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REFERAT AF ORDIN/ZR GENERALFORSAMLING | TK DEVELOPMENT A/S

Tirsdag den 26. april 2016 kl. 15.00 blev der afholdt ordinaer generalforsamling i TK Deve-
lopment A/S, CVR-nr. 24256782, i Aalborg Kongres & Kultur Center, Radiosalen, Europa
Plads 4, 9000 Aalborg.

Dagsordenen var som fglger:

1. Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed for det forlgbne ar.

2. Fremlaeggelse af arsrapport med revisionspategning til godkendelse.

3. Beslutning om anvendelse af overskud eller daekning af tab.

4, Behandling af eventuelle forslag fra bestyrelsen samt forslag der matte vaere

fremkommet fra kapitalejere.

5. Valg af bestyrelse.
6. Valg af revisorer.
7. Eventuelt.

Bestyrelsesformand Niels Roth bgd velkommen til generalforsamlingen og oplyste at den
samlede bestyrelse var repraesenteret med undtagelse af Morten Astrup der var forhin-
dreti at deltage.

Formanden oplyste at bestyrelsen havde udpeget advokat Morten Jensen, Advokatfirma-
et Bgrge Nielsen, som dirigent.

Dirigenten gennemgik reglerne i selskabsloven og selskabets vedtaegter vedrgrende ind-
kaldelse af den ordinsere generalforsamling og erkleerede generalforsamlingen for lovligt

indkaldt og beslutningsdygtig.

Dirigenten henviste til dagsordenens punkter. Efter forslag fra dirigenten og med forsam-
lingens godkendelse blev punkterne 1 — 3 behandlet under ét:

Ad punkt 1 — Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed for det forlgbne ar.
Ad punkt 2 — Fremlzeggelse af arsrapport med revisionspategning til godkendelse.

Ad punkt 3 — Beslutning om anvendelse af overskud eller daekning af tab og beslutning
om ikke at udbetale udbytte for 2015/16.
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Dirigenten gav ordet til bestyrelsesformand Niels Roth som aflagde bestyrelsens beret-
ning om selskabets virksomhed for det forlgbne ar.

Dirigenten gav herefter ordet til adm. direktgr Frede Clausen som fremlagde arsrappor-
ten for 2015/16.

Dirigenten takkede for fremlaeggelserne og oplyste med henvisning til dagsordenens
punkt 3 at bestyrelsen foreslar at der ikke udbetales udbytte for 2015/16.

Dirigenten oplyste at det samlede antal stemmer i selskabet udggr 98,2 mio. Der var 40,6
mio. stemmer til stede, svarende til 41,3 % af den samlede kapital. Af disse 40,6 mio.
stemmer kontrollerede bestyrelse og direktion enten direkte eller via fuldmagter 36,9
mio. stemmer, svarende til 90,9 % af de tilstedevaerende stemmer.

Dirigenten satte herefter de fremlagte punkter til samlet debat.

Torben Udsen (TU), Dansk Aktionzerforening

TU takkede for formandens beretning og oplyste at man i Dansk Aktionzaerforening er til-
hanger af at malsatninger synligggres ikke blot for et ar ad gangen, men sa vidt muligt
ogsa for en laengere arraekke. Derfor fandt TU det glaedeligt at TK Development i decem-
ber 2015 havde fastlagt en reekke strategiske mal og tiltag frem mod 2018 saledes inve-
storerne far mulighed for at tage beslutninger pa et mere konkret og langsigtet grundlag.
Der er behov herfor, specielt fordi TK Development har vaeret - og stadig er - i en omstil-
lingsperiode hvor den fulde effekt af denne omstilling f@rst kan forventes i 2017/18.

TU bemaerkede at det er prisvaerdigt at selskabet over en arraekke har formaet at slanke
balancen, nedbringe den rentebaerende gzeld betydeligt og opna en stgrre soliditet. Be-
slutningen om at afvikle aktiviteterne i Finland, Baltikum, Rusland og Tyskland var velbe-
grundet og ngdvendig, selvom aktionaererne ma leve med en vis usikkerhed indtil alle ak-
tiviteter er afviklet i disse lande.

TU kommenterede development-aktiviteterne og bemazerkede at egenkapitalafkastet
endnu ikke er pa et tilfredsstillende niveau, men forventes at udggre 15-20 % p.a. for skat
fra og med regnskabsaret 2017/18 og tilkendegav at dette er et godt og konkret maltal
ledelsen har meldt ud.

