment har indgaet betinget kpbsaftale herom. En af betingel-
serne i aftalen er bl.a. at der skal udarbejdes og vedtages en
ny lokalplan for omradet.

| den svenske by Gavle har TK Development kgbt et areal til
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brug for udvikling af en retailpark pa ca. 8.200 m2. Projek-
tet kan rummes inden for den eksisterende lokalplan. Aktuel
udlejningsgrad udger 94 %, og der er indgaet lejekontrakter
med bl.a. Rusta, Jysk, Stadium Outlet og O&B. Byggeriet er
pabegyndt i december 2011, og dbning forventes i efteraret
2012. TK Development har herudover option pa et areal til
brug for udvikling af yderligere 15.800 m? retailpark.

Pa koncernens projekt i Bielany, Polen, er der opnaet byg-
getilladelse til fgrste fase af projektet. Det samlede projekt
omfatter ca. 56.200 m?, primaert boliger, bestdende af 900-
1.000 enheder. Fgrste fase bestar af 136 enheder, og byg-
geriet heraf er pabegyndt medio 2011 med forventet feerdig-
gorelse ultimo 2012. Forhandssalget er pabegyndt, og der er
aktuelt solgt ca. 30 % af enhederne i fgrste fase. Boligerne
forventes solgt som ejerlejligheder til private brugere.

| Polen, i Jelenia Gdra, har TK Development option pa et
areal med henblik pa udvikling af ca. 24.000 m? shopping-
center. Projekter omfatter en ca. 3.500 m? dagligevareenhed
og ca. 20.500 m? butikker, restauranter og serviceenheder.
Lokalplanen for omradet er pa plads, og udlejningen er pabe-
gyndt. Byggestart forventes i 2013 med abning i 2015.

| den tjekkiske by Frydek Mistek har koncernen option pa et
areal med henblik pa opfgrelse af et shoppingcenter pa ca.
14.800 m?, bestaende af ca. 60 butikker. Byggestart forventes
i lgbet af efteraret 2012 med abning i efteraret 2013. Udlej-
ningen er pabegyndt, og der er indgaet bindende lejeaftaler
pa mere end halvdelen af arealet. Bl.a. er der indgaet leje-
kontrakter med Intersport, H&M og Euronics.

| den gstlige del af Tjekkiet, i Moravien, har TK Development
option pa et areal med henblik pa opfgrelse af en Designer
Outlet Village (factory outlet center) pa ca. 21.500 m?. Pro-
jektet opdeles i faser hvor fgrste fase forventes at udggre ca.
11.700 m2. Projektet drgftes med potentielle lejere. De fgr-
ste lejeaftaler er indgaet, omend udlejningen tager leengere
tid end forventet. Byggestart af fgrste fase er derfor udskudt
og forventes nu i foraret 2013 mod tidligere i efteraret 2012.
Abning forventes i foraret 2014.

Pa koncernens retailprojekter med igangvaerende byggeri el-
ler neert forestdende byggestart oplever koncernen fortsat
en god lejerinteresse, og der er ogsa i denne periode indgaet
lejeaftaler pa flere af disse projekter.

Den fortsatte usikkerhed pa de internationale finansielle
markeder medfgrer en stadig lang beslutningsproces hos
bade finansieringskilder, lejere og investorer, jf. omtale un-
der markedsforhold. Pa den baggrund er tidspunktet for for-
ventet byggestart pa en del af koncernens projekter udskudt
i lgbet af aret, og enkelte projekter er yderligere udskudt i
forhold til det senest forventede i deldrsrapporten for 1.-3.

kvartal 2011/12.

Incentiveprogrammer

Bestyrelsen i TK Development blev pa generalforsamlingen
den 24. maj 2011 bemyndiget til at udstede warrants for i
alt op til nominelt DKK 7.500.000 (500.000 stk. a DKK 15) til
direktion og ledende medarbejdere. Bestyrelsen har samme
dag besluttet at udnytte denne bemyndigelse, og der er der-
for til direktionen tildelt 125.000 stk. warrants og til 27 gvrige
ledende medarbejdere 375.000 stk. warrants, i alt 500.000
stk. warrants. Formalet med tildelingen er at skabe sam-
menhang mellem den enkelte medarbejders indsats og den
langsigtede vaerdiskabelse i koncernen.

Begivenheder efter regnskabsperiodens ud-
[]]

Der er i februar 2012 fremlagt et lovudkast hvor reglerne
for underskudsfremfgrsel @ndres sdledes at underskud over
DKK 1 mio. fra tidligere indkomstar alene vil kunne fradrages
med 60 % i arets skattepligtige indkomst og hvor reglerne
forventes at fa virkning fra og med indkomstaret 2013.

For TK Development vil en vedtagelse af lovudkastet med-
fgre at tidshorisonten for anvendelse af de skattemaessige
underskud vil blive vaesentligt leengere, og dermed vil usik-
kerheden knyttet til udnyttelsen af skatteaktivet forgges
vaesentligt. En vedtagelse af lovudkastet og den deraf ggede
usikkerhed knyttet til udnyttelsen af skatteaktivet vil med-
virke til at der vil veere behov for en vaesentlig nedskrivning
af koncernens skatteaktiv i 2012/13. En sadan nedskrivning
vurderes at veere i stgrrelsesordenen DKK 110-150 mio.

Der er ikke herudover indtradt veesentlige selskabsspecifikke
begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb end de i ledel-
sesberetningen nzvnte.

Forventninger

Ledelsen tillaegger det stor betydning at der foretages salg af
flere feerdigopferte, betydende projekter i 2012/13. Et salg
af de faerdigopferte, betydende projekter vil generere den
likviditet der er en forudsatning for den fremtidige drift og
projektflowet og dermed den langsigtede indtjening. Set i ly-
set af usikkerheden pa de finansielle markeder vil der veere
usikkerhed knyttet til omfang og timing af salg af stgrre pro-
jekter og resultaterne heraf. Pa trods af denne usikkerhed
forventer ledelsen flere snarlige salg og et positivt resultat
for skat for 2012/13.

Med baggrund i den veaesentlige usikkerhed der er omkring
koncernens skatteaktiv og de negative konkvenser, som en
vedtagelse af det fremlagte lovudkast om andrede regler for
udnyttelse af underskud, jf. omtale side 8, vil medfgre, har le-
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delsen valgt at @ndre forventningerne fra et positivt resultat
for 2012/13 til et positivt resultat fgr skat for 2012/13.

De forventninger der er omtalt i denne meddelelse, herun-
der forventninger til indtjeningen er i sagens natur forbundet
med risici og usikkerheder, hvilket kan medfgre afvigelser i
forhold til det forventede. Forventningerne pavirkes bl.a. af
faktorer som naevnt i afsnittet ”Risikoforhold”, herunder spe-
cielt vurderingen af koncernens udskudte skatteaktiv.

Markeder og forretningsenheder
Markedsforhold

Markedsforholdene for koncernen har gennem de seneste
ar vaeret vanskelige. Saerligt det danske marked har veeret
praeget af usikkerhed igennem en laengere periode, bl.a. som
folge af en svaekket finansiel sektor.

Markedsforholdene pa TK Developments markeder, og den
finansielle krises indflydelse pa jordpriser, byggeomkostnin-
ger, lejeniveau, priser pa de opfgrte ejendomme og adgang
til finansiering, har materielt set ikke @&ndret sig gennem de
seneste maneder. De navnte variable har fundet et nyt pris-
leje, og nye projekter forventes at kunne realiseres med de
for krisen realiserede avancer, og dermed bruttofortjenester
pa 15-20 % malt pa projekternes kostpris. Allerede faerdig-
udviklede projekter ma dog forventes realiseret til en lav
avance.

Ledelsen forventer ikke at der pa kortere sigt sker en bedring
i markedsforholdene.

| fgrste halvdel af 2011 oplevede koncernen pa investorsiden
en gget interesse, iser blandt ejendomsselskaber og institu-
tionelle investorer. Den fornyede uro hen over sommeren pa
de internationale finansielle markeder medfgrte imidlertid
igen en stigende usikkerhed for ejendomsmarkedet hvilket
har pavirket TK Development negativt. | slutningen af 2011
og begyndelsen af 2012 har koncernen oplevet en svagt sti-
gende interesse for investering i fast ejendom hvor beliggen-
hed og kvalitet er afggrende elementer for investorerne. Dog
kan det konstateres at beslutningsprocesserne, bl.a. som fgl-
ge af investorernes krav om lavere risici i projekterne, fortsat
er traeege. For TK Development har disse forhold samlet set
medfgrt en lavere omsaetningshastighed af projekter, og at
forhandlingerne om salg af koncernens betydende, feerdig-
opfgrte projekter tager leengere tid end forventet.

Uroen pa de internationale finansielle markeder og den
svaekkede finansielle sektor bevirker fortsat at kreditinstitut-
terne er tilbageholdende med at yde Ian til finansiering af
fast ejendom hvilket pavirker TK Development negativt. TK
Development er afhangig af at der fortsat kan opnas hel el-

ler delvis finansiering af projekter, enten hos kreditintitutter
eller hos investorer i form af forward funding, eller at der
friggres betydelig likviditet fra salg af et eller flere af de bety-
dende, ferdigopfgrte projekter.

Pa udlejningssiden inden for retail er lejernes fokus fortsat
pa den rette beliggenhed. TK Development oplever en god
interesse for velbeliggende projekter, og flere steerke natio-
nale og internationale kader ekspanderer, om end beslut-
ningsprocesserne, under indtryk af den aktuelle uro pa de
internationale finansielle markeder, er langtrukne.

Lejeniveauet forventes fremadrettet at veere nogenlunde
stabilt. Dog ma det forventes at lejeniveauet pa sekundaere
placeringer vil vaere under pres.

Samtidig har markedsforholdene abnet for en raekke spaen-
dende, nye projektmuligheder. TK Development indgar sa
vidt muligt optionsaftaler eller lignende vedrgrende disse
projektmuligheder der forventes at bidrage til den fremti-
dige indtjening i koncernen.

De makrogkonomiske nggletal i form af BNP, privatforbrug
og arbejdslgshed pa koncernens markeder viser en forvent-
ning om en beskeden vaekst pa alle koncernens markeder.

Koncernen har en steerk platform pa de enkelte markeder og
fokuserer, via netveerk til retailere og investorer, pa at ud-
nytte det potentiale som er pa markederne. Med fokus pa
butikssegmentet arbejdes der Igbende pa at styrke projekt-
portefgljen pa hvert af koncernens markeder og sikre en til-
fredsstillende fremdrift pa de eksisterende projekter og nye
projektmuligheder.

TK Development arbejder inden for to geografiske omrader,
Nordeuropa og Centraleuropa.

De nordeurop=iske markeder

Geografisk er TKD Nordeuropas aktiviteter opdelt pa fire ho-
vedmarkeder: Danmark, Sverige, Finland og Baltikum. TKD
Nordeuropa arbejder pa de enkelte markeder inden for for-
skellige segmenter, jf. skema nedenfor.

Danmark Sverige Finland Baltikum

Shoppingcentre e
Butikker/storbutikker . . . .
Stragoiondomme : OSSOSO
Kontorer .

Segmentimix : i
Boligor : OSSOSO
Danmark

Bade dagligvare- og retailkeederne i Danmark straeber gene-
relt efter at sikre sig markedsandele og vaekst og fokuserer
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derfor pa nye og centrale beliggenheder. Koncernen har sit
vaesentligste markedsmaessige fokus pa etablering af bydels-
og shoppingcentre i store og mellemstore byer og arbejder
aktuelt med adskillige projektmuligheder inden for dette

omrade.
Danmark — etableret 1989 2010 2011 2012e 2013e
BNP (% 4/2) 13 1112 17

Arbejdslgshed (%)
(Kilde: Nordea, marts 2012)

Sverige

Den forretningsmaessige aktivitet i Sverige forventes i lighed
med tidligere ar fokuseret pa butikssegmentet. Den fortsatte
butiksmaessige udbygning ger at Sverige fortsat er et interes-
sant marked inden for dette segment. Der vil blive fokuseret
pa udvikling af enkelte, stgrre shoppingcenterprojekter til-
lige med stg@rre retailparker.

Sverige — etableret 1997 2010 2011 2012e 2013e
6,1 39 -0,3 1,8
3721 05 18
7,5 7,9 8,1

)
(Kilde: Nordea, marts 2012)

Finland

| Finland har koncernen siden etableringen primaert beskaef-
tiget sig med udvikling af retailparker. Der forventes fortsat
fokus pa butikssegmentet med bade retailparker og shop-
pingcenterprojekter af forskellig stgrrelse.

Finland — etableret 1999 2010 2011 2012e 2013e
BNP (% 3/4) e 2?2805 20
Privatforbrug (% &/4) 30 033 14 L9
Arbejdslgshed (%) 8,4 7,8 8,0 8,0

(Kilde: Nordea, marts 2012)

Baltikum

Markederne i de baltiske lande er fortsat vanskelige. Den
gkonomiske udvikling betgd i flere ar faldende udlejnings-
priser og stigende afkastkrav. Markedet bevaeger sig dog, i
lighed med sidste ar, fortsat i en positiv retning. Opstart af
byggeri af koncernens pataenkte projekter i de to lande vil
finde sted nar der er opnaet en tilfredsstillende forhandsud-
lejning eller et salg.

Baltikum — etableret 2001 2010 2011 2012e 2013e
Letland:

BNP (% 3/2) 035520 50
Privatforbrug (% a/a) 04 4,4 25

Arbejdslgshed (%)

Litauen:

BNP (% 3/3) LA 5827 40
Privatforbrug (% &/4) LAs el s 43
Arbejdslgshed (%) 17,8 16,0 14,0 12,5

(Kilde: Nordea, marts 2012)

De centraleuropaiske markeder

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

Polen Tjekkiet Slovakiet
Shoppingcentre - - °.
Butikker/storbutikker . . .
Kontorer e .
Segment-mix - e
Boliger .

Koncernen har et veludbygget kontaktnet til et stort antal lo-
kale og internationale retailkaeder der gnsker at ekspandere
i Centraleuropa. Endvidere er der et teet samarbejde med
investorer - herunder internationale investeringsfonde - der
gnsker at investere i centraleuropaiske ejendomsprojekter.

Polen

Der er fortsat positive forventninger til det polske marked.
Det primaere fokus hos bade retailere og investorer er i stgrre
byer. Der konstateres fortsat betydelig interesse for lejemal
i velbeliggende retailprojekter og shoppingcentre tillige med
betydelig investorinteresse for projekter i de stgrre byer i Po-
len. Der vil herudover blive arbejdet med projektmuligheder
i mindre og mellemstore byer hvor projekterne typisk er pa
ca. 10-15.000 m? med et mindre hypermarked eller et super-
marked som ankerlejer. Der er fortsat interesse for den type
projekter hvilket bl.a. underbygges af en tilfredsstillende ud-
lejning af koncernens faerdigopfgrte projekter.

Polen — etableret 1995 2010 2011 2012e 2013e
BNP(63/) 43 2
Privatforbrug (% é/é)

Arbejdslgshed (%) ‘96 99 102 98
(Kilde: Nordea, marts 2012)

Koncernens forretningsgrundlag omfatter ogsa boligmarke-
det i Polen.
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Der er fortsat basis for udvikling og salg af attraktive boliger,
primaert i Warszawa-omradet. Warszawa udvikler sig lgben-
de og styrker fortsat sin position som Polens kraftcentrum.
Der opfgres fortsat mange nye boliger i Polen, herunder
Warszawa, og udbuddet af boliger til salg, bade faerdigop-
forte boliger og boliger under opfgrelse, er stort. Samtidig
er det for den enkelte kgber blevet vanskeligere at opna en
tilfredsstillende finansiering, idet bankerne stiller hgjere krav
om egenbetaling og pa grund af ggede renteudgifter. Efter-
spgrgslen er derfor primart rettet mod mindre boligenhe-
der. Prisniveauet afspejler disse forhold og har vaeret svagt
faldende. Prisniveauet for mindre boligenheder i Warszawa
forventes for den kommende periode dog at vaere nogen-
lunde stabilt.

