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Udbud af op til 14.857.325 stk. nye aktier 4 nominelt DKK 10 til kurs 10 pr. aktie med fortegningsret for Eksisterende Aktionaerer
i Nordicom A/S i forholdet 4:19

Dette prospekt ("Prospektet”) er udarbejdet i forbindelse med en kapitalforhgjelse omfattende et udbud ("Udbuddet”) af op til 14.857.325 stk. nye aktier (de "Udbudte
Aktier") @ nominelt DKK 10 i Nordicom A/S ("Selskabet” og sammen med dets direkte og indirekte ejede datterselskaber, associerede virksomheder og andre kapitalbe-
siddelser “Nordicom” eller “Koncernen”) med fortegningsret for Selskabets Eksisterende Aktionaerer (som defineret nedenfor) i forholdet 4:19.

Forud for Udbuddet var der i Selskabet udstedt 3.127.858 stk. aktier & nominelt DKK 10 (de "Eksisterende Aktier"), og Selskabet har dermed en nominel aktiekapital pa
DKK 31.278.580. Selskabets Eksisterende Aktier er noteret p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S ("NASDAQ OMX") under ISIN-koden DK0010158500.

I henhold til bemyndigelsen, som er optaget i § 3.8 i Selskabets vedteaegter ("Vedtaegterne”), har bestyrelsen for Selskabet (“Bestyrelsen”) den 7. september 2010 truffet
beslutning om at forhgje Selskabets aktiekapital med op til nominelt DKK 149 mio. (14.857.325 stk. Udbudte Aktier & nominelt DKK 10). Udbuddet udger minimum
6.450.000 stk. Udbudte Aktier & nominelt DKK 10 (“Minimumsudbuddet”), svarende til et bruttoprovenu pd DKK 65 mio. Et nettoprovenu pa under DKK 100 mio.
forudsaetter accept af Bankkreditorerne, der repreesenterer over 95% af den Omfattede Bankgeeld. Udbuddet udger maksimalt 14.857.325 stk. Udbudte Aktier & nomi-
nelt DKK 10 (“Maksimumudbuddet”), svarende til et bruttoprovenu pa DKK 149 mio.

Den 13. september kl. 12.30 dansk tid ("Tildelingstidspunktet”) vil enhver, der er registreret i VP Securities A/S ("VP Securities”) som aktionaer i Selskabet (" Eksisterende
Aktionarer”) 3 tildelt nitten (19) tegningsretter (“Tegningsretter”) for hver fire (4) Eksisterende Aktier. For hver en (1) Tegningsretter er indehaveren berettiget til at
tegne én (1) stk. Udbudt Aktie mod betaling af DKK 10 pr. Udbudt Aktie (“Udbudskursen”), hvilket er lavere end slutkursen pa Aktierne pd NASDAQ OMX den 6.
september 2010 pa DKK 45,50 pr. Aktie.

Handelsperioden for Tegningsretterne (“Handelsperioden for Tegningsretterne”) laber fra den 9. september 2010 dansk tid til den 22. september
2010 kl. 17.00 dansk tid. Tegningsperioden for de Udbudte Aktier (“Tegningsperioden”) Igber fra den 14. september 2010 til den 27. september
2010 kl. 17.00 dansk tid. Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister deres gyldighed og veerdi, og indehaveren af sadanne
Tegningsretter er ikke berettiget til kompensation. Nar en indehaver af Tegningsretter har udnyttet disse og tegnet Udbudte Aktier, kan tegnin-
gen ikke tilbagekaldes eller &ndres af indehaveren. Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er godkendst til optagelse til handel og officiel note-
ring pa NASDAQ OMX.

De Udbudte Aktier udstedes i en unoteret midlertidig ISIN-kode. De Udbudte Aktier vil ikke blive handlet og officielt noteret pd NASDAQ OMX under den midlertidige
ISIN-kode. Registrering af de Udbudte Aktier hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil ske efter gennemferelse af Udbuddet, forventeligt den 30. september 2010, og
snarest muligt herefter vil de Udbudte Aktier blive optaget til handel og officiel notering pa NASDAQ OMX i ISIN-koden for de Eksisterende Aktier (DK0010158500),
forventeligt den 5. oktober 2010 efter daglig opdatering.

En gruppe Eksisterende Aktionaerer, bestaende af HFI-Invest A/S, dele af Ledelsen og Funktionsdirektererne (tilsammen benaevnt “Aktioneaergruppen”), har afgivet
bindende forhandstilsagn med forbehold for opfyldelse af visse betingelser, herunder at nettoprovenuet er mindst DKK 100 mio. samt at tegningen af Udbudte Aktier
ikke udlaser tilbudspligt, om ved udnyttelse af deres respektive Tegningsretter at tegne i alt 2.512.953 stk. Udbudte Aktier svarende til et samlet bruttoprovenu pa DKK
25 mio. En raekke investorer, herunder Artha Holding A/S, SEB Enskilda og dele af Ledelsen (samlet "Garantigruppen”) har endvidere afgivet bindende garantitilsagn
med forbehold for opfyldelse af visse betingelser, herunder at nettoprovenuet er mindst DKK 100 mio. samt at tegningen af Udbudte Aktier ikke udleser tilbudspligt, om
tegning af op til 3.055.000 stk. Udbudte Aktier til Udbudskursen, safremt de af Bestyrelsen bliver allokeret Udbudte Aktier, som ikke er blevet tegnet af Selskabets
Eksisterende Aktionaerer i henhold til deres Tegningsretter eller af investorer i henhold til erhvervede Tegningsretter ved Tegningsperiodens udlab, svarende til et samlet
bruttoprovenu pa ca. DKK 31 mio. Aktionargruppen og Garantigruppen har sdledes afgivet bindende garanti- og forhandstilsagn med forbehold for at nettoprovenuet er
mindst DKK 100 mio., samt at tegningen af Udbudte Aktier ikke udlaser tilbudspligt, om tegning af i alt 5.567.953 stk. Udbudte Aktier, svarende til et samlet bruttopro-
venu pa ca. DKK 56 mio. eller 37,5% af Udbuddet.

Investorer skal vaere opmarksomme p3, at en investering i Tegningsretterne og de Udbudte Aktier indebzerer stor risiko. Der henvises til afsnittet
"Risikofaktorer” for en beskrivelse af forhold, der bar overvejes i forbindelse med en beslutning om at investere i Tegningsretterne og de Udbud-
te Aktier.

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

| forbindelse med Udbuddet kan Sole Lead Manager fra begyndelsen af Udbuddet og indtil 30 dage efter de Udbudte Aktiers ferste noteringsdag gennemfere transaktio-
ner, der stabiliserer eller fastholder kursen pd Tegningsretterne (stabiliserende handlinger i relation til Tegningsretterne vil kun ske i Handelsperioden for Tegningsretter-
ne), de Udbudte Aktier og de Eksisterende Aktier pa et hejere niveau, end der ellers ville vaere geeldende. Sole Lead Manager er ikke forpligtet til at foretage stabilisering.
Safremt sddanne transaktioner indledes, kan de afbrydes pa ethvert tidspunkt.

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

Prospektet ma ikke distribueres til eller pa anden méde geres tilgeengeligt, de Udbudte Aktier ma ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller selges, og Tegningsretterne
ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pd anden made udbydes eller salges i USA, Canada, Australien eller Japan, medmindre en sadan distribution, et sadant
udbud, et sadant salg eller en sadan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den pageldende jurisdiktion, og Selskabet og Sole Lead Manager skal
modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Prospektet ma ikke distribueres til eller p& anden made gares tilgeengeligt, de Udbudte Aktier ma ikke, direkte eller
indirekte, udbydes eller salges, og Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden made udbydes eller salges i nogen andre jurisdiktioner uden
for Danmark, medmindre en sadan distribution, et sadant udbud, et sddant salg eller en sadan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den pageeldende
jurisdiktion, og Selskabet og Sole Lead Manager kan anmode om at modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Som felge af sddanne restriktioner i henhold til
galdende lovgivning forventer Selskabet, at nogen eller alle investorer hjemmeherende i USA, Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark
muligvis ikke vil kunne fa Prospektet distribueret og muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne og tegne de Udbudte Aktier. Selskabet foretager ikke noget udbud
eller opfordring til nogen person under nogen omstaendigheder, der kan veere ulovlige.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet godkendt, afvist eller anbefalet af det amerikanske barstilsyn (Securities and Exchange Commission), berstilsyn i
enkeltstater i USA eller andre amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af de ovenfor naevnte myndigheder har afgivet nogen erkleering om eller udtalt sig om
Udbuddet, eller om hvorvidt Prospektet er korrekt eller fuldsteendigt. Enhver erkleering om det modsatte betragtes som en kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet og vil ikke blive registreret i henhold til United States Securities Act of 1933 med senere andringer ("Securities
Act”) eller veerdipapirlovgivning i enkeltstater i USA. Enhver overdragelse af Tegningsretterne og ethvert udbud og salg af de Udbudte Aktier er ikke tilladt undtagen ved
udbud og salg i henhold til Regulation S i Securities Act (“Regulation S").

Dette Prospekt er dateret den 7. september 2010 ("Prospektdatoen”)

Sole Lead Manager

S|E/B ENSKILDA
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NORDICOM | ANSVARLIGE FOR UDBUDDET

Ledelsens erklaering

Vi erklzerer hermed, at vi har gjort vores bedste for at sikre, at oplysnin-
gerne i Prospektet efter vores bedste vidende er i overensstemmelse
med fakta, og at der ikke er udeladt oplysninger, som kan pavirke dets
indhold.

Kebenhavn, den 7. september 2010

Nordicom A/S

Direktionen

Niels Troen
Administrerende direktar

Bestyrelsen

Steen Hundevad Knudsen Michael Vad Petersen
Formand Neestformand
Selvsteendig ledelseskonsulent Direkter
Per Gran Pedersen Ole Risager
Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem
Finanschef i Arla A/S Professor i International @konomi
Ole Vagner Heinrich Zink
Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem

Direktar Direktar
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Den uafhangige revisors prospekterklaering

Til Aktionzererne og potentielle investorer i Nordicom A/S

Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer gennemgaet det af Ledel-
sen udarbejdede Prospekt for Nordicom A/S, dateret den 7. september
2010. Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med gaeldende love
og bestemmelser, herunder Kommissions forordning (EF) Nr. 809/2004
af 29. april 2004 med efterfalgende aendringer samt Finanstilsynets
regler.

Selskabets Ledelse har ansvaret for Prospektet og for indholdet og
praesentationen af informationerne heri. Vores ansvar er pa grundlag af
vores gennemgang at udtrykke en konklusion om oplysninger af regn-
skabsmaessig karakter i prospektet.

Det udfarte arbejde

Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med den danske revisi-
onsstandard RS 3000 “Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed end
revision eller review af historiske finansielle oplysninger”. Vi har tilrette-
lagt og udfert vores arbejde med henblik pa at opna hej grad af sikker-
hed for, at Prospektet ikke indeholder veesentlig fejlinformation af
regnskabsmaessig karakter.

Kebenhavn, den 7. september 2010

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup
Statsautoriseret revisor

ANSVARLIGE FOR UDBUDDET

Vi har gennemgdet Prospektets oplysninger af regnskabsmaessig karak-
ter, som vi har paset er korrekt uddraget fra de reviderede arsrapporter
for regnskabsarene 2007 og 2008 og koncernregnskabet og arsregn-
skabet for 2009, samt fra det konsoliderede delarsregnskab for perioden
1. januar — 30. juni 2010, som er reviewet, men ikke revideret af os.

For s& vidt angdr resultatforventninger til perioden 1. juli 2010 — 30.
juni 2011 har vi paset, at oplysningerne er korrekt gengivet fra det af os
undersagte budget for perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011.

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

Konklusion

Vi bekreefter, at alle vaesentlige forhold vedrarende Nordicom, som er os
bekendt, og som efter vores opfattelse kan pdvirke vurderingen af
Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling samt resultatet af
Koncernens aktiviteter og pengestremme, som angivet i drsrapporterne
for regnskabsarene 2007 og 2008 og koncernregnskabet og arsregn-
skabet for 2009, det konsoliderede deldrsregnskab for perioden 1.
januar — 30. juni 2010 samt i budgettet for 1. juli 2010 — 30. juni 2011
er indeholdt i Prospektet.

René H. Christensen
Statsautoriseret revisor
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ANSVARLIGE FOR UDBUDDET

Reference til gvrige erklaeringer afgivet af Selskabets uafhangige revisor

Arsrapporterne for regnskabsérene 2007, 2008 og 2009
Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab (" Deloitte”) har revideret
de af Ledelsen for Nordicom A/S aflagte og offentliggjorte arsrapporter
for regnskabsarene 2007 og 2008 og det af Ledelsen aflagte koncern-
regnskab og drsregnskab for 2009. | revisionspategningerne pa arsrap-
porterne for 2007 og 2008 og koncernregnskab og drsregnskabet for
2009 har Deloitte udtrykt en konklusion uden forbehold og uden sup-
plerende oplysninger.

Deloitte har i erkleering, som fremgar af siderne F5 til F6, med hej grad
af sikkerhed erklaret, at de pa siderne F7 til F57 indeholdte koncern-
regnskaber i al vaesentlighed er i overensstemmelse med &rsrapporterne
for regnskabsarene 2007 og 2008 og koncernregnskabet og arsregn-
skabet for 2009, som de er uddraget fra.

Delarsregnskab for perioden 1. januar 2010 - 30. juni 2010

Deloitte har udfert review af det af Ledelsen for Nordicom A/S aflagte og
offentliggjorte deldrsregnskab for perioden 1. januar 2010 — 30. juni
2010 med tilharende sammenligningstal. Reviewerklaeringen beskriver

ansvar, det udferte arbejde og den sikkerhed, der knytter sig til Deloittes
konklusion. Deloitte har udtrykt en konklusion pa deldrsregnskabet for
perioden 1. januar 2010 til 30. juni 2010 uden forbehold og uden
supplerende oplysninger.

Deloitte har i erkleering, som fremgdr af Prospektets side F59, med
begraenset grad af sikkerhed erklaeret, at det pa siderne F60 til F82
indeholdte deldrsregnskab i al veesentlighed er i overensstemmelse med
delarsrapporten for perioden 1. januar 2010 til 30. juni 2010, som det
er uddraget fra.

Forventninger til perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011

Deloitte har afgivet erkleering om Ledelsens forventninger til perioden 1.
juli 2010 = 30. juni 2011 for Nordicom A/S. Erklaeringen, som fremgar
af side 76 i dette Prospekt, beskriver ansvar, det udferte arbejde og den
sikkerhed, der knytter sig til konklusionen. Erklaeringen er uden forbe-
hold og uden supplerende oplysninger.
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Sole Lead Managers erklaering
Erkleering fra Selskabets finansielle radgiver

Vi skal hermed bekraefte, i vores egenskab af Sole Lead Manager, at vi
har faet forelagt alle de oplysninger, vi har anmodet om og skennet
nadvendige fra Nordicom A/S og dets revisor. De udleverede eller oply-
ste data, herunder de data, som ligger til grund for regnskabsoplysnin-
ger, oplysninger om markedsforhold m.v., har vi ikke foretaget en egent-
lig efterprevning af, men vi har foretaget en gennemgang af oplysnin-
gerne og har sammenholdt de naevnte oplysninger med de i Prospektet
indeholdte informationer og har herved ikke konstateret ukorrektheder
eller manglende sammenhange.

Kebenhavn, den 7. september 2010

SEB Enskilda Corporate Finance
Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark
Filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) Sverige

ANSVARLIGE FOR UDBUDDET
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Resumé

Resuméet bar leeses som en indledning il Prospektet. Enhver beslutning
om investering i Tegningsretterne, de Udbudte Aktier og de Fksisterende
Aktier bar treeffes pa baggrund af Prospektet som helhed. De fysiske
eller juridiske personer, som har udfaerdiget resuméet eller eventuelle
oversattelser heraf og anmodet om godkendelse heraf kan ifalde et
civilretligt erstatningsansvar, men kun safremt det er misvisende, ukor-
rekt eller uoverensstemmende, nar det leses sammen med de andre
dele af Prospektet.

Hvis en sag vedrarende oplysningemne i Prospektet inabringes for en
domstol, kan den sagsegende investor veere forpligtet til at betale
omkostningerne | forbindelse med overseettelse af Prospektet, inden
sagen indledes.

Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” for en gennemgang af visse
seerlige forhold, som investorer bar overveje i forbindelse med en inve-
stering i Tegningsretterne, de Udbudlte Aktier og de Fksisterende Aktier.
Visse af de anvendfte termer i resuméet er defineret j afsnit .26 "Defini-
tioner”.

Introduktion til Nordicom
Koncernen driver forretning inden for ejendomssektoren i Danmark,
Sverige og Tyskland.

Koncernen opdeler sine aktiviteter i henholdsvis Nordicom Ejendom og
Nordicom Udvikling. Nordicom Ejendom er ejendomsudbyder og ejer en
portefolie af udlejningsejendomme ("Nordicom Ejendom”). Nordicom
Udvikling er ejendomsdeveloper og investerer i og udvikler ejendoms-
projekter/grunde til videresalg (“Nordicom Udvikling”).

FIGUR 1-1 - EJENDOMME FORDELT PA FORRETNINGSOMRADER TIL
BOGFORT VARDI PR. 30. JUNI 2010

Udvikling

B £jendomme

Kilde: Koncernen

Koncernens ejendoms- og projektportefalje har pr. 30. juni 2010 en
regnskabsmaessig veerdi af DKK 4.537 mio. Heraf udgeres DKK 3.594
mio. af faerdige investeringsejendomme henfert til forretningsomradet
Nordicom Ejendom, mens DKK 839 mio. udgares af investeringsejen-
domme under udvikling og DKK 104 mio. udgares af projektbeholdnin-
ger henfart til forretningsomradet Nordicom Udvikling.

Koncernens omsatning udgjorde i 2009 DKK 301 mio., EBIT fer veerdi-
regulering udgjorde DKK 121 mio., og EBIT efter verdiregulering ud-
gjorde DKK -478 mio.

Koncernens aktuelle situation

Efter flere ar med hajkonjunktur satte stigende renter og faldende
boligpriser sine spor pa ejendomsmarkederne i 2007. Dog blev der i
2007 i Danmark erhvervet ejendomme for netto DKK 700 mio., ligesom
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der blev anskaffet ejendomme i Sverige og Tyskland for hhv. DKK 215
mio. og DKK 33 mio.

Bade antallet af kebte og solgte ejendomme blev kraftigt reduceret i
lebet af 2008, og likviditetsmangel pa de finansielle markeder betad, at
adgangen til kapital blev dyrere, ligesom der blev stillet betydeligt sterre
krav til egenfinansiering.

| 2008 blev fokus rettet mod kontrolleret vaekst med geografisk og
forretningsmaessig diversifikation. Kerneaktiviteten var ejendomsudvik-
ling, hvor investering i faerdige investeringsejendomme var et betyd-
ningsfuldt supplement til dette kerneomrade. Denne strategi blev som
felge af markedssituationen samt Koncernens finansielle stilling justeret
i slutningen af 2008. Strategien blev justeret sdledes, at Nordicom
primeert skulle fokusere pa effektiv ejendomsdrift, hvor opgradering af
eksisterende ejendomme og nedbringelsen af tomgang blev de centrale
omdrejningspunkter. Endvidere blev Koncernens fokus rettet mod en
reduktion af projektportefaljen via faerdiggerelse af allerede igangsatte
projekter, frasalg af projekter, der endnu ikke var igangsat, samt indga-
else af partnerskaber med andre udviklingsselskaber eller finansielle
partnere med henblik pd at realisere projekter i feellesskab.

2009 var et udfordrende ar for Nordicom, idet Koncernen var vaesentligt
pavirket af heje finansieringsomkostninger (hejere rentemarginaler),
faldende priser pa ejendomme og meget begraensede muligheder for at
fraseelge projektejendomme. Koncernen stod yderligere i den situation,
at der skulle betales renter pa finansieringen af en betydelig grundbe-
holdning opkebt i 2005 og 2006, som ikke genererede lejeindtaegter af
betydning. Dette medferte et pres pa likviditeten og dermed behov for
en ny aftale med Koncernens bankforbindelser, jf. afsnit 1.22 "Veesentli-
ge kontrakter — Bankaftalen”.

Der blev i 2008 og 2009 foretaget en tilpasning af organisationen
sdledes, at denne var bedre rustet til gennemfarslen af den nye forret-
ningsstrategi. Det beted en nettonedgang i antallet af ansatte pa 20
personer fra medio 2008 til ultimo 2009 samtidig med, at Koncernen
styrkede udlejningsfunktionen og etablerede en finansfunktion.

Fokus pa reduktionen af projektportefeljen medferte, at Nordicom i
2009 solgte seks danske, en svensk samt to tyske ejendomme.

I marts 2010 indgik Nordicom en samlet bankaftale (“Bankaftalen”)
med alle Koncernens vasentlige banker ("Bankkreditorerne”) og real-
kreditldngivere ("Realkreditldngiverne”) om forbedring af Selskabets
finansieringsvilkar. | henhold til Bankaftalen vil Bankkreditorerne og
Realkreditlangiverne i en periode pa tre &r fra og med den 1. januar
2010 fastldse og saenke renterne pa den del af Koncernens bankgeeld,
der er omfattet af Bankaftalen (“Omfattede Bankgeeld”), samt pa den
del af Koncernens realkreditgeeld, der er omfattet af Bankaftalen (“Om-
fattede Realkreditgeeld”). Herudover blev lgbetiden pa den Omfattede
Bankgeeld forlaenget frem til den 31. december 2012.