TU kommenterede projekterne under asset management som skal driftsmaessigt modnes
og optimeres med henblik pa salg inden for en 3-5-arig periode. Dette kraever en for-
holdsmaessig stor kapitalbinding, og derfor er det godt at kunne laese at den frigjorte
egenkapitalbinding planlaegges udloddet til aktionzererne i takt med at projekterne af-
handes. Disse projekter er ikke uden risiko, og aktionaererne ma forvente at ledelsen
fortsat har god risikostyring pa dette omrade.
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TU tilkendegav at 2016/17 forhabentlig bliver det sidste overgangsar fgrend develop-
ment-divisionen igen giver et acceptabelt afkast efter en arraekke i finanskrisens tegn.
Trods endnu en oprydning i 2015/16 ventes der kun et samlet overskud pa DKK 10-30
mio. f@gr skat for koncernen i indeveerende 2016/17 regnskabsar. Dette skyldes at de to
store byggeprojekter i Kgge og Esbjerg efter planen fgrst afleveres og indtaegtsfgres i
regnskabsaret 2017/18.

TU henviste til de samlede projektkreditter pa DKK 1.392,8 mio. pr. 31. januar 2016 hvor-
af DKK 336 mio. har udlgb inden udgangen af januar 2017. En vaesentlig del heraf er for-
leenget efter regnskabsperiodens udlgb, og den resterende del forventes forlaenget inden
forfald. TU @¢nskede oplysninger om stgrrelsen af den del af kreditten der endnu ikke er
forlaenget, og arsagen til at den endnu ikke er forleenget.

TU bemazerkede at koncernens nuvaerende egenkapitalbinding i ikke-igangsatte projekter
(grunde) er betydelig og til hinder for en optimal egenkapitalallokering og skabelsen af et
tilfredsstillende afkast, og at der fortsat vil veere kraftigt fokus pa at nedbringe grundbe-
holdningen vaesentligt. TU gnskede oplyst hvilke specielle udfordringer ledelsen ser i det-
te tiltag.

TU kommenterede differentieringen i lejeniveauet pa primaere og sekundaere beliggen-
heder og gnskede oplyst hvor stor en procentdel af projekterne der vurderes at veere pla-
ceret i henholdsvis primaere og sekundazere beliggenheder.

TU spurgte til arsagen til stigningen i den samlede gage til direktionen (to direktgrer) som
er steget fra DKK 5,2 mio. i 2014/15 til DKK 6,8 mio. i 2015/16, og tilfgjede at direktionen
efter TU’s opfattelse har ydet en betydelig og dygtig indsats i det forlgbne regnskabsar.

TU sluttede sit indleeg med at rette en tak til alle i TK Development for en stor indsats og
et gnske om at selskabet over de naeste par ar vil fuldende omstillingsprocessen og frem-
std som et endnu steerkere og fokuseret selskab der tilbyder unik og lgnsom ejendoms-
udvikling.

Dirigenten gav ordet til bestyrelsesformanden for besvarelse af spgrgsmalene.

Formanden paskgnnede interessen fra Dansk Aktionserforening og takkede for sp@rgsma-
lene.

Til det fgrste spgrgsmal om kreditter og deres forfald bekraeftede formanden at pr. 31.
januar 2016 havde DKK 336 mio. forfald inden udgangen af januar 2017. Formanden be-
kraeftede ogsa at en vaesentlig del heraf allerede er forlaenget efter regnskabsarets udlgb,
og den del der ikke er forleenget, aktuelt har forfald i januar 2017. Arsagen til at den ikke
er forleenget, er at der fortsat resterer 9 maneder indtil udlgb. Der er tilsagn om en for-
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lengelse og en forhgjelse af den konkrete projektfinansiering, og betingelserne herfor
skal opfyldes i Igbet af 2016.

Til det andet spgrgsmal om grundbeholdningen er det korrekt at ledelsen vurderer at vae-
re kommet langt med at nedbringe grundbeholdningen. Som naevnt i beretningen var
grundbeholdningen pa DKK 1,1 mia. for tre ar siden, og aktuelt er den pa godt DKK 0,5
mia. Men ledelsen vil meget gerne endnu leengere ned da bindinger i jord udggr en kost-
bar kapitalomkostning, og at det er den optimale anvendelse af kapital der altid er udfor-
dringen. Det er ogsa det der hentydes til i beretningen som den optimale allokering af
kapital. Det er derfor vigtigt at eventuelle ngdvendige bindinger i jord tilstraebes at vaere
af kortest mulig varighed. Synspunktet er ogsa at ejerskab af jord medfgrer en konjunk-
turrisiko da jordpriser rent faktisk kan falde, og dette vil naturligvis ske igen en dag. Ud-
fordringen med at nedbringe den nuvaerende grundbeholdning er at jordbesiddelserne
ikke ngdvendigvis ligger placeret hvor det er nemt at szlge jord til en fornuftig pris til
tredjemand. Derfor kan det veere gkonomisk mest forsvarligt at udvikle og realisere pro-
jekterne sa jorden kan blive vekslet til kontanter. Et eksempel herpa er boligprojektet i
Bielany i Polen hvor der er en binding i jord pa knap DKK 200 mio. som Igbende bliver
vekslet til kontanter i takt med at boligerne udvikles, opfgres og salges.