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 retailparkprojek-

ter i portefgljen. Tendensen gar i retning af at der etableres
retailprojekter i centrum af byerne, eller at eksisterende cen-

tre udvides.
Tjekkiet — etableret 1997 2010 2011 2012e 2013e
BNP (% 4/3) B T S T A 24
Privatforbrug (% &/a) .98 003 .03 L5
Arbejdslgshed (%) 7,3 6,8 7,0 6,7

(Kilde: Europa-Kommissionen, prognose efterdret 2011)

Slovakiet

Generelt vurderes behovet for shoppingcentre og retailpar-
ker i Slovakiet at veere begranset idet behovet allerede er
daekket i de fleste stgrre byer. Ledelsen vurderer dog at der
fremover vil vaere interesse for retailparker pa attraktive pla-
ceringer, og koncernen arbejder med enkelte projektmulig-

heder.
Slovakiet — etableret 1999 2010 2011 2012e 2013e
_BNP (% 4/d)_ 2,9 9

Arbejdslgshed (%) 14,4 13,2 13,2 12,3
(Kilde: Europa-Kommissionen, prognose efterdret 2011)
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PROJEKTPORTEF@LJEN | KONCERNEN

Status pa projektportefgljen Udviklingen i koncernens projektportefglje i kvadratmeter
fremgar nedenfor:
Koncernens projektportefglje udggr 776.000 m? pr. 31. ja-

nuar 2012. Projektportefglien bestar af 36.000 m? solgte ('000) m? 31.01.10 31.01.11 31.01.12
projekter og 740.000 m? gvrige projekter. Koncernens pro-
jektportefglje udgjorde pr. 31. januar 2011 798.000 m2. Solgte

Feerdigopfarte 0 o o
| forhold til tidligere er der andret metode for opggrelse af 25 4 7
koncernens projektportefglje i m2. Projektportefgljen er nu 87 9 29
opgjort forholdsmaessigt ud fra koncernens ejerandel af de 112 83 36
enkelte projekter hvorimod projektportefgljen tidligere er
opgjort uden hensyntagen til koncernens ejerandele af pro-
jekterne. Sammenligningstal er tilpasset i overensstemmelse 76 102 95

hermed. a4 22 .38
590 591 ...606.
Udviklingen i koncernens projektportefglje kan skitseres sa- 710 715 740
ledes: . .
Projektportefglje 822 798 776
DKK mio. 31.01.10 31.01.11 31.01.12 Antal projekter 66 67 62
Tabel 2
Solgte | nedenstaende tabel fremgar fordelingen af den regnskabs-
Feerdigopforte 0 0 ..o maessige vaerdi af projekterne i projektportefgljen pr. 31. ja-
Under opfgrelse 2 12 .17 nuar 2012 opdelt pa de to forretningsenheder.
Ikke pabegyndte 12 4 10
Total 14 26 27 Projekter pr. TKD Euro Koncerni alt *)
31. januar 2012 Nord- Mall Procent
Pvrige DKK mio. europa Holding af total
Feerdigopforte 1352 ..2%07 2027
Under opf(zsrgl‘sug 720 149 L 286 Solgte
Ikke pabegyndte lle4 1143 [Ferdigopfgrte O .0 0. .00%
Total 3.236 3.399 3.471 Underopfgrelse .. LA 10 17....05%,
Ikke pabegyndte 6 10 0,3%
Projektportefglje, netto 3.250 3.425  3.498 Yotal u 16 27 o ,8%
Forward funding 351 284 293
Projektportefglje, brutto 3.601 3709 3791 Burige

PN )
Forward f'undlng i % af Pog Faerdigopfarte
fort veerdi af solgte projekter, T

brutto 9,2%  916%  91,6% .o cSLOPIBIER
Ikke pabegyndte
Tabel 1 Total
Ved anvendelse af forward funding reducerer koncernen
pengebindingen i den solgte projektportefglje. Forward fun- Projektportefglje 1653 1781 3.434 100,0%
ding er i forhold til 31. januar 2011 steget, primaert som fglge 22:/5;" TK Development, gvrig koncern, i alt DKK 64 mio.

af opbygning af forward funding og forudbetalinger pa igang-
verende projekter.

Som det fremgar ovenfor, er der i perioden sket en vaesentlig
forggelse af bogfart veerdi af projekter under opfgrelse. Stig-
ningen vedrgrer bl.a. det igangvaerende byggeri af fgrste fase
af koncernens retailparkprojekt i Gavle, Sverige, og af fgrste
fase af boligerne i Bielany, Warszawa, Polen. Herudover ind-
gar reklassificeringen af et dansk projekt fra feerdigopfert til
under opfgrelse som fglge af aendringer i det planlagte pro-
jekt.
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| nedenstaende tabel fremgar projektportefgljens kvadrat-
meter opdelt pa de to forretningsenheder. Der er ikke udvik-
lingsprojekter i den resterende del af koncernen.

Projekter pr. TKD Euro Koncerni alt *)
31. januar 2012 Nord- Mall Procent
('000) m? europa Holding af total
Solgte

Ferdigopfrte 0 0..00%
Under opfgrelse 5 7 0,9%
kepabegyndte 2 27 29 37%
Total 7 29 36 4,6 %
@vrige

Ferdigopfgrte 36 59 95

Under opfgrelse 32 7 39

Ikke pabegyndte 375 231 606

Total 443 297 740
Projektportefglje 450 326 776 100,0 %
*) ekskl. TK Development, gvrig koncern.

Tabel 4

En naermere beskrivelse af alle vaesentlige projekter fremgar
af afsnittet om projektportefglijen under de respektive for-
retningsenheder.
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TKD NORDEUROPA

Koncernens aktiviteter i Nordeuropa er placeret i den 100 %
ejede delkoncern TKD Nordeuropa. TKD Nordeuropa opere-
rer primeaert inden for projektsegmenterne butiksejendom-
me (shoppingcentre og retailparker), kontorejendomme og
projekter med segmentmix.

Projektportefglje

Udviklingspotentialet i projektportefgljen udggr pr. 31. janu-
ar 2012 450.000 m?, fordelt med 7.000 m? solgte projekter
og 443.000 m? gvrige projekter. Det samlede udviklingspo-
tentiale udgjorde pr. 31. januar 2011 392.000 m?2.

Ferdigopfgrte projekter

Sillebroen, shoppingcenter, Frederikssund, Danmark

TKD Nordeuropa har i Frederikssund opfgrt et shopping-
center pa i alt ca. 25.000 m2. Centret bestar af ca. 5.000 m?
dagligvareenheder og og ca. 20.000 m? specialbutikker og
restauranter. Udlejningsgraden udggr aktuelt 89 %, og er i
forhold til det senest offentliggjorte reduceret som fglge
af fraflytning af lejere. Initiativer til opndelse af en hgjere
udlejning er igangsat, og der forhandles med lejere til flere
af de resterende lejemal. Vaesentlige lejere er bl.a. Kvickly,
Fakta, H&M, Synoptik, Matas, Skoringen, Deichmann og Vero
Moda. Centret abnede i marts 2010. | tilknytning til centret
er etableret et parkeringshus med ca. 800 parkeringspladser.
For neermere omtale af projektet henvises til side 12.

Premier Outlets Center, Ringsted, Danmark

Projektet er udviklet i et 50/50-ejet joint venture med skot-
ske Miller Developments. Projektet omfatter et factory out-
let center og tilhgrende restaurationsfaciliteter, i alt 13.200
m?, samt ca. 1.000 p-pladser. Centret &bnede i marts 2008.
Der er sket en udskiftning af flere lejere. Senest er Holly’s,
Redgreen, Ticket to Heaven og McDonald’s abnet i Premier
Outlets Center. Udlejningsgraden udggr aktuelt 59 %. Der
forhandles med flere potentielle danske og internationale
lejere.

Retailpark, Aabenraa, Danmark

TKD Nordeuropa har i Aabenraa, Danmark, opfgrt en retail-
park pa ca. 4.200 m?. Projektet er fuldt udlejet til bl.a. jem &
fix, Biva, T. Hansen og Sport24.

Projekter under opfgrelse

Amerika Plads, p-kaelder, Ksbenhavn, Danmark
Kommanditaktieselskabet Danlink Udvikling (DLU) som ejes
ligeligt af Udviklingsselskabet By og Havn I/S og TKD Nord-
europa, ejer tre projekter pa Amerika Plads: felt A, felt C og
en parkeringskaelder. Parkeringskaelderen pa Amerika Plads-
omradet er delvist opfart, og efter feerdigggrelse af det sam-
lede parkeringsanlzaeg forventes dette solgt.

Stragejendom, Mejlstedgade, Brgnderslev, 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 indgéet leje-
kontrakter med Deichmann og Intersport, og begge lejemal
er abnet primo 2011. Der pagar forhandlinger med lejere til
det resterende areal pé ca. 1.300 m2.

Vasevej, Birkergd, Danmark

TKD Nordeuropa ejer en ejendom pa knap 3.000 m? pa Vase-
vej i Birkergd med SuperBest som lejer. Projektet har &endret
sig i forhold til tidligere og er nu klassificeret som under op-
forelse. Der arbejdes med renovering af den eksisterende
del og en tilbygning, omfattende bl.a. yderligere butikker og
enkelte boliger. Det samlede projekt forventes at udggre ca.
4.400 m2,

Kofoten, Kristianstad, Sverige

Ud over en eksisterende bygning pa ca. 4.500 m? der er afle-
veret til investor i april 2011, omfatter projektet en tilbygning
pa ca. 1.700 m? der er solgt til samme investor. Tilbygningen
er fuldt udlejet, og byggeriet heraf er pabegyndt i efteraret
2011 med forventet faerdigggrelse og aflevering i foraret
2012.

Retailpark, etape I, Gdvle, Sverige

| den svenske by Gavle har TKD Nordeuropa kgbt et areal til
brug for udvikling af en retailpark pd ca. 8.200 m?2. Aktuel
udlejningsgrad udggr 94 %, og der er indgaet lejekontrakter
med bl.a. Rusta, Jysk, Stadium Outlet og O&B. Byggeriet er
pabegyndt, og abning forventes i efteraret 2012. TK Develop-
ment har herudover option pa et areal til brug for udvikling
af yderligere 15.800 m? retailpark.

Ikke pabegyndte projekter

Jdstre Teglgade, Ksbenhavn, Danmark

TKD Nordeuropa ejer et projektareal med en attraktiv belig-
genhed pa Teglholmen. Efter vedtagelse af ny lokalplan ud-
gor projektarealet ca. 32.700 m2. Grunden er velegnet til et
kombineret bolig- og kontorprojekt. Projektet kan opfgres
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 Nord-
europa, ejer tre projekter pa Amerika Plads: felt A, felt C og
en parkeringskeelder. Pa felt A planlaegges opfert et bygnings-
kompleks indeholdende ca. 11.800 m? kontorer, og pa felt
C planlagges opfgrt et bygningskompleks indeholdende ca.
13.000 m? erhverv og boliger. Opfgrelse sker i takt med ud-
lejningen.
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Projektoverblik

Oversigten nedenfor viser de vaesentligste projekter i pro-
jektportefgljen for TKD Nordeuropa. Den bogfgrte vaerdi af
nedenstaende projekter udggr mere end 95 % af den sam-
lede bogf@rte vaerdi af projektbeholdningen pr. 31. januar

2012.
TKD’s andel , Byggestart/ Abning/
. TKD’s
Projektnavn By Land  Segment af areal . forventet byg- forventet
a ejerandel -
(m?) gestart abning
Faerdigopfarte

Sillebroen, shoppingcenter Butik/bolig

Medio 2008 Marts 2010

Medio

B - ST N 4200 ..100%  FEfterar2008  primo2010
Under opfgrelse

Amerika Plads, p-keelder Kgbenhavn DK P-kaelder 16.000 50 % 2004 Lgbende
Strggejendom, Mejlstedgade Brgnderslev DK Butik 2.400 100 % - -

Vasevej Birkergd DK Mix 4.400 100 % - -

Retailpark, Kofoten Kristianstad SE Butik 1.700 100 % Efterar 2011 Forar 2012
Retailpark, Gavle, etape | Gavle SE Butik 8.200 100 % Ultimo 2011 Efterar 2012

Ikke pabegyndte

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

TKD Nordeuropa totalt areal ca. 368.000

3 TKD Nordeuropas avanceandel pa udvikling udger 70 %.
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Retailpark i Gavle dbner oktober 2012

| den svenske by Gavle er vi godt i gang med at opfgre en retailpark pa
8.200 kvadratmeter. 94 % af retailparken er lejet ud til Jysk, Stadium, Ru-
sta og O&B. Retailparken er placeret i den sydlige del af Gavle ved motor-
vej E4 der forbinder Gavle med Stockholm. Gavle, der ligger 150 kilome-
ter nord for Stockholm, blev grundlagt i 1446 og er en af Sveriges aeldste
kgbstaeder.

En synlig placering blandt steerke naboer

Retailparken far en saerdeles synlig placering ved E4-frakgrslen der alle-
rede i dag fungerer som den primaere indgang til en velassorteret shop-
pingdestination. Ved siden af vores retailpark ligger saledes velbesggte
butikker som eksempelvis Biltema, Jula, Systembolaget, City Gross og ICA
Maxi - alle butiksnavne der er garanter for en solid kundestrgm. Retailpar-
ken abner i oktober i ar.




Citycenter BROEN, shoppingcenter, Esbjerg, Danmark

| Esbjerg, Danmark, har TK Development indgaet betinget
kgbsaftale pa et areal hvor der planleegges opfgrt et nyt
shoppingcenter, Citycenter BROEN, pé ca. 29.800 m? p3 ba-
nearealerne ved Esbjerg Station. Centret forventes at besta
af ca. 70 butikker, og der er senest indgaet lejekontrakt med
bl.a. Bahne, Panduro Hobby og Kong Kaffe. Den aktuelle ud-
lejningsgrad udggr 67 % og omfatter udover fgrnaevnte le-
jere bl.a. H&M, Kvickly, Imerco, Skoringen, Sport-Master og
Gina Tricot. Fitness-delen er lejet ud til Fitness World. Som
folge af den fortsatte uro pa de internationale finansielle
markeder gnsker ledelsen en endnu hgjere udlejningsgrad
inden byggeriet igangsaettes, og det blev derfor i efteraret
2011 besluttet at udskyde byggestart som nu forventes me-
dio 2012. Abning forventes i foraret 2014.

@stre Havn/Stuhrs Brygge, Aalborg, Danmark

Pa de tidligere Aalborg Veerft-arealer pa Stuhrs Brygge ud-
vikler TKD Nordeuropa gennem et feellesejet selskab (50/50)
med Frederikshavn Maritime Erhvervspark en business- og
boligpark pé ca. 72.000 m2. Arealet er erhvervet af det feel-
les selskab hvor der sker Igbende betaling for de erhvervede
byggeretter i takt med at der udvikles og gennemfgres kon-
krete projekter. Forberedelserne til en ny lokalplan omfat-
tende 31.000 m? boliger, kontorer og parkering er igangsat.

Retailpark, Marsvej, Randers, Danmark

P& Marsvej i Randers, Danmark, har koncernen i oktober
2010 overtaget en grund med henblik pa udvikling af et pro-
jekt p& 10.500 m? butikker. Udlejningen er igangsat, og der
opleves en tilfredsstillende lejerinteresse til projektet. Der
arbejdes sidelgbende med en mulig udvidelse af projektet.

Udvikling af centrum, Kgge, Danmark

TK Development arbejder med en projektmulighed i Kgge.
Kgge Kyst og TK Development har i februar 2012 indgdet en
betinget kgbsaftale hvor TK Development kgber et areal med
henblik pa opfgrelse af ca. 36.000 m? butikker, boliger og
kontorer i umiddelbar tilknytning til Kgge Station og butiks-
omradet i bymidten. En betingelse i aftalen er bl.a. at lokal-
planen for omradet skal endeligt vedtages hvilket forventes
at ske ultimo 2012.

Farum Bytorv, udvidelse, Farum, Danmark

| Farum har TK Development vundet et udbud med henblik
pa en udvidelse af Farum Bytorv med 20-30 butikker, i alt ca.
8.000 m2. Farum Kommune og TK Development har indgaet
betinget kgbsaftale herom. En af betingelserne i aftalen er
bl.a. at der skal udarbejdes og vedtages en ny lokalplan for
omradet.

Retailpark, Enebydngen, Danderyd, Sverige
| Danderyd kommune naer Stockholm har TKD Nordeuropa
i 2010/11 afleveret retailparkens fgrste fase pa knap 13.000

m? til investor. Byggeriet af anden etape pé ca. 1.800 m? be-
staende af Plantagen, forventes pabegyndt medio 2012 med
feerdigggrelse i foraret 2013. Det samlede projekt er solgt
til den tyske investeringsfond Commerz Real baseret pa for-
ward funding.