Som vederlag for Bankkreditorernes deltagelse i Bankaftalen blev der
den 26. maj 2010 udstedt konvertible obligationer ("Galdsbrevene”) til
de bergrte Bankkreditorer for i alt nominelt DKK 69.050.600. Geeldsbre-
vene er uopsigelige fra Bankkreditorernes side frem til 31. december
2029 og afdrages og forrentes ikke. Til gengeeld er Bankkreditorerne
berettigede til at konvertere Galdsbrevene til Aktier i perioden 1. januar
2013 til 30. september 2014 til kurs 100.

I 1. halvér 2010 var der en reekke tegn pé forbedring af ejendomsmar-
kedet. Sdledes lykkedes det at selge 10 lejligheder pa Sluseholmen
(Lindholm) efter flere ars stilstand. Endvidere opndede Koncernen et
positivt resultat efter renter, nar der justeres for regnskabsmeessige
veerdireguleringer og nedskrivninger. Via indgdelse af Bankaftalen og de
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dermed forbedrede finansieringsvilkar kan Koncernen dermed servicere
sin geeld fra den ordinare ejendomsdrift uden, at det er nedvendigt at
salge ejendomme eller projektbeholdninger udover den reduktion heraf,
der er indlagt i strategien.

FIGUR 1-2 — UDVIKLINGEN | KONCERNENS OMSATNING OG EBIT
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Kilde: Koncernen

Strategi og malsatning

Nordicom er et ejendomsselskab med en sterre ejendomsportefalje i
Storkebenhavn og udvalgte provinshyer samt Tyskland og Sverige. Det
er Koncernens mal at skabe sterst mulig veerdi for Aktionzererne. Kon-
cernen vil veere et ejendomsselskab, der genererer et hgjt afkast, og hvis
Aktie praesterer bedre end sammenlignelige selskaber. Langsigtet veerdi-
tilveekst skal skabes gennem profitabel drift, eget omsatningshastighed
pd investeringsejendommene, veerdiforaedling pa Koncernens eksiste-
rende portefelje, @get volumen, markedskonsolidering og effektiv kapi-
taludnyttelse.

Koncernen andrede i december 2008 sin strategi, saledes at Koncernen
fremadrettet vil fokusere sine aktiviteter pa investeringer i ejendomme
med positivt likviditetsbidrag.

Nordicom Ejendom

Nordicom Ejendom er ejendomsudbyder og ejer en portefelje af udlej-
ningsejendomme, som udger Koncernens fremadrettede fokusomrade.
Koncernen udlejer primeert ejendomme inden for beboelse, butik, kontor
samt lager og produktion. Portefeljen af feerdige investeringsejendomme
har pr. 30. juni 2010 en bogfert veerdi pd DKK 3.594 mio.

TABEL 1-1 — OMS/ATNING | NORDICOM EJENDOM FORDELT PA LANDE

DKKm 2009 % 2008 % 2007 %
Danmark 204 84% 178  80% 151 90%
Sverige 28 12% 30 14% 10 6%
Tyskland 11 4% 14 6% 7 4%
Total 242 222 168

Note: Totalomseetningen er uden ikke-fordelte belgb vedrerende udlej-
ning af Selskabets lokaler pa Kgs. Nytorv 26, Kabenhavn, Selskabets
holdingaktiviteter, herunder eliminering af koncerninterne transaktioner
og mellemveerende.

Kilde: Koncernen
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FIGUR 1-3 — INVESTERINGSEJENDOMME FORDELT PA TYPE TIL BOG-
FORT VARDI PR. 30. JUNI 2010
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Nordicom Udvikling
Nordicom Udvilking er ejendomsdeveloper og investerer i og udvikler
ejendomsprojekter/grunde til egenbeholdning eller videresalg.

Ultimo 2008 blev Koncernens strategi @ndret til at fokusere pa faerdige
investeringsejendomme. | den forbindelse blev Nordicom Udviklings
aktiviteter gradvist reduceret. De pa daveerende tidspunkt igangveerende
projekter blev feerdiggjort, mens nye projekter blev stoppet. Ligeledes er
der indledt draftelser med eksterne udviklingsselskaber vedrarende salg
og/eller udvikling i joint ventureform af en raekke af Koncernens sterre
projekter. Saledes er det Ledelsens forventning, at Koncernen vil vaere i
stand til at realisere veerdierne pa de sterste udviklingsprojekter i sam-
arbejde med eksterne partnere og dermed minimere Nordicoms ekspo-
nering til udviklingsrisici.

Nordicom Udviklings ejendomsprojekter er primeert lokaliseret i Dan-
mark med 79% af den bogferte veerdi af ejendomsportefeljen lokaliseret
i Kebenhavn.

TABEL 1-2 - OMS/ATNING | NORDICOM UDVIKLING FORDELT PA LANDE

DKKm 2009 % 2008 % 2007 %
Danmark 54 98% 330 100% 587  100%
Sverige 0 0% 0 0% 0 0%
Tyskland 1 2% 0 0% 0 0%
Total 55 330 587

Note: Totalomsaetningen er uden ikke-fordelte belab vedrerende udlej-
ning af Selskabets lokaler pa Kgs. Nytorv 26, Kebenhavn, Selskabets
holdingaktiviteter, herunder eliminering af koncerninterne transaktioner
og mellemvaerende.

Kilde: Koncernen

FIGUR 1-4 — NORDICOM UDVIKLINGS PORTEF@LJE FORDELT PA TYPE |
FORHOLD TIL BOGFGRT VARDI PR. 30. JUNI 2010
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Baggrund for Udbuddet og anvendelse af provenu
Udbuddet udbydes, da Bankaftalen forpligter Koncernen til at gennem-
fare en kapitaludvidelse med et nettoprovenu pa DKK 100 mio.

Selskabet har besluttet at seette Minimumsudbuddet lavere end forudsat
i henhold til Bankaftalen. Ved tegning af Minimumsudbuddet vil brutto-
provenuet udgere i alt DKK 65 mio., og nettoprovenuet (bruttoprovenu
efter fradrag af skennede omkostninger for Selskabet vedrerende Ud-
buddet) vil forventeligt udgere i alt ca. DKK 50 mio. Gennemfarelse af
Minimumsudbuddet forudseetter, at Selskabet senest den 27. september
2010 har modtaget godkendelse fra Bankkreditorer, der repraesenterer
mindst 95% af den Omfattede Bankgaeld pd, at Udbuddet kan gennem-
fores med et nettoprovenu pa mindst DKK 50 mio. uden, at dette skal
kunne gares geeldende som misligholdelse af Bankaftalen (jf. naermere i
afsnit 1.22 "Vasentlige kontrakter — Bankaftalen”). Ved tegning af
Maksimumudbuddet vil bruttoprovenuet udgere i alt DKK 149 mio., og
nettoprovenuet vil forventeligt udgere i alt ca. DKK 132 mio.

Nettoprovenuet skal primeert anvendes eller reserveres til investeringer i
Koncernens eksisterende ejendomme saledes som det fremgér af tabel
6-7 i afsnit 1.6 "Forretningsoversigt”. Sekundeert kan nettoprovenuet
indgd som en styrkelse af Koncernens likviditet. Herudover kan netto-
provenuet anvendes til nye investeringer. Dette forudsaetter dog god-
kendelse fra Bankkreditorerne.

Udover at vaere et krav i Bankaftalen, er Udbuddet et vigtigt skridt i
retningen af at opfylde Koncernens strategi om at optimere eksisterende
ejendomme, séledes at foreedlingspotentialet realiseres gennem malret-
tede investeringer i ombygninger og tilpasninger, hvilket skal medvirke
til at opfylde Koncernens strategi om at besidde likviditetspositive ejen-
domme.

Selskabet kan blive ngdt til at aendre i anvendelsen af nettoprovenuet pa
grund af uforudsete begivenheder. Nettoprovenuet fra Udbuddet kan i
givet fald blive anvendt anderledes end angivet ovenfor.

Resultatforventninger

Koncernens forventninger til perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011 er
udarbejdet i overensstemmelse med Koncernens budgetprocedure og er
blandt andet udarbejdet under forudseetning af, at nettoprovenuet fra
Udbuddet udger DKK 100 mio.

Ledelsen forventer et samlet resultat fer veerdireguleringer og skat
(EBVAT) pa DKK -10 mio. til DKK 15 mio. i perioden 1. juli 2010 til 30.
juni 2011.

| perioden 1. juli 2010 — 31. december 2010 forventes et resultat for
skat og veerdireguleringer pd ca. DKK -10 mio. til DKK 5 mio. sdledes at
arets resultat for skat og veerdireguleringer for regnskabséret 2010
forventes at udgere DKK -20 mio. til -5 mio.

| perioden 1. januar - 30. juni 2011 forventes et resultat far veerdiregule-
ringer og skat pd DKK 0 til DKK 10 mio.

Hertil kan komme veerdireguleringer pé savel ejendomme som finansielle
forpligtelser — positive som negative — som falge af udviklingen i priser-
ne pa ejendomsmarkedet og pa de finansielle markeder.

Den budgetterede egenkapital udger ca. DKK 580 mio. pr. 30. juni 2011
(30. juni 2010: DKK 476 mio.), svarende til en soliditet pa ca. 12% (30.
juni 2010: 10%).

Pengestram fra driftsaktivitet vil ifelge budgettet udgere ca. DKK 100
mio. i budgetperioden. Pengestrem fra investeringsaktivitet forventes at
udgere ca. DKK -100 mio. og pengestrem fra finansieringsaktivitet
forventes at udgere ca. DKK 50 mio., hvorved de disponible midler
udger ca. DKK 80 mio. (likvide midler: DKK 30 mio.) pr. 30. juni 2011.

RESUME

Ud af en forventet pengestrem fra driftsaktivitet pd DKK 100 mio.
vedrgrer DKK 90 mio. salg af lejligheder pa Sluseholmen (Lindholm)
samt grundstykker pd Halfdans Vaenge i Neestved, som anvendes til
nedbringelse af geeld i de pdgaeldende ejendomme/grundstykker.

Safremt Udbuddet alene gennemferes med tegning af Minimumsudbud-
det og dermed et nettoprovenu pa DKK 50 mio., og Bankaftalen med
Koncernens vasentlige kreditgivere ikke opsiges eller andres men
opretholdes som beskrevet i afsnittet 1.22 “Veesentlige kontrakter —
Bankaftalen”, forventer Ledelsen, at resultatet fer vaerdireguleringer og
skat bliver ca. DKK 1 mio. mindre i periode 1. juli 2010 til 30. juni 2011,
0g at egenkapitalen pr. 30. juni 2011 vil udgere ca. DKK 51 mio. mindre
end ved et nettoprovenu fra Udbuddet pa DKK 100 mio. Disponible
midler forventes i s fald at udgere udger ca. DKK 30 mio. pr. 30. juni
2011. Den eneste @ndrede forudseetning ved gennemfarelse af Mini-
mumsudbuddet vil vaere en lavere renteindtaegt.

Risikofaktorer

Investering i Tegningsretterne, de Udbudte Aktier og/eller de Eksisteren-
de Aktier indebaerer stor risiko. Risikofaktorerne, der af Ledelsen vurde-
res som veesentlige, jf. afsnittet “Risikofaktorer”, ber sammen med de
gvrige oplysninger i dette Prospekt overvejes omhyggeligt, inden der
treeffes en investeringsbeslutning omkring Tegningsretterne, de Udbudte
Aktier og/eller de Eksisterende Aktier.

De beskrevne risikofaktorer er ikke de eneste, Nordicom star over for,
men de er udtryk for de risikofaktorer, som Ledelsen vurderer som
vaesentlige og relevante for Nordicom p& nuvearende tidspunkt. Hvis
nogen af de nedenstdende risici indtreeffer, kan det pavirke Nordicoms
resultat, finansielle stilling og aktiekurs negativt. Andre risici, som
Ledelsen pa nuveerende tidspunkt ikke har kendskab til eller i gjeblikket
anser som uvaesentlige, kan ogsé f& vaesentlig negativ indvirkning pé
Nordicoms drift og udvikling. Herudover omhandler afsnittet visse risici i
forbindelse med Udbuddet, som ligeledes vil kunne have vaesentlig
negativ betydning for de Udbudte Aktier.

Prospektet indeholder fremadrettede udsagn, der er forbundet med risici
og usikkerhed. Nordicoms faktiske resultater kan afvige veesentligt fra
dem, der forudsiges i disse fremadrettede udsagn blandt andet som
folge af de risici, som er beskrevet nedenfor i dette afsnit og/eller andet-
steds i dette Prospekt.

Risikofaktorerne i afsnittet "Risikofaktorer” er ikke anfert i prioriteret
reekkefalge efter betydning eller sandsynlighed. De enkelte risikofaktorer
kan indtreeffe samtidig, og en risikofaktor kan endvidere foranledige
materialisering af en anden risikofaktor. Det er ikke muligt at kvantifice-
re betydningen for Nordicom af de enkelte risikofaktorer, idet hver af
nedennavnte risikofaktorer kan materialisere sig i sterre eller mindre
omfang og dermed i sterre eller mindre omfang pavirke Nordicoms
resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Risikofaktorerne er opdelt i felgende kategorier:

Risikofaktorer forbundet med regnskabsmaessige vurderinger og
sken

Risikofaktor vedrarende usikkerhed om fortsat drift
Finansielle risikofaktorer

Forretningsmaessige risikofaktorer

Risikofaktorer forbundet med Udbuddet
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Resumé af regnskabsoplysninger

| nedenstdende tabel vises udvalgte historiske regnskabsoplysninger for
Koncernen, som er uddraget af de offentliggjorte arsrapporter for regn-
skabsdrene 2007, 2008 og 2009. Arsrapporterne er aflagt i overens-
stemmelse med IFRS som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav for barsnoterede selskaber.

Tabellen indeholder ligeledes udvalgte historiske regnskabsoplysninger
for Koncernen, som er uddraget af det offentliggjorte halvarsregnskab
for perioden 1. januar - 30. juni 2010 med tilherende sammenligningstal
for perioden 1. januar - 30. juni 2009. Halvarsregnskabet er aflagt i

TABEL 1-3 — HOVED- OG NOGLETAL FOR KONCERNEN
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overensstemmelse med IAS 34, "Praesentation af delarsrapporter”, som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for bersnoterede

selskaber.

De angivne nagletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings “anbefalinger og nagletal 2005". Der henvi-

ses til afsnit 26 "Definitioner”, hvor nagletallene er defineret.

Omsatning 237.014 140.597 300.557 552.874 755.051
Driftsomkostninger -149.500 -47.400 -99.240 -356.260 -536.287
Bruttoresultat 87.514 93.197 201.317 196.614 218.764
Personale og andre eksterne omkostninger -33.209 -38.936 -76.314 -68.231 -53.869
Resultat af associerede virksomheder 0 0 0 -33.271 1.430
Afskrivninger -1.470 -2.347 -4.049 -3.699 -4.416
Resultat for vaerdireguleringer 52.835 51.914 120.954 91.413 161.909
Verdireguleringer -61.372 -218.760 -564.041 -189.470 152.827
Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme 6.005 -12.033 -35.258 18.956 99.499
Resultat af primaer drift -2.532 -178.879 -478.345 -79.101 414.235
Finansielle poster -63.890 -105.853 -196.490 -183.959 -122.118
Resultat for skat -66.422 -284.732 -674.835 -263.060 292.117
Skat af drets resultat 14.831 73.050 122.058 58.171 -34.940
Arets resultat -51.591 -211.682 -552.777 -204.889 257.177
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Langfristede aktiver 4.519.064 4.944.593 4.550.151 5.133.601 4.813.205
Kortfristede aktiver 257.585 574.237 429.533 491.724 1.010.924
Aktiver i alt 4.776.649 5.518.830 4.979.684 5.625.325 5.824.129
Egenkapital 475.545 832.216 496.908 1.043.165 1.416.240
Langfristede geeldsforpligtelser 4.152.950 2.708.260 2.353.932 2.479.503 2.813.503
Kortfristede gaeldsforpligtelser 148.154 1.978.354 2.128.844 2.102.657 1.624.386
Passiver i alt 4.776.649 5.518.830  4.979.684  5.625.325 5.854.129
Pengestremme fra driften 20.673 -61.406 -79.304 261.742 510.720
Pengestremme fra investering 83.079 -61.652 56.821 -419.074 -975.833
Pengestramme fra finansiering -91.685 167.654 12.199 61.945 566.786
Pengestromme i alt 12.067 44.596 -10.284 -95.387 101.673
Selskabskapital (belgb i t.kr.) 312.786 312.786 312.786 312.786 312.786
Forrentning af egenkapital far skat (%) -13,7 -30,4 -87,6 21,4 -22,5
Forrentning af egenkapital efter skat (%) -10,6 -22,6 -71,8 -16,7 19,8
Barskurs, ultimo (belab i kr.) 49 79 60 68 820
Aktiekursstigning i kurspoint -1 1 -8 -752 -23
Indre veerdi pr. aktie, ultimo (belab i kr.) 160 281 168 349 449
Resultat pr. aktie fer skat (belab i kr.) -22 -96 -228 -88 95
Resultat pr. aktie efter skat (belab i kr.) -17 -72 -187 -68 83
Udbytte pr. aktie (belab i kr.) 0,0 0,0 0,0 0,0 14,0
Direkte afkast (udbytterate) 0,0 0,0 0,0 0,0 1.7
Kurs/indre veerdi, ultimo 0,3 0,3 0,4 0,2 1,8
Udbytteprocent 0,0 0,0 0,0 0,0 17,0
Price Earning -2 -1 0 -1 9
Cashflow pr. aktie (belab i kr.) 7,0 -20,7 -26,8 87,5 163,8
Soliditet (%) 10,0 15,1 10,0 18,5 23,8
Overskudsgrad (%) -0,0 -1,3 -1,6 -0,1 0,5
Gennemsnitlig antal medarbejdere i koncernen 39 54 52 63 64

Kilde: Koncernen
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Resumé af Udbuddet

RESUME

Der henvises til Del Il for en fuldsteendig beskrivelse af Udbuddet.

Udsteder

Nordicom A/S, CVR-nr. 12 93 2502
Kongens Nytorv 26

1050 Kebenhavn K

Danmark

Udbuddet

Udbuddet omfatter op til 14.857.325 stk. nye Aktier i Selskabet & nominelt DKK 10 med forteg-
ningsret for Eksisterende Aktionzerer. Minimumsudbuddet udger 6.450.000 stk. Udbudte Aktier &
nominelt DKK 10, svarende til et bruttoprovenu pa ca. DKK 65 mio. Gennemfarelsen af Mini-
mumsudbuddet forudseetter, at Selskabet senest den 27. september 2010 har modtaget godken-
delse fra Bankkreditorer, der repreesenterer mindst 95% af den Omfattede Bankgeeld pd, at Ud-
buddet kan gennemferes med et nettoprovenu pa mindst DKK 50 mio. uden, at dette skal kunne
geres galdende som misligholdelse af Bankaftalen (jf. naermere i afsnit 1.22 "Vaesentlige kontrak-
ter — Bankaftalen”). Maksimumudbuddet udger 14.857.325 stk. Udbudte Aktier & nominelt DKK
10, svarende til et bruttoprovenu pa ca. DKK 149 mio.

Udbudskurs

De Udbudte Aktier udbydes til DKK 10 pr. Udbudt Aktie.

Provenu

Nettoprovenuet (bruttoprovenuet efter fradrag af skennede omkostninger for Selskabet vedraren-
de Udbuddet) forventes at udgare ca. DKK 50 mio., hvis Minimumsudbuddet gennemfares, og ca.
DKK 132 mio., hvis Maksimumsudbuddet gennemfares.

Tegningsforhold

Udbuddet gennemferes i forholdet 4 : 19, hvilket betyder, at alle Eksisterende Aktioneerer er
berettiget til og far tildelt nitten (19) Tegningsretter for hver fire (4) Eksisterende Aktier, de ejer pa
Tildelingstidspunktet, og at der skal anvendes en (1) Tegningsret for at tegne en (1) stk. Udbudt
Aktie.

Tildeling af Tegningsretter

Tildeling af Tegningsretter vil ske til Eksisterende Aktionaerer den 13. september 2010 kl. 12.30
dansk tid gennem VP Securities. Aktier, som handles efter den 9. september 2010 kl. 9.00 dansk
tid, vil blive handlet uden Tegningsretter, forudsat de pagaeldende Aktier handles med saedvanlig
valer pa tre handelsdage.

Handel med Tegningsretter

Tegningsretterne kan handles pd NASDAQ OMX i perioden fra den 9. september 2010 til den 22.
september 2010 kl. 17.00 dansk tid.

Tegningsperiode

Tegningsperioden for de Udbudte Aktier laber fra den 14. september 2010 til den 27. september
2010 kI. 17.00 dansk tid.