Det tredje spgrgsmal om hvor stor en del af projekterne der har en primaer henholdsvis
sekundaer beliggenhed er vanskeligt at konkretisere da det altid vil veere en subjektiv vur-
dering om et givet projekt har en primaer eller en sekundeer beliggenhed. Mange faktorer
spiller ind nar ledelsen vurderer et projekt, og en vigtig faktor er beliggenheden. Der kan
naturligvis veere forskellige synspunkter pa om et outlet beliggende i Ringsted har en pri-
meer eller en sekundaer beliggenhed. For fire ar siden ville svaret for de fleste nok have
veeret at der var tale om en udpraeget sekundar beliggenhed, men med den udvikling
koncernens outlet i Ringsted har gennemgaet de seneste ar, vil flere nok na frem til at
outlettet i Ringsted i dag har en meget fin beliggenhed. Pointet er at der er mange fakto-
rer der spiller ind i bedgmmelsen heraf - det kan eksempelvis veere centrets udvikling
over tid og eventuelt konkurrence fra andre, og maske nyere, centre. Et par af koncer-
nens centre i Polen har ikke laengere en sa optimal placering som ved projekternes opfg-
relse, netop pa grund af opstaet konkurrence. Formanden vurderede at beliggenheden i
dag og ogsa fremover har stor betydning for at kunne skabe veaerditilvaekst i projekterne,
og derfor tillegges beliggenhed stor vaegt.

Til spgrgsmalet om udviklingen i direktionens samlede gage oplyste formanden at med
baggrund i planlagte besparelser i foraret 2012 blev der gennemfgrt en 20 % Ignnedgang
for bl.a. direktion og bestyrelse. Honoreringen blev nedsat med yderligere 20 % fra for-
aret 2013, geeldende i en toarig periode. Fra 2015 er Ignnen atter pa niveau med hvad
der var gaeldende i regnskabsaret 2011/12, og dette er baggrunden for de tal der fremgar
af regnskabet.
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Formanden takkede til sidst for ordene omkring realisering af et staerkere og mere foku-
seret selskab. Det er ledelsens absolutte mal, til trods for at det har taget laengere tid end
forventet at genvinde kraefterne efter finanskrisen, men ledelsen tror at koncernen med
de igangsatte tiltag er pa rette spor.

Formanden gav ordet til dirigenten som konstaterede at ingen yderligere kapitalejere gn-
skede ordet i tilknytning til dagsordenens punkt 1 — 3.

Dirigenten konstaterede herefter med generalforsamlingens samtykke at bestyrelsens
beretning var taget til efterretning og at arsrapporten var godkendt, herunder at der ikke
udbetales udbytte for 2015/16.

Ad punkt 4 — Behandling af forslag fra bestyrelsen samt forslag der matte veere frem-
kommet fra kapitalejere

Dirigenten oplyste at der forela fglgende forslag fra bestyrelsen:

4.1.1 Godkendelse af bestyrelsens honorar for 2016/17.

Det indstilles til generalforsamlingens godkendelse, at grundhonoraret for
2016/17 forbliver uaendret pa DKK 160.000 pr. bestyrelsesmedlem. Formanden
modtager tre gange grundhonoraret, mens naestformanden modtager to gange
grundhonoraret.

Dirigenten oplyste at til vedtagelse af forslaget kraeves simpelt flertal.

Dirigenten konstaterede at ingen kapitalejere gnskede ordet under dette punkt. Dirigen-
ten konstaterede med generalforsamlingens tilslutning at forslaget var vedtaget med den
forngdne majoritet.

Der foreld ikke forslag fra aktionaerer til behandling.

Ad punkt 5 — Valg af bestyrelse
Dirigenten oplyste at i henhold til vedtaegternes punkt 9 skal selskabet ledes af en besty-
relse bestdende af 4 — 7 medlemmer der vaelges for ét ar ad gangen, men kan genvelges.

Dirigenten konstaterede at det er bestyrelsens forslag at der skal vaere seks medlemmer
af bestyrelsen og spurgte om der var bemaerkninger hertil. Dette var ikke tilfeeldet, og di-

rigenten konstaterede at bestyrelsen fremover skal besta af seks medlemmer.

Niels Roth, Peter Thorsen, Arne Gerlyng-Hansen, Kim Mikkelsen, Morten E. Astrup og
Henrik Heideby var alle villige til genvalg. Dirigenten henviste til selskabets arsrapport
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2015/16 og hjemmeside for profiler af de foresldede kandidater, herunder deres ledel-
seshverv.