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

TKD Nordeuropa har sammen med den svenske boligud-
vikler JM AB indgaet samarbejdsaftale med SKF Sverige AB
om udvikling af SKF’s fabriksomrade i "Gamla Staden” i 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. TKD Nordeuropa skal sta for
de 45.000 m? shoppingcenter og service/erhverv, og JM AB
for de resterende 30.000 m? boliger. Det endelige kgb af are-
alet til projektet finder sted nar der foreligger en godkendt
lokalplan hvilket forventes i 2013.

Retailpark, etape Il, Gévle, Sverige
Der henvises til omtale ovenfor under “projekter under op-
forelse”.

Kaarina Retail Park, Turku, Finland
| den finske by Turku ejer TKD Nordeuropa et areal hvorpa
der kan opfgres en retailpark pé ca. 6.600 m?2. Der pagar for-
handlinger 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 opfg-
relse af en retailpark p3 i alt 11.300 m?2. Der er en god dialog
med lejere til projektet, og der er indgaet bindende lejeaf-
taler pa knap halvdelen af arealet. Opstart af byggeriet for-
ventes i 2012.
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EURO MALL HOLDING

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

Projektportefglje

Udviklingspotentialet i projektportefgljen udggr pr. 31. janu-
ar 2012 326.000 m? fordelt med 29.000 m? solgte projekter
og 297.000 m? gvrige projekter. Det samlede udviklingspo-
tentiale udgjorde pr. 31. januar 2011 406.000 m?2.

Feerdigopfgrte projekter

Galeria Tarnovia, shoppingcenter, Tarnow, Polen

| den polske by Tarnéw har Euro Mall Holding opfgrt et
16.500 m? shoppingcenter hvoraf ca. 2.000 m? udggr su-
permarked og ca. 14.500 m? specialbutikker. Centret har en
aktuel udlejningsgrad pa 96 %. For naermere omtale af pro-
jektet henvises til side 13.

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 95 %. For naermere omtale af
projektet henvises til side 13.

Fashion Arena Outlet Center, Prag, Tjekkiet

| Prag har koncernen i et joint venture med en international
samarbejdspartner udviklet et 25.000 m? factory outlet cen-
ter hvor anden fase pa ca. 7.000 m? dbnede i oktober 2010.
Aktuel udlejningsgrad for det samlede projekt udggr 90 %.
Der pagar forhandlinger med flere potentielle tjekkiske og
internationale lejere til de resterende lejemal. For naermere
omtale af projektet henvises til side 12.

Most Retail Park, Tjekkiet

Euro Mall Holding udvikler i den tjekkiske by Most en retail-
park pa ca. 8.400 m2. Projektet opfgres i etaper. Fgrste etape
pa ca. 6.400 m? abnede i april 2009, og den aktuelle udlej-
ningsgrad pa fgrste etape udggr 84 %.

Projekter under opfgrelse

Futurum Hradec Krdlové, udvidelse, Tjekkiet

| tilknytning til shoppingcentret Futurum Hradec Kralové der
ejes i et joint venture af GE Capital, Heitman og TK Develop-
ment, hvor TK Developments ejerandel udggr 20 %, pagar
byggeri af en udvidelse af centret med 9.950 m?. Byggeriet
forlgber planmaessigt, og den aktuelle udlejningsgrad udggr
97 %. Abning er planlagt til 10. maj 2012. Euro Mall Holding
modtager honorarer fra det feellesejede selskab for udlejning

og byggestyring.

Residential Park, Bielany, Warszawa, Polen

Euro Mall Holding ejer et areal i Warszawa hvor der er mulig-
hed for at opfgre et boligbyggeri pa ca. 56.200 m? bestdende
af 900-1.000 enheder. Projektet planlaegges opfgrt i fire eta-
per. Fgrste etape bestar af 136 enheder. Byggeriet heraf er
pabegyndt medio 2011, forlgber planmaessigt og forventes
feerdigt ultimo 2012. Forhandssalget er pabegyndt i foraret
2011, og der er indgdet aftaler om salg af ca. 30 % af enhe-
derne i fgrste etape. De gvrige etaper forventes faerdigopfert
Igbende herefter. Boligerne forventes solgt som ejerlejlighe-
der til private brugere.

lkke 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-, restaurant- og leisu-
refaciliteter. Atrium European Real Estate har pataget sig den
samlede finansiering af projektet og bliver den langsigtede
investor pa retail-, restaurant- og leisurearealerne. Der pagar
drgftelser med adskillige lejere der alle viser stor interesse
for at etablere sig i centret. TK Development vil i udviklings-
perioden generere indtjening via honorarbetalinger.

Residential Park, Bielany, Warszawa, Polen
Der henvises til omtale ovenfor under ”projekter under op-
forelse”.

Shoppingcenter, Jelenia Gora, Polen

| Polen, i Jelenia Gora, har TK Development option pa et
areal med henblik pa udvikling af ca. 24.000 m? shopping-
center. Projektet omfatter en ca. 3.500 m? dagligvareenhed
og ca. 20.500 m? butikker, restauranter og serviceenheder.
Lokalplanen for omradet er pa plads, og udlejningen er pabe-
gyndt. Byggestart forventes i 2013 med dbning i 2015.

Bytom Retail Park, Bytom, Polen

Pa Euro Mall Holdings grund ved shoppingcentret Plejada i
Bytom der har en central placering i Katowice-regionen, for-
ventes udviklet en retailpark med et samlet udlejningsareal
pa ca. 25.800 m2. Projektet opfgres etapevis i takt med ud-
lejningen. Udlejningsbestraebelser pagar, og byggeriet igang-
saettes i takt med udlejning.

Shoppingcenter, Frydek Mistek, Tjekkiet

| den tjekkiske by Frydek Mistek har Euro Mall Holding option
pa et areal med henblik pa opfgrelse af et shoppingcenter pa
ca. 14.800 m?, bestdende af ca. 60 butikker. Byggestart for-
ventes i Igbet af efterdret 2012 med abning i efteraret 2013.
Udlejningen er pabegyndt, og der er indgaet bindende leje-
aftaler pa mere end halvdelen af arealet. Bl.a. er der indgaet
lejekontrakter med Intersport, H&M og Euronics.
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Projektoverblik

Oversigten nedenfor viser de vaesentligste projekter i pro-
jektportefgljen for Euro Mall Holding. Den bogfgrte veerdi
af nedenstdende projekter udggr mere end 95 % af den
samlede bogfgrte veerdi af projektbeholdningen pr. 31. ja-

Designer Outlet Village Moravia

Euro Mall Holding totalt areal ca. 283.000

nuar 2012.
TKD’s TKD’s Abnin
Projektnavn By Land Segment andel af ejeran- ngﬁ:;r:t/aﬁrven- forvengt{et
areal (m?) del abning

Ferdigopfgrte
Galeria Tarnovia, shoppingcenter  Tarnéw PL Butk 16.500 100 %  Efterar 2008 November 2009
Galeria Sandecja, shoppingcenter ~ Nowy S3cz PL Butik 17.300 100 % Medio 2008 Oktober 2009

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ - . R s
Fashion Arena Outlet Center Prag cz Butk 18.750 5% FOI’éIi2007 ) Fase II: Oktober 2010
yusei sl Pl e bt ) S 6.400  100%  Efterar 2008 Mgl il
Under opfgrelse
Futurum Hradec Kréalové, udvidelse Hradec Kralové CZ Butik 1.990 20 % Primo 2011 Maj 2012

........................... . o“ger/ 2 .
Residential Park, Bielany, fase | yarszaa PL ...Service . 7850 . 100%  Medio 2011 Ultimo 2012
lkke pabegyndte
Stocznia, multifunktionelt center,
Young City Gdansk PL Mix 27.450 145 % 2013 2016
e . ohger/ ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ SOOI iesteteets N
gvrige faser Warszawa PL ...Service .48350 100%  Lgbende Lgbende ..
SEEIED W SEETED SCI— Boliger 30000 . 100% e R
Shoppingcenter, Jelenia Gora leleniaGora  PL .. Butik ... ZHO0UNSNNIO0 o201 )
Bytom Retail Park Lgbende )
Shoppingcenter, Frydek Mistek Efterér 2012
Most Retail Park, fase Il FOI’éIi2013

Fase I: Forar 2013

1 Baseret pa honorarindtaegter.
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Designer Outlet Village Moravia, Tjekkiet

| den gstlige del af Tjekkiet, i Moravien, har TK Development
option pa et areal med henblik pa opfgrelse af en Designer
Outlet Village (factory outlet center) pa ca. 21.500 m2. Pro-
jektet opdeles i faser hvor fgrste fase forventes at udggre ca.
11.700 m2. Projektet drpftes med potentielle lejere. De fgr-
ste lejeaftaler er indgaet, omend udlejningen tager laengere
tid end forventet. Byggestart af fgrste fase er derfor udskudt
og forventes nu i foraret 2013 mod tidligere i efteraret 2012.
Abning forventes herefter i foraret 2014.
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Futurum Hradec Kralové klar til abning

10. maj 2012 abner udvidelsen af koncernens shoppingcenter i den
tjekkiske by Hradec Kralové. Dermed far de 65 eksisterende butikker
i Futurum Hradec Kralové selskab af yderligere 42 fordelt pa 10.000
kvadratmeter — af hvilke 96 % er forhandsudlejet. Blandt de nye leje-
re er staerke keeder som H&M, KappAhl, Adidas, Gant og mange flere.

Byens fgrende shoppingdestination

Byen Hradec Kralové ligger 100 kilometer gst for Prag. | kraft af sine
100.000 indbyggere og et indkomstniveau markant over det tjekkiske
gennemsnit er Hradec Kralové begunstiget af et kundeunderlag, der
er saerdeles attraktivt. Futurums placering langs byens ringvej, blot
fem minutters kgrsel fra centrum, gor centret til omradets fgrende
shoppingdestination. En position der nu bliver cementeret med yder-
ligere 10.000 kvadratmeter. Med udvidelsen kommer det samlede
center op pa 28.250 kvadratmeter.
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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. Derudover er projekterne i Tyskland og et mindre pro-
jekti Rusland samt enkelte andre aktiviteter placeret i denne
del af koncernen.

Moderselskab

TK Development A/S, moderselskab, har i 2011/12 realiseret
et resultat pa DKK 105,4 mio. mod DKK 92,7 mio. aret for.
| resultatet indgar indteegter fra kapitalandele i tilknyttede
virksomheder med DKK 73,9 mio. mod DKK 69,1 mio. aret
fgr. Indtjeningen herudover udggres primzert af nettofinan-
sieringsindtaegter i forbindelse med udlan til dattervirksom-
heder. Der er ikke i regnskabsaret 2011/12 foretaget ned-
skrivninger eller tilbagefgrt nedskrivninger af kapitalandele
i tilknyttede virksomheder. De akkumulerede nedskrivninger
relateret hertil udggr pr. 31. januar 2012 DKK 460,2 mio.

Den samlede balance udggr pr. 31. januar 2012 DKK 2.391,2
mio. og er en stigning pa DKK 115,3 mio. i forhold til aret fegr.
Egenkapitalen udggr pr. 31. januar 2012 DKK 2.201,5 mio. og
er en stigning pa DKK 109,1 mio. i forhold til 31. januar 2011.
Stigningen vedrgrer primaert arets resultat.

Der henvises i gvrigt til ledelsesberetningen for den samlede
koncern.
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INVESTERINGSEJENDOMME

Koncernens investeringsejendomme

Projektnavn By Segment Areal? (m?) Ejerandel Abning

20% November 2000
20 %
100 %

Futurum Hradec Kralové, Tjekkiet
, Tjekkiet — udvidelse

Hradec Kralové Butik
Butik |
Boliger / mix

Futurum Hradec Kra
Tyskland

7 Inkl. feellesarealer

Koncernens investeringsejendomme indregnes i balancen
under materielle aktiver. Veerdien heraf males til dagsveerdi
og udggr pr. 31. januar 2012 DKK 366,9 mio. mod DKK 358,6
mio. pr. 31. januar 2011.

Centraleuropa

Euro Mall Holdings investeringsejendom shoppingcentret
Futurum Hradec Kralové er pr. 31. januar 2012 bogfgrt til DKK
169,3 mio., baseret pa et afkastkrav pa 7,0 % p.a. beregnet
ud fra en discounted cashflow-model over en 5-arig periode
og indregning af terminalvaerdien i ar fem. Afkastkravet er
vurderet uaendret i forhold til 31. januar 2011.

Investeringsejendommen ejes i et joint venture med GE Ca-
pital og Heitman. TK Development har adgang til en perfor-
mance-bestemt andel af vaerdireguleringerne pa ejendom-
men hvilket er indregnet i den bogfgrte vaerdi. Centret er
fuldt udlejet og har i arets Igb haft en tilfredsstillende udlej-
ningssituation, drift og kundetilstrgmning.

I tilknytning til shoppingcentret Futurum Hradec Kralové
pégar byggeri af en udvidelse af centret pa ca. 9.950 m2.
Byggeriet forlgber planmaessigt, og dbning af udvidelsen er
planlagt til 10. maj 2012. Udvidelsen er klassificeret under
"Investeringsejendomme under opfgrelse”. Aktuel udlej-

ningsgrad udggr 97 %. Veerdiansaettelsen beregnes ud fra en
discounted cashflow-model over en 5-arig periode hvor de
fremtidige betalingsstrgmme tilbagediskonteres til nutids-
veerdi ud fra et givet afkastkrav. Veerdiansattelsen er pr. 31.
januar 2012 baseret pa et afkastkrav pa 7,0 %. Veaerdiansaet-
telsen er herudover foretaget ud fra en konkret vurdering af
projektet pr. statusdagen, herunder risici knyttet til faerdig-
gorelsen. Den samlede vaerdi heraf udggr pr. 31. januar 2012
DKK 73,6 mio. mod DKK 28,8 mio. pr. 31. januar 2011.

Tyskland

Koncernen har fem investeringsejendomme i Tyskland
hvoraf en kombineret erhvervs- og boligudlejningsejendom
er beliggende i Lidenscheid i det vestlige Tyskland, og de
fire resterende ejendomme er boligudlejningsejendomme i
randomradet af Berlin. Pa de tyske boligudlejningsejendom-
me oplever koncernen generelt et stigende lejeniveau ved
udskiftning af lejere.

Veaerdien af disse ejendomme udggr pr. 31. januar 2012 DKK
197,6 mio., baseret pa et afkastkrav pa 6,5 % p.a. beregnet
ud fra en discounted cashflow-model over en 10-arig periode
og indregning af terminalvaerdien i ar ti. Afkastkravet er vur-
deret uaendret i forhold til 31. januar 2011.
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@VRIGE FORHOLD

Transaktioner med naertstaende parter

Der har ikke i regnskabsaret 2011/12 veeret vaesentlige eller
usaedvanlige transaktioner med nzertstaende parter.

Retssager/gvrige juridiske forhold

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

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

@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 %, bereg-
net som egenkapital i forhold til samlede aktiver. | forhold
til koncernens hovedbankforbindelse anvendes bade likvidi-
tets- og soliditetsmaessige styremal. Begge er opfyldt i pe-
rioden.

Udbytte

Det indstilles til generalforsamlingen at der ikke udbetales
udbytte for regnskabsaret 2011/12.

Bestyrelsen

Pa selskabets ordinaere generalforsamling den 24. maj 2011
gnskede Kurt Daell ikke genvalg. De gvrige bestyrelsesmed-
lemmer blev genvalgt, og bestyrelsen bestar aktuelt af fem
personer. Bestyrelsen konstituerede sig efterfglgende med
Niels Roth som formand og Torsten Erik Rasmussen som
naestformand i bestyrelsen. Alle bestyrelsesmedlemmerne
er villige til genvalg.

Generalforsamling

Der afholdes ordinzer generalforsamling i TK Development
A/S den 24. maj 2012 kl. 15.00 i Aalborg Kongres & Kultur
Center, Europahallen, Aalborg. Pa generalforsamlingen er
det bestyrelsens hensigt at indstille til generalforsamlingens
vedtagelse:

1. atder ikke udbetales udbytte for 2011/12.
at bestyrelsen bemyndiges til i perioden 24. maj-30. juni
2012 uden fortegningsret for selskabets nuvaerende ak-
tionzerer ad en eller flere gange at udstede warrants for
i alt op til nominelt DKK 10.500.000 (700.000 stk. a DKK
15) til direktion og ledende medarbejdere i koncernen.
Bestyrelsen bemyndiges samtidig til i perioden indtil
30. juni 2016 at forhgje selskabets aktiekapital ad en el-
ler flere gange med yderligere indtil i alt nominelt DKK
10.500.000 i forbindelse med gennemfgrelse af den
kapitalforhgjelse der fglger af udnyttelse af warrants i
henhold til det planlagte incitamentsprogram i 2012.
Det planlagte incitamentsprogram er narmere beskre-
vet under “Aktionzrforhold”.