Tegningsmetode

Indehavere af Tegningsretter, der ensker at tegne Udbudte Aktier, skal gere dette gennem deres
kontofarende institut eller anden finansiel formidler i henhold til det pdgeeldende instituts eller den
pageldende formidlers regler. Tidspunktet for, hvornar der skal ske meddelelse om udnyttelse,
afhaenger af indehaverens aftale med og regler og procedurer for det relevante kontoferende
institut eller anden finansiel formidler, og tidspunktet kan veere tidligere end den sidste dag i
Tegningsperioden. Nar en indehaver har udnyttet sine Tegningsretter, kan udnyttelsen ikke traek-
kes tilbage eller &endres, jf. dog afsnit 1.5 "Vilkar og betingelser for Udbuddet — Tilbagekaldelse af
tegningsordrer”

Efter udnyttelse af Tegningsretter og betaling af Udbudskursen i labet af Tegningsperioden, vil de
Udbudte Aktier ved udgangen af en handelsdag blive midlertidigt tildelt via VP Securities. De
Udbudte Aktier vil ikke blive handlet og officielt noteret p4 NASDAQ OMX under den midlertidige
ISIN-kode.

Betaling og levering

Ved udnyttelse af Tegningsretterne skal indehaveren betale DKK 10 pr. Udbudt Aktie, der tegnes.
Betaling for de Udbudte Aktier sker i danske kroner pa tegningsdagen, dog senest den 27. sep-
tember 2010, mod registrering af de Udbudte Aktier pa erhververens konto i VP Securities i den
unoterede midlertidige ISIN-kode.

Optagelse til handel og officiel notering

Tegningsretterne er sggt optaget til handel og officiel notering pa NASDAQ OMX, sdledes at
Tegningsretterne kan handles pd NASDAQ OMX i perioden fra den 9. september 2010 kl. 9.00
dansk tid til den 22. september 2010 kl. 17.00 dansk tid.

Registrering af de Udbudte Aktier hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil ske efter gennemfarelse af
Udbuddet, forventeligt den 30. september 2010, og snarest muligt herefter vil de Udbudte Aktier
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blive optaget til handel og officiel notering pd NASDAQ OMX i ISIN-koden for de Eksisterende
Aktier, forventeligt den 5. oktober 2010 (den midlertidige ISIN-kode og ISIN-koden for de Eksiste-
rende Aktier forventes efterfalgende sammenlagt i VP Securities).

Uudnyttede Tegningsretter

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister deres gyldighed og verdi, og inde-
haveren af sddanne Tegningsretter er ikke berettiget til kompensation. Tegningsperioden udlaber
den 27. september 2010 kl. 17.00 dansk tid.

Gennemforelse af Udbuddet

Udbuddet bliver kun gennemfert, hvis og ndr de Udbudte Aktier, der tegnes, udstedes af Selskabet
og registreres hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at ske den 30. september
2010. Der forventes offentliggjort en meddelelse om resultatet af Udbuddet den 30. september
2010.

Tilbagekaldelse af Udbuddet

Udbuddet kan tilbagekaldes pa et hvilket som helst tidspunkt fer registrering af kapitalforhgjelsen
vedrarende de Udbudte Aktier hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. | henhold til Emissionsaftalen,
som Selskabet har indgaet med Sole Lead Manager, kan Sole Lead Manager pa et hvilket som
helst tidspunkt fer registrering af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vedrarende
de Udbudte Aktier, kraeve, at Selskabet tilbagekalder Udbuddet efter meddelelse om opsigelse af
Emissionsaftalen.

Udbuddet vil blive tilbagekaldt safremt Minimumsudbuddet ikke opnas. Endvidere forpligter Bank-
aftalen Selskabet til at gennemfare en kapitalforhgjelse med et nettoprovenu pa mindst DKK 100
mio. senest den 30. september 2010. Udbuddet vil derfor blive tilbagekaldt, safremt nettoprove-
nuet udger mindre end DKK 100 mio., medmindre Bankkreditorer, der repraesenterer over 95% af
den Omfattede Bankgeeld, senest den 27. september 2010 har godkendt et sddant lavere netto-
provenu.

Sole Lead Manager er berettiget til at bringe Emissionsaftalen til opher under visse ekstraordinaere
begivenheder og/eller uforudsigelige omstaendigheder sasom force majeure. Emissionsaftalen
indeholder desuden betingelser for gennemfarelse af Udbuddet, som af Selskabet vurderes som
sedvanlige i forbindelse med udbud som Udbuddet, og gennemfarelse af Udbuddet er afhaengig
af opfyldelse af alle betingelserne herfor i Emissionsaftalen. Hvis en eller flere af betingelserne for
gennemfarelse ikke er opfyldt, kan Sole Lead Manager veelge at bringe Emissionsaftalen til ophar
o0g saledes kreeve, at Selskabet tilbagekalder Udbuddet.

Sole Lead Manager

Udbuddet koordineres af SEB Enskilda, Bernstorffsgade 50, 1577 Kebenhavn V, Danmark, der
fungerer som Sole Lead Manager for Udbuddet.

Tegningsgaranti og forhdndstilsagn

Aktionaergruppen, bestdende af HFI-Invest A/S og dele af Ledelsen, har afgivet bindende forhands-
tilsagn med forbehold for opfyldelse af visse betingelser, herunder at nettoprovenuet er pa mindst
DKK 100 mio. samt at tegningen af Udbudte Aktier ikke udlgser tilbudspligt, om ved udnyttelse af
deres respektive Tegningsretter at tegne i alt 2.512.953 stk. Udbudte Aktier svarende til et samlet
bruttoprovenu pé ca. DKK 25 mio.

Garantigruppen, herunder blandt andre Artha Holding A/S, SEB Enskilda og dele af Ledelsen har
endvidere afgivet bindende garantitilsagn med forbehold for opfyldelse af visse betingelser, herun-
der at nettoprovenuet er mindst DKK 100 mio. samt at tegningen af Udbudte Aktier ikke udlaser
tilbudspligt, om tegning af op til 3.055.000 stk. Udbudte Aktier til Udbudskursen, s&fremt de af
Bestyrelsen bliver allokeret Udbudte Aktier, som ikke er blevet tegnet af Selskabets Eksisterende
Aktioneerer i henhold til deres Tegningsretter eller af investorer i henhold til erhvervede Tegnings-
retter ved Tegningsperiodens udlgb svarende til et samlet bruttoprovenu pad ca. DKK 31 mio.
Aktioneergruppen og Garantigruppen har saledes, safremt ovenneevnte betingelser er opfyldt,
afgivet bindende garanti- og forhandstilsagn om tegning af i alt 5.567.953 stk. Udbudte Aktier
svarende til et samlet bruttoprovenu pa ca. DKK 56 mio. eller 37,5% af Udbuddet.

ISIN koder Aktier DK0010158500
Tegningsretter DK0060252187
Udbudte Aktier (unoteret midlertidig ISIN-kode) DK0060252260
Stemmeret De Udbudte Aktier vil, efter registrering af kapitalforhgjelsen i forbindelse med Udbuddet hos

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, have samme rettigheder som Selskabets Eksisterende Aktier, dvs.
hver Aktier & nominelt DKK 10 giver ret til en (1) stemme.

Ret til udbytte

De Udbudte Aktier vil, efter registrering af kapitalforhgjelsen i forbindelse med Udbuddet hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, have samme rettigheder som Selskabets Eksisterende Aktier, og
give ret til fuldt udbytte fra og med regnskabsaret 2010.
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Aktieudstedende institut

Alle Aktier registreres elektronisk i VP Securities' edb-system gennem Spar Nord Bank A/S, Skel-
agervej 15, 9100 Aalborg, der er aktieudstedende institut.

Lock-up aftaler i forbindelse med Udbud-
det

Selskabet har forpligtet sig til i en periode pa 360 dage fra gennemfarelsen af Udbuddet (forvente-
ligt den 30. september 2010) ikke at udstede, salge, udbyde til salg, indga aftale om salg af,
behafte eller pd anden made direkte eller indirekte overdrage Aktier i Selskabet eller andre veerdi-
papirer, der kan ombyttes til Aktier i Selskabet, eller warrants eller andre optioner til keb af Aktier i
Selskabet (under ét betegnet “Selskabsveerdipapirer”) eller offentliggere nogen hensigt om at
iveerksatte nogen sadan handling uden forudgdende skriftligt samtykke fra Sole Lead Manager.
Sadant samtykke ma ikke nagtes eller forsinkes uden rimelig grund, hvis transaktionen er motive-
ret af rimelige forretningsmaessige overvejelser vedrarende Selskabet (sdsom i forbindelse med en
ejendomstransaktion hvori Selskabet overtager en ejendom for udstedelsen af Aktier til saelger).

Selskabets ovennaevnte forpligtelse geelder ikke overdragelse eller udstedelse af Selskabsveerdipa-
pirer til Selskabets medarbejdere og medarbejdere i Selskabets datterselskaber, medlemmer af
Selskabets Ledelsen i relation til sddanne personers udnyttelse af deres rettigheder i henhold til
eksisterende eller fremtidige medarbejderaktie-, aktieoptions- eller warrantprogrammer.

Der er ikke indgaet yderligere lock-up aftaler.

Egne Aktier

Selskabets beholdning af egne aktier udger 137.593 stk. Aktier pr. Prospektdatoen, hvilket sam-
menlagt svarer til 4,4% af aktiekapitalen og af stemmerne i Selskabet far Udbuddet. | forbindelse
med Udbuddet vil Selskabet blive tildelt Tegningsretter pa sine egne Aktier. | henhold til Selskabs-
loven kan Selskabet ikke selv udnytte Tegningsretterne, hvorfor Selskabet i forbindelse med Ud-
buddet forventer at afhaende Tegningsretter tildelt pa Selskabets egne Aktier.

Lovvalg og vaerneting

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet med henblik pa at
opfylde de standarder og betingelser, der er geeldende i henhold til dansk lovgivning. Enhver tvist,
der matte opsta som felge af Udbuddet, skal indbringes for domstolene i Danmark.

Bestilling af Prospekt

Anmodning om fremsendelse af Prospektet kan rettes til:

SEB Enskilda
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
Danmark

Telefon: +4533 282900
Fax: +45 33282902
E-mail: prospekt@enskilda.dk

Prospektet kan ogsa med visse undtagelser hentes pa Selskabets hjemmeside, www.nordicom.dk.
Hjemmesidens indhold udger ikke en del af Prospektet.
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Offentliggarelse af Prospektet

Handel med Aktier eksklusive Tegningsretter begynder (forudsat de pageeldende Aktier handles med
sadvanlig valer pa tre handelsdage)

Optagelse til handel og officiel notering af Tegningsretterne

Handelsperioden for Tegningsretterne begynder

Tildelingstidspunkt for Tegningsretter

Tegningsperioden begynder

Handelsperioden for Tegningsretterne slutter

Tegningsperioden slutter

Forventet gennemfarelse af Udbuddet og offentliggarelse af resultatet af Udbuddet
Forventet registrering af de Udbudte Aktier hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Forventet optagelse af de Udbudte Aktier til handel og officiel notering pa NASDAQ OMX

Forventet sammenlaegning af de Udbudte Aktier i ISIN-koden for de Eksisterende Aktier i VP Securities

7. september 2010

9. september 2010

9. september 2010

9. september 2010

13. september 2010 kl. 12.30 dansk tid
14. september 2010

22. september 2010 kl. 17.00 dansk tid
27. september 2010 kl. 17.00 dansk tid
30. september 2010

30. september 2010

1. oktober 2010

5. oktober 2010

Selskabets finanskalender:

18-11-2010 Deldrsrapport for 1. - 3. kvartal 2010
24-03-2011 Arsrapport for 2010
27-04-2011 Generalforsamling
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Indledning

Investering i Tegningsretterne, de Udbudte Aktier og/eller de Eksisteren-
de Aktier indebeerer stor risiko. Falgende risikofaktorer, der af Ledelsen
vurderes som vaesentlige, ber sammen med de gvrige oplysninger i dette
Prospekt overvejes omhyggeligt, inden der traeffes en investeringsbe-
slutning omkring Tegningsretterne, de Udbudte Aktier og/eller de Eksi-
sterende Aktier.

De beskrevne risikofaktorer er ikke de eneste, Nordicom star over for,
men de er udtryk for de risikofaktorer, som Ledelsen vurderer som
vaesentlige og relevante for Nordicom pd nuvarende tidspunkt. Hvis
nogen af de nedenstéende risici indtraeffer, kan det pavirke Nordicoms
resultat, finansielle stilling og aktiekurs negativt. Andre risici, som
Ledelsen pd nuveerende tidspunkt ikke har kendskab til eller i gjeblikket
anser som uveesentlige, kan ogsa fa vaesentlig negativ indvirkning pé
Nordicoms drift og udvikling. Herudover omhandler afsnittet visse risici i
forbindelse med Udbuddet, som ligeledes vil kunne have veesentlig
negativ betydning for de Udbudte Aktier.

Prospektet indeholder fremadrettede udsagn, der er forbundet med risici
og usikkerhed. Nordicoms faktiske resultater kan afvige veesentligt fra
dem, der forudsiges i disse fremadrettede udsagn blandt andet som

RISIKOFAKTORER

folge af de risici, som er beskrevet nedenfor i dette afsnit og/eller andet-
steds i dette Prospekt.

Nedennaevnte risikofaktorer er ikke anfart i prioriteret reekkefolge efter
betydning eller sandsynlighed. De enkelte risikofaktorer kan indtraeffe
samtidig, og en risikofaktor kan endvidere foranledige materialisering af
en anden risikofaktor. Det er ikke muligt at kvantificere betydningen for
Nordicom af de enkelte risikofaktorer, idet hver af nedennaevnte risiko-
faktorer kan materialisere sig i sterre eller mindre omfang og dermed i
starre eller mindre omfang pavirke Nordicoms resultat, finansielle stilling
samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Risikofaktorerne er opdelt i felgende kategorier:

Risikofaktorer forbundet med regnskabsmaessige vurderinger og
sken

Risikofaktor vedrarende usikkerhed om fortsat drift
Finansielle risikofaktorer

Forretningsmaessige risikofaktorer

Risikofaktorer forbundet med Udbuddet
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Risikofaktorer forbundet med regnskabsmaessige vurderinger og sken

Flere regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men kan alene
skennes. Sddanne sken omfatter vurdering pa baggrund af de seneste
oplysninger, der er til radighed pa tidspunktet for regnskabsaflaeggelsen.
Det kan veere ngdvendigt at aendre tidligere foretagne sken pé grund af
andringer af de forhold, der 13 til grund for skennet eller p& grund af
supplerende information, yderligere erfaring eller efterfalgende begiven-
heder.

Dagsvardien pa Koncernens ferdige investeringsejendomme
kan aendre sig eller skannet kan veere forkert
Investeringsejendomme mdles i drsrapporten til dagsveerdi baseret pa en
Normalindtjeningsmodel. Opgerelse af dagsveerdi pa investeringsejen-
domme er i stort omfang baseret pa Ledelsens sken. Nordicom supplerer
imidlertid visse opgerelser af dagsveerdier med eksterne vurderinger med
henblik pa at underbygge veerdiansattelsesmodellen, herunder de
anvendte afkastkrav.

Opgarelsen af dagsveerdier i henhold til en Normalindtjeningsmodel
tager udgangspunkt i en fastseettelse af det forventede driftsafkast pa
hver enkelt ejendom. Ved fastsattelsen af det forventede driftsafkast
tages i videst muligt omfang udgangspunkt i historiske realiserede
driftsresultater for hver enkelt ejendom, korrigeret for forventede an-
dringer det kommende &r samt enkeltstdende haendelser. Ejendomme-
nes dagsveerdi opgares herefter ved kapitalisering af driftsafkastet med
et afkastkrav, som fastseettes af Ledelsen individuelt for hver enkelt
ejendomstype.

De anvendte afkastkrav har vaesentlig betydning for Nordicoms egenka-
pital. Falsomheden ved endringer i afkastkravet betyder, at en stigning i
afkastkravet pa 0,25 procentpoint pr. 30. juni 2010 ville have reduceret
veerdiansaettelsen af Nordicoms feerdige investeringsejendomme med
DKK 126 mio.

Selskabets valg af opgerelsesmetode samt de foretagne sken, herunder
skennet for afkastkravet, kan vise sig at veere forkert, og dette kan f&
vaesentlig negativ indflydelse pa Nordicoms resultat, finansielle stilling
samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Dagsverdien pa Koncernens investeringsejendomme under
udvikling kan @ndre sig, eller skannet kan vaere forkert
Investeringsejendomme under udvikling males i &rsrapporten til dags-
veerdi baseret pa kapitalvaerdiberegninger (DCF-model) pad basis af
budgetter for projektets labetid godkendt af Ledelsen.

Investeringsejendomme under udvikling omfatter 13 projektejendomme,
hvoraf de tre starste projekter tilsammen udger DKK 661 mio. eller 79%
af veerdien af samtlige investeringsejendomme under udvikling. De tre
starste projekter vedrerer grundstykker i Kebenhavn pa henholdsvis
Amager Strandvej, Ved Stighordene og Enghave Brygge.

| forbindelse med fastleeggelse af dagsveerdien pa investeringsejendom-
me er de vaesentligste faktorer, der indgar i beregning af kapitalveerdien,
vurdering af gennemsnitlig byggeomkostningspris pr. kvadratmeter, den
gennemsnitlige diskonteringsrente, prisudvikling i salgspriserne pr.
kvadratmeter samt afleveringstidspunktet for hele eller dele af projek-
terne.

Safremt en eller flere af ovenneevnte forudseetninger, der indgar i
dagsveerdiberegningen for investeringsejendomme under udvikling, viser
sig at veere forkert eller &ndre sig, kan dette fa veesentlig negativ indfly-
delse pa Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Teg-
ningsretternes kurs.

Der kan ske andring af Selskabets anvendte regnskabspraksis
Selskabets regnskabspraksis er i overensstemmelse med IFRS og fortolk-
ningsbidrag hertil samt yderligere danske oplysningskrav til &rsrapporter
for barsnoterede selskaber.

Zndringer i IFRS eller fortolkningsbidrag hertil kan fa veesentlig negativ
indflydelse pd Nordicoms regnskabsmaessige resultat, finansielle stilling
samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.
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Risikofaktor vedragrende usikkerhed om fortsat drift

Usikkerhed om fortsat drift

| marts 2010 blev der opnaet enighed om en Bankaftale med alle Kon-
cernens vasentlige kreditgivere om forbedring af Koncernens finansie-
ringsvilkar. | henhold til Bankaftalen er Selskabet forpligtet til at gen-
nemfere en kapitaludvidelse pd minimum DKK 100 mio. i nettoprovenu
senest den 30. september 2010, ligesom der skulle opnds betingede
tegningstilsagn for minimum DKK 50 mio. senest den 30. juni 2010.

Formalet med Udbuddet er primeert at sikre Koncernen den nadvendige
likviditet til at foretage investeringer i sin eksisterende ejendomsporte-
folje. Provenuet fra Udbuddet er ikke pakraevet til servicering af lebende
ydelser pa Koncernens rentebeerende gald.

Safremt et nettoprovenu ved Udbuddet pa minimum DKK 100 mio. ikke
kan opnas, vil Bankaftalen veere misligholdt og kan opsiges med mindre
Bankkreditorer, der repraesenterer over 95% af Bankgeelden har god-
kendt et sadant lavere provenu, jf. nermere i afsnit .22 "Vaesentlige
kontrakter — Bankaftalen”. Safremt Bankaftalen opsiges, vil Koncernens
aktiviteter ikke kunne videreferes uden en succesfuld genforhandling af
Bankaftalen pa lignende vilkar. Ved opsigelse og manglende succesfuld
genforhandling af Bankaftalen vil Koncernen ikke lengere veere en
going concern.

Budgettet er udarbejdet under forudseetning af, at Selskabet gennemfg-
rer en kapitaludvidelse med et nettoprovenu pa DKK 100 mio. Gennem-
fores denne kapitalforhgjelse ikke eller med et lavere nettoprovenu, kan
det pavirke Selskabets resultater, driftslikviditet og kapitalberedskab
vaesentligt og medfare usikkerhed om Koncernens fortsatte drift, safremt
bankaftalen ikke kan viderefares pa lignende vilkar.

Finansielle risikofaktorer
Den finansielle risiko er et vasentligt risikoomrade for Nordicom, da
Koncernen har en hej rentebaerende geeld.

Nordicoms finansielle risikostyring varetages centralt og i henhold til den
vedtagne finanspolitik for Koncernen. Den finansielle risikoprofil kan
efter Ledelsens opfattelse hovedsagligt relateres til felgende:

Opfyldelse af betingelser i Bankaftalen

Refinansieringsrisiko

Renterisiko

Likviditetsrisiko

Betingelser i Bankaftalen kan muligvis ikke opfyldes

| farste kvartal 2010 og med virkning fra 1. januar 2010 indgik Koncer-
nen en Bankaftale med majoriteten af Koncernens finansielle kreditorer.
Bankaftalen er uopsigelig og har en lgbetid pa tre ar frem til den 31.
december 2012. Bankaftalen supplerer de af Koncernen tidligere indga-
ede kortfristede bilaterale ldneaftaler med Bankkreditorerne i samme
periode og har forrang for de individuelle laneaftaler. Gennem Bankafta-
len opndr Koncernen en fast rentesats pa den Omfattede Bankgeeld pa
3,60% p.a. Bidragssatserne pa de Omfattede Realkreditldn fastldstes
samtidig til maksimalt at matte udgere 0,65% p.a. frem til 31. decem-
ber 2012.