Dirigenten spurgte om der var forslag til andre kandidater end de naevnte. Dette var ikke
tilfeeldet, og dirigenten kunne saledes konstatere at Niels Roth, Peter Thorsen, Arne Ger-
lyng-Hansen, Kim Mikkelsen, Morten E. Astrup og Henrik Heideby var genvalgt til besty-
relsen.

Ad punkt 6 — Valg af revisorer
| henhold til vedtaegternes punkt 13 skal selskabets arsrapport revideres af en eller flere
af generalforsamlingen for ét ar ad gangen valgte statsautoriserede revisorer.

Dirigenten oplyste at bestyrelsen foreslar valg af én revisor. Dirigenten spurgte om der
var bemaerkninger til forslaget. Dette var ikke tilfeeldet, og dirigenten kunne konstatere at
generalforsamlingen i overensstemmelse med bestyrelsens indstilling besluttede at der
alene skal vaere én revisor.

Der forela ikke andre forslag til valg af revisor, og dirigenten konstaterede med general-
forsamlingens tilslutning at Deloitte, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, Kgben-
havn, var valgt.

Ad punkt 7 — Eventuelt
Dirigenten spurgte om der var kapitalejere der gnskede at komme med afsluttende be-
maerkninger og understregede at der under dette punkt ikke kunne traeffes beslutninger
med bindende virkning.

Fra salen blev der stillet spgrgsmal til selskabets malsaetning om kvinder i bestyrelsen.

Bestyrelsesformanden svarede at TK Development i henhold til loven har udformet en
"Lovpligtig redeggrelse for mangfoldighed”, og at denne er omtalt i arsrapporten og til-
geengelig pa selskabets hjemmeside. Det fremgar heraf at det er TK Developments mal-
seetning at have 20 % af det underrepraesenterede kgn i bestyrelsen inden 2018.

Fra salen blev der spurgt om selskabet arbejdede sammen med dygtige arkitekter om ud-
viklingen og udformningen af det kommende boligprojekt pa @stre Havn i Aalborg.

Dirigenten gav ordet til Frede Clausen som oplyste at TK Development fra gang til gang
veelger arkitekter som kan bidrage med inspiration til projektudformningen, og derefter
vurderer hvem der skaber den bedste Igsning pa de konkrete beliggenheder. Som et ek-
sempel herpa henviste Frede Clausen til udformningen af koncernens projekt Straedet i
Kgge. Sammen med Kgge Kyst, som er ejet af Kgge Kommune og Realdania, har TK Deve-
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lopment veeret igennem en proces som fgrte til en arkitektkonkurrence hvor tre forskelli-
ge arkitekter var indbudt til at komme med oplaeg til hvordan man kunne udforme deii alt
36.000 kvadratmeter som i gjeblikket er under opfgrelse. Valget faldt pa Aarstiderne Ar-
kitekter som parterne vurderede havde udformet den bedste Igsning i forhold til et stree-
de som skulle fungere som en bydel. Samtidig valgte TK Development at bruge tre andre
arkitektfirmaer til enkeltstdende bygninger for at tilfgre alsidighed. Resultatet er blevet
rigtigt godt, og derfor ligger der en styrke i ikke at lase sig ikke fast pa et bestemt arkitekt-
firma. Frede Clausen oplyste at forskellighed og variation i udformningen af bygningerne
gor byen spandende og et attraktivt sted at komme. | TK Development er der stor fokus
pa beliggenhed, men arkitektur og funktionalitet prioriteres ligeledes hgjt.

| relation til projektet i Aalborg tilkendegav Frede Clausen at bygningernes fremtoning og
funktionalitet er vaesentlige parametre for udformningen af boligerne. Skovhus Arkitekter
er bedt om at komme med et ideoplaeg, men det er ikke givet at det er dette arkitektfir-
ma der kommer til at I@se hele opgaven pa @stre Havn.

Jens Thomsen (JT)

JT gav udtryk for forundring over antallet af bestyrelsesmedlemmer i TK Development, et
small cap selskab med en markedsveerdi pa ca. DKK 700 mio., og vurderede at fire med-

lemmer af bestyrelsen var tilstraekkeligt, kvinder eller maend.

Da ingen yderligere gnskede ordet, erklaerede dirigenten at generalforsamlingens dags-
orden var udtgmt og gav ordet til formanden.

Formanden takkede kapitalejerne for spgrgsmal og kommentarer og rettede ligeledes en
tak til dirigenten.
Generalforsamlingen sluttede kl. 16.05.

Dirigent

Morten Jensen
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