3. at den seerlige reserve pa DKK 140,2 mio. som er op-
staet i forbindelse med den i august 2010 gennemfgrte
kapitalnedsaettelse hvor stykstgrrelsen pa koncernens
aktier blev sendret fra DKK 20 til DKK 15, overfgres til
selskabets frie reserver.

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

Den fulde arsrapport er fra den 2. maj 2012 tilgeengelig pa TK
Developments hjemmeside www.tk-development.dk
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FORRETNINGSKONCEPT

Idégrundlag

Det er TK Developments overordnede idégrundlag at skabe
veerditilvaekst 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 tilret-
telaegger TK Development nybygning, udbygning og ombyg-
ning af fast ejendom med udgangspunkt i lejernes behov og
investorernes gnsker. Koncernen udvikler projekterne hvilket
indebaerer udlejning, byggestyring og kontrahering med en-
treprengrvirksomheder og underleverandgrer til udfgrelse
af byggeopgaverne.

Udvikling kan finde sted i egne bgger, med eller uden et for-
udgaende salg af projekterne hvor projekternes finansiering
kan ske i egne bgger eller succesivt af kgber i takt med pro-
jekternes opfgrelse (forward funding), jf. omtale nedenfor.

Koncernens segmentmaessige fokus er udvikling af shopping-
centre, storbutikker og domicilejendomme og i tilknytning
hertil blandede og multifunktionelle projekter samt boliger i
Polen. Butikssegmentet vil ogsa i de kommende ar veere det
primzere segment for koncernen med fortsat udbygning af
det i forvejen store kontaktnetvaerk.

Koncernen ejer enkelte investeringsejendomme med udlej-

ning for gje. Markedsudviklingen vurderes Igbende for even-
tuelt salg af investeringsejendommene.

Ingenigrer
Arkitekter 9

Option/keb af areal N l

Lejerbehov o l
Investorgnsker %

Myndigheder a ﬂ

Entreprengrer

Underleverandgrer

Investorer

Efter tilpasning af forretningsmodellen som offentliggjort i
januar 2012 kan koncernen veelge at igangsatte projekter
med henblik pa opfgrelse og efterfglgende indkgring og
modning over en kortere drraeekke hvor sddanne projekter ty-
pisk vil blive klassificeret som investeringsejendomme.

Koncernen vil saledes fremover kompetencemaessigt favne
savel udvikling af fast ejendom som asset management. Ud-
viklingskompetencerne er fortsat fuldt ud til stede i koncer-
nens fire hovedmarkeder; Danmark, Sverige, Polen og Tjekki-
et. Ejendomsadministration af de feerdigopfgrte ejendomme
er hovedsageligt outsourcet, mens asset management hand-
teres internt.

Projektudvikling

Koncernen er en netvaerksvirksomhed der i kraft af taette
samarbejdsrelationer gennem en arraekke har opbygget et
steerkt netvaerk blandt lejere og investorer med hvem der
lgbende 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, ar-
kitekter, entreprengrer og andre samarbejdspartnere.

Folgende faser indgar i et typisk projektforlgb:

. Koncernens projektudviklere opsgger optimale geogra-
fiske placeringer med baggrund i lejernes behov og in-
vestorernes gnsker om specifikke beliggenheder.

e  Der udarbejdes grovbudget.

e Som hovedregel erhverver koncernen det udvalgte are-
al via option.

e  Eksterne arkitekter udarbejder en projektskitse.

e  Koncernens projektingenigrer gennemgar byggeom-
kostningerne i projektoplaegget.

Feerdigt projekt

@ 0o 0 000
d Qo
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e  Der udarbejdes endeligt budget til ledelsens godken-
delse.

e Der bliver indgaet udlejningsaftaler med kommende le-
jere i projektet. Ofte indgas der pa dette tidspunkt aftale
om salg med en eller flere investorer, alternativt aftale
om igangsaetning af projektet med en eller flere med-
investorer der gnsker at deltage i savel opfgrelses- som
modningsfasen.

e  Der kontraheres med entreprengrvirksomheder og un-
derleverandgrer med henblik pa opfgrelse af selve byg-
geriet.

e  Koncernens projektingenigrer forestar byggestyringen
mens projektet gennemfgres.

e  Projekter der ikke pa forhand er solgt eller fuldt udlejet,
arbejder salgsafdelingen Igbende pa at szlge og udleje
til henholdsvis investorer og lejere.

Projekt- og risikostyring

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

Begraensning af risici

En raekke styringsveerktgjer er med til at sikre et tilfredsstil-
lende projektforlgb. Byggeri igangsaettes normalt fgrst nar
projektet er mindst 60 % udlejet eller solgt. Hvis projektet
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 typisk tale om

krav som det ligger inden for koncernens kompetenceomra-
der at Igfte. Undervejs i ethvert projektforlgb sker der en teet
projektstyring og -opfglgning, herunder gkonomisk og likvi-
ditetsmaessig opfelgning.

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

Forward funding

Koncernen gnsker som hovedregel at sikre salget af projek-
ter pa et tidligt tidspunkt og laegger vaegt pa i videst muligt
omfang at udbygge investorernes engagement ved finansie-
ring af projektet i byggeperioden (forward funding). Aftaler
omkring forward funding med investorer indgas saedvanlig-
vis inden byggestart saledes at investors acontobetalinger i
byggeperioden er sammenfaldende med TK Developments
betalinger til entreprengrerne.

Der indgar flere vaesentlige elementer i overvejelserne om
anvendelse af forward funding. Bl.a. sikres at koncernens li-
kviditetsbinding i projekterne holdes pa et absolut minimum,
og herunder opnas balancereduktion og risikominimering.
Forud for byggestart opnas enighed mellem investor og TK
Development om et veldefineret projekt. Investor er invol-
veret i hele byggeperioden og deltager i alle vaesentlige be-
slutninger. Disse forhold medfgrer at TK Developments risiko
i projektet fra tidspunktet for byggestart — ud over projektets
feerdigggrelse — typisk er begraenset til risikoen for udlejning

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

funding.

Bl Projektforlob uden forward funding

Projektforleb med forward funding

Pengebinding i DKK

Udviklingsfasen

Grundkeb
Byggestart

Projektforleb

Byggeperiode

Aflevering
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af eventuelle resterende ledige lejemal samt eventuelle bud-
getoverskridelser pa byggeomkostningerne.

Indkgring og modning

Som det fremgar ovenfor kan koncernen efter tilpasning af
forretningsmodellen som offentliggjort i januar 2012 vzelge
at igangsaette projekter med henblik pa opfgrelse og efter-
folgende indkgring og modning over en kortere arraekke hvor
sadanne projekter typisk vil blive klassificeret som investe-
ringsejendomme.

Dette er en naturlig konsekvens af det aendrede risikobillede,
herunder iszer en andret investoradfaerd hvor udviklingspro-
cessen for visse projekter optimalt set ikke er tilendebragt
fer en modning og indkgring af ejendommene har fundet
sted. Den investeringsejendomsportefglje som dette nye
element resulterer i, sikrer isoleret set et savel positivt drifts-
resultat som et positivt cashflow. Efter modningsprocessen
kan projekternes afkast endnu bedre dokumenteres og en
bedre prissatning opnas.

Udvikling af investeringsejendomme kan finde sted dels i
egne bgger, dels i projektudviklingssamarbejder hvor medin-
vestorer gnsker at deltage i savel opfgrelses- som modnings-
fasen. Ved indgdelse af samarbejder opnar koncernen en
mere effektiv anbringelse af koncernens egenfinansiering i
projekter under udvikling, en bedre risikospredning, samt en
mere effektiv udnyttelse af koncernens mandskabsmaessige
ressourcer og kompetencer.

@vrige elementer i TK Developments forret-
ningskoncept

Lokalsamfundet

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

Udviklingen af koncernens projekter foregar i samarbejde
med bl.a. lokale politikere, organisationer, lejere og investo-
rer og kombinerer pa den made alle interessenters gnsker og
behov til den mest optimale Igsning for parterne som hel-
hed.

Medarbejderne i koncernen opnar bl.a. herved en vigtig
knowhow om de forskellige interessenters gnsker og behov.
Dette er med til at sikre en effektiv fremdrift og en hurtig
beslutningsproces i udviklingen af de enkelte projekter i kon-
cernen.

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 lejere
og investorer efter grgnt byggeri. TK Development kan ftil-
byde at koncernens projekter opfgres som grgnne byggerier
i det omfang de efterspgrges af koncernens kunder. Bl.a. er
koncernens svenske retailpark i Danderyd, Sverige, opf@rt
som “Green Building” efter geeldende svenske standarder.
TK Development har faet koncernens shoppingcenter, Sille-
broen i Frederikssund, Danmark, certificeret efter BREEAM-
ordningen. Dette er opndet med karakteren ”"Very Good”.
Det er ligeledes besluttet at byggeriet af koncernens plan-
lagte shoppingcenter i Esbjerg, Danmark, skal certificeres
efter BREEAM-ordningen. Det tilstraebes at opna karakteren
"Good” eller "Very Good”.

Miljo

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

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

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

Koncernens projekter sgges gennemfgrt uden ungdig belast-
ning af miljget. TK Development samarbejder med lejere og
investorer om at etablere fornuftige miljgmaessige Igsninger
i forbindelse med udvikling og gennemfgrelse af nye projek-
ter. Koncernen tilstreeber bl.a. at der kan opnas et lavt ener-
giforbrug i faerdige projekter, og at projekterne opfgres sa
der sikres et godt indeklima og dermed mulighed for et godt
arbejdsmiljp for de pageeldende medarbejdere nar projek-
terne er i drift.

TK Development laegger herudover vaegt pa at der ved etab-
lering af store og mindre shoppingcentre sikres kunderne
mulighed for offentlig transport til og fra centrene i umid-
delbar tilknytning hertil.
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VIDENRESSOURCER/VZARDISKABELSEN | TK DEVELOPMENT

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

TK Development udvikler projekter af hgj kvalitet inden for
fast ejendom. Sammen med medarbejdernes viden og kom-
petencer spiller koncernens teette relationer til lejere og in-
vestorer en afggrende rolle i forhold til at minimere risiciene
i de enkelte projekter. Dette er forudsaetningen for at udvikle
projekter der skaber tilfredshed hos bade lejere og investo-
rer, 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 gkonomiske projektcontrollere samt
ingenigrer. Det er projektudviklerne der skaber koncernens
portefglje af projekter. Projektudviklerne har stor ekspertise
inden for udlejning og salg af butiks- og kontorarealer. Det
konkrete arbejde bestar i at udveelge placeringer hvor en
naermere analyse klarlaegger det forretningsmaessige poten-
tiale. Dernaest udarbejder projektudviklerne skitser for det
endelige projekt i taet samarbejde med eksterne arkitekter,
radgivende ingenigrer, kommende lejere, myndigheder og
investorer. Koncernens ingenigrer og projektcontrollere sty-
rer de enkelte projekter fra start til aflevering og er dermed
afggrende i forhold til at de opstillede budgetter bliver over-
holdt, og at de forventede vaerdier bliver skabt.

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

Uddannelse

For at hgjne medarbejdernes kompetenceniveau og dermed
styrke veerdiskabelsen i TK Development har koncernen |g-
bende fokus pd 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. Pa baggrund af en kortlaegning
af nuvaerende kvalifikationer er der foretaget en vurdering af
den enkelte medarbejders behov for uddannelse, og der er
efterfglgende sammensat et uddannelsesprogram som styr-
ker den enkelte medarbejder i forhold til at styre og afslutte
projekter.

Ud over at styrke koncernens videnressourcer er uddannel-
sesprogrammet samtidig med til at cementere TK Develop-
ments position som en attraktiv arbejdsplads, for bade nu-
vaerende og kommende medarbejdere.

Sidelpbende med uddannelsesprogrammet afholdes der ar-
lige udviklingssamtaler med alle medarbejdere. Disse samta-
ler er afsaet 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 tiltraekke med-
arbejdere ivaerksat warrantsprogrammer for en raekke med-
arbejdere. TK Development har til hensigt ogsa fremover at
anvende incitamentsprogrammer.

Projektorganisation

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

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

Projektgruppe
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Matrixorganisationen betyder at alle koncernens spidskom-
petencer der afspejler projektforlgbet fra indledende skitse
til feerdigggrelse, er til stede i den projektgruppe der barer
det enkelte projekt igennem fra A til Z.

Organisation, ledelse og medarbejdere

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

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

Fordelingen af medarbejdere i koncernen

Medarbejderstaben udgegr pr. 31. januar 2012 119 medarbej-
dere der er fordelt saledes:

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

1l I

TKD Nordeuropa A/S (58) Euro Mall Holding A/S (41)

Danmark: 27 Tjekkiet: 16
Danmark, centerdrift: 9 Polen: 25
Sverige: 14
Finland: 4
Litauen: 4

Koncern- og servicefunktionen omfatter bl.a. ledelse, gko-
nomifunktion, finansfunktion og @gvrige stabsmedarbejdere.

Efter den i januar 2012 gennemfgrte organisationstilpasning
ser ledelsesstrukturen i koncernen saledes ud:

Frede Clausen
Administrerende direktgr

Robert Andersen
Direktgr
Morten Tousgaard Vivi Sgrensen
Controlling @konomi
Niels Christian Olsen
Finans
Erik Godtfredsen
Omradedirektgr
Danmark Erik Godtfredsen Tiekkiet . 3
Finland Janne-Petteri Mikeli Slovakiet } Rostislav Novak
Sverige Dan Fzester Polen Zygmunt Chyla
Lgtland Lina Pauksté Tyskland Mogens Pedersen
Litauen

Kunderelationer

Koncernens kunder bestar af lejere og investorer. TK De-
velopment arbejder Igbende pa at skabe nye og forbedrede
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 opbygget
tette samarbejdsrelationer til et stort antal virksomheder,
herunder isaer retailkeeder der gnsker at etablere nye butik-
ker.

Koncernen har oparbejdet en omfattende viden om lejer-
nes gnsker og behov. Pa den baggrund er TK Development i
stand til at udvikle butikslgsninger der matcher lejernes krav
til koncept og beliggenhed. De mange taette relationer til en
bred vifte af retailkeeder betyder desuden at koncernen altid
er i stand til at sammensaette et attraktivt butiksmiks der op-
timerer 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 nzre relationer til
en stribe bade danske og udenlandske investorer inden for
fast ejendom.

Koncernen har en indgaende viden om investorernes gnsker
og behov. TK Development tilbyder blandt andet standardi-
serede internationale kontrakter og en problemfri proces fra
start til overdragelse.

Koncernen har gennem arene solgt projekter til en rakke
danske og udenlandske banker, investeringsfonde, pensions-
kasser og private selskaber.
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AKTIONZARFORHOLD

Fondsbgrs . NASDAQ OMX Copenhagen

ex

Fondskode DK0010258995

Kursudvikling

TK Development A/S’ aktie blev pr. 31. januar 2012 noteret
til kurs DKK 13,5, svarende til en markedsvaerdi pa DKK 568
mio.

Kursudviklingen i TK Development A/S’ aktie i aret fremgar

nedenfor.
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Omsatning

Aktien er i regnskabsaret handlet i 257 dage med en total
omsaetning pa DKK 181 mio. mod DKK 279 mio. aret fgr. Der
er gennemfgrt 7.660 handler (2010/11: 12.655 handler),
omfattende i alt 10.343.972 stk. aktier (2010/11: 11.830.145
stk. aktier).