Bankaftalen indeholder en raekke forpligtelser (covenants), som Koncer-
nen skal overholde og opfylde i Bankaftalens labetid. Disse forpligtelser
indebeerer bl.a. en raekke begraensninger for Nordicom. Endvidere
rummer Bankaftalen en raekke rapporteringskrav, hvorefter Selskabet er
forpligtet til labende at levere information til dets finansielle kreditorer
bl.a. vedrarende Koncernens drift, likviditet mv.

Overholder Nordicom ikke disse forpligtelser, eller misligholder Nordi-
com Bankaftalen pd anden made, herunder ved betalingsmisligholdelse,
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er der risiko for, at Bankaftalen bliver opsagt. | sd fald vil de individuelle
lanevilkér for Koncernens bilaterale finansieringsaftaler igen geelde i
fuldt omfang, hvilket vil betyde, at den af Bankaftalen Omfattede Bank-
gald enten vil vaere umiddelbart forfalden eller vil kunne opsiges til
indfrielse med kort varsel, ligesom Realkreditlangiverne ikke leengere vil
veere bundet til at fastholde den maksimale bidragssats pa 0,65% p.a. |
den situation vil Koncernen efter al sandsynlighed ikke have et tilstraek-
keligt kapitalberedskab til at kunne honorere betydelige indfrielseskrav.
Ligeledes vil kreditgiverne i vidt omfang kunne forhgje rente- og bi-
dragssatser og/eller rentemarginaler med den virkning, at Koncernens
finansielle omkostninger vil blive foraget. Konsekvensen kan sdledes
blive ggede finansielle omkostninger og umiddelbar refinansieringsrisiko
pa hovedparten af Koncernens bankgeeld, hvilket som minimum kan f&
vaesentlig negativ indflydelse pa Nordicoms resultat, finansielle stilling
samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs og ved opsigelse og manglen-
de succesfuld genforhandling af Bankaftalen vil medfere at Koncernen
ikke lzengere er en going concern.

For yderligere gennemgang af Bankaftalen henvises til afsnittet 1.22
"Veesentlige kontrakter — Bankaftalen”.

Koncernens gald kan muligvis ikke refinansieres
Lebetider for Koncernens samlede geeld pr. 30. juni 2010 pa gennem-
snitlig veegtet basis er 11 3r, jf. afsnit .10 “Kapitalressourcer”.

For realkreditgaeld udger den veegtede gennemsnitlige lebetid ca. 22,5
ar. Den tidligste forfaldsdato er den 31.december 2012, hvor ca.
DKK 37 mio. af realkreditgeelden skal indfries.

For bankgeeld udger den veegtede gennemsnitlige lebetid ca. 2,5 ar.
98,8% af bankgaelden udlaber pr. 31. december 2012, mens 1,2% eller
DKK 12 mio. forfalder 31. december 2011.

| Sverige og Tyskland er den vaegtede gennemsnitlige lgbetid ca. 2,5 ar
af bankgeelden med ferste forfaldsdato pr. 30. oktober 2012 med ca.
DKK 118 mio.

Ultimo 2012 foreligger der et betydeligt refinansieringsbehov, hvor ca.
DKK 2.129 mio. af Koncernens bankgeeld forfalder, medmindre delbeta-
ling er foretaget forudgaende pga. ejendomssalg eller lignende. Endvi-
dere forfalder oprullede renter iflg. Bankaftalen.

| laneaftalen indgdet mellem Selskabets svenske datterselskaber og
deres bankforbindelse er der finansielle betingelser (covenants) tilknyttet
bade soliditet og renteserviceringskapacitet. Skulle Selskabets svenske
datterselskaber misligholde disse betingelser (covenants) eller lanefor-
holdet i avrigt, kan banken forlange Idnene indfriet, og der foreligger
dermed en refinansieringsrisiko pa omtrent DKK 220 mio. Selskabet
kautionerer for disse forpligtelser.

Selskabet har kautioneret for Ian for Nordicom Tyskland for samlet DKK
44 mio. (EUR 6 mio.) ligesom der i de tyske laneaftaler indgar en change
of contro/ covenant.

Der henvises til afsnit .22 “Vaesentlige kontrakter — Bankaftalen”.

Den verdensomspaendende finanskrise i 2008 og 2009 samt den efter-
felgende ekonomiske krise inden for eurozonen i farste halvar 2010 har
pavirket de finansielle markeder betydeligt, og de finansielle markeder
har under de seneste ar gennemgaet store forandringer. Ledelsen vurde-
rer derfor, at usikkerheden omkring likviditetsfremskaffelse til refinansie-
ringsformal kan fortsaette flere &r frem, hvorfor refinansiering pa kort og
lang sigt er forbundet med hgj risiko for Koncernen.
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Refinansiering pr. den 31. december 2012, som beskrevet ovenfor, skal
sikres enten ved hjemtagelse af nye 1an hos nye eller eksisterende
finansielle samarbejdspartnere eller ved genforhandling med de 15
finansielle kreditorer, der deltager i Bankaftalen samt de tre banker, der
star uden for Bankaftalen. Hertil kommer behovet for refinansiering i
2012 og 2013 af 1an i de svenske ejendomme ydet af en svensk bank
samt 1an i de tyske ejendomme ydet af to tyske banker. Refinansiering
kan blive vanskeliggjort af Koncerens finansielle kreditorer sammen-
seetning, antal og styrke.

Manglende refinansiering vil medfere, at Koncernen ikke leengere er en
going concern og afhangig af refinansieringsvilkarene kan refinansie-
ringen fa vaesentlig negativ indflydelse pa Nordicoms resultat, finansielle
stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Markedsrenten kan stige

Stigende markedsrenter kan pavirke Koncernen. Herudover kan stigende
markedsrenter pdvirke afkastkravet og dermed markedsveerdien pa
Nordicoms ejendomme negativt.

Nordicom er som felge af sine finansieringsaktiviteter eksponeret i
relation til renteudsving i sdvel Danmark som udlandet. Den primaere
renteeksponering er relateret til udsving i CIBOR, STIBOR og EURIBOR |f.
afsnit 1.10 "Kapitalressourcer”.

Nordicoms renteperioder er varierende. Omkring DKK 2.894 mio. eller
71% af Koncernens samlede rentebzerende geeld pr. 30. juni 2010 blev
oprindeligt indgdet med renteperioder pa 2 og 3 ar, mens omtrent DKK
1.115 mio. eller 29% af Nordicoms rentebarende geeld pr. 30. juni
2010 har variabel rente pa 3, 6 eller 12 maneders basis.

Pr. 30. juni 2010 er omtrent DKK 2.091 mio. eller 54% af Koncernens
samlede rentebeerende geeld rentesikret i 1,5 til 2,5 ar, mens omtrent
DKK 1.650 mio. eller 42% af Koncernens samlede geeld pr. 30. juni
2010 har variabel rente eller fast rente, hvor renteperioden udlgber pr.
31. december 2010. Stiger renten saledes med 50 basispunkter pé
geelden med variabel rente og geeld, hvor renten skal fastseettes pa ny
pr. 31. december 2010, @ges Nordicoms samlede renteomkostninger
med omkring DKK 8 mio. (DKK 1.650 mio. ganget med 0,5%).

Renteudgifter udger en betydelig del af Nordicoms samlede omkostnin-
ger. Renterisikoen pa Nordicoms rentebaerende geeld med variabel rente
og evrig geeld efter Bankaftalens udlgb er betydelig.

Stigende markedsrenter kan derfor fa veesentlig negativ indflydelse pd
Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsretter-
nes kurs.

Kursen pa Koncernens fastforrentede geeld kan stige, nar
markedsrenten falder

Et fald i markedsrenten kan betyde et kurstab pa Koncernens fastforren-
tede geeld.

Falder markedsrenten med 25 basispunkter, vil dette medfere et ureali-
seret kurstab pa ca. DKK 10 mio. p& Nordicoms fastforrentede bank-
geeld og DKK 2 mio. pd Nordicoms realkreditgeeld (forudsat at renteaen-
dringen sker som en parallelforskydning af hele rentekurven). Omvendt
vil en rentestigning pa 25 basispunkter medfare en tilsvarende urealise-
ret kursgevinst. Et fald i renten kan f& veesentlig negativ indflydelse pa
Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsretter-
nes kurs.

Koncernens likviditet kan blive utilstraekkelig

Nordicoms likviditetsrisiko bestr i ikke at kunne afvikle labende beta-
linger og i ikke at kunne tilvejebringe tilstraekkelig likviditet til at daekke
Koncernens finansieringsomkostninger samt kapitalinvesteringer. Man-
gel pd likviditet kan bl.a. opsta som felge af svigtende betalinger fra
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Nordicoms debitorer, gget tomgang (malt som den gkonomiske konse-
kvens af manglende udlejning i form af mistet lejeindteegt, lejers bidrag
til driftsomkostninger mv.), tilbagebetaling af depositum, frasalg, keb
eller uforudsete omkostninger og investeringsbehov.

Renteomkostninger udger en betydelig del Nordicoms samlede omkost-
ninger og har derfor en stor pavirkning pa Koncernens likviditet. Rente-
omkostninger i resultatopgarelsen for 2010 forventes at udgere omtrent
DKK 136 mio.

Koncernen har ingen uudnyttede kreditfaciliteter pr. Prospektdatoen.
Bankaftalen tillader imidlertid Nordicom at oprulle rente, jf. afsnit .22
"Veesentlige kontrakter — Bankaftalen”, hvilket under visse forudseet-
ninger giver Koncernen mulighed for ikke at betale renter af den Omfat-
tede Bankgaeld mod at disse tilleegges lanets hovedstol.

| perioden frem til og med 30. juni 2012 udger Koncernens oprulnings-
muligheder i henhold til Bankaftalen i alt op til ca. DKK 76 mio. Pr. 30.
juni 2010 er der oprullet DKK 33 mio., hvorefter den resterende oprul-
ningsmulighed udgar DKK 43 mio. Oprulningsmuligheden reduceres ved
galdsreduktion af den Omfattede Bankgeeld. Andelen af renter, der kan
oprulles, reduceres i lgbet af Aftaleperioden, jf. afsnit .22 “Veesentlige
kontrakter — Bankaftalen”.

Manglende likviditet kan fa veesentlig negativ indflydelse p& Nordicoms
resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Koncernen kan blive pavirket af valutaudsving

Koncernen er eksponeret for valutaudsving som felge af, at de enkelte
datterselskaber i udlandet foretager udlejning af ejendomme og har
tilgodehavender og gaeld i andre valutaer end DKK. Koncernens vaesent-
ligste valutaeksponering relaterer sig til lejeindteegter i EUR og SEK.
Koncernens valutarisici afdeekkes primeert ved, at finansieringen af
Koncernens ejendomme i sdvel Tyskland som Sverige optages i lokal
valuta.

Omkring 9% af Koncernens 13n er optaget i fremmed valuta, heraf ca.
DKK 138 mio. i EUR og DKK 224 mio. i SEK. Omtrent 13% af Nordicoms
huslejeindtaegter er SEK og EUR denomineret. Store valutaudsving i EUR
eller SEK i forhold til DKK kan f& vaesentlig negativ indflydelse p& Nordi-
coms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes
kurs.

Koncernen kan blive pafert tab pa tilgodehavender
Koncernen kan blive péfert tab som felge af manglende betaling af
tilgodehavende leje eller andre debitortab.

Ved indgdelse af lejekontrakter vurderes lejernes betalingsevne i det
omfang, det er relevant. Herudover stilles der normalt krav om et depo-
situm og/eller forudbetalt leje. Safremt lejere ikke er i stand til at betale,
kan det imidlertid medfare tab samt reducerede indtaegter som felge af
tomgang ved fraflytning, lavere fremtidige lejeindteegter samt eventuelle
ekstraomkostninger i forbindelse med istandseettelse mv.

Kreditrisikoen pa tilgodehavender i forbindelse med salg af ejendomme
er seedvanligvis betinget af kabesummernes betaling.

Koncernens pantebreve i fast ejendom udger pr. 30. juni 2010 DKK 28
mio. svarende til en gennemsnitlig kurs pd 54. Safremt der ikke er
daekning for hele pantet i de pageeldende ejendomme, og debitor matte
savne betalingsevne, vil Koncernen kunne blive pafert et tab.

For sa vidt angdr kreditorrisikoen pa afleverede projekter henvises til
afsnit 1.4 "Forretningsmaessige risikofaktorer — Der kan vaere uforudsete
fejl og mangler pa afleverede projekter”.
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Tab pa tilgodehavender, herunder pantebreve, kan fa veesentlig negativ
indflydelse pa Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og
Tegningsretternes kurs.
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Forretningsmaessige risikofaktorer
Samfundsudviklingen kan have negativ indflydelse pa Kon-
cernens udvikling

Samfundsudviklingen over de seneste ar har ikke varet gunstig for
Nordicom. Markedssituationen pa det danske ejendomsmarked har
medfert prisfald pa ejendomme og sveekket adgangen til finansiering
pd gunstige vilkar. Den generelle forbrugertillid har vaeret nedadgg-
ende, og dette har haft en afsmittende effekt pd alle omrader — ikke
mindst pa detail- og kontoromradet samt boligomradet.

Den finansielle og @konomiske krise har medfert pres pa priserne pa
savel finansiering som pa lejeniveauerne. De lave renter og skattelet-
telserne har ikke vaeret tilstreekkelige til at afbade den negative trend.
Krisen har gjort det sveert at gennemfare Koncernens udviklingspro-
jekter og generelle makrogkonomiske aendringer kan have en vee-
sentlig negativ indflydelse p& den fremtidige gennemfarelse, hvilket
kan fa veesentlig negativ indflydelse pd Nordicoms resultat, finansielle
stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Koncernens strategi kan muligvis ikke gennemfares
Nordicom har som falge af samfundsudviklingen i slutningen af 2008
tilpasset sin strategi fra ekspansiv opkebsstrategi, herunder vaesentli-
ge investeringer i omkostningstunge udviklingsprojekter til fokus pa
udvikling af Koncernens portefelje af investeringsejendomme.

Nordicom vil fremadrettet satse pd optimering af disse ejendomme
saledes at potentialet i den bestdende del af faerdige investerings-
ejendomme realiseres gennem malrettede investeringer i ombygnin-
ger og tilpasninger. Dette med henblik pa at nedbringe tomgangen
ogleller age lejeniveauet pd udlejede lejemal. Det indgar tillige i
Nordicoms strategi, at de forventede vaerdistigninger pa den besta-
ende portefelie af faerdige investeringsejendomme lgbende skal
omsaettes til likviditet via salg. Endvidere vil ejendomme med negativ
drift samt udviklingsejendomme blive forsagt afhaendet eller konver-
teret til positiv drift.

Historisk har Nordicom investeret i store grundstykker ved bl.a.
havnefronten i Kebenhavn og Amager Strandvej. Herudover er der
investeret i ejendomme med hej tomgang i forventning om, at der
skulle ske en udvikling af de pageeldende ejendomme. Disse grund-
stykker og ejendomme, der pdvirker Koncernens drift og likviditet
negativt, forsages enten konverteret til positiv drift eller afhaendet
inden for en rimelig arreekke.

Transaktionsmarkedet for investeringsejendomme og seerligt udvik-
lingsprojekter er fortsat meget lavt, hvorfor salg af ejendomme og
grundstykker seerligt med negativt driftsresultat efter renter fortsat
kan vaere vanskeligt.

Realiseringen af Nordicoms strategi afhaenger til dels af, at de Ud-
budte Aktier bliver tegnet og dermed bidrager til den nedvendige
likviditet til de forudsatte forbedringer og tilpasninger af de eksiste-
rende investeringsejendomme. Strategien forudseetter endvidere, at
en del af Koncernens grundstykker kan byttes til investeringsejen-
domme med positivt cash flow eller udvikles i samarbejde med andre,
sdledes at de kommer til at bidrage positivt til driften. Safremt de
angivne forudseetninger, der ligger bag strategien, viser sig ikke at
veere korrekte, vil den nuvaerende strategi ikke kunne gennemfares,
og det kan fa vaesentlig negativ indflydelse pa Nordicoms resultat,
finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Koncernens langsigtede strategi kan muligvis ikke gennem-
fores

Nordicom har primart pd grund af dets finansielle situation ikke
anskaffet ejendomme i 2009 og ferste halvdr af 2010, men det er en
del af Koncernens strategi, at det pa sigt kan agere markedskonsoli-

RISIKOFAKTORER

dator og gennemfare en langsigtet veekst via opkeb, indtil balancen
udger ca. EUR 1 mia. (DKK 7,5 mia.).

Der er risiko for, at opkeb ikke kan foretages pa acceptable kabs- og
finansieringsvilkar, og at Nordicom derfor ikke opnér den enskede
starrelse pd leengere sigt. Dette kan fa vasentlig negativ indflydelse
pa Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Tegnings-
retternes kurs.

Lejeniveauet kan falde

Erhvervslejeloven indeholder bestemmelser, hvorefter lejen, uafheeng-
igt af lejekontrakters bestemmelser, kan reguleres, hvis den enten
overstiger eller er mindre end markedslejen for det pageldende
lejemal. Parterne kan aftale, at bestemmelserne ikke kan bringes til
anvendelse i en vis drraekke. Hvis parterne er uenige om en lejerequ-
lering, kan forholdet indbringes for domstolene.

| forleengelse af den finansielle og @konomiske krise, som samfundet
har veeret udsat for de seneste ar, er der risiko for, at aftalte lejeni-
veauer pa Koncernens eksisterende lejemal er hgjere end markedsle-
jen, og at det aktuelle lejeniveau derfor muligvis skal reduceres til
markedslejen.

Nordicoms mulighed for at kraeve endringer af indgaede lejekontrak-
ter kan vere begreaenset af Erhvervslejeloven, anden lovgivning samt
af domstolsafgerelser. Endvidere kan kommercielle hensyn medfere,
at juridisk mulige lejeforhgjelser helt eller delvist fraveelges eller, at
anmodninger om lejenedsattelser begrundet i f.eks. lejers drift
accepteres.

Indvirkningen pa &rets resultat fer vaerdireguleringer og skat (EBVAT)
som falge af en 5% reduktion i lejeniveauet udger for regnskabsaret
2009 ca. DKK -12 mio. En reduktion i lejen pd 5% ville herudover pr.
30. juni 2010 have pavirket veerdiansaettelsen af Selskabets ferdige
investeringsejendomme med ca. DKK -220 mio.

Et faldende markedslejeniveau, lavere lejeniveau ved genudlejning
eller manglende forhajelser pa eksisterende kontrakter kan fa vee-
sentlig negativ indflydelse pa Nordicoms resultat, finansielle stilling
samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Omsatningsbestemte lejekontrakter kan medfore lavere
lejeindtaegter

Nordicom har en mindre portefalje af lejemal med omsetningsbe-
stemt leje, som udger ca. 3% af de samlede lejeindteegter. Lejen
fastsaettes typisk arligt baseret pd lejers omsaetning det foregdende
ar. En vaesentlig nedgang i lejers omsaetning har direkte afsmittende
negativ effekt pd lejens starrelse og indirekte pd ejendommens
veerdianseettelse, hvilket kan fa veesentlig negativ indflydelse pa
Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsret-
ternes kurs.

Tomgangen i Koncernens ejendomme kan forblive hgj eller
stige som falge af manglende genudlejning

Det er Nordicoms strategi at erhverve ejendomme, der som felge af
god beliggenhed og kvalitet er med til at sikre en lav tomgang, eller
som har et udviklingspotentiale. Nordicom har historisk kebt ejen-
domme, der havde en vis tomgang med henblik pa at videreudvikle
ejendommen og fa nye lejere ind.

Ved en lejers fraflytning af et lejemal er der en risiko for, at det ledige
lejemal ikke genudlejes, ikke genudlejes inden for den forventede
tidshorisont eller eventuelt alene kan udlejes til et lavere lejeniveau
end forventet. Herudover vil tomgangen vaere pavirket af de generelle
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konjunkturer i det omrade eller det land, hvor ejendommen er belig-
gende.

Koncernens gennemsnitlige tomgang for faerdige investeringsejen-
domme udgjorde i 2009 14%.

Indvirkning pd arets resultat fer veerdireguleringer og skat (EBVAT)
som folge af en 5% stigning i tomgangen (fra en tomgangsprocent
pd 14% til 15%) udger for regnskabsaret 2009 DKK -1,9 mio. En
gget tomgang ville herudover pr. 30. juni 2010 have pavirket vaerdi-
ansttelsen af Selskabets feerdige investeringsejendomme med ca.
DKK -5 mio.

@get tomgang eller manglende afhjaelpning af nuveaerende tomgang
kan fa veesentlig negativ indflydelse p& Nordicoms resultat, finansielle
stilling samt Aktierne og Tegningsretternes kurs.