Ejerkreds og aktiebesiddelser

Antallet af navnenoterede aktionaerer er i lgbet af aret faldet
fra 8.524 primo aret til 7.928 ultimo regnskabsaret. De nav-
nenoterede aktionarer repraesenterer pr. 31. januar 2012
92,36 % af aktiekapitalen. Aktionzererne fordeler sig saledes:

Bestyrelse og direktion 3,22 %

@vrige storaktionaerer 17,81 %

Pensionskasser 9,82 %
Banker, forsikring og
investeringsforeninger 10,63 %

Bl Udenlandske 13,72 %
@vrige navnenoterede 37,16 %
I Ejnavnenoterede 7,64 %

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 %

Kurt Daell

Lysagervej 25

2920 Charlottenlund

Danmark 10,01

Carl Ejler Rasmussen,

c/o Carl Ejler Rasmussen & Co A/S

Amaliegade 13 A

1256 Kgbenhavn K

Danmark 7,80

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

Antal Ejer- og /5\.rets.
aktier *) stemme— aendrln.g i
andel i% antal aktier
Bestyrelse
Niels Roth, formand 703.626 1,67 438.626
Torsten Erik Réémussen, o
naestformand 89.140 0,21 40.000
'P‘é'l"“S(andergaa'r;d """"""""""""""
qugrsen . . 279.508 0,66
Jesper Jarlbaek . 56.900 0,14
Jens Erik Christensen ) 37.448 0,09
Direktion
Frede Clausen . 243.439 0,58
Robert Andersen B 115.000 0,27
1.525.061 3,63 603.574

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

**) Forgget fra 3,22 % til 3,63 % siden 31. januar 2012.

Aktionaeroverenskomster

Ledelsen er ikke bekendt med aktionaeroverenskomster ind-
gaet mellem TK Development A/S’ aktionzerer.

Regler for andring af selskabets vedtaegter

TK Development A/S’ vedtaegter kan alene andres ved ge-
neralforsamlingsbeslutning i overensstemmelse med sel-
skabsloven. Aktionzerer skal skriftligt over for bestyrelsen
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fremsaette krav om optagelse af et bestemt emne pa dags-
ordenen til den ordinzere generalforsamling. Fremsattes
kravet senest 6 uger fgr generalforsamlingen skal afholdes,
har aktionaeren 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 sa god tid at emnet kan optages pa dagsordenen.

Pa en generalforsamling kan alene tages beslutning om de
forslag der har veeret optaget pa dagsordenen og aendrings-
forslag hertil. Safremt der pa generalforsamlingen skal be-
handles forslag til vedtaegtsaendringer, skal hovedindholdet
af disse angives i indkaldelsen. Til vedtagelse af beslutning
om a&ndringer af selskabets vedtaegter kraeves at beslutnin-
gen tiltraedes af mindst 2/3 af savel de afgivne stemmer som
den pa generalforsamlingen reprasenterede, stemmeberet-
tigede aktiekapital.

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

2008-program

Bestyrelsen har i 2008 til direktionen og 30 gvrige 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 kapitalforhgjelse hvor
tegningskursen for de nyudstedte aktier var lavere end ak-
tiernes markedsveerdi, har bestyrelsen besluttet at regulere
bade det tildelte antal warrants og tegningskursen ved ud-
nyttelse. Der er ved regnskabsarets udlghb 761.497 stk. aktive
warrants.

Incitamentsprogrammet kan udnyttes i tre 6-ugers perioder
hvoraf der alene resterer én periode som er efter offentlig-
gjort arsregnskabsmeddelelse for regnskabsaret 2011/12.

Tegningskursen pr. aktie a DKK 15 inden fradrag for eventuelt
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 firearige incitamentspro-
gram udggr i alt DKK 11,9 mio. som er udgiftsfgrt over perio-
den fra juni 2008 til oktober 2011.

2010-program

Bestyrelsen har i juni 2010 tildelt direktionen 100.000 stk.
warrants, og 294.000 stk. er tildelt gvrige ledende medarbej-
dere, 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
aktiernes markedsvaerdi, har bestyrelsen besluttet at regu-
lere bade det tildelte antal warrants og tegningskursen ved
udnyttelse. Der er ved regnskabsarets udlgb 446.315 stk. ak-
tive warrants.

Der er tale om et tredrigt warrantsprogram med tidligst ud-
nyttelse efter to ar og med en yderligere bindingsperiode pa
eventuelt tegnede aktier pa op til to ar. Incitamentsprogram-
met kan udnyttes i tre 6-ugers perioder. Disse 6-ugers perio-
der er placeret:

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

o efter offentliggjort delarsrapport for fgrste halvar
2012/13 (ca. fra 30. september 2012);

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

Tegningskursen pr. aktie a DKK 15 inden fradrag for eventuelt
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 22 maneder.

2011-program

Bestyrelsen har i juni 2011 tildelt direktionen 125.000 stk.
warrants, og 375.000 stk. er tildelt gvrige ledende medarbej-
dere, i alt 500.000 stk. warrants. Der er ved regnskabsarets
udlgb 500.000 stk. aktive warrants.

Der er tale om et firearigt warrantsprogram med tidligst ud-
nyttelse efter tre ar og med en yderligere bindingsperiode
pa eventuelt tegnede aktier pa op til to ar. Incitamentspro-
grammet kan udnyttes i tre 6-ugers perioder. Disse 6-ugers
perioder er placeret:

o efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regn-
skabséret 2013/14 (ca. fra 30. april 2014);

o efter offentliggjort delarsrapport for fgrste halvar
2014/15 (ca. fra 30. september 2014);

o efter offentliggjort arsregnskabsmeddelelse for regn-
skabsaret 2014/15 (ca. fra 30. april 2015).

Tegningskursen pr. aktie a DKK 15 inden fradrag for eventuelt
udbytte er i det fgrste vindue fastsat til kurs 28,0, kurs 28,9 i
det midterste vindue og kurs 30,2 i det sidste vindue.

Koncernens samlede udgift til incitamentsprogrammet ud-
gor DKK 2,1 mio. der udgiftsfgres Igbende over 35 maneder.
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Antal warrants Antal warrants Antal warrants
2008-program  2010-program 2011-program

Bestyrelse 0 0 0
mb'i}'éktion; .....................
.[FredeClausen ~  .97.775 57515 ..62:300
Robert Andersen 97.775 57.515 62.500
¢vrlge s AT A aied e S22
_medarbejdere 565.947 331285 . 375.000
lalt 761.497 446.315 500.000

2012-program

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse
at bestyrelsen bemyndiges til i perioden 24. maj 2012-30.
juni 2012 at tildele warrants til direktion og ledende medar-
bejdere der giver ret til tegning af op til 700.000 stk. aktier
a DKK 15. Tidligste udnyttelse er efter 3 ar med en yderli-
gere bindingsperiode pa gevinsten pa de erhvervede aktier
ud over tegningsbelgbet og skat pa op til 2 ar. Koncernens
samlede udgift til incitamentsprogrammet forventes at ud-
gore i niveauet DKK 1,9 mio. der udgiftsfgres Igbende over
35 maneder.

Udbytte og udbyttepolitik

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

Selskabsmeddelelser

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
ordinaere generalforsamling skal afholdes i TK Development
A/S’ hjemstedskommune s betids at de for selskabet geel-
dende frister for afholdelse af generalforsamling og indsen-
delse af arsrapport kan overholdes. Generalforsamlinger ind-
kaldes af bestyrelsen. Der afholdes ordinzer generalforsam-
ling den 24. maj 2012 kl. 15.00 i Aalborg Kongres og Kultur
Center, Europahallen, Aalborg.

Ekstraordinaere generalforsamlinger afholdes efter en gene-
ralforsamlings- eller bestyrelsesbeslutning, pa begeering af
TK Development A/S’ revisorer eller efter skriftlig anmodning
til bestyrelsen fra aktionaerer der ejer mindst 5 % af den sam-
lede aktiekapital.

Alle anliggender, bortset fra vedtaegtsaendringer eller beslut-
ning om selskabets oplgsning, afggres ved almindelig stem-
meflertal medmindre lovgivningen foreskriver andet, jf. sel-
skabets vedtaegter, § 6.

Navnenotering af aktier

Alle aktier registreres elektronisk i VP Securities A/S, Weide-
kampsgade 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. Aktierne skal lyde
pa navn og kan ikke transporteres til ihaendehaveren.

Nr. Dato

2 01.02.11 efter skat

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

28.04.11  Arsregnskabsmeddelelse 2010/11

29.04.11 il ordinaer generalforsamli

Development A/S

02.05.11 g af ledende medarbejdere

isses naertstaendes transak

r med TK Development A/S og tilknyttede veerdipapirer

24.05.11  Ordinar generalforsamling i TK Development A/S den 24. maj 2011

24.05.11  Bemyndigelse udnyttes til iveerksaettelse af incitamentsprogram

30.05.11  Indberetning af ledende medarbejderes og disses naertstdendes transaktioner med TK Development A/S aktier og tilknyttede vaerdipapirer

31.05.11  Indberetning af ledende medarbejderes og disses naertstdendes transaktioner med TK Development A/S aktier og tilknyttede veerdipapirer

31.05.11  Indber

ng af ledende medarbejdere:

isses nartstdendes transakti

r med TK Development A/S og tilknyttede veerdipapirer

10.06.11  TK Development effektuerer planlagt incitamentsprogram

28.06.11  Delarsrapport 1. kvartal 2011/12

13.07.11  Indberetning af ledende medarbejdere og disses neertstaendes transaktioner med TK Development A/S aktier og tilknyttede veerdipapirer

14.07.11 Indberetning af ledende medarbejdere og disses naertstaendes transaktioner med TK Development A/S aktier og tilknyttede veerdipapirer

10.08.11 af ledende medarbejde

ses naertstaendes transakti

ed TK Development A/S tilknyttede veerdipapirer

29.09.11

03.10.11

16.12.11

22.12.11

1 24.01.12

Resultatforventningerne til regnskabsaret 2011/12 nedjusteres til i niveauet DKK 25 mio. efter skat. Koncernens forretningsmodel tilpasses markedsfor-
holdene, og omkostningsniveauet reduceres med ca. 20 %. Forventningerne til 2012/13 udggr et positivt resultat efter skat.

2 26.01.12  Finanskalender
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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
13.960.000 i perioden indtil 30. juni 2012 uden fortegnings-
ret for selskabets nuveerende 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 selska-
bets nuvaerende aktionzerer. Bemyndigelserne er til brug for
gennemfgrelse af de kapitalforhgjelser der fglger af udnyt-
telse af warrants i henhold til de eksisterende incitaments-
programmer. Den samlede bemyndigelse til bestyrelsen ftil
tegning af kapital udggr 3,5 % af selskabets kapital. De ude-
stdende warrants efter justeringen som fglge af den gennem-
forte kapitalnedszettelse og kapitalforhgjelse i august 2010
udggr henholdsvis nominelt DKK 11.422.455 og nominelt
DKK 6.694.725.

Bestyrelsen er herudover bemyndiget til at forhgje selska-
bets aktiekapital ad en eller flere gange med indtil nominelt
DKK 7.500.000 i perioden indtil 30. juni 2015 uden forteg-
ningsret for selskabets nuveerende aktionaerer. Bemyndigel-
sen svarer til 1,2 % af selskabets aktiekapital.

Den samlede bemyndigelse til bestyrelsen til tegning af kapi-
tal udggr herefter 4,7 % af selskabets aktiekapital.

Egne aktier

Bestyrelsen blev pa den ordinaere generalforsamling den 25.
maj 2010 bemyndiget til pa selskabets vegne at erhverve
egne aktier for op til 10 % af den samlede aktiekapital for
dermed at have mulighed for at optimere kapitalstrukturen i
koncernen. Bemyndigelsen gaelder for en periode pa 5 ar fra
beslutningen pa generalforsamlingen.

Insiderregler

Ledelsens og medarbejdernes handel med selskabets aktier
finder kun sted i en 6-ugers periode efter offentligggrelse
af selskabets ars- og kvartalsrapporter og eventuelle an-
dre deekkende regnskabsmeddelelser. Safremt ledelse eller
medarbejdere er i besiddelse af intern viden, som kan pa-
virke kursdannelsen, ma disse ikke handle selv om 6-ugers
perioden Igber. Der bliver fgrt register over insideres behold-
ninger og beholdningsandringer hvilket bliver offentliggjort
i henhold til geeldende lov.

Investor Relations

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

Selskabets hjemmeside, www.tk-development.dk, indehol-

der bl.a. udsendte selskabsmeddelelser fem ar tilbage, opda-
terede aktiekurser og oplysninger om koncernens projekter.
Samtidig med at investorpraesentationer offentligggres ved
ars- og halvarsregnskaber, ggres praesentationerne ligeledes
tilgengelige pa selskabets hjemmeside.

Endvidere er der link til yderligere oplysninger om TK De-
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 2011/12
Ordinzer generalforsamling

Delarsrapport, 1. kvartal 2012/13 ’ 25]un| 2012
Delarsrapport, 1. halvar 2012/13 september 2012
Delarsrapport, 1.-3. kvartal 2012/1319december 2012
Arsregnskabsmeddelelse 2012/13 o .2.‘5,:?.9"??,'. 2013 )
Arsrapport 2012/13 30. april 2013
Ordinzer generalforsamling S 22 maJ 2013 .

40/66 TK Development A/S | Arsregnskabsmeddelelse 2011/12 | Ledelsesberetning



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 stgtter TK Development FN'’s ti principper for
samfundsansvar, men er ikke tilsluttet FN Global Compact.
Koncernen har alene aktiviteter i lande hvor principperne
om menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og anti-
korruption allerede er geeldende ret.

Bestyrelsen har ikke vedtaget politikker for frivillig integre-
ring af samfundsansvar som en del af selskabets strategi og
aktiviteter.

Der henvises i gvrigt til www.tk-development.dk/samfunds-
ansvar_2011_12
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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 enkelte
punkter fglger selskabet ikke anbefalingerne, men redeggr i
stedet for hvorfor selskabet afviger fra den konkrete anbefa-
ling. Det er bestyrelsens opfattelse at selskabet lever op ftil
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/selskabsledelse_2011_12

De af Komitéens anbefalinger der ikke efterleves, er fglgen-
de:

Samfundsansvar

Med baggrund i selskabets stgrrelse, aktiviteter og de mar-
keder hvorpa koncernen opererer, har bestyrelsen besluttet
ikke at vedtage politikker for selskabets samfundsansvar. Det
vurderes Igbende hvorvidt der er behov for at vedtage poli-
tikker pa omradet.

Mangfoldighed

Bestyrelsen anerkender vigtigheden af mangfoldighed i sel-
skabets ledelse og medarbejderstab og vurderer Igbende be-
hovet for konkrete retningslinjer herfor. Organisationens be-
greensede stgrrelse og opdelingen i flere lande med forholds-
vis fa medarbejdere i hvert land ggr at koncernen i hgj grad
er ngdt til at fokusere pa kompetencer og erfaringsgrundlag,
bade i forbindelse med ansattelse og udnaevnelse af medar-
bejdere. TK Development har derfor indtil videre valgt ikke at
udarbejde konkrete retningslinjer og malsaetninger pa omra-
det. Ledelsen er naturligvis opmaerksom pa at der skal veere
lige muligheder for begge kgn.

Aldersgraense

TK Development har ikke fundet det hensigtsmaessigt at fast-
legge en aldersgraense for selskabets bestyrelsesmedlem-
mer idet kompetencer og erfaringsgrundlag vaegtes hgjere
end et alderskriterium.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen har vurderet at revisionsopgaven andrager hele
bestyrelsen. Dette sammenholdt med en vurdering af kom-
pleksiteten i de regnskabsmaessige forhold og bestyrelsens
stgrrelse, ggr at det er fundet hensigtsmaessigt ikke at etab-
lere et egentligt revisionsudvalg, men i stedet lade den sam-
lede bestyrelse udggre revisionsudvalget.

Nomineringsudvalg
Bestyrelsen har valgt ikke at nedszette et nomineringsudvalg
idet det er bestyrelsens opfattelse at disse opgaver under
hensyntagen til bestyrelsens stgrrelse varetages bedst af den
samlede bestyrelse.

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

Vederlagspolitikkens indhold

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 safremt
der minimum opnas en egenkapitalforrentning pa 8 %. Bo-
nusbelgbet 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 aktionzerernes
interesser. Det er derfor ikke fundet ngdvendigt at fastleegge
kriterier der sikrer at hel eller delvis optjening af den variable
Igndel straekker sig over mere end et regnskabsar.

Kapital- og aktiestruktur

TK Development A/S’ aktier er ikke opdelt i klasser, og ingen
aktier er tillagt seerlige rettigheder eller begraensninger. Hver
aktie giver ret til én stemme. TK Developments vedtzaegter in-
deholder 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 hensigts-
maessige.