Driftsomkostningerne kan overstige de budgetterede om-
kostninger

Koncernens driftsomkostninger herunder omkostninger til almindelig
reparation og vedligeholdelse udgjorde i 1. halvar 2010 24% af
lejeindtaegterne, heraf udgjorde reparation- og vedligeholdelsesom-
kostninger 2%. Koncernen havde en omkostningsprocent inklusive
reparations- og vedligeholdelse i 2009 pa 21% af lejeindtaegten.
Reparation og vedligeholdelsesomkostninger udgjorde i 2009 2% af
Koncernens lejeindteegter. Ledelsen har pa grund af Koncernens
finansielle stilling veeret tilbageholdende med reparations- og vedli-
geholdelsesomkostninger i 2008 og frem. Koncernen har derfor et
vist vedligeholdelsesefterslaeb, som pr. 30. juni 2010 af Ledelsen er
vurderet til ca. DKK 30 mio. pé& baggrund af interne vurderinger.

Nordicom udarbejder driftsbudgetter for alle ejendomme og sterre
vedligeholdelsesarbejde igangseettes alene i overensstemmelse med
driftsbudgetterne. Budgetterne gennemgas kvartalsvist for alle Kon-
cernens ejendomme, og der reageres pa vaesentlige budgetafvigelser
via individuelle handlingsplaner for de enkelte ejendomme.

Safremt budgetterede omkostninger til drift og vedligeholdelse viser
sig ikke at vaere tilstreekkelige, kan det f& vaesentlig negativ indflydel-
se pa Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Teg-
ningsretternes kurs.

Kapitalinvesteringer kan overstige de budgetterede om-
kostninger pa planlagte projekter

Nordicom udarbejder detaljerede budgetter for alle projekter, herun-
der kapitalinvesteringer i Koncernens ejendomme, og disse igangsaet-
tes alene safremt de opfylder naermere bestemte rentabilitets og
risikomal. Safremt kapitalinvesteringer ved et ellers planlagt projekt
andrer sig og viser sig at ville overstige det oprindeligt budgetterede,
kan det medfare, at Nordicom ikke igangseetter et planlagt projekt.
Dette kan fa negativ indflydelse pa Nordicoms resultat, finansielle
stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Kapitalinvesteringer kan overstige de budgetterede om-
kostninger pa igangvaerende projekter

Der foretages kvartalsvis gkonomisk opfelgning pa alle igangvaerende
byggeprojekter, og der reageres pa vasentlige budgetafvigelser via
individuelle handlingsplaner for de enkelte projekter.

Safremt de budgetterede kapitalinvesteringer viser sig ikke at veere
tilstraekkelige, kan det fa vaesentlig negativ indflydelse pd Nordicoms
resultat, finansielle stilling samt Aktierne og Tegningsretternes kurs.

Der kan veere uforudsete fejl og mangler pd erhvervede
ejendomme
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| forbindelse med erhvervelse af ejendomme er der en risiko for, at
disse har uforudsete fejl og mangler.

For Koncernens kab af ejendomme er der fastlagte forretningsgange,
som sikrer, at der foretages omhyggelige juridiske, akonomiske og
bygningstekniske undersagelser. Herudover sgges veesentlige risici
afdaekket ved indgdelse af garantier fra salgers side.

| forbindelse med keb af jord og eksisterende bygninger til projektud-
vikling bliver der lavet miljg- og geotekniske undersagelser.

Safremt fejl eller mangler ikke opdages inden erhvervelsen eller en
senere mangel, herunder oprensning af forurening, overstiger oprin-
delige estimerede omkostninger, eller salger ikke kan honorere
indgdede garantier, kan dette fd vaesentlig negativ indflydelse pa
Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsret-
ternes kurs.

Der kan vaere uforudsete fejl og mangler pa afleverede
projekter

Ved ombygning af Koncernens eksisterende ejendomme eller ved
nybyggeri er der risiko for, at der opstdr fejl og mangler. Nordicom
sikrer sig imod disse gennem kontrakter med Koncernens underleve-
randgrer (entreprengrer mv.), som dermed vil veere forpligtet til at
udbedre eventuelle mangler. | tilfeelde, hvor ejendomme er solgt eller
skal salges videre, og underleveranderer er gdet konkurs eller af
anden grund ikke kan honorere sine forpligtelser, kan Nordicom
imidlertid ende med at skulle udbedre fejl og mangler for egen reg-
ning. | sadan et tilfeelde kan dette fa vaesentlig negativ indflydelse pa
Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsret-
ternes kurs.

Der kan opsta forsinkelser ved lokalplansgodkendelse eller
Koncernens @nsker til lokalplansandringer kan muligvis
ikke opfyldes

Safremt der opstar forsinkelser ved lokalplansgodkendelse, lokalpla-
ner andres til skade for Nordicom, eller Koncernen ensker til lokal-
plansaendringer ikke imadekommes, kan dette & vaesentlig negativ
indflydelse pa Koncernens ejendomme.

Pr. 30. juni 2010 foreligger der ikke godkendte lokalplaner for fire af
Koncernens pataenkte projekter. Det sterste projekt vedrerer et
grundstykke pa Enghave Brygge, hvor Koncernen ensker at skabe
mulighed for at bygge primaert bolig og kontorejendomme pa samlet
88.000 m2. Safremt lokalplanen ikke godkendes eller godkendes med
uforudsete restriktioner med hensyn til anvendelse, bebyggelsesgrad
m.v., vil dette kunne fa negativ indflydelse pa de fremtidige projekt-
muligheder, herunder grundstykkernes dagsveerdi.

For de avrige projekter geelder tilsvarende, at safremt lokalplaner ikke
godkendes som forventet, kan dette fa negativ indflydelse pa dags-
veerdien af de vedrerte projekter. Forsinkelser eller aendringer i for-
hold til forventningerne kan fa veesentlig negativ indflydelse pa
Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsret-
ternes kurs.

Der kan vare uforudsete miljo- og geotekniske forhold pa
Koncernens investeringsejendomme under udvikling

| forbindelse med keb af jord og eksisterende bygninger til projektud-
vikling bliver der indhentet milje- og geotekniske undersagelser.

Safremt der senere viser sig at veere uforudsete miljg- og geotekniske
forhold, eller at en eventuel forurening viser sig dyrere at oprense end
oprindeligt estimeret, kan dette fa vasentlig negativ indflydelse pa
projekternes rentabilitet og dermed Nordicoms resultat, finansielle
stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.
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Byggeomkostninger pad planlagte om- og nybygninger kan
blive storre end forventet

Safremt byggeomkostningerne stiger veesentligt, vil dette kunne
ramme rentabiliteten i planlagte ombygninger og istandseettelser pa
Koncernens eksisterende ejendomme, ligesom dette kan pavirke
dagsveerdien pa Koncernens investeringsejendomme under udvikling.

Alt andet lige vil hejere byggeomkostninger séledes have en vaesent-
lig negativ indflydelse p& Nordicoms resultat, finansielle stilling samt
Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Der kan vaere uafdeekkende risici ved Koncernens forsik-
ringsdaekning

Der kan vare uafdakkende risici ved Koncernens forsikringsdaekning,
jf. afsnit 1.8 "Ejendomme, anlaeg og udstyr — Forsikring”.

Safremt der skulle opstd veesentlige tab som felge af manglende
forsikringsdaekning af skader, kan dette fa vaesentlig negativ indfly-
delse pa Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og
Tegningsretternes kurs.

Tab pa retssager og tvister kan overstige Koncernens hen-
seettelser hertil

Nordicom har en regnskabsmaessig hensaettelse pa kendte og forven-
tede retssager og andre tvister pa DKK 4 mio. pr. Prospektdatoen.
Det er Ledelsens vurdering, at denne hensattelse er tilstreekkelig.
Ledelsens vurdering kan vise sig at veere forkert eller @ndre sig,
hvilket kan f& veesentlig negativ indflydelse pa Nordicoms resultat,
finansielle stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Der kan ske &ndringer i eksisterende love, som kan pavirke
Koncernen negativt

Fremtidige lovgivnings-, afgifts- eller skattemaessige andringer, som
ger keb, salg eller drift af ejendomme vanskeligere eller mere om-
kostningstungt. Dette kan eksempelvis vare andringer i lejelovgiv-
ningen, forhgjelser af skatter og afgifter eller begraensninger i rente-
fradragsretten.

Safremt der vedtages andringer til eksisterende love, eller Ledelsens
skennede effekt af foretagne andringer herunder Forarspakke 2,
viser sig ikke at veere korrekt, kan dette fa veesentlig negativ indfly-
delse pd Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes og
Tegningsretternes kurs.

Koncernen kan blive udsat for nedbrud af IT-systemer og
datatab

Der foretages dagligt backup af alle data, og indholdet af backupko-
pierne kontrolleres lgbende. Nordicom har en af Ledelsen godkendt
[T-sikkerhedspolitik samt en plan for retablering af Koncernens pri-
meere IT-baserede systemer efter et eventuelt nedbrud.

Det er ikke muligt fuldsteendig at sikre sig mod nedbrud af IT-
systemer og datatab samt ikke acceptable oppetider, hvilket kan fa
vaesentlig negativ indflydelse pd Nordicoms resultat, finansielle
stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

Koncernen kan komme ud for ugnsket organisationsudvik-
ling

Nordicom er en videnbaseret virksomhed, og de langsigtede resulta-
ter afheenger af den fortsatte udvikling af netveerk og kompetencer.

Safremt det ikke lykkes for Koncernen at fastholde og ftiltreekke
velkvalificerede medarbejdere pa acceptable vilkar, kan dette fa
vaesentlig negativ indflydelse p& Nordicoms resultat, finansielle
stilling samt Aktiernes og Tegningsretternes kurs.

RISIKOFAKTORER

Koncernen kan blive udsat for svig og overtraedelse af
bemyndigelse

Koncernen kan blive udsat for bedrageri, svig, overtraedelse af be-
myndigelser, bestikkelse og lignende, hvilket kan fa vaesentlig negativ
indflydelse p& Nordicoms resultat, finansielle stilling samt Aktiernes
og Tegningsretternes kurs.

Der er ikke sikkerhed for, at der udloddes udbytte pa Akti-
erne

Udlodning af udbytte afhaenger blandt andet af Selskabets resultat i
det pageldende og forudgdende dr, behov for reinvesteringer, for-
ventninger til fremtiden mv. Selvom Selskabet generelt har til hensigt
at udlodde udbytte til sine Aktionaerer i fremtiden, kan der ikke gives
nogen sikkerhed herfor.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at Selskabet udbetaler udbytte pa
Aktierne eller starrelsen af et evt. udloddet udbytte. Safremt Selska-
bet ikke, eller kun i begraenset omfang, udlodder udbytte, vil det
kunne pavirke Aktiernes kurs veesentlig negativt.
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Risikofaktorer forbundet med Udbuddet

Markedskursen pa Aktierne og Tegningsretterne kan vaere
meget svingende

Markedskursen pa Aktierne og Tegningsretterne kan veere meget svin-
gende og kan veere underlagt vaesentlige udsving som felge af forskelli-
ge faktorer, hvoraf mange er uden for Nordicom indflydelse og ikke
nadvendigvis er knyttet til Nordicoms virksomhed, drift eller fremtidsud-
sigter. Faktorer, der vil kunne pavirke kursen pa Aktierne og Tegnings-
retterne, omfatter blandt andre faktiske eller forventede udsving i drifts-
resultater, nye anskaffelser eller salg af ejendomme offentliggjort af
Nordicom eller Koncernens konkurrenter, forhold, tendenser eller &n-
dringer inden for ejendomsmarkedet, aendringer i markedets verdian-
settelse af ejendomme, @ndringer i Ledelsen og yderligere udstedelse
af Aktier fra Selskabets side, savel som generelle makrogkonomiske
forhold.

Kursen pa Aktierne og Tegningsretterne kan vaere forbundet med store
udsving pd grund af ovenstdende faktorer, samt et salg eller et forsag
pd at seelge en starre mangde af Aktier eller Tegningsretterne pa mar-
kedet.

Derudover har aktiemarkedet generelt veeret udsat for vaesentlige ud-
sving i kurser og omseetning, der kan veere uden sammenhang med,
eller uforholdsmaessigt store i forhold til, de pageldende selskabers
driftsresultater.

Disse generelle markedsfaktorer kan vaesentligt pavirke kursen pa Aktier
og Tegningsretterne negativt, uanset Selskabets driftsresultat og finan-
sielle stilling.

Selskabet vil muligvis udstede yderligere aktier eller andre
veardipapirer i fremtiden, hvilket kan fa negativ indflydelse pa
aktiekursen

Selskabet er underlagt en lock-up aftale i forhold til Sole Lead Manager i
en begraenset periode efter Udbuddets gennemfarelse. For en naermere
beskrivelse af aftalen henvises til afsnit II.5 “Vilkdr og betingelser for
Udbuddet — Tilbagekaldelse af Udbuddet”, herunder undtagelser i
forbindelse hermed. Efter udlebet af lock-up perioden kan Selskabet frit
udstede aktier og andre veerdipapirer, hvilket kan fa Aktiernes kurs til at
falde. Selskabet har ikke for gjeblikket planer om at udbyde yderligere
Aktier.

Hvis Selskabet eller Selskabets sterre Aktionarer foretager yderligere
udbud eller salg af aktier, tegningsretter eller andre veerdipapirer, eller
offentligheden antager, at der muligvis vil blive foretaget et udbud eller
salg, kan dette fa vaesentlig negativ indflydelse pa Aktiernes og Teg-
ningsretternes kurs.

Selskabet er et aktieselskab registreret i henhold til dansk
lovgivning, hvilket kan gore det svaert for Aktionaerer bosid-
dende uden for Danmark at udnytte eller handhave visse
rettigheder

Selskabet er et aktieselskab registreret i henhold til dansk lov, hvilket
kan gare det sveert for Aktionzrer i Selskabet bosiddende uden for
Danmark at udnytte eller handhaeve visse rettigheder.

De rettigheder, der gelder for ejere af Aktier og Tegningsretter, er
underlagt dansk lovgivning og Vedtaegterne. Disse rettigheder kan
afvige fra de rettigheder, Aktionrer i andre jurisdiktioner, herunder
USA, typisk har. Investorerne kan muligvis ikke f& forkyndt steevninger
mod Selskabet uden for Danmark eller fa fuldbyrdet domme, der er
afsagt mod Selskabet af en domstol uden for Danmark efter gaeldende
lovgivning i jurisdiktioner uden for Danmark. Aktioneerer uden for Dan-
mark kan desuden veere afskéret fra at udnytte deres stemmeret eller
andre aktionaerrettigheder som eksempelvis fortegningsret til Aktier.

RISIKOFAKTORER

Tegningsretterne kan muligvis ikke erhverves og/eller udnyt-
tes af Aktioneerer bosiddende uden for Danmark

Aktionaerer hjemmehgarende i jurisdiktioner uden for Danmark, herunder
USA, kan muligvis ikke erhverve og/eller udnytte Tegningsretterne,
medmindre Tegningsretterne og/eller de Udbudte Aktier eller eventuelle
rettigheder eller andre verdipapirer, der udbydes, er registreret hos de
relevante myndigheder i de pageeldende jurisdiktioner, eller en sédan
erhvervelse eller udnyttelse foretages i henhold til en undtagelse fra
registreringskravene. Selskabet har ikke til hensigt at indlevere en
registreringserkleering i nogen anden jurisdiktion uden for Danmark
vedrarende Tegningsretterne eller de Udbudte Aktier og afgiver ikke
fremtidig nogen erkleering vedrarende muligheden for at opnd dispensa-
tion fra registreringskravet i henhold til lovgivningen i andre jurisdiktio-
ner uden for Danmark vedrarende sddanne rettigheder.

Udbuddet risikerer ikke at blive gennemfart og kan tilbage-
kaldes under visse ekstraordinzere og uforudsigelige omstaen-
digheder

Udbuddet kan tilbagekaldes i perioden frem til registrering af kapitalfor-
hgjelsen vedrerende de Udbudte Aktier i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
| forbindelse med Udbuddet har Selskabet og Sole Lead Manager indga-
et Emissionsaftalen, jf. afsnit 1.5 “Vilkar og betingelser for Udbuddet —
Tilbagekaldelse af Udbuddet”. | henhold til Emissionsaftalen kan Sole
Lead Manager pa et hvilket som helst tidspunkt fer registrering af
kapitalforhgjelsen vedrarende de Udbudte Aktier kraeve, at Selskabet
tilbagekalder Udbuddet efter meddelelse om opsigelse af Emissionsafta-
len. Sole Lead Manager er berettiget til at bringe Emissionsaftalen til
opher under visse ekstraordinare og uforudsigelige omstaendigheder
sasom force majeure. Emissionsaftalen indeholder desuden betingelser
for gennemfarelse af Udbuddet, som efter Selskabets vurdering, er
seedvanlige i udbud som Udbuddet, og gennemfarelse af Udbuddet er
afhaengig af opfyldelse af alle betingelserne herfor i Emissionsaftalen.
Hvis en eller flere af betingelserne for gennemfarelse ikke er opfyldt, kan
Sole Lead Manager desuden vaelge at bringe Emissionsaftalen til opher
og saledes kraeve, at Selskabet tilbagekalder Udbuddet. Hvis sadanne
omstaendigheder indtraeffer for registrering af kapitalforhgjelsen vedrg-
rende de Udbudte Aktier i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og Sole Lead
Manager beslutter at bringe Emissionsaftalen til opher, vil Tegningsret-
terne bortfalde, og der bliver ikke udstedt nogen Udbudte Aktier, hvor-
ved investorer, der matte have erhvervet Tegningsretter og/eller Udbud-
te Aktier (uden for markedet, jf. nedenfor), muligvis kan lide et tab. En
tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt via NASDAQ OMX.

Safremt Udbuddet ikke gennemfares, er der risiko for, at Koncernen ikke
kan honorere sine forpligtelser i takt med, at de forfalder, og dermed
risiko for at Selskabet ma indgive begeering om betalingsstandsning eller
konkurs, safremt yderligere fremmed- eller egenkapital ikke kan tilveje-
bringes.

Forhandstilsagn og tegningsgarantier vil kunne blive trukket
tilbage eller ikke blive opfyldt

| forbindelse med Udbuddet har Aktionargruppen afgivet forhandstil-
sagn om at ville udnytte sine Tegningsretter for et samlet belab pé ca.
DKK 25 mio., ligesom Garantigruppen har afgivet garanti om at ville
tegne Udbudte Aktier for et samlet beleb pa ca. DKK 31 mio., hvilket
samlet udger et provenu pa ca. DKK 56 mio. Bade forhandstilsagnene
og tegningsgarantierne er indgdet pa en raekke vilkar og betingelser,
herunder at der opnds et minimumsnettoprovenu pa DKK 100 mio. samt
at tegningen af Udbudte Aktier ikke udlgser tilbudspligt, som kan inde-
beere, at Selskabets medkontrahent ikke er bundet af disse. Dette vil
kunne indebzere, at Udbuddet ikke vil blive gennemfert, jf. afsnit 11.5
"Vilk3r og betingelser for Udbuddet - Placering og garanti”.
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Aktionar- og Garantigruppen kan muligvis ikke honorere
deres forpligtelser

Selskabet har indgdet en raekke bindende forhdndstilsagn med Aktio-
nargruppen med forbehold for opfyldelse af visse betingelser, herunder
at nettoprovenuet er mindst DKK 100 mio. samt at tegningen af Udbud-
te Aktier ikke udleser tilbudspligt, om udnyttelse af Tegningsretter.
Endvidere har Selskabet indgdet en raekke bindende garantitilsagn med
Garantigruppen med forbehold for opfyldelse af visse betingelser, her-
under at nettoprovenuet er mindst DKK 100 mio. samt at tegningen af
Udbudte Aktier ikke udlaser tilbudspligt, om tegning af Udbudte Aktier
til Udbudskursen. Soliditeten af Aktioneer- og Garantigruppen er ikke
verificeret af Selskabet, men beror alene pd, at Aktionaer- og Garanti-
gruppen mundtligt har bekraeftet, at de kan honorere deres tegningstil-
sagn og eventuelle kald under garantien. Sdfremt Aktionaer- og Garanti-
gruppen, helt eller delvist ikke kan opfylde deres forpligtelser overfor
Selskabet, vil dette kunne medfere, at Udbuddet ikke gennemfares.

Hvis kravene til Udbuddet i Bankaftalen ikke kan opfyldes vil
Bankaftalen muligvis blive opsagt. Uden en succesfuld genfor-
handling af Bankaftalen i dette tilfelde vil Udbuddet ikke
blive gennemfort

Selskabet har ikke pa Prospektdatoen garanti for at et nettoprovenu ved
Udbuddet pd minimum DKK 100 mio. opnds, da der kun er opnaet
forneevnte tegnings- og garantitilsagn pr. Prospektdatoen. Séfremt
provenuet ved Udbuddet udger mindre end et nettoprovenu pa DKK 100
mio., og Bankkreditorer, der repraesenterer over 95% af den Omfattede
Bankgeeld ikke har godkendt et sddant lavere nettoprovenu, vil Udbud-
det ikke blive gennemfart, idet Bankaftalen da kan opsiges, og Koncer-
nens aktiviteter ikke vil kunne videreferes uden succesfuld genforhand-
ling af Bankaftalen. Ved opsigelse og manglende succesfuld genfor-
handling af Bankaftalen vil Koncernen ikke lengere vare en going
concern.

Udbuddet gennemfares muligvis ikke, hvis investorer eller
Eksisterende Aktionarer kan risikere at skulle give pligtmaes-
sigt overtagelsestilbud til Selskabets aktionaerer

Aktionzer og Garantigruppen har betinget sig af de som felge af deres
tegning ikke skal afgive pligtmaessigt overtagelsestilbud til evrige aktio-
nerer i Selskabet, jf. Veardipapirhandelslovens § 31. Safremt seerlige
betingelser er opfyldt, kan Finanstilsynet give dispensation fra tilbuds-
pligten. Safremt dispensationen ikke opnas, er der vaesentlig risiko for,
at mulige nye investorer eller Eksisterende Aktionaerer ikke vil tegne
Aktier opover graensen for, hvorndr der skal afgives pligtmaessigt over-
tagelsestilbud til Selskabets Aktionarer. Der er dermed en risiko for, at
Udbuddet derfor ikke kan gennemferes.

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, kan investorer, der har kabt
Tegningsretter, lide et tab pa kebesummen for Tegningsret-
terne

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil en allerede foretaget udnyttelse af
Tegningsretter automatisk blive annulleret, tegningsbelgbet for Udbudte
Aktier vil med respekt for geeldende lovgivning blive refunderet (med
fradrag af eventuelle maeglergebyrer), alle Tegningsretterne vil bortfalde,
og der vil ikke blive udstedt nogen Udbudte Aktier. Handler med Teg-
ningsretter foretaget i lebet af Handelsperioden for Tegningsretterne vil
imidlertid ikke blive bergrt. Dette medferer, at investorer, der kaber
Tegningsretter, vil lide et tab svarende til kebesummen for Tegningsret-
terne og eventuelle maeglergebyrer.

Kabere af rettigheder til Udbudte Aktier forud for gennemfo-
relsen af Udbuddet kan miste deres investering, hvis Udbud-
det ikke gennemfares

Hvis Udbuddet ikke gennemferes, vil de Udbudte Aktier ikke blive
udstedt, og investorer, der har erhvervet rettigheder til Udbudte Aktier i
en transaktion uden for markedet, risikerer at miste deres investering,

RISIKOFAKTORER

hvis det ikke lykkes dem at f& kabesummen tilbage fra saelgeren af de
pagaldende rettigheder til Udbudte Aktier.

Hvis der sker et fald i markedskursen pa de Eksisterende Akti-
er, kan Tegningsretterne miste deres veerdi

Markedskursen pa Tegningsretterne afheenger af kursen pa de Eksiste-
rende Aktier. Et fald i kursen pa de Eksisterende Aktier kan fa negativ
indvirkning pa Tegningsretternes vaerdi og markedskurs.

Manglende udnyttelse af Tegningsretter inden udlgbet af
Tegningsperioden (den 27. september 2010 kl. 17.00 dansk
tid) vil medfere bortfald af indehaverens Tegningsretter

Hvis Tegningsretterne ikke er udnyttet inden udlebet af Tegningsperio-
den (den 27. september 2010 kl. 17.00 dansk tid), vil de pageeldende
Tegningsretter bortfalde uden vaerdi, og indehaveren vil ikke veere
berettiget til kompensation. Eksisterende Aktionaerer og andre indeha-
vere af Tegningsretter skal sdledes sikre sig, at alle nedvendige udnyt-
telsesinstruktioner bliver modtaget af sddanne Eksisterende Aktioneerers
eller andre indehaveres pengeinstitut tids nok for rettidig udnyttelse.

Hvis de Eksisterende Aktionaerer ikke udnytter nogen eller alle
Tegningsretter, vil deres ejerandel blive udvandet

Ved udstedelsen af de Udbudte Aktier vil Eksisterende Aktionzrer, som
ikke har udnyttet deres Tegningsretter, opleve en udvanding af deres
ejerandel og stemmerettigheder, og denne udvanding vil vaere vaesent-
lig. Selv hvis sddanne Eksisterende Aktionaerer beslutter at salge deres
Tegningsretter, vil den betaling, som de modtager, muligvis ikke veere
tilstreekkelig til at udligne denne udvanding.

Markedet for Tegningsretterne vil maske kun tilbyde begraen-
set likviditet, og hvis et marked opstdr, kan kursen pa Teg-
ningsretterne vaere udsat for storre volatilitet end kursen pa
de Eksisterende Aktier

Handelsperioden, hvor Tegningsretterne kan handles pa NASDAQ OMX,
lober fra den 9. september 2010 til den 22. september 2010 kl. 17.00
dansk tid. Der kan ikke gives sikkerhed for, at der vil opstd et marked
for Tegningsretterne, nar de handles for ferste gang pa NASDAQ OMX.
Hvis dette marked opstdr, kan Tegningsretterne veere udsat for sterre
volatilitet end de Eksisterende Aktier.

Aktionersammensatning og "market maker” aftale

Selskabet har pr. Prospektdatoen ikke en market maker aftale med et
pengeinstitut om at saette en pris pa Selskabets Aktier. Aktionarer kan
derfor opleve, at der ikke stilles priser i Aktierne, hvilket kan gere det
sveert eller umuligt for en Aktionaer at salge eller kabe Aktier.

Likviditeten i Aktierne pavirkes af forskellige faktorer og kan blandt
andet blive reduceret som felge af en @ndring i aktionsersammensaet-
ningen. Hvis dette skulle ske, kan det blive sveerere for investorer og
andre Aktionarer at handle med Aktierne, og kursen pd Aktierne vil
kunne blive pavirket negativt.

Aktionaerer uden for Danmark er udsat for valutarisici
Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er prissat i danske kroner.
Verdien heraf for Aktionaerer uden for Danmark vil derfor sandsynligvis
svinge, da valutakursen mellem den lokale valuta i det land, hvor en
investor uden for Danmark er baseret, og den danske krone svinger.
Hvis veerdien af den danske krone falder i forhold til den lokale valuta i
det land, hvor en investor uden for Danmark er baseret, vil veerdien af
denne investors Tegningsretter og de Udbudte Aktier falde.






NORDICOM |

Generelle oplysninger

Dette Prospekt er udarbejdet i henhold til dansk ret, herunder lovbe-
kendtgerelse nr. 795 af 20. august 2009 om veerdipapirhandel med
senere andringer (“Veerdipapirhandelsloven”), Kommissionens Forord-
ning (EF) Nr. 809/2004 af 29. april 2004 og Finanstilsynets bekendtge-
relse nr. 223 af 10. marts 2010 vedrarende prospekter for vaerdipapirer,
der optages til handel pa et reguleret marked, og ved offentlige udbud
af verdipapirer over EUR 2.500.000 ("Prospektbekendtgarelsen”).
Prospektet er underlagt dansk ret.

Dette Prospekt er udarbejdet i forbindelse med Udbuddet.

Prospektet er kun udarbejdet i en dansk version i forbindelse med
Udbuddet samt optagelse til handel og officiel notering af de Udbudte
Aktier.

SEB Enskilda Corporate Finance, Skandinaviska Enskilda Banken Dan-
mark, Filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) Sverige, ("SEB
Enskilda") er Sole Lead Manager i forbindelse med Udbuddet og vil i
denne forbindelse modtage honorar fra Selskabet. | forbindelse med
normale forretningsaktiviteter kan SEB Enskilda eller visse af dennes
tilknyttede selskaber have ydet og kan i fremtiden yde investeringsbank-
radgivning og foretage almindelige bankforretninger med Selskabet og
eventuelle datterselskaber samt tilknyttede selskaber.

Det er ikke tilladt nogen at give oplysninger eller komme med udtalelser
i forbindelse med dette Udbud bortset fra, hvad der er indeholdt i dette
Prospekt. Afgivelse af sddanne oplysninger kan i givet fald ikke betrag-
tes som fremsat eller tiltrddt af Selskabet eller SEB Enskilda. Selskabet
og SEB Enskilda patager sig ikke noget ansvar for sddanne oplysninger
eller udtalelser.

Oplysningerne i dette Prospekt stammer fra Selskabet og andre kilder,
der er identificeret i dette Prospekt. Oplysningerne i Prospektet relaterer
sig til den dato, der er trykt pa forsiden, medmindre andet er udtrykke-
ligt angivet. Udlevering af Prospektet kan under ingen omstandigheder
tages som udtryk for, at der ikke er sket &ndringer i Selskabets forhold
efter denne dato, eller at Prospektets oplysninger er korrekte pd noget
tidspunkt efter dets datering.

Enhver veesentlig ny omstaendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i
forbindelse med oplysningerne i Prospektet, der kan pavirke vurderingen
af Tegningsretterne, de Udbudte Aktier eller de Eksisterende Aktier, og
som indtraeder eller konstateres mellem tidspunktet for godkendelsen af
Prospektet og den endelige afslutning af Udbuddet til offentligheden,
eller i givet fald starten af handlen pé et requleret marked, vil blive
offentliggjort som tilleeg til Prospektet i henhold til geeldende love og
regler i Danmark. Investorer, der har indvilget i at udnytte Tegningsretter
og/eller kabe Udbudte Aktier inden offentliggarelse af tilleegget, har ret
til at treekke deres accept tilbage i to barsdage efter tilleeggets offentlig-
gorelse.

Selskabet er ansvarlig for Prospektet i henhold til gealdende dansk
lovgivning. Hverken SEB Enskilda eller nogen anden person afgiver
nogen udtrykkelige eller underforstdede erklaeringer eller garantier med
hensyn til korrektheden eller fuldsteendigheden af dette Prospekt eller
de oplysninger eller erkleeringer, der er indeholdt heri.

Potentielle tegnere eller kabere af Tegningsretter og/eller de Udbudte
Aktier skal selv vurdere, om oplysningerne i Prospektet er relevante, og
en eventuel tegning eller et eventuelt keb af Tegningsretter og/eller de
Udbudte Aktier ber baseres pa de undersagelser, som potentielle tegne-
re eller kabere finder ngdvendige.

GENERELLE OPLYSNINGER

Prospektet ma ikke videresendes, gengives eller pa anden made videre-
fordeles af andre end Sole Lead Manager og Selskabet. Investorer ma
ikke reproducere eller distribuere dette Prospekt, helt eller delvist, og
investorer ma ikke videregive noget af indholdet i dette Prospekt eller
anvende nogen oplysninger i dette Prospekt til andre formal end overve-
jelse om keb af Tegningsretter og keb eller tegning af de Udbudte
Aktier, der er beskrevet i dette Prospekt. Investorer tiltreeder ovenstaen-
de ved at acceptere modtagelse af dette Prospekt.

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

Udbuddet gennemferes i henhold til dansk ret, og hverken Selskabet
eller Sole Lead Manager har eller vil foretage sig noget i nogen jurisdik-
tion bortset fra Danmark, som métte medfere et offentligt udbud af
Tegningsretterne og/eller de Udbudte Aktier.

Udleveringen af Prospektet samt markedsfering af Tegningsretter eller
Aktier er i visse lande omfattet af restriktioner. Personer, der kommer i
besiddelse af Prospektet, forudsaettes af Selskabet og Sole Lead Mana-
ger selv at indhente oplysninger om sadanne restriktioner samt pase
efterlevelsen heraf, herunder skatteforhold og mulige valutarestriktioner,
der matte veere relevante i forbindelse med Udbuddet. De enkelte inve-
storer opfordres til gennem egne rddgivere at undersage de skattemaes-
sige konsekvenser af at investere i Tegningsretterne og de Udbudte
Aktier eller handle Tegningsretter. Dette Prospekt udger ikke et tilbud
om eller en opfordring til at kebe Tegningsretter eller kabe eller tegne
Udbudte Aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sadant tilbud eller en sddan
opfordring er ulovlig.

Der gelder endvidere overdragelses- og udbudsbegraensninger for
Tegningsretterne og de Udbudte Aktier i visse jurisdiktioner. En potentiel
keber af Tegningsretter og/eller tegner af de Udbudte Aktier skal over-
holde alle gealdende love og bestemmelser i lande eller omrader, hvor
vedkommende kaber, tegner, udbyder eller selger Tegningsretter
og/eller Udbudte Aktier eller er i besiddelse af eller distribuerer Prospek-
tet og skal indhente samtykke, godkendelse eller tilladelse, som det
matte kreeves for at erhverve Tegningsretter eller de Udbudte Aktier.
Personer, der kommer i besiddelse af Prospektet forudsaettes af Selska-
bet og Sole Lead Manager selv at indhente oplysninger om samt at
overholde disse begraensninger. Hverken Selskabet, Selskabets revisorer
eller Sole Lead Manager patager sig noget ansvar for en eventuel over-
treedelse af disse begraensninger fra nogen persons side, uanset om
denne person er en Eksisterende Aktionzr eller en potentiel kaber af
Tegningsretter og/eller tegner af de Udbudte Aktier.

Prospektet ma ikke distribueres til eller pd anden made gares tilgeenge-
ligt, de Udbudte Aktier mé ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller
selges, og Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes
eller pd anden mdde udbydes eller salges i USA, Canada, Australien
eller Japan, medmindre en sadan distribution, et sadant udbud, et
sadant salg eller en sddan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende
lovgivning i den pageeldende jurisdiktion, og Selskabet og Sole Lead
Manager skal modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Prospek-
tet ma ikke distribueres til eller pd anden made geres tilgeengeligt, og
de Udbudte Aktier ma ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller salges,
og Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa
anden made udbydes eller seelges i nogen andre jurisdiktioner uden for
Danmark, medmindre en sadan distribution, et sddant udbud, et sadant
salg eller en sddan udnyttelse er tilladt i henhold til gaeldende lovgivning
i den pageeldende jurisdiktion, og Selskabet og Sole Lead Manager kan
anmode om at modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Som
folge af sddanne restriktioner i henhold til gaeldende lovgivning forven-
ter Selskabet, at nogen eller alle investorer hjemmeharende i USA,
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Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark
muligvis ikke vil kunne f& Prospektet udleveret, og muligvis ikke vil
kunne udnytte Tegningsretterne og tegne de Udbudte Aktier.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i USA

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet godkendt, afvist
eller anbefalet af det amerikanske barstilsyn (the Securities and Exchan-
ge Commission), berstilsyn i enkeltstater i USA eller andre amerikanske
tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af de ovenfor naevnte myndigheder
har afgivet nogen erkleering om eller udtalt sig om Udbuddet, eller om
hvorvidt Prospektet er korrekt eller fuldstendigt. Erkleeringer om det
modsatte betragtes som en kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet og vil ikke blive
registreret i henhold til U.S. Securities Act eller veerdipapirlovgivning i
enkeltstater i USA. Enhver overdragelse af Tegningsretterne og ethvert
udbud eller salg af de Udbudte Aktier er ikke tilladt undtagen ved udbud
og salg i henhold til Regulation S.

Udbuddet vedrarer veerdipapirer i et dansk selskab. Udbuddet er under-
lagt danske oplysningsforpligtelser, der afviger fra oplysningsforpligtel-
serne i henhold til amerikansk ret. Regnskaber i dokumentet er udarbej-
det i henhold til International Financial Reporting Standards ("“IFRS"),
som godkendt af EU, og er muligvis ikke sammenlignelige med ameri-
kanske selskabers regnskaber.

Det kan vere vanskeligt at handhaeve investors rettigheder og krav i
henhold til amerikanske federale veerdipapirlove, da Selskabet er hjem-
mehgrende i Danmark, og nogle eller alle i Selskabets Ledelse (Bestyrel-
se og Direktion) samt neglemedarbejdere kan vare hjemmeherende i
Danmark. Det vil muligvis ikke veere muligt at anlaegge sag mod et ikke-
amerikansk selskab, som Selskabet eller dets Ledelse eller naglemedar-
bejdere, ved en domstol uden for USA vedrerende overtreedelse af
amerikanske vardipapirlove. Det kan vaere vanskeligt at tvinge et ikke-
amerikansk selskab, som Selskabet og dets tilknyttede selskaber, til at
efterleve afgarelser truffet af domstole i USA.

Meddelelse til investorer i Storbritannien

Dette Prospekt udleveres og henvender sig alene til 1) personer uden for
Storbritannien, eller 2) "investment professionals” som defineret i
paragraf 19(5) i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 ("Bekendtgarelsen”) eller 3) “high net worth
companies” og andre, til hvem det lovligt kan videreformidles, som
defineret i paragraf 49(1)(a) til (d) i Bekendtgerelsen (alle sadanne
personer betegnes under ét “Relevante Personer”). Tegningsretterne og
de Udbudte Aktier er kun tilgeengelige for Relevante Personer, og en-
hver opfordring, ethvert tiloud eller enhver aftale om at tegne, kabe eller
pd anden made erhverve sddanne Tegningsretter eller Udbudte Aktier vil
kun blive indgaet med Relevante Personer. Enhver person, der ikke er en
Relevant Person, md ikke handle ud fra eller i tillid til dette Prospekt
eller indholdet heraf.

Meddelelse vedrgrende det Europziske @konomiske Samar-
bejde

| relation til de enkelte medlemsstater i det Europaeiske @konomiske
Samarbejdsomrade, der har implementeret Prospektdirektivet (hver iseer
en “Relevant Medlemsstat”), foretages intet udbud af Tegningsretter
eller Udbudte Aktier til offentligheden i nogen Relevant Medlemsstat
inden offentliggerelse af et prospekt vedrerende Tegningsretter og de
Udbudte Aktier, der er godkendt af den kompetente myndighed i den
pageldende Relevante Medlemsstat eller, hvor det er relevant, god-
kendt i en anden Relevant Medlemsstat og meddelt til den kompetente
myndighed i den pagzldende Relevante Medlemsstat, alt i henhold til
Prospektdirektivet, bortset fra at der med virkning fra og med den dato,
hvor Prospektdirektivet er implementeret i den pageeldende Relevante
Medlemsstat, kan foretages et udbud af Tegningsretter og Udbudte
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Aktier til offentligheden i den pégezeldende Relevante Medlemsstat il
enhver tid:

til juridiske enheder, godkendte eller regulerede med henblik pa at
operere pa de finansielle markeder samt ikke-godkendte eller regu-
lerede enheder, hvis formdl er udelukkende at investere i veerdipapi-
rer

til enhver juridisk enhed, som opfylder mindst to af felgende kriteri-
er: 1) et gennemsnit pd mindst 250 medarbejdere i det seneste
regnskabsar, 2) en samlet balancesum pa mere end EUR
43.000.000 og 3) en arlig nettoomsatning pa mere end EUR
50.000.000, som anfert i det seneste &rs- eller koncernregnskab

til faerre end 100 fysiske eller juridiske personer (bortset fra “kvalifi-
cerede investorer” som defineret i Prospektdirektivet) under forud-
seetning af forudgdende skriftligt samtykke fra Selskabet og Sole
Lead Manager, eller

under alle andre omstendigheder, der ikke fordrer, at Selskabet
offentligger et prospekt i henhold til Artikel 3 i Prospektdirektivet

| forbindelse med foranstaende betyder udtrykket “udbud af Tegnings-
retter og Udbudte Aktier til offentligheden” vedrerende nogen Teg-
ningsretter og Udbudte Aktier i en Relevant Medlemsstat den kommuni-
kation, i enhver form og med ethvert middel, af tilstraekkelige oplysnin-
ger om vilkrene for Udbuddet og Tegningsretterne og de Udbudte
Aktier, der ger investor i stand til at treeffe en beslutning om keb af
Tegningsretterne eller kab eller tegning af de Udbudte Aktier, som
denne métte blive andret i den pageldende Relevante Medlemsstat af
ethvert tiltag, hvorved Prospektdirektivet implementeres i den pageel-
dende Relevante Medlemsstat. Udtrykket “Prospektdirektiv” betyder
direktiv 2003/71/EF og omfatter alle relevante implementeringsprocedu-
rer i de enkelte Relevante Medlemsstater.

Meddelelse vedrerende andre jurisdiktioner uden for Danmark
Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet godkendt, afvist
eller anbefalet af udenlandske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen myn-
digheder har afgivet nogen erklaering eller udtalelser om Udbuddet, eller
om hvorvidt Prospektet er korrekt eller fuldstaendigt.

Tvangsfuldbyrdelse af domme

Selskabet er et aktieselskab indregistreret i Danmark. Hovedparten af
medlemmerne af Ledelsen er bosiddende i Danmark, og alle eller en
vaesentlig del af Selskabets og sadanne personers aktiver befinder sig i
Danmark. Som felge heraf kan investorerne muligvis ikke fa forkyndt en
stevning uden for Danmark mod Selskabet eller disse personer eller ved
domstole uden for Danmark f& fuldbyrdet domme, der er afsagt af
domstole uden for Danmark pd baggrund af geeldende lovgivning i
jurisdiktioner uden for Danmark.