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 sa optimalt forhold som
muligt mellem egenkapital og fremmedkapital for derved at
maksimere afkastet til selskabets aktionzerer. Det er ledel-
sens vurdering at der ikke er behov for @ndringer i den nu-
vaerende kapitalstruktur.

Bestyrelsen

Sammensaetning og regler for udpegning og udskiftning

Ifglge selskabets vedtaegter skal bestyrelsen besta af fire til
syv medlemmer. Bestyrelsen bestar aktuelt af fem general-
forsamlingsvalgte medlemmer. Det er ledelsens vurdering at
bestyrelsens sammensaetning er hensigtsmaessig i forhold til
selskabets aktuelle aktiviteter og behov. Det er opfattelsen
at den nuvaerende bestyrelse besidder de finansielle, stra-
tegiske og forretningsmaessige kompetencer som kraeves af
en international virksomhed som TK Development. Bestyrel-
sesmedlemmer vaelges pa generalforsamlingen for ét ar ad
gangen. Genvalg kan finde sted.
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Bestyrelsens kompetencer daekker meget bredt og omfatter
bl.a. kompetencer inden for strategisk ledelse, internationale
forhold, kapitalforhold, ejendomsbranchen, detailhandel, ri-
sikovurdering og —styring, investor relations, forretningsud-
vikling samt regnskabsmaessige og finansielle forhold.

De enkelte bestyrelsesmedlemmers kompetencer fremgar
under Ledelseshverv.

Alle bestyrelsesmedlemmer, med to undtagelser, vurderes af
bestyrelsen som vaerende uafhaengige af selskabet. Torsten
Erik Rasmussen anses ikke som uafhaengig idet han har sid-
det i bestyrelsen i mere end 12 ar, og Per Sgndergaard Peder-
sen anses ikke som uafhangig idet han er tidligere medlem
af selskabets direktion.

Selvevaluering

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

Bestyrelsesformanden styrer processen for denne interne
evaluering i bestyrelsen. Bestyrelsen har indtil videre valgt
at foretage en kvalitativ evaluering i form af interview og
aben og konstruktiv dialog med hele bestyrelsen pa en gang.
Evalueringen tager udgangspunkt i en pa forhand fastlagt
emnerakke, herunder bl.a. kommunikation og samarbejde,
opnaede resultater i forhold til det planlagte, bestyrelsens
sammensaetning pa kort og langt sigt samt de enkelte be-
styrelsesmedlemmers kompetencer og eventuelle behov for
udvikling af viden og feerdigheder. @vrige relevante problem-
stillinger behandles efter behov. Bestyrelsen har den gensidi-
ge tillid til hinanden at fri meningsudveksling er en selvfglge,
og hvert enkelt medlem anspores til at deltage aktivt i debat-
ten. Safremt et enkelt bestyrelsesmedlem eller bestyrelses-
formanden matte gnske det, gennemfgres der individuelle
interviews med hvert enkelt bestyrelsesmedlem.

Antal bestyrelsesmgder

Der har i 2011/12 veeret afholdt syv bestyrelsesmgder, her-
under to strategimgder.

Risikostyringsaktiviteter

En af bestyrelsens opgaver er at sikre en effektiv risikosty-
ring. | forbindelse med fastleeggelse af TK Developments
strategi og overordnede mal har bestyrelsen og direktionen
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, ejendomme, markedsfor-

hold, finansiering, it og personale.

Der sker en Igbende rapportering til bestyrelsen vedrgrende
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 szerskilt honorar for arbejdet i revisionsudvalget,
idet dette udggres af den samlede bestyrelse. Bestyrelses-
medlemmernes honorar beregnes med udgangspunkt i et
grundhonorar hvor formanden modtager tre gange grundho-
noraret mens naestformanden modtager to gange grundho-
noraret. Grundhonoraret har i 2011/12 udgjort DKK 250.000.
Som et led i den omkostningstilpasning der er gennemfgrt i
koncernen i januar 2012, er bestyrelsen indstillet pa at give
afkald pa 20 % af sit honorar. Det vil derfor blive indstillet
til generalforsamlingens godkendelse, sammen med godken-
delsen af arsrapporten for 2011/12, at grundhonoraret for
2012/13 udggr DKK 200.000. Bestyrelsen har samme indstil-
ling for 2013/14.

Vederlag til direktionen

Vederlagspolitik

Bestyrelsen vurderer og fastlaegger hvert ar direktionens af-
Ignning efter indstilling fra formandskabet. Bestemmende
for den samlede Ignpakke og sammensaetningen heraf er de
opnaede resultater, direktionens kompetencer samt besty-
relsens gnske om at sikre selskabets fortsatte mulighed for
at tiltreekke, fastholde og motivere kvalificerede direktgrer.
Heri indgar hensyn til selskabets situation og udvikling ge-
nerelt. Bestyrelsen vurderer i gvrigt hvert ar direktionens
aflgnning i forhold til ledelser i andre selskaber med inter-
nationale aktiviteter og af sammenlignelig karakter i gvrigt.

Direktionens aflgnning bestar af en fast del og en variabel
del. Den variable aflgnning bestar af henholdsvis en kortsig-
tet og en langsigtet incitamentsordning. Den samlede lgn-
pakke bestar af fast Ign, bonus, bidragsbaseret pension pa 2
% af grundlgnnen, benefits, herunder bil, telefon, it, avis og
sundhedsforsikringer samt warrants.

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

Vederlag

Vederlag til direktionen eri2011/12 baseret pa retningslinjer
godkendt af generalforsamlingen i 2011. Vederlag til hvert
enkelt direktionsmedlem fremgar af koncernens arsrapport.
Vederlag for 2012/13 baseres ligeledes pa retningslinjer god-
kendt af generalforsamlingen i 2011 idet der ikke er sendrin-
ger til disse retningslinjer.
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Fratraedelsesordninger

| henhold til direktionens anszttelseskontrakter kan den
enkelte direktgr senest tre maneder efter indtraeden af en
ekstraordinzer begivenhed (change of control) opsige ansaet-
telsesforholdet til fratraedelse efter 12 maneder og kraeve at
blive fritstillet i opsigelsesperioden hvorefter direktgren i op-
sigelsesperioden modtager saedvanlig aflgnning.

Direktionen er ikke omfattet af gvrige saerlige fratraedelses-
ordninger. Direktionsmedlemmernes opsigelsesvarsel udggr
12 maneder fra selskabets side og seks maneder fra direktg-
rens side.

Det er selskabets politik at sikre at selskabets direktgrer gives
et incitament til at arbejde optimalt i selskabets og aktionae-
rernes interesser i tilfeelde af fusion, overtagelsestilbud eller
andre ekstraordinzre situationer. P4 denne baggrund kan
der efter bestyrelsens konkrete skgn aftales en fastholdel-
sesbonus som indebzrer at direktgrerne oppebaerer et saer-
ligt vederlag, dog maksimalt svarende til 12 maneders fast
gage, eksempelvis i tilfeelde af at selskabet fusioneres med
et andet selskab eller at selskabets aktiviteter i sin helhed
overtages af et andet selskab i overensstemmelse med gene-
ralforsamlingens godkendelse.

Intern revision

Bestyrelsen tager mindst én gang arligt stilling til om de in-
terne kontrol- og risikostyringssystemer er tilstraekkelige.
Bestyrelsen har med baggrund i virksomhedsstgrrelse, kom-
pleksitet og organisering i gkonomiafdelingen indtil videre
vurderet at etablering af intern revision ikke er pakraevet.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen har vurderet at revisionsopgaven andrager hele
bestyrelsen. Dette sammenholdt med en vurdering af kom-
pleksiteten i de regnskabsmaessige forhold, g@r at det er
fundet hensigtsmaessigt ikke at etablere et egentligt revisi-
onsudvalg, men i stedet at lade dette udggres af den sam-
lede bestyrelse. Der er vedtaget et kommissorium for revisi-
onsudvalget, og der afholdes som udgangspunkt fire mgder
arligt.

De vaesentligste aktiviteter i aret, antal afholdte revisionsud-
valgsmgder, samt kommissorium for revisionsudvalget frem-
gar af selskabets hjemmeside.

Lovpligtig redeggrelse om virksomhedsledelse

TK Development har valgt at praesentere den lovpligtige re-
deggrelse for virksomhedsledelse pa selskabets hjemmeside
i stedet for i ledelsesberetningen.

Redeggrelsen kan findes pa www.tk-development.dk/virk-
somhedsledelse_2011_12
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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 soliditetsmal 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 afleeggelse af delars- og arsrapporter.

Likviditetscovenant

Likviditetscovenants har veeret 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 koncer-
nen arbejder under i forhold til koncernens hovedbankfor-
bindelse.

Covenanten skal beregnes og veere opfyldt forud for erhver-
velse og igangsaetning af likviditetskraevende projekter.

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

hvor:

L= TK Development-koncernens frie likviditet i form
af indestaender pa bankkonti og veerdien af bgrs-
noterede danske stats- og realkreditobligationer
med en Igbetid 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 maneder 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 maneder.

Bade koncernens soliditets- og likviditetscovenant er opfyldt
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 kunne
pavirke efterspgrgslen efter ejendomme, lejeniveauer, pris,
tomgang og finansiering pa koncernens hovedmarkeder, og
udggr 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 koncernen, og
hvilket i veerste fald kan resultere i et vigende salg af udvik-
lingsprojekter og deraf resulterende manglende likviditet til
finansiering af fremtidige udviklingsprojekter.

Koncernen kan ikke vurdere hvordan fglgevirkningerne eller
en eventuel genopblussen af den gkonomiske og finansielle
krise udvikler sig globalt eller lokalt, eller hvordan disse vil
pavirke koncernens evne til at drive en profitabel forretning
fremover. En vaesentlig negativ aendring af prisniveauer og
belaningsmuligheder pa koncernens markeder i forhold til
det forventede vil kunne have en vaesentlig negativ betyd-
ning for koncernens fremtidige udvikling, resultater, penge-
strgmme og finansielle stilling.

Ejendomspriser og udlejningspriser

Koncernen er pavirket af prisudsving pa de forskellige ejen-
domsmarkeder hvor koncernen opererer, og de generelle
gkonomiske konjunkturer. Sdledes har en del af koncernens
projektportefglje under den gkonomiske og finansielle krise
indtjeningsmaessigt vaeret under pres ligesom udlejningspri-
serne for en del af projektportefgljen har veeret under pres.
Disse udsving pavirker navnlig veerdien af koncernens be-
holdning af grunde, igangvaerende og feerdigopfarte projek-
ter samt muligheden for at udvikle nye projekter. Faldende
priser pa grunde og ejendomme samt faldende udlejnings-
priser kan have en negativ indvirkning pa koncernens indtje-
ning og bogfgrte vaerdi pa de projekter i portefgljen der end-
nu ikke er endeligt afhaendet, 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 vaesentlighed underlagt samme risici som koncer-
nens projektportefglje, herunder men ikke begraenset til ud-
lejningsforhold og ejendomspriser, og kan falde vaesentligt i
veerdi i forhold til den i balancen bogfgrte vaerdi og dermed
fa vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige ud-

vikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Ligeledes eksisterer der en udlejningsrisiko for de af koncer-
nens lejeaftaler som udlgber mens koncernen ejer de under-
liggende investeringsejendomme. Safremt koncernen ikke
formar at forny disse aftaler, indga nye lejeaftaler, eller at af-
talerne kun kan indgas pa ringere vilkar, kan det fa veesentlig
negativ betydning for koncernens fremtidige udvikling, resul-
tater, pengestremme 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 finansie-
ring. Andre selskaber i sektoren der har bedre adgang til fi-
nansiering, som i hgjere grad kan selvfinansiere sig, eller ikke
har en vaesentlig eksponering pa den eksisterende portefgl-
je, vil muligvis kunne sta steerkere end koncernen i forhand-
linger med investorer og lejere om nye projekter. Safremt
konkurrencen fra sddanne selskaber gges, vil det kunne have
vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige ud-
vikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

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

Udviklingsaktiviteter

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

Indledende udviklingsstadie

| det indledende udviklingsstadie pa projekter har koncernen
i de fleste tilfeelde kun optionsrettigheder pa kgb af projekt-
grunden. Koncernen kgber i de fleste tilfaelde kun en bygge-
grund nar det forngdne plangrundlag til projektet er opnaet.
Safremt koncernen ma erkende at disse indledende udvik-
lingsarbejder 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 for-
bundet med at sikre det forngdne plangrundlag til projektet
samt prisen for at erhverve kgbsoptionen pa byggegrunden,
gar tabt. Projektomkostninger pa ikke—solgte projekter ud-
giftsfgres safremt de pageeldende projekter opgives. Dette
kan have vaesentlig negativ betydning for koncernens frem-
tidige udvikling, resultater, pengestremme og finansielle stil-
ling.

Projektgrundene kan ogsa erhverves inden det forngdne
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plangrundlag til projektet, og andre myndighedsforhold i gv-
rigt, er opnaet hvilket indebarer en forgget gkonomisk risiko
safremt projektet ikke kan gennemfgres. Safremt planlagte
projekter pa erhvervede projektgrunde ikke kan gennemfg-
res, kan det have en vaesentlig negativ indflydelse pa kon-
cernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgmme og
finansielle stilling.

Afhaendelse/salg af afsluttede projekter

Pa ikke-solgte projekter igangsaettes byggeriet som hovedre-
gel kun safremt der er indgaet lejeaftaler pa mindst 60 % af
lejemalene. Dermed patager koncernen sig en udlejnings- og
salgsrisiko pa projektet samt pa finansieringen heraf. Udover
de fgrnaevnte projektudviklingsrisici er sadanne projekter
forbundet med risikoen for at projektet ikke kan afhaendes
med en tilfredsstillende avance. Dette kan medfgre at kon-
cernen enten bliver tvunget til at beholde projektet i en lzen-
gere periode og den dertil hgrende binding i arbejdskapital,
eller tvinges til at sxlge projektet med lavere avance eller
tab. Safremt der er en ugunstig udvikling pa koncernens mar-
keder, er der for de ikke-solgte projekter en risiko knyttet til
det forhold at investors afkastkrav kan aendre sig veesentligt i
opadgaende retning, og koncernens anvendte ressourcer og
afholdte omkostninger kan da veere tabt, ligesom erhvervede
grunde eller rettigheder hertil kan fa en lavere vardi hvilket
kan have en veaesentlig negativ indflydelse pa koncernens
fremtidige udvikling, resultater, pengestrsmme og finan-
sielle stilling.

En del af koncernens udviklingsprojekter afhandes til inve-
storer til en pris baseret pa en fast aftalt startforrentning,
beregnet pa baggrund af de lejekontrakter som er indgaet
i Igbet af projektudviklingsforlgbet. | de tilfaelde hvor en af-
tale 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 tilfredsstillende avance. Ligeledes patager koncernen sig
en modpartsrisiko, herunder for, men ikke begraenset til, le-
jere og investorer. Pa disse solgte projekter igangsaettes byg-
geriet fgrst nar koncernen har en forventning om at kunne
opfylde de krav fra investor som ggr projektets salg endeligt.
Der er typisk tale om krav som ligger inden for koncernens
kompetenceomrade at Igfte. Safremt salget alligevel ikke ef-
fektueres, 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
tilfeelde hvor koncernens projekter har en stgrrelse og kom-
pleksitet hvor det ikke er muligt at indga totalentrepriseaf-
taler, men hvor der i stedet ma indgas hoved- og/eller fag-
entrepriser. Entreprisekontrakten vil som oftest indeholde

bestemmelser omkring betaling af bod eller erstatning i
tilfelde af entreprengrens misligholdelse af kontrakten,
herunder i tilfeelde af fejl ved byggeriet eller forsinkelse i
forbindelse med opfgrelsen af projektet. Der kan ikke gives
sikkerhed for at alle aftaler med entreprengrer vil deekke
alle koncernens omkostninger i tilfeelde af entreprengrens
misligholdelse fuldt ud, eller at entreprengren kan betale
sadanne krav. Navnlig i de tilfaelde hvor der ikke er indgaet
en totalentrepriseaftale, er koncernen ftil stadighed sarbar
over for fejl, misforstaelser og forsinkelser forarsaget af kon-
cernens underleverandgrer samt fejl i koncernens egen pro-
jektstyring. Safremt dette medfgrer forsinkelser eller ggede
omkostninger, kan det fa vaesentlig negativ betydning for
koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgmme
og finansielle stilling.