Markeds- og brancheoplysninger samt oplysninger fra tredje-
mand

Dette Prospekt indeholder oplysninger om de markeder, hvor Koncernen
driver virksomhed. En betydelig del af oplysningerne stammer fra analy-
ser udarbejdet af eksterne organisationer. Oplysningerne anses for at
veere pélidelige, men der er ikke foretaget en egentlig efterpravning af
oplysningerne, og hverken Selskabet eller Sole Lead Manager afgiver
nogen erklaering om ngjagtigheden af sddanne oplysninger. Det kan
saledes ske, at udviklingen i Koncernens aktiviteter afviger fra den
markedsudvikling, der er angivet i dette Prospekt. Selskabet og Sole
Lead Manager patager sig ingen forpligtelse til at opdatere sddanne
oplysninger. Safremt oplysninger er indhentet hos tredjemand, bekraefter
Selskabet, at disse oplysninger er ngjagtigt gengivet, og efter Selskabets
overbevisning, og sa vidt det kan konstateres pa baggrund af oplysnin-
ger offentliggjort af denne tredjemand, er der ikke sket undladelser, som
medferer, at de gengivne oplysninger er ungjagtige eller misvisende.
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Praesentation af regnskaber og evrige oplysninger

Nogle af de regnskabsmaessige og statistiske oplysninger i Prospektet er
angivet i afrundede tal. Summen af tallene svarer derfor ikke nadven-
digvis til det angivne totalbelgb, og procentangivelserne svarer ikke
nadvendigvis praecist til de absolutte tal.

Henvisninger til "DKK" er til danske kroner. Henvisninger til “EUR" er
den falles valuta for de Medlemsstater, der deltager i den tredje fase af
den Europaeiske @konomiske og Monetaere Union i henhold til de Euro-
paiske Faellesskabers traktat med de til enhver tid geeldende andringer.
Henvisninger til “SEK" er til svenske kroner.

Selskabet offentligger sine arsrapporter i DKK. De benyttede valutakur-
ser i Prospektet for ovenstaende valutaer er de pr. 30. juni 2010 opgjor-
te og udger for EUR/DKK 744,88, for SEK/DKK 78,20 med mindre andet
fremgar.

Fremadrettede udsagn

Prospektet indeholder fremadrettede udsagn vedrerende Nordicoms
strategi, vaekst, aktiviteter, driftsresultat, finansielle stilling og penge-
stramme, der er underlagt risici og usikkerheder. Ligeledes er der inde-
holdt udsagn vedrgrende forventningerne til regnskabsaret 2010 og
forste halvar 2011. De fremadrettede udsagn indeholder udtryk som
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"sager”, "skenner”, “vurderer”, "forventer”, "forudseetter”, "har til
hensigt”, "kan” og lignende udtryk samt negative former heraf. Sadan-
ne fremadrettede udsagn er baseret pa oplysninger, forudsaetninger,
antagelser og vurderinger, som Selskabet finder rimelige, og som kan
forandre sig eller blive aendret pa grund af usikkerhed vedrerende den
gkonomiske, finansielle, konkurrencemaessige og lovgivningsmaessige
situation. Sadanne fremadrettede udsagn er forbundet med kendte og
ukendte risici og usikkerheder forbundet med en investering i Selskabet.
Selskabets faktiske udvikling kan adskille sig vaesentligt fra den udvik-
ling, der er omtalt eller underforstaet i de fremadrettede udsagn. Fakto-
rer, der matte kunne forarsage en sadan forskel, omfatter bl.a., men er
ikke begranset til, de faktorer, der er omtalt i afsnittet “Risikofaktorer”.
De fremadrettede udsagn er afgivet pr. Prospektdatoen. Investorer bar
omhyggeligt overveje de risikofaktorer, der er beskrevet i dette Prospekt,
for der traeffes en investeringsbeslutning. Hvis en eller flere af disse risici
materialiseres, kan det fa veesentlig negativ indvirkning pa Selskabets
aktiviteter, stilling, driftsresultater eller mdlsetninger. Endvidere kan
andre risici, som endnu ikke er blevet identificeret, eller som Selskabet
ikke har anset for vaesentlige, fa negativ indvirkning, og investorer kan
tabe hele eller en del af deres investering. Der henvises til afsnittet
"Risikofaktorer”.
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1. Ansvarlige

Der henvises til ansvarserklaeringerne under afsnittet “Ansvarlige for
Udbuddet”.
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2. Revisorer
Selskabets uafhaengige revisor er:

Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Ved de statsautoriserede revisorer Anders O. Gjelstrup og René H.
Christensen, Weidekampsgade 6, 2300 Kebenhavn S, Danmark.

Arsrapporterne for 2007 og 2008 og koncernregnskabet og &rsregnska-
bet for 2009 er revideret af Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktiesel-
skab ved de statsautoriserede revisorer Anders O. Gjelstrup og René H.
Christensen, Weidekampsgade 6, 2300 Kabenhavn S, som Selskabets
eksterne revisionsfirma.

De respektive underskrivende statsautoriserede revisorer er medlemmer
af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) i Danmark pa tids-
punkterne for afgivelse af deres respektive erklaringer.

Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab har i dette Prospekt
afgivet erklaeringer.
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3. Udvalgte regnskabsoplysninger

Der henvises til afsnit 1.9 “Gennemgang af drift og regnskaber”.



NORDICOM | VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

4. Risikofaktorer

For en beskrivelse af risikofaktorer henvises der til ovenstaende afsnit
"Risikofaktorer”.
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5. Oplysninger om Selskabet

5.1. Navn og hjemsted mv.
Nordicom A/S

Kongens Nytorv 26

1050 Kebenhavn K

Danmark

Hjemsted:  Kabenhavn

Telefon: +4533339303
Telefax: +4533 338303
Internet: www.nordicom.dk
E-mail: nordicom@nordicom.dk
5.2. Formal

Selskabets formal er at foretage anlaegsinvesteringer i fast ejendom
samt efter Bestyrelsens skan dermed beslagtet virksomhed som anfart i
Vedtaegternes § 2.

5.3. Stiftelsesdato og lowvalg
Selskabet er underlagt dansk ret og er registreret i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen med CVR-nr. 12 93 25 02.

Selskabet blev stiftet den 1. april 1989.

5.4. Selskabets historie

2010 Steen Hundevad Knudsen tiltraeder som ny besty-
relsesformand

2008 Strategiskifte gennemferes i december. Niels
Troen tiltreeder den 1. december som ny direkter.
Beslutning om at afvikle aktiviteterne ejendoms-
kaution (Nordicom Finans A/S) og udvikling og
salg af parkeringslesninger (Nordicom Parking

ApS).

2007 Balancen runder DKK 6 mia.

2006 Etablering af omradekontor i henholdsvis Ham-
borg og Stockholm

2005 Nordicoms strategi: “Plan 2008" udarbejdes og
implementeres

2004 Nyt domicil pa Kgs. Nytorv 26 i Kebenhavn

erhverves. Den historiske og ualmindeligt velbe-
liggende ejendom huser bade Bestyrelsen og
direktionen i Nordicom ("Direktionen”, Bestyrel-
sen og Direktionen samlet benaevnt “Ledelsen”)
og alle Nordicoms divisioner

2003 Etablering af omradekontor i Arhus

2002 Nordicom Parking ApS etableres. Balancen

runder DKK 2 mia.
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2000 Nordicom Finans A/S etableres med investeringer
i erhvervspantebreve og ejendomskaution som et
naturligt supplement til aktiviteterne inden for
ejendomme og boliger

1999 Nordicom Udvikling etableres, og de farste
udviklingsprojekter pabegyndes

1996 Balancen runder DKK 1 mia.

1993 Gunnar C. Kristensen tiltreeder som adm. direkter

1990 Selskabet barsnoteres med aktiekapital pd DKK
52 mio.

1989 Nordicom A/S stiftes

5.5.  Regnskabsar og regnskabsrapportering

Selskabets regnskabsar er fra 1. januar — 31. december.

Selskabet offentligger deldrsrapporter for Koncernen for 1., 2. og 3.
kvartal. Herudover offentligger Selskabet en arsrapport i elektronisk og
trykt form. Selskabet offentligger arsrapport og delarsrapporter pa bade
dansk og engelsk.

Den seneste ordineere generalforsamling blev afholdt den 22.
april 2010.

5.6. Finanskalender

18-11-2010 Deldrsrapport for 1. - 3. kvartal 2010
24-03-2011 Arsrapport for 2010
27-04-2011 Generalforsamling

5.7. Kreditgivere
Koncernens sterste kreditgivere er HSH Nordbank AG, Bank DNB Nor
AJS og Roskilde Bank A/S.

Koncernen har endvidere realkreditldan hos hovedsageligt BRF-Kredit
AJS, Nordea Kredit A/S og Realkredit Danmark A/S.

5.8. Transaktioner med finansielle radgivere
Selskabets revisor, Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, yder
radgivning ud over lovpligtig revision.

5.9. Investeringer

Der henvises til afsnit 1.9 " Gennemgang af drift og regnskaber - Investe-
ringer” for en gennemgang af Koncernens vaesentlige investeringer fra
2007 til H1 2010 samt en beskrivelse af de veesentligste igangvaerende
investeringer og fremtidige investeringer, som Koncernen har forpligtet
sig til at gennemfare.
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6. Forretningsoversigt

Koncernen driver forretning inden for ejendomssektoren i Danmark,
Sverige og Tyskland.

Nordicom forretningsomrader

Koncernen opdeler sine aktiviteter i henholdsvis Nordicom Ejendom og
Nordicom Udvikling. Nordicom Ejendom er ejendomsudbyder og ejer en
portefelie af udlejningsejendomme ("Nordicom Ejendom”). Nordicom
Udvikling er ejendomsdeveloper og investerer i og udvikler ejendoms-
projekter/grunde til videresalg (“Nordicom Udvikling”).

FIGUR 6-1 — EJENDOMME FORDELT PA FORRETNINGSOMRADER TIL
BOGFORT VARDI PR. 30. JUNI 2010

Udvikling

B £jendomme

Kilde: Koncernen

Koncernens ejendoms- og projektportefalje har pr. 30. juni 2010 en
regnskabsmaessig veerdi af DKK 4.537 mio. Heraf udgeres DKK 3.594
mio. af feerdige investeringsejendomme henfart til forretningsomréadet
Nordicom Ejendom, mens DKK 839 mio. udgeres af investeringsejen-
domme under udvikling og DKK 104 mo. udgeres af projektbeholdnin-
ger henfart til forretningsomradet Nordicom Udvikling.

Koncernens omsatning udgjorde i 2009 DKK 301 mio., EBIT far veerdi-
regulering udgjorde DKK 121 mio., og EBIT efter vardiregulering ud-
gjorde DKK -478 mio.

Koncernens udvikling de seneste tre ar

| 2007 var Koncernens strategi baseret pa "Plan 2008", der var igang-
sat i 2005. Formalet med "Plan 2008" var at opbygge en portefalje af
feerdige investeringsejendomme, som kunne bidrage med likviditet il
udviklingsaktiviteten samt reducere risikoen i en eventuel lavkonjunktur
med lav byggeaktivitet. Endvidere blev det besluttet geografisk at diver-
sificere aktiviteterne, hvilket medferte, at Koncernen etablerede sig i
Sverige og Tyskland.

Efter flere &r med hejkonjunktur satte stigende renter og faldende
boligpriser sine spor pa ejendomsmarkederne i 2007. Dog blev der i
2007 i Danmark erhvervet ejendomme for netto DKK 700 mio., ligesom
der blev anskaffet ejendomme i Sverige og Tyskland for hhv. DKK 215
mio. og DKK 33 mio.

Bade antallet af kab og salg af ejendomme blev kraftigt reduceret i lobet
af 2008, og likviditetsmangel pa de finansielle markeder beted, at
adgangen til kapital blev dyrere, ligesom der blev stillet betydeligt sterre
krav til egenfinansiering.

| 2008 blev fokus rettet mod kontrolleret vaekst med geografisk og
forretningsmaessig diversifikation. Kerneaktiviteten var ejendomsudvik-
ling, hvor investering i faerdige investeringsejendomme var et betyd-
ningsfuldt supplement til dette kerneomrade. Denne strategi blev som
folge af markedssituationen samt Koncernens finansielle stilling justeret
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i slutningen af 2008. Strategien blev justeret sdledes, at Nordicom
primeert skulle fokusere pd effektiv ejendomsdrift, hvor opgradering af
eksisterende ejendomme og nedbringelsen af tomgang blev de centrale
omdrejningspunkter. Endvidere blev Koncernens fokus rettet mod en
reduktion af projektportefaljen via feerdiggerelse af allerede igangsatte
projekter, frasalg af projekter, der endnu ikke var igangsat, samt indga-
else af partnerskaber med andre udviklingsselskaber eller finansielle
partnere med henblik pa at realisere projekter i feellesskab.

| forbindelse med strategiskiftet blev det endvidere besluttet at afvikle
aktiviteterne ejendomskaution (Nordicom Finans A/S) og udvikling og
salg af parkeringslasninger (Nordicom Parking ApS).

| forbindelse med strategieendringen tiltradte Selskabets nuveerende
administrerende direkter Niels Troen pr. 1. december 2008.

Fokus pa reduktionen af projektportefeljen medferte, at Nordicom i
2009 solgte seks danske, en svensk samt to tyske ejendomme.

2009 var et udfordrende ar for Nordicom, idet Koncernen var vaesentligt
pavirket af hgje finansieringsomkostninger (hgjere rentemarginaler),
faldende priser pa ejendomme og meget begraensede muligheder for at
fraseelge projektejendomme. Koncernen stod yderligere i den situation,
at der skulle betales renter pa finansieringen af en betydelig grundbe-
holdning opkebt i 2005 og 2006, som ikke genererede lejeindtaegter af
betydning. Dette medferte et pres pa likviditeten og dermed behov for
en ny aftale med Koncernens bankforbindelser, jf. afsnit 1.22 "Veesentli-
ge kontrakter — Bankaftalen”.

Der blev i 2008 og 2009 foretaget en tilpasning af organisationen
sdledes, at denne var bedre rustet til gennemfarslen af den nye forret-
ningsstrategi. Det beted en nettonedgang i antallet af ansatte pa 20
personer fra medio 2008 til ultimo 2009 samtidig med, at Koncernen
styrkede udlejningsfunktionen og etablerede en finansfunktion.

I marts 2010 indgik Nordicom en samlet bankaftale ("Bankaftalen”)
med alle Koncernens vasentlige banker (“Bankkreditorerne”) og real-
kreditldngivere ("Realkreditldngiverne”) om forbedring af Selskabets
finansieringsvilkar. | henhold til Bankaftalen vil Bankkreditorerne og
Realkreditldngiverne i en periode pa tre &r fra og med den 1. januar
2010 fastldse og saenke renterne pa den del af Koncernens bankgeeld,
der er omfattet af Bankaftalen ("Omfattede Bankgeeld”), samt pa den
del af Koncernens realkreditgeeld, der er omfattet af Bankaftalen (“Om-
fattede Realkreditgeeld”). Herudover blev lgbetiden pa den Omfattede
Bankgaeld forlaenget frem til den 31. december 2012.

Som vederlag for Bankkreditorernes deltagelse i Bankaftalen blev der
den 26. maj 2010 udstedt konvertible obligationer ("Galdsbrevene”) til
de berarte Bankkreditorer for i alt nominelt DKK 69.050.600. Geldsbre-
vene er uopsigelige fra Bankkreditorernes side frem til 31. december
2029 og afdrages og forrentes ikke. Til gengeeld er Bankkreditorerne
berettigede til at konvertere Galdsbrevene til Aktier i perioden 1. januar
2013 til 30. september 2014 til kurs 100.

I 1. halvar 2010 var der en reekke tegn pé forbedring af ejendomsmar-
kedet. Sdledes lykkedes det at selge 10 lejligheder pa Sluseholmen
(Lindholm) efter flere ars stilstand. Endvidere opndede Koncernen et
positivt resultat efter renter, nar der justeres for regnskabsmeessige
veerdireguleringer og nedskrivninger. Via indgaelse af Bankaftalen og de
dermed forbedrede finansieringsvilkar kan Koncernen dermed servicere
sin geeld fra den ordinare ejendomsdrift uden, at det er nedvendigt at
seelge ejendomme eller projektbeholdninger udover den reduktion heraf,
der er indlagt i strategien.
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Den finansielle krise, der var medvirkende til Koncernens strategiskifte,
har, som det fremgar af figur 6-2, haft konsekvenser for de seneste ars
udvikling i omsaetning og EBIT far og efter vaerdireguleringer.

FIGUR 6-2 — UDVIKLINGEN | KONCERNENS OMSATNING OG EBIT
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Kilde: Koncernen

Der henvises endvidere til afsnit 1.9 “Gennemgang af drift og regnska-
ber” for en uddybning af Koncernens udvikling fra 2007 til 1. halvar
2010.

Arsag til behov for kapitalfremskaffelse

| lobet af farste halvdr 2009 stod det klart, at en fortsat servicering af
Koncernens gald til de daveerende rentesatser var afhaengig af frasalg
af ejendomme, idet Nordicoms portefolje af faerdige investeringsejen-
domme ikke genererede tilstraekkelig likviditet til at deekke underskud-
det fra udviklingsaktiviteten. Da ejendomsmarkedet samtidig var pres-
set, var der betydelig risiko for, at Koncernen blev tvunget til at afhaende
de bedste investeringsejendomme til uattraktive priser. Det eneste
alternativ til dette scenarie var en genforhandling af Koncernens finan-
sieringsvilkar.

Forhandling af Bankaftalen pabegyndtes i midten af 2009. Farst i marts
2010 blev der imidlertid opnaet enighed om en samlet Bankaftale med
Bankkreditorerne og Realkreditldngiverne om forbedring af Koncernens
finansieringsvilkar. 1 henhold til Bankaftalen vil Bankkreditorerne og
Realkreditlangiverne i en periode pa tre ar fra og med den 1. januar
2010 fastldse og sanke renterne pd den Omfattede Bankgeeld, der
udger DKK 1.810 mio., henholdsvis bidragssatser pd de Omfattede
Realkreditlan, der udger DKK 1.640 mio. Herudover er lgbetiden pa den
Omfattede Bankgeeld forleenget frem til den 31. december 2012. Labe-
tiden pa de Omfattede Realkreditldn oversteg i forvejen tre ar regnet fra
den 1. januar 2010.

Som vederlag for Bankkreditorernes deltagelse i Bankaftalen, herunder
nedsattelse af de nuveerende rentesatser pa den Omfattede Bankgeeld
til en fast rente i tre ar, er der den 26. maj 2010 udstedt Geldsbrevene
til Bankkreditorerne pa nominelt DKK 69 mio. Geeldsbrevene er uopsige-
lige fra Bankkreditorernes side frem til 31. december 2029 og afdrages
og forrentes ikke. Til gengeeld er Bankkreditorerne berettigede til at
konvertere Geldsbrevene til Aktier i perioden 1. januar 2013 til 30.
september 2014 til kurs 100 pr. Aktie & nominelt DKK 100 (dvs. kurs
1.000 pr. Aktie af nominelt DKK 10). Se narmere beskrivelse i afsnit
.22 "Veasentlige kontrakter”.

I henhold til Bankaftalen forpligtede Nordicom sig til at gennemfare en
kapitaludvidelse pa@ minimum DKK 100 mio. i nettoprovenu senest den
30. september 2010, ligesom der skulle opnas betingede tegningstil-
sagn for minimum DKK 50 mio. senest den 30. juni 2010. Formalet med
Udbuddet er derfor primeert at sege at overholde Bankaftalen, herunder
at sikre Koncernen den nedvendige kapital til at foretage investeringer i
sin eksisterende ejendomsportefelje. Provenuet fra Udbuddet, under
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forudseetning af at Bankaftalen fortsat leber frem til den 31. december
2012, er ikke pakreevet til servicering af lebende ydelser pad Koncernens
rentebaerende geeld i denne periode, safremt Koncernens budgetter
realiseres, og der ikke indtraeder veesentlige uforudsete negative om-
steendigheder.

Strategi og malsaetning

Nordicom er et ejendomsselskab med en sterre ejendomsportefalje i
Storkabenhavn og udvalgte provinsbyer samt Tyskland og Sverige. Det
er Koncernens mal at skabe starst mulig veerdi for Aktionaererne. Kon-
cernen vil vaere et ejendomsselskab, der genererer et hgjt afkast, og hvis
Aktie preesterer bedre end sammenlignelige selskaber. Langsigtet vaerdi-
tilveekst skal skabes gennem profitabel drift, @get omsatningshastighed
pa investeringsejendommene, veerdiforaedling pa Koncernens eksiste-
rende portefelje, @get volumen, markedskonsolidering og effektiv kapi-
taludnyttelse.

Koncernen aendrede i december 2008 sin strategi, saledes at Koncernen
fremadrettet vil fokusere sine aktiviteter pa investeringer i ejendomme
med positivt likviditetsbidrag. Endvidere justerede Koncernen strategien
i maj 2010 som felge af bestyrelseseendringerne. Koncernens overord-
nede strategi er pr. Prospektdatoen felgende:

Erhverve og besidde samt optimere likviditetspositive investerings-
ejendomme inden for segmenterne butiksejendomme, kontorejen-
domme og lager- og logistikejendomme. Koncernen ejer i dag nogle
boligejendomme, som med tiden forventes afhaendet.

Geografisk koncentration af investeringerne i Storkebenhavn samt
veekstomrader i provinsen, hvor Koncernen kan opnd kritisk masse
og har et indgdende lokalkendskab. Udover Danmark, som med ca.
89% af de samlede investeringer er Koncernens primare marked, er
det en del af strategien at falge udviklingen i Sverige og Tyskland
0g pa baggrund heraf at afvikle disse markeder.

Optimering af Koncernens drift gennem forsat fokus pa Koncernre-
laterede omkostningsbesparelser.