Overholdelse af tidsplaner

Koncernen arbejder pa de enkelte projekter ud fra bade
overordnede og detaljerede tidsplaner. Tidsfaktoren er af-
ggrende bade i forhold til overholdelse af indgdede 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 pabe-
gyndt, vil det bl.a. vaere vaesentligt at byggeriet feerdigggres
til tiden og i overensstemmelse med de indgaede aftaler med
lejere og investor. | det omfang de forudsatte og planlagte
tidsplaner ikke kan overholdes, kan det fa veesentlig negativ
betydning for koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestrgmme og finansielle stilling.

Personaleforhold

Ngglemedarbejdernes viden, erfaringer og netvaerk udggr
nogle af koncernens stgrste kompetencer og er dermed
vigtige forudsatninger 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.

Miljgforhold

Inden erhvervelsen af grunde til projektudvikling eller byg-
ninger foretages der jordbundsprgver samt grundige miljg-
analyser. Safremt der er en begrundet mistanke om forure-
ning ved erhvervelse af arealer og eksisterende bygninger,
tages der ved kgbet forbehold herfor, enten i form af garan-
tier eller ved at koncernen helt undlader at erhverve area-
let. | tilfelde af forurening fra tidligere virksomhed oprenses
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arealet til formalet af seelger, eller der ydes kontant kompen-
sation, eller ogsa veelger koncernen alligevel ikke at udnytte
optionen til at erhverve arealet. Safremt tilstraekkelig op-
rensning ikke er blevet foretaget pa bebyggede arealer, eller
vurderingen af behovet for oprensning har veeret forkert pa
ikke-bebyggede arealer, kan det medfgre uforudsete om-
kostninger. | det omfang sadanne omkostninger ikke kan vi-
derefgres til seelgeren af arealet og/eller entreprengren, kan
det fa veesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige
udvikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Skatteforhold for koncernen

Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver indgar i balancen pr. 31. januar 2012
med DKK 291,7 mio. Skatteaktivet vedrgrer vaesentligst
fremfgrbare underskud i de enkelte dattervirksomheder.
Vardianszettelsen er foretaget pa baggrund af de nuvaeren-
de muligheder for underskudsfremfgrsel og sambeskatning
henholdsvis koncernbidrag og under forudsaetning af fortsat
drift i de enkelte dattervirksomheder. Safremt vilkarene og
forudsaetningerne for underskudsfremfgrsel og sambeskat-
ning/koncernbidrag sndres, kan vaerdien af skatteaktiverne
vaere lavere end vaerdien opgjort pr. 31. januar 2012.

Ledelsen har foretaget veerdiansattelsen af skatteaktivet pa
baggrund af foreliggende budgetter og resultatfremskrivnin-
ger for en femarig periode. De fgrste tre ar er budgetteret ud
fra en vurdering af konkrete projekter i koncernens projekt-
portefglje. De efterfglgende to ar er baseret pa resultatfrem-
skrivninger som er underbygget af dels konkrete projekter i
projektportefglien med en leengere tidshorisont end tre ar,
dels en raekke projektmuligheder. Heri indgar reservationer
til imgdegaelse af risikoen for manglende projektgennemfg-
relse og risikoen for reducerede projektavancer i forhold til
det forventede.

Safremt vilkdrene og forudseaetningerne for budgetter og
resultatfremskrivninger, herunder de tidsmaessige forvent-
ninger andres, kan veerdien af skatteaktiverne vaere lavere
end veerdien opgjort pr. 31. januar 2012 hvilket kan have en
vaesentlig negativ betydning for koncernens resultater og fi-
nansielle stilling.

Der er i februar 2012 fremlagt et lovudkast om andring af
bl.a. selskabsskatteloven og andre skattelove hvor reglerne
for underskudsfremfgrsel aendres. Lovudkastet laegger op til
at underskud over DKK 1 mio. fra tidligere indkomstar alene
vil kunne fradrages med 60 % i arets skattepligtige indkomst,
og at reglerne far virkning fra og med indkomstaret 2013.

For TK Development vil en vedtagelse af lovudkastet med-
fgre at tidshorisonten for anvendelse af de skattemaessige
underskud vil blive vaesentligt lengere, og dermed vil usik-
kerheden knyttet til udnyttelsen af skatteaktivet forgges

vaesentligt. En vedtagelse af lovudkastet og den deraf ggede
usikkerhed knyttet til udnyttelsen af skatteaktivet vil med-
virke til at der vil veere behov for en vaesentlig nedskrivning
af koncernens skatteaktiv i 2012/13. En sadan nedskrivning
vurderes at veere i stgrrelsesordenen DKK 110-150 mio.

Sambeskatning

Koncernen har i en raekke ar vaeret sambeskattet med kon-
cernens tyske dattervirksomheder. Genbeskatningssaldoen
vedrgrende de tyske sambeskattede selskaber udggr DKK
389,4 mio. pr. 31. januar 2012. En fuld genbeskatning vil ud-
Igse en skat pa DKK 97,4 mio. pr. 31. januar 2012. Skatten
af genbeskatningssaldoen er ikke afsat idet ledelsen ikke har
planer om a&ndringer i koncernen der kan medfgre hel eller
delvis genbeskatning. Skulle ledelsen tage et andet stand-
punkt, kan det have vaesentlig negativ betydning for kon-
cernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgmme og
finansielle stilling.

Skatte- og momsforhold relateret til ejendomsbranchen

Zndringer af skatte- og momslovgivningen, herunder myn-
dighedernes eller domstolenes fortolkning heraf, i Danmark
eller i de lande hvor koncernen opererer, kan fa veesentlig
indflydelse pa koncernens skattemaessige situation og/eller
kan fa vaesentlig indflydelse pa vaerdien af udviklingsprojek-
ter i form af reducerede avancer eller som fglge af hgjere af-
kastkrav m.v. hos investorerne til koncernens projekter. Z£n-
dret skatte- eller momslovgivning eller fortolkning deraf kan
fa en vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige
udvikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Som fglge af skatte-, moms- og afgiftslovgivningens komplek-
sitet, og idet efterlevelsen i praksis indebaerer en raekke skgn,
kan det ikke udelukkes at eventuelle kontrolgennemgange
foretaget af myndighederne, kan indeholde konklusioner af
vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige ud-
vikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Myndighedstilladelser

Koncernens fremtidige indtjening er afhaengig af tilgangen af
nye projekter og dermed afhaengig af den fremtidige tilgeen-
gelighed af nye byggegrunde og myndighedstilladelser (plan-
lov, lokalplaner, byggetilladelser, m.v.) vedrgrende placering,
stgrrelse og anvendelse af ejendommen. £ndringer i lokal-
planer eller lignende som ggr det svaerere at opna byggetilla-
delser, eller begraenser udbuddet af byggegrunde, vil kunne
have vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige
udvikling, resultater, pengestrgmme 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 entre-
prengrer i forbindelse med udvikling af ejendomsprojekter.
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Nedenfor er de vaesentligste risici vedrgrende disse kontrakt-
forhold beskrevet, risici som kan have vaesentlig negativ be-
tydning for koncernens fremtidige udvikling, resultater, pen-
gestrgmme og finansielle stilling.

Aftaler med udviklingspartnere

Der er indgaet aftaler med fglgende vaesentlige udviklings-
partnere: Udviklingsselskabet By og Havn I/S, Frederikshavn
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
primeaert til potentielle problemer som fglge af uenighed om
strategi, udviklingsretning og tempo herfor samt risici for
opsigelse af samarbejdet. Disse risici er spgt impdegaet gen-
nem indgaelse af langvarige samarbejdsaftaler 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 samarbejdspartners side, ligesom der
ikke kan gives sikkerhed for at de indgaede samarbejdsaf-
taler ikke kan medfgre andre uoverensstemmelser mellem
parterne.

Endvidere indeholder en raekke samarbejdsaftaler bestem-
melser hvorefter koncernen er forpligtet til at indskyde kapi-
tal i feellesejede selskaber eller pa anden made medvirke til
finansieringen. Safremt koncernen ikke lever op til sddanne
forpligtelser, herunder pa grund af manglende likviditet, kan
koncernen blive kgbt ud af det pagzeldende selskab til en re-
duceret pris, eller koncernens ejerandel blive udvandet.

Safremt sddanne omstaendigheder indtreeffer, 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 investo-
rer patager sig finansieringen i takt med projekternes opfg-
relse. Forud for byggestart opnas enighed mellem investor
og koncernen om et veldefineret projekt. Investor er likvi-
ditetsmaessigt involveret i hele byggeperioden og deltager
i vaesentlige beslutninger. Disse forhold medfgrer at kon-
cernens risici i projekter fra tidspunktet for byggestart i vid
udstraekning er begraenset til risikoen for udlejning af even-
tuelle resterende lejemal samt eventuelle budgetoverskri-
delser pa byggeomkostninger. | aftaler med institutionelle
investorer udggres den vaesentligste risiko af koncernens
evne til at levere til tiden og ifglge specifikationerne. Selv om
der er indgaet en salgsaftale vedrgrende et projekt, kan der i
flere tilfeelde fortsat veere en raekke vaesentlige risici knyttet

til projektet som kan medfgre at en salgsaftale ophaeves pa
grund af misligholdelse fra en af parterne. Salg af projekter
baseret pa aftaler hvor betaling finder sted nar projektet er
feerdigopfgrt 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 koncer-
nens indflydelse og kan have vaesentlig negativ betydning for
koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgmme
og finansielle stilling.

Aftaler med lejere

Risikoen pa lejekontrakter omfatter primzert lejernes evne til
at leve op til lejekontraktens vilkar og betingelser, herunder
iseer betalingsforpligtelserne. Safremt lejerne ikke lever op
til lejekontrakten i et projekt der er afhaendet, kan den in-
vestor der har kgbt ejendommen, i nogle tilfeelde ggre krav
geldende mod koncernen. | varste fald kan det medfgre at
investoren ikke er forpligtet til at vedsta kgbet. Risiciene sg-
ges reduceret ved at kraeve saedvanlige deposita og bankga-
rantier fra lejerne samt generelt at vaere opmaerksom pa le-
jers bonitet. Der kan dog ikke gives sikkerhed for at sadanne
tiltag er tilstraekkelige til at modvirke/undga eventuelle tab
fra misligholdelse af lejeaftaler hvilket kan have vaesentlig
negativ betydning for koncernens fremtidige udvikling, resul-
tater, pengestremme og finansielle stilling.

Visse af koncernens lejeindteegter fra lejere indeholder en
omsatningsafhangig 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, afhaengigt af brandets, butikkens og
varernes karakter. Safremt lejer ikke evner at oppebzere til-
streekkelig omsatning til at den omsatningsbestemte del
af den samlede lejeindtaegt udlgses, kan det have vaesentlig
negativ betydning for koncernens fremtidige udvikling, resul-
tater, pengestremme 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 for-
pligtelser i henhold til entreprisekontrakten, eller at de heri
indeholdte garantier er tilstraekkelige til at sikre koncernens
indtjening pa et projekt.

Safremt en entreprengr misligholder entreprisekontrakten,
kan det i veerste fald medfgre at koncernen ikke kan hono-
rere egne aftaler om salg og/eller udlejning af den pageal-
dende ejendom hvormed koncernen risikerer selv at mislig-
holde indgaede aftaler hvilket kan have vaesentlig negativ
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betydning for koncernens fremtidige udvikling, resultater,
pengestrgmme og finansielle stilling.

Aftaler med banker

Koncernen har indgdet aftaler med forskellige banker om fi-
nansiering af henholdsvis grunde og projekter (ejendomme)
i bade Danmark og i udlandet og vil fremover fortsat veere af-
haengig af indgaelse af sadanne aftaler fra projekt til projekt. |
det omfang projekterne ikke er solgt baseret pa forward fun-
ding, star koncernen selv for tilvejebringelse af finansiering
indtil faerdigggrelse og aflevering af projektet hvorefter inve-
stor overtager finansieringsrisikoen pa projekterne. Derud-
over har koncernen aftaler om almindelig driftsfinansiering.
TK Developments aftaler med banker indeholder en lang
reekke betingelser, vilkar og forpligtelser hvis overholdelse er
en forudsaetning for opretholdelsen af finansieringen.

Projektkreditterne bevilges sadvanligvis med forskellige |g-
betider, afhangigt af det konkrete projekt. Af den samlede
projektfinansiering til kreditinstitutter har DKK 516 mio. ud-
Igb i 2012/13 og skal saledes genforhandles hvilket kan fa
vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige ud-
vikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

En raekke laneaftaler indeholder krydsmisligholdelsesbe-
stemmelser sdledes at misligholdelse af en laneaftale af lan-
giverne kan betragtes som misligholdelse af en reekke andre
laneaftaler.

| mange af koncernens laneaftaler har bankerne diskretio-
nzer mulighed for at opsige engagementet. | disse tilfeelde
afhaenger opretholdelse af finansieringen saledes af bankens
subjektive vurdering af boniteten og rentabiliteten i det pa-
geeldende engagement samt af vaerdien af de af koncernen
stillede sikkerheder. Safremt koncernen ikke lever op til sine
forpligtelser i henhold til sddanne aftaler med banker, og af-
talerne opsiges, eller safremt bankerne opsiger engagemen-
ter af andre arsager, kan det fa vaesentlig negativ indflydelse
pa koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgm-
me og finansielle stilling.

Bankers egne forhold kan medfgre at en bank ikke fremover
kan leve op til sine forpligtelser over for koncernen. Safremt
en eller flere banker ikke honorerer sine forpligtelser, vil det
kunne fa vaesentlig negativ betydning for koncernens fremti-
dige udvikling, resultater, pengestremme og finansielle stil-
ling.

Retssager/retstvister

Koncernen er fra tid til anden involveret i tvister og retssager,
f.eks. i forbindelse med entreprisekontrakter. Koncernen er
eksponeret over for krav fra investorer i relation til fejl og
mangler for et feerdigt og afleveret udviklingsprojekt. Ligele-

des er koncernen eksponeret over for sager mod entrepre-
ngrer i de tilfelde hvor koncernen mener at afleveringen er
sket med fejl og mangler. Udfaldet af tvister og retssager vil
kunne fa vaesentlig negativ betydning for koncernens fremti-
dige udvikling, resultater, pengestrémme og finansielle stil-
ling.

Divisionsdirektgr tiltalt af det polske politi

Koncernens divisionsdirektgr i Polen blev i juni 2006 tilbage-
holdt, varetaegtsfeengslet og sigtet af det polske politi for ure-
gelmaessigheder relateret til opnaelse af myndighedstilladel-
se (zoning-tilladelse) for det polske shoppingcenterprojekt
Galeria Biala i Bialystok. Divisionsdirektgren blev i november
2006 lgsladt mod kaution. Den polske anklagemyndighed
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 uforstaende over for at divisionsdirektg-
ren skulle vaere involveret i de pastdede uregelmaessigheder.

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

Retssager

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

De Samvirkende Kgbmaend indsendte i sommeren 2002 en
klage til Naturklagenaevnet over Kgbenhavns Kommunes
godkendelse af den made hvorpd stormagasinet Field’s er
disponeret. Det blev navnligt gjort geeldende at stormaga-
sinet Field’s ikke er et stormagasin, men bestar af flere en-
keltstaende butikker. Naturklagenaevnet traf beslutning den
19. december 2003 hvorefter disponeringen af stormagasi-
net blev godkendt. De Samvirkende Kgbmaend har herefter
indstaevnet Naturklagensevnet for @stre Landsret. Sagen
er afgjort primo 2011 hvor De Samvirkende Kgbmaend har
faet medhold. Hverken centrets ejer eller selskaber i TK De-
velopment koncernen er direkte part i sagen, men afggrelsen
kan have den effekt at stormagasinet Field’s skal omdispo-
neres efter naermere forhandling med de relevante kommu-
nale forvaltninger. Med afggrelsen kan der pahvile ejeren af
Field’s en gkonomisk byrde for at foretage en @&ndret byg-
ningsmaessig disponering ligesom det ikke kan udelukkes at
der i den forbindelse kan blive rejst et krav mod koncernen.
Uanset afggrelsen anser ledelsen fortsat risikoen ved denne
sag som vaerende minimal.
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Risici vedrgrende koncernens finansielle og gko-
nomiske forhold

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

Som en konsekvens af de forveerrede markedsforhold er
der i 2008, 2009 og igen i 2012 gennemfgrt aendringer i alle
koncernens forretningsenheder for at optimere driften. Le-
delsen vil ogsa i fremtiden Ipbende vurdere optimeringsmu-
lighederne og sgge at optimere alle forretningsenheder i for-
hold til de geeldende og forventede markedsforhold. Der kan
imidlertid ikke gives sikkerhed for at de allerede gennem-
forte tiltag eller fremtidige tiltag vil veere tilstraekkelige til at
sikre en tilfredsstillende indtjening i de enkelte forretnings-
enheder hvilket kan have en vasentlig negativ indvirkning pa
koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgmme
og finansielle stilling.

Finansiering og likviditetsrisici

Det er af afggrende betydning for koncernen at have et til-
straekkeligt likviditetsberedskab. Koncernens mulighed for
at gennemfgre udviklingen af de planlagte projekter, og der-
med realisere de forventede resultater, forudsaetter at der i
koncernen findes eller kan fremskaffes tilstraekkelig likviditet
til de omkostninger og egenindskud der kraeves i projekter-
ne, kapacitetsomkostninger og andre forpligtelser.

Koncernen er afhaengig af driftsfinansiering til den daglige
drift og projektfinansiering til savel eksisterende som nye
projekter. Koncernen er over for koncernens hovedbankfor-
bindelse, Nordea, forpligtet til at overholde visse betingelser
(likviditets- og soliditetscovenants). Disse betingelser kan
bl.a. begraense muligheden for at igangsaette nye aktiviteter,
og i tilfeelde hvor betingelserne ikke overholdes, kan det be-
tyde at driftskreditter og projektkreditter opsiges.

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

| perioder med konjunkturmaessige udsving kan ovenstaende
risici inden for finansieringsforhold samt likviditetsrisici vaere
betydeligt stgrre. Kreditinstitutionerne har generelt under
den gkonomiske og finansielle krise vaeret mere tilbagehol-
dende med at yde Ian til finansiering af fast ejendom eller
stillet hgje krav til egenkapitalindskud.

Safremt tilstraekkelig fremtidig finansiering ikke kan opnas,
eller ikke kan opnas pa rentable vilkar, kan det fa vaesentlig
negativ betydning for koncernens fremtidige udvikling, resul-
tater, pengestremme og finansielle stilling.

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

Renterisici

Koncernen finansierer som hovedregel de igangvaerende
projekter med enten kortfristet, variabelt forrentet bank-
gaeld, eller via forward funding der oftest er baseret pa en
fast rente. Den gvrige rentebzerende geeld i koncernen er
hovedsageligt variabelt forrentet. Den overvejende del af
koncernens samlede nettorentebarende gzeld er dermed
variabelt forrentet hvilket betyder at stigende renter vil gge
koncernens renteomkostninger. Herudover vil stigende ren-
ter alt andet lige pavirke investorernes afkastkrav og dermed
prisen pa fast ejendom.

Alle ovennavnte forhold kan fa vaesentlig negativ betydning
for koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestrgm-
me og finansielle stilling.

Valutarisici

TK Development er en international koncern med driftsak-
tiviteter i Danmark, Sverige, Finland, Letland, Litauen, Tysk-
land, Polen, Rusland, Tjekkiet og Slovakiet. Omsaetningen
fra projektportefgljen faktureres i Danmark i danske kroner,
mens den uden for Danmark faktureres gennem de uden-
landske dattervirksomheder og som hovedregel i lokal valuta
eller alternativt i EUR. Den regnskabsmaessige rapporterings-
valuta i koncernen er danske kroner, og sendringer i de 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 minime-
ring af valutarisikoen kan kursaendringer i udenlandske valu-
taer influere betydeligt pa koncernens fremtidige udvikling,
resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.

Eksponering mod tab pa tilgodehavender eller modparter

TK Development er primaert udsat for kreditrisici i relation til
risikoen for tab pa kundetilgodehavender samt i relation til
modpartsrisici generelt. Koncernens modparter, foruden in-
vestorer, lejere, udviklingspartnere og entreprengrer, omfat-
ter blandt andet forsikringsselskaber vedrgrende koncernens
forsikringsdaekning samt banker i relation til koncernens til-
godehavender og afledte finansielle instrumenter indgaet til
afdaekning af finansielle risici, herunder renteswaps og ter-
minskontrakter vedrgrende valutakurser.

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

Risici i forbindelse med skadestyper som ikke er forsikrings-
daekkede

Ledelsen vurderer at koncernen har de ngdvendige og til-
streekkelige 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, m.m. Koncer-
nen barer derfor en risiko for at projekter, ejendomme og
andre af koncernens aktiver kan blive udsat for markant
skade uden at vaere afdaekket forsikringsmaessigt hvilket kan
fa vaesentlig negativ betydning for koncernens fremtidige ud-
vikling, resultater, pengestrgmme og finansielle stilling.
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Niels Roth, bestyrelsesformand

Fgdt den 24. juli 1957
Indtradt i bestyrelsen i 2007
Valgperiode udlgber maj 2012

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.

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

Direktionshverv
Zira Invest Il ApS
Zira Invest 11l ApS

Bestyrelsesformand

Fast Ejendom Holding A/S

Friheden Invest A/S

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

Bestyrelsesmedlem

A/S Radhusparken

A/S Sadolinparken

Arvid Nilssons Fond

FFH Invest A/S

Investeringsforeningen SmallCap Danmark (naestformand)
Portefgljeselskab A/S (nastformand)

Realdania

SmallCap Danmark A/S (naestformand)

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen

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

Fgdt den 29. juni

1944

Indtradt i bestyrelsen i 1998
Valgperiode udlgber maj 2012

Uddannelse
1961-1964
1964-1966
1972

1985

Beskeeftigelse
1967-1971
1973
1973-1975
1975-1977
1977-1978
1978-1980
1981-1997

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

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

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

@konomidirektgr, LEGOLAND A/S, Danmark.

Logistikchef, LEGO System A/S, Danmark.

Underdirektgr, logistik, LEGO System A/S, Danmark.

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

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
Procuratio Business Simulations ApS

Bestyrelsesmedlem

Acadia Pharmaceuticals Inc., USA
Morgan Invest ApS

Schur International Holding A/S

Vola A/S

Vola Ejendomme ApS

Vola Holding A/S

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Formand for Acadia Pharmaceuticals Inc.’s Corporate Governance Committee, USA
Medlem af Acadia Pharmaceuticals Inc.’s Compensation Committee, USA

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 2012

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.

Seerlige kompetencer

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

Direktionshverv

PSP Holding ApS

A.S.P. Ejendom ApS

J.A. Plastindustri Holding A/S

Bestyrelsesformand

AG I A/S

Athene Group A/S

Business Institute A/S
Conscensia A/S

Conscensia Holding A/S

EIPE Holding A/S
Exportakademiet Holding ApS
GLC Management Invest ApS
Global Car Leasing A/S

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

K/S Asschenfeldt, Dietrich-Bonhoeffer-Strasse, Waren
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

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

J.A. Plastindustri Holding A/S

JMI Investering A/S

JMI Projekt A/S

Malene og Ole Friis Holding A/S

Marius A/S

OKF Holding A/S

PL Holding Aalborg A/S

P L Invest, Aalborg ApS

Portefgljeselskab A/S

Sjeellandske Ejendomme A/S

Skandia Kalk International Trading A/S

SmallCap Danmark A/S

Wahlberg VVS A/S

Ledelsesudvalg og @vrige tillidshverv
Ingen

Per Spndergaard Pedersen anses ikke som et uafhangigt medlem af bestyrelsen. *)
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Jesper Jarlbaek

Fgdt den 9. marts 1956
Indtradt i bestyrelsen i 2006
Valgperiode udlgber maj 2012

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
Groupcare A/S

Groupcare Holding A/S

Jaws A/S

Julie Sandlau China ApS

Spoing A/S

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

Bestyrelsesmedlem

Bang & Olufsen a/s

Cimber Sterling Group A/S

Earlbrook Holdings Ltd. A/S

IT2 Treasury Solutions Ltd., London, UK
Kgbenhavns Privathospital A/S

Polaris Il Invest Fonden

ShowMe A/S

TORM A/S

@konomiforum ApS

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv

Business Angels Copenhagen (formand)

DVCA, Danish Venture Capital og Private Equity forening (nastformand)
Sailing Denmark (medlem)

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 2012

Uddannelse
1975

Beskaeftigelse

Cand.act. (aktuar).

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

Randall & Quilter Nordic Holdings ApS
Sapere Aude ApS

Your Pension Management A/S

Bestyrelsesformand

Alpha Holding A/S

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

Dansk Merchant Capital A/S
Doctorservice Holding A/S

TA Management A/S

Ecsact A/S

K/S Habro-Reading, Travelodge
Scandinavian Private Equity A/S

Bestyrelsesmedlem

Alpha Insurance A/S

BankNordik A/S (naestformand)
Andersen & Martini A/S

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

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

Ahlgade 34-36 A/S

Ringsted Outlet Center P/S

SPV Ringsted ApS
Udviklingsselskabet Nordkranen A/S

Bestyrelsesmedlem

Euro Mall Ventures s.a.r.l.

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

Ledelsesudvalg og gvrige tillidshverv
Ingen
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Robert Andersen, direktor

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

Ahlgade 34-36 A/S

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 2011/12 for TK Development A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt
af EU samt danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrs-
noterede selskaber.

Det er vores opfattelse at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. januar
2012 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktivi-
teter og pengestromme for regnskabsaret 1. februar 2011
til 31. januar 2012.

Aalborg, 26. april 2012

DIREKTIONEN

Frede Clausen’
Administrerende direktgr

. BESTYRELSEN

VA
Niels Roth
Bestyrelsesformand

fr ""/
Per,S%..uergaard edersen

/ 4"‘ '? ';,f =y -’—" i H
y Jens Erlk Chr|st|'ensen

Det er endvidere vores opfattelse at ledelsesberetningen
giver en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncer-
nens og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets
resultat og koncernens, henholdsvis selskabets finansielle
stilling samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer som koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

{1 M
Robert Andersen
Direktgr

-y

7
e J’"

77
g o /
" Torsten Erlkl@)smussen
Naestformand

Jesjt':'er Jarlbaek
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¥
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DE UAFHANGIGE REVISORERS ERKLARINGER

Arsrapporten er forsynet med fglgende revisionserklaerin-
ger:

”De uafhaengige revisorers erklaeringer

Til kapitalejerne i TK Development A/S
Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vihar revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for TK
Development A/S for regnskabsaret 1. februar 2011 — 31.
januar 2012 der omfatter resultatopggrelse, totalindkom-
stopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgms-
opggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis,
for savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet
og arsregnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af 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. Ledelsen har endvidere ansva-
ret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig
for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision.
Vi har udfgrt revisionen i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder
etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen for at
opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og
arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for
at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncern-

Aalborg, 26. april 2012

NIELSEN & CHRISTENSEN
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Johny Jensen Per Laursen

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

regnskabet og i arsregnskabet. De valgte revisionshandlin-
ger afthaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol,
der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et kon-
cernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende bil-
lede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke at ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering
af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den
samlede praesentation af koncernregnskabet og arsregn-
skabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. januar
2012 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktivi-
teter og pengestrgmme for regnskabsaret 1. februar 2011
— 31. januar 2012 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og dan-
ske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledel-
sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger
i tilleeg til den udfgrte revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysnin-
gerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kgbenhavn, 26. april 2012

DELOITTE
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Lars Andersen Jan Bo Hansen

Statsautoriseret revisor  Statsautoriseret revisor”
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KONCERNREGNSKAB

Resultatopggrelse
DKK mio. 2011/12 2010/11
Nettoomsaetning 359,8 602,4

erne direkte projektomkostninger

@rdiregulering investeringsejendomme, netto

Bruttoresultat ” ” 195,8 256,0

Andre eksterne omkostninger

ersonaleomkostninger

Resultat fgr finansiering og afskrivninger 68,3 130,2
AF- g nedskrivninger pa langfristede aktiver . ﬂ . ﬂ e 2B 30
Resultat af primeer drift 65,5 127,2
_Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder 3 e 324 02
Finansielle indtaegter 9,2 28,2
Finansielle omkostninger " " " 2B BLA
lalt -51,2 -53,0
RS U FBr St e 143 742
Skat af arets resultat . . e A27 06
Arets resultat 27,0 73,6

Resultat pr. aktie i DKK

Resultat pr. aktie (EPS) a nom. DKK 15 : ; S 08 21
_Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a nom. DKK 15 ; S 08 21

Totalindkomstopggrelse

Arets resultat ) ) ) ) 27,0 73,6

Verdiregulering af sikringsinstrumenter

af veerdiregulering af sikringsinstrumenter
Arets anden totalindkomst

Arets totalindkomst 6,7 71,7
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Balance

DKK mio. 31.1.2012 31.1.2011

AKTIVER

Langfristede aktiver

Goodwill 33,3 33,3
Immaterielle aktiver 33,3 33,3
Invest‘g(ingsejendomme """""""""""""" 366,9 358,6
Investeringsejendomme under opfgrelse 73,6 28,8
Andrg"a‘nlaeg, driftsmateriel og inygr]?ar """""""""" 4,7 6,8
Materielle aktiver 445,2 394,2
Kapitq'l‘qndele i associerede virkso'rpﬁh'eder """""""""" 0,2 3,6
Tilgod‘g'havender hos associerede yi(lﬁsomheder """""""""" 2,5 2,5
Andrg'y‘aerdipapirer og kapitalandg'l‘g """"""""""" 1,9 19
Udskgqute skatteaktiver 291,7 287,2
Andre langfristede aktiver 296,3 295,2
Langfristede aktiver i alt 774,8 722,7

Kortfristede aktiver

Igangvaerende og faerdige projekter 3.498,1 3.424,7
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 68,4 155,0
"""""""""" 17,9 17,8
"""""""""" 18,2 12,2
"""""""""" 3,1 0,0
"""""""""" 131,4 106,6
"""""""""" 23,3 19,1
Tilgodehavender i alt 262,3 310,7
Veerdipapirer 4,0 4,0
Indes;g‘-’;gnder pa deponerings- og sikringskonti 45,2 63,6
Likvide beholdninger 55,1 96,3
Kortfristede aktiver i alt 3.864,7 3.899,3
AKTIVER 4.639,5 4.622,0
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Balance

DKK mio. 31.1.2012 31.1.2011

PASSIVER
Egenkapital

Aktiekapital

Overfgrt resultat

Egenkapital i alt

Forpligtelser

Kreditinstitutter

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt 2.763,1 2.756,0

PASSIVER 4.639,5 4.622,0
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Egenkapitalopggrelse

DKK mio. Aktiekapital Andre Overfgrt Egenkapital
reserver resultat ialt

Egenkapital pr. 1. februar 2010 560,9 21,8 1.010,7 1.593,4

ROt TeSUIa e 00 00 . 736

Arets anden totalindkomst 0,0 -1,9 0,0

/".\rets”t”(;talindkomst ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 0’0 ............................. o . "73,6

Kapitalnedseettelse 00

Kapitalforhgjelse 0,0

Emissionsomkostninger . B 00 . 00 ...7133

AR DSl Al BNNINg e 00 00 .. .38

Egenkapital pr. 31. januar 2011 631,0 160,1 1.074,9

et 1OSUIAL e 00 00 . 270 27,0

Arets anden totalindkomst 00 203 . 00 20,3

Arets totalindkomst 0,0 -20,3 27,0 6,7

Aktiebaseret aflgnning 0,0 0,0 3,7 3,7

Egenkapital pr.31.janvar202 63,0 1398 11056 1.876,4
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Pengestremsopggrelse

DKK mio. 2011/12 2010/11

Resultat af primaer drift 65,5 127,2

Reguleringer for ikke-kontante poster:
Veaerdireguleringer investeringsejendomme, netto

aseret aflgnning

Hensatte forpligtelser

Pengestrgm fra driftsaktivitet fgr finansielle poster og skat 60,3 -49,0

Betalte renter m.v.

gne renter m.v.
Betalt selskabsskat

Pengestrgm fra driftsaktivitet -78,8 -182,7

Kgb af materielle anlaegsaktiver -0,6 -0,6

Pengestrgm fra investeringsaktivitet 9,8 -4,2

Afdrag langfristet finansiering

Arets pengestrgm -36,7 12,6
R IR, DiT0 e 963 775,
ValutaKUrSTegUIRrINg af KV IO e A5 B2

Likvider ultimo 55,1 96,3

Pengestrgmsopggrelsens tal kan ikke udledes af koncernregnskabet alene.
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