Optimering af ejendomsdriften saledes at alle feerdige investerings-
ejendomme bidrager med en positiv likviditet efter finansiering. Hi-
storisk er der investeret i ejendomme med en vis tomgang i forvent-
ning om, at der skulle ske en gennemgribende udvikling af de pa-
geeldende ejendomme. Derudover har Nordicom investeret i grund-
stykker med udvikling for gje. Disse ejendomme, der hidtil har haft
en negativ likviditet, skal enten feerdigudvikles eller afhandes inden
for en rimelig tid, mens grundstykkerne skal afhandes eller byttes til
ejendomme, der ligeledes inden for en rimelig tid bidrager med po-
sitiv likviditet.

Optimering af ejendommene saledes at foraedlingspotentialet i den
bestaende portefalje af faerdige investeringsejendomme og investe-
ringsejendomme under udvikling realiseres gennem mélrettede in-
vesteringer i ombygninger og tilpasninger. Gennem denne type in-
vesteringer, med henblik pa at nedbringe tomgangen eller age leje-
niveauet, skabes der udover afkastet fra den lgbende drift en yderli-
gere merveerdi.

Veerdistigninger skal labende omseettes til likviditet. Det er sdledes
en del af strategien at optimere ejendommene og herefter omseette
dem, séledes at veerdierne ikke bestér af opskrivninger, men kon-
verteres til likviditet. Den gennemsnitlige ejertid for Koncernens
ejendomme forventes pa den baggrund reduceret. Dette forudseet-
ter dog, at Nordicom har en starre portefalje af feerdige investe-
ringsejendomme, end tilfeeldet er i dag.

Langsigtet veekst indtil balancen udger ca. EUR 1 mia. (DKK 7,5
mia.). Starrelsen har en betydning for at kunne opretholde de ned-
vendige faglige funktioner i organisationen, ege Koncernens attrak-
tivitet for starre institutionelle og udenlandske investorer samt op-
timere Koncernens afkast. Vaekst i ejendomssegmentet opnas ved
byttehandler med grunde eller ved apportindskud af faerdige inve-
steringsejendomme, sdledes at Selskabets solvens ikke forringes.
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Det er Nordicoms langsigtede malseetning at genetablere sig som
mid-cap aktie (over EUR 150 mio. (DKK 1,1 mia.) i markedskapitali-
sering).

Det er Koncernens langsigtede malsatning at optimere Aktionaerer-
nes afkast. Investeret egenkapital skal derfor udnyttes optimalt. Le-
delsens mal er sdledes, at egenfinansieringsgraden (egenkapital
samt udskudt skat) pa langt sigt skal udgere 20-25% for Koncernen
som helhed.

Lanepolitikken falger Koncernens strategi. Koncernen tilstraeber
fremadrettet at finansiere investeringsejendomme med 60-70% re-
alkreditldn og 10-20% banklan.

- Koncernen finansierer primeert sine investeringer med realkre-
ditldn med Iebetider pa typisk mellem 20-30 &r og renteperio-
den pa mellem et og tre &r.

- Yderligere finansiering optages som banklan. Historisk har Kon-
cernens banklan hovedsagligt veeret med lgbetider samt rente-
perioder pa under et ar. Bankaftalen giver dog Koncernen labe-
tid og renteperiode frem til og med den 31. januar 2012. Heref-
ter er det Koncernens langsigtede malsaetning at sikre lgbetider
pa banklan pa over to ar, samt delvist at styre renteeksponerin-
gen ved brug af finansielle instrumenter.

Med henblik pa at ferdiggere den igangveerende transformation af
Koncernen og dermed understatte den overordnede strategi er det pd
kort sigt nadvendigt at:

/ndre aktivmassens sammensatning saledes, at udviklingsaktivite-
ter (herunder jordbesiddelser) gennem frasalg eller byttehandler re-
duceres i volumen, og andelen af feerdige investeringsejendomme
gges. Samt indgd partnerskaber med udviklingsselskaber eller finan-
sielle partnere omkring Koncernens starste jordbesiddelser med
henblik pd i feellesskab at realisere projekter.

Styrke kapitalgrundlaget via Udbuddet saledes, at der er tilstraekke-
lig likviditet til at udnytte foraedlingspotentialet i den bestdende por-
tefelje af feerdige investeringsejendomme og investeringsejendom-
me under udvikling, hvorved tomgangen kan reduceres, og lejeni-
veauet gges.

Foraedlingspotentialet vil blive svaekket, safremt nettoprovenu pa DKK
100 mio. ikke opnds, men vil ligeledes blive forbedret, safremt det
forventede nettoprovenu overstiger DKK 100 mio.

6.1.  Nordicom Ejendom

Nordicom Ejendom er ejendomsudbyder og ejer en portefelje af udlej-
ningsejendomme, som udger Koncernens fremadrettede fokusomrdde.
Koncernen udlejer primeert ejendomme inden for beboelse, butik, kontor
samt lager og produktion. Portefaljen af feerdige investeringsejendomme
har pr. 30. juni 2010 en bogfert veerdi pd DKK 3.594 mio.

Nordicom laegger stor vaegt pa, i videst mulig omfang at have admini-
stration og udlejning internt, idet Ledelsen vurderer, at Koncernen
herved bedst opndr langvarige kunderelationer og hgj kundetilfredshed.
Aktiviteterne i Nordicom Ejendom varetages af administrationsafdelin-
gen, udlejningsafdelingen og teknisk afdeling. Derudover har hver enkelt
ejendom tilknyttet en ejendomschef, som koordinerer og sikrer, at
ejendommens drift lgbende optimeres samt foretager de nedvendige
analyser og vurderinger i tilfeelde af at sterre kapitalinvesteringer plan-
laegges. Samarbejdet mellem de respektive afdelinger er organiseret i en
matrix, hvor ejendomschefen arbejder pa tvaers af administration, udlej-
ning, drift, ekonomi og finans. Saledes er det Ledelsens opfattelse, at
kompetenceallokering og vidensdelingen vedrarende den enkelte ejen-
dom foregdr optimalt.

Vedligeholdelsesarbejde og istandsettelser foretages af eksterne hand-
veerkere. Rekvirering og opfelgning pa foretagne arbejder foretages af
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Nordicoms tekniske afdeling. Koncernens udlejningsafdeling er ansvarlig
for at bearbejde alle henvendelser fra potentielle lejere, ligesom afdelin-
gen ogsa arbejder opsggende for at identificere emner til de specifikke
lejemal. Den primaere markedsfaringskanal er Koncernens hjemmeside,
der indeholder en grundig beskrivelse af alle ledige lejemal.

For s vidt angar de svenske og tyske ejendomme er administrationen
og udlejningen delvist udliciteret, da der ikke er volumen nok til, at det
er hensigtsmaessigt at have disse funktioner internt.

Nordicom Ejendoms investeringsejendomme er primeert lokaliseret i
Danmark, som udgar 89% af ejendomsportefeljen, jf. figur 6-3.

FIGUR 6-3 — INVESTERINGSEJENDOMME FORDELT GEOGRAFISK TIL
BOGFQRT VARDI PR. 30. JUNI 2010
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Kilde: Koncernen

Det primare geografiske fokusomrade vil fremadrettet forsat veere
Danmark, mens ejendomsportefalien i Sverige og Tyskland forventes
afviklet over de kommende ar. Den geografiske fordeling af omsaetnin-
gen pa de 3 lande i forhold til Nordicom Ejendoms samlede omszetning
fremgar af tabel 6-1.

TABEL 6-1 — OMS/ATNING | NORDICOM EJENDOM FORDELT PA LANDE

Danmark 204 84% 178  80% 151 90%
Sverige 28 12% 30 14% 10 6%
Tyskland 11 4% 14 6% 7 4%
Total 242 222 168

Note: Totalomsatningen er uden ikke-fordelte belab vedrerende udlej-
ning af Selskabets lokaler pd Kgs. Nytorv 26, Kebenhavn, Selskabets
holdingaktiviteter, herunder eliminering af koncerninterne transaktioner
og mellemvaerender.

Kilde: Koncernen

Den narmere geografiske placering af Nordicom Ejendoms investeringer
fremgar af figur 6-4.
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FIGUR 6-4 — GEOGRAFISK PLACERING AF NORDICOM EJENDOMS
INVESTERINGER
Danmark:

R/
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Tyskland:
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Note: Tallene i cirklerne indikerer, hvor mange ejendomme Nordicom
besidder i det pageeldende omrade.
Kilde: Koncernen

Koncernens investeringer er primeert foretaget i og omkring starre byer,
med en koncentration omkring Storkebenhavn med sekundzre belig-
genheder samt overvejende primeer beliggende ejendomme pa Midt- og
Sydsjeelland samt Fyn og Jylland. For at opnd det nedvendige lokale
kendskab og driftssynergier er det Ledelsens vurdering, at Nordicom
Ejendoms portefalje fremadrettet skal veere mere geografisk koncentre-
ret. Det er derfor Koncernens strategi over de kommende ar at gennem-
fore en yderligere fokusering pa sekundare beliggende ejendomme i
Storkebenhavn samt primar beliggende ejendomme i vaekstomrader i
provinsen, og hvor Koncernen har mulighed for at opnd en betydelig
position i markedet.

Hovedparten af Koncernens feerdige investeringsejendomme udgeres af
erhvervsejendomme, hvor kontor og butik er de starste ejendomstyper i
forhold til den samlede ejendomsportefalje med henholdsvis 36% og
34%, jf. figur 6-5
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FIGUR 6-5 — INVESTERINGSEJENDOMME FORDELT PA TYPE TIL BOG-
FORT VARDI PR. 30. JUNI 2010
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Kilde: Koncernen

I henhold til Koncernens strategi vil Nordicom ligeledes fremover fokuse-
re pa erhvervsejendomme med hovedvaegten pa kontor og butik. Bolig-
ejendomme er ikke fokus fremover og forventes afhaendet over tid.

Kunder

Som det fremgar af figur 6-6 udger fem brancher tat pa 70% af Kon-
cernens lejeindteegter, hvor den starste eksponering er over for detail-
handel, som udger 29%.

Med mere end 1.000 individuelle lejere fordelt pd 5 brancher er det
Ledelsens vurdering, at Koncernen i dag har en hensigtsmaessig diversi-
ficering pa lejersiden, hvorved en gkonomisk nedgang i en enkelt indu-
stribranche ikke vil fa afgerende betydning for Koncernens finansielle
stilling. Det er imidlertid ikke et specifikt mal for Koncernen at have en
bestemt fordeling af lejere p& de enkelte brancher, men der stilles
normalt krav om et depositum og forudbetalt leje, idet lejerne vurderes
individuelt i relation til lejeniveau, bonitet mv. For yderligere at minimere
kreditrisikoen pr. lejer og dermed sikre stabilitet i Koncernens omsaet-
ning, har Ledelsen i henhold til Koncernens finanspolitik udarbejdet en
proces for lgbende kreditvurdering af Koncernens sterste kunder med
henblik p& implementering i tredje kvartal 2010.

FIGUR 6-6 — LEJEINDT/AGTER FORDELT PA BRANCHER I DKK PR. 30
JUNI 2010
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motorkeretajer

Note: Klassifikationen af de enkelte brancher felger Dansk Brancheno-
menklatur fra Danmarks Statistik.
Kilde: Koncernen

Koncernens ti starste kunder udgjorde i 2009 ca. 36% af de samlede
lejeindteegter, og Koncernens starste kunde udgjorde i samme periode
ca. 6% af de samlede lejeindtaegter jf. tabel 6-2.
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TABEL 6-2 — STORSTE LEJERE OG ANDEL PR. 30. JUNI 2010 AF LEJE-
INDTAGTER | DKK

Alstom Power Sweden AB 6%
Disa Industries A/S 5%
Kabenhavns Kommune 5%
Trevira Neckelmann A/S 4%
Post Danmark A/S 4%
Rikspolisstyrelsen 3%
Coop Danmark 3%
Teeppeland 2%
Hotel Prindsen 2%
Max Bank 2%
| alt 36%

Kilde: Koncernen

TABEL 6-3 — KUNDER FORDELT EFTER LEJE | DKK PR. 30. JUNI 2010

(2);19.999 86%  22%  21% 605 4
199995 6% 9% 9% 913 5
388888 4%  NM%  12% 862 7
1909000 3% 26%  32% 970 8
=>5.000.000 1%  32%  26% 670 9
I alt 100% 100%  100% 646 4

Kilde: Koncernen

Starstedelen af Koncernens kunder er private lejere og mindre erhvervs-
drivende. | forhold til de fardige investeringsejendommes areal og
Koncernens huslejeindtaegter udger disse imidlertid alene ca. 21%. De
starste lejere med en ars leje pd mere end DKK 5 mio. bestar af sével
erhvervsdrivende som offentlige myndigheder og udger ca. 32% af areal
0g 26% af huslejeindtaegter.

TABEL 6-4 — LEJERE FORDELT PA OPSIGELSESFRISTER | DKK PR. 30 JUNI
2010

+5ar 33%
3-53ar 10%
1-3é&r 17%
<1ar 41%
Total 100%

Kilde: Koncernen
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Nordicoms erhvervslejekontrakter indgds typisk med uopsigelighed pa
mellem to og ti ar fra kontraktens indgdelse, afheengig af hvorvidt der
skal investeres i lejemadlet. Ved den initiale periodes udleb overgar
kontrakterne til en markedskonform opsigelsesfrist pa mellem tre til tolv
maneder, jf. tabel 6-4. Lejekontrakter med private (boliger) kan typisk
opsiges med kort varsel. Pr. 30. juni 2010 har ca. 33% af Koncernens
lejekontrakter (opgjort pa baggrund af lejeindteegter) opsigelsesfrister
pa mere end fem &r. Arsagen til den relativ store andel af kontrakter
med en opsigelsesfrist pd under 1 &r skyldes, at Nordicom besidder en
del boliglejemal, hvor opsigelsesfristen jf. lov om leje af almene boliger
ikke ma overstige tre maneder. Ligeledes har Nordicom en del lagerloka-
ler, som ofte har opsigelsesfrister pa mindre end 12 maneder.

Portefolje

Nordicom Ejendoms portefelje af feerdige investeringsejendomme omfat-
ter i alt 85 ejendomme med et samlet areal pa ca. 442.000 m? til en
samlet bogfert dagsveerdi pa DKK 3.594 mio. opgjort pr. 30. juni 2010.

Hovedparten af Nordicoms feerdige investeringsejendomme udgeres af
butik- og kontorejendomme bade i forhold til bogfert veerdi og i forhold
til antal kvadratmeter, jf. tabel 6-5.

TABEL 6-5 — FZARDIGE INVESTERINGSEJENDOMME FORDELT PA TYPER |
FORHOLD TIL BOGFQRT VARDI PR. 30. JUNI 2010

Butik 7,03% 1217 143.910 8,456
Bolig 5,97% 501 35.872 13,955
Kontor 6,75% 1303 133.087 9,794
Logistik og

produktion 8,14% 419 116.725 3,589
Andet 6,95% 154 12.368 12,451
Total 6,91% 3.594  441.962 8,131

Kilde: Koncernen

Pr. 30. juni 2010 udger boligejendomme ca. 14% (opgjort efter veerdi)
af Koncernens fardige investeringsejendomme. En sterre del af Koncer-
nens boligejendomme bestar af lejligheder pd Lindholm (Sluseholmen i
Kebenhavn). Siden feerdiggerelsen af byggeriet i 4. kvartal 2008 er disse
gradvist blevet udlejet eller solgt.

Ca. 12% af Koncernens faerdige investeringsejendomme vedrarer logi-
stik & produktionsejendomme. Disse ejendomme er oprindeligt anskaf-
fet med henblik pa at udnytte projektmulighederne pa de pageeldende
grunde. Pr. Prospektdatoen klassificeres ejendommene imidlertid som
feerdige investeringsejendomme og udlejes pa almindelige vilkar.

Med hensyn til ejendommenes verdi udgeres sterstedelen af mindre
ejendomme med bogfert veerdi under DKK 50 mio. pr. 30. juni 2010, jf.
nedenstdende tabel 6-6.
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TABEL 6-6 — FARDIGE INVESTERINGSEJENDOMME | FORHOLD TIL
BOGF@RT VARDI PR. 30. JUNI 2010

0 - 50 mio. 62 147.014 1.201
50 — 100 mio. 12 78.365 879
100 — 150 mio. 9 135.164 1.094
150 — 200 mio. 0 0 0
> 200 mio. 2 81.419 420
| alt 85 441.962 3.594

Kilde: Koncernen

For en mere detaljeret specifikation af ejendomsportefeljen henvises
endvidere til afsnit .8 "Ejendomme, Anlaeg og udstyr”.

Nordicom Ejendom - Danmark

Danmark har veeret og er fortsat Nordicoms fokusomrade. Nordicom
Ejendoms danske ejendomsportefalje ligger primaert i Storkebenhavn og
i starre provinsbyer jf. figur 6-7

FIGUR 6-7 GEOGRAFISK PLACERING AF DEN DANSKE EJENDOMSPOR-
TEFQLJE | FORHOLD TIL BOGF@RT VARDI PR. 30. JUNI 2010
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Kilde: Koncernen

| 2007 overtog Nordicom 14 nye ejendomme. Heraf var fem ejendomme
overfert fra Nordicom Udvikling i forbindelse med feerdiggarelsen. |
2008 blev der ikke erhvervet investeringsejendomme pa det danske
marked. Investeringsportefgljen blev udvidet med fire ejendomme, som
blev overfert fra Nordicom Udvikling til Nordicom Ejendom. Blandt disse
ejendomme indgik faerdigbyggede lejligheder pa Lindholm (Sluseholmen
i Kebenhavn), som var i gang med at blive udlejet. Desuden blev der i
2008 solgt fire investeringsejendomme for i alt DKK 145 mio. Salgene
gav avancer pa DKK 19 mio. i forhold til de bogferte veerdier.

| 2009 blev der ikke erhvervet investeringsejendomme pa det danske
marked bortset fra syv nybyggede og udlejede lejligheder pé Vesterhav-
nen 17 i Nyborg, som blev byttet med et mindre grundstykke p& Kon-
gensgade/Vindegade i Odense. Investeringsportefeljen blev imidlertid
suppleret med to nyopferte domiciler til henholdvis Max Bank A/S i
Naestved og Trevira Neckelmann A/S i Silkeborg, som ved fardiggarel-
sen blev overfert fra Nordicom Udvikling til Nordicom Ejendom. Der blev
i 2009 solgt danske ejendomme for DKK 79 mio., som resulterede i et
tab i forhold til bogferte vaerdier pa DKK 12 mio.

Tre af ejendommene er solgt med henblik pa at reducere tilstedevaerel-
sen pa Bornholm. P& laengere sigt forventes Koncernens resterende
ejendomme p& Bornholm ligeledes afhzendet.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

I 1. halvdr 2010 blev der ikke erhvervet investeringsejendomme pd det
danske marked. Derimod blev to mindre ejendomme solgt for DKK 3
mio., hvilket gav en avance i forhold til bogferte veerdier pd DKK 1 mio.

Foradlingspotentiale i den eksisterende danske portefalje
Nordicom har over en laengere periode investeret i ejendomme med
foreedlingspotentiale. Disse ejendomme har ofte haft en hej tomgang og
lave lejeniveauer. Det er sdledes bl.a. Koncernens strategi og formal
med Udbuddet at rejse den ngdvendige kapital til at gennemfere en
feerdiggerelse af en reekke af disse projekter vedrarende eksisterende
ejendomme. Ledelsen vurderer, at Koncernen herigennem bliver i stand
til at optimere driftsresultatet samt oge veerdien af de pageeldende
ejendomme og dermed ogsa Koncernens samlede aktiver. Ledelsen
forventer, at det samlede investeringsbehov belgber sig til mellem DKK
150 og 200 mio. fordelt pa blandt andet de ejendomme, der fremgar af
tabel 6-7. Belgbet p& DKK 150 til 200 mio. skal ses i forhold til Ledel-
sens vurdering om, at det for at optimere afkastet pd den investerede
egenkapital i gennemsnit vil vaere hensigtsmaessigt at opna en beld-
ningsgrad pd 50% af den samlede investering. Det er intentionen, at
denne beldning skal ydes af eksisterende panthaver i den pageeldende
ejendom, da dennes sikkerhed vil @ges som felge af investeringen. Det
bemaerkes, at optagelse af ny gaeld pd mere end i alt DKK 40 mio. skal
godkendes af Bankkreditorerne, jf. afsnit .22 "Vasentlige aftaler —
Bankaftalen”. Safremt Udbuddet bliver lavere end DKK 100 mio., og
95% af Bankkreditorerne godkender et nettoprovenu lavere end DKK
100 mio. reguleres gaeldoptagelseskravet, som aftalt i Bankaftalen, til
DKK 20 mio. over hvilken graense yderligere geaeldsoptagelse skal god-
kendes af Bankkreditorerne, jf. afsnit 1.22 "Vaesentlige kontrakter —
Bankaftalen”.
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TABEL 6-7- EKSEMPLER PA INVESTERINGSPROJEKTER

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Mosede Centret 2011 Nuvaerende lejer, en sterre supermarkedskaede, ensker at udvide sin forretning

Haje Gladsaxe Centret 2010-2014  Investeringer til et nyt supermarked. Herefter skal yderligere investeringer over en kortere periode om-
danne resten af centret til et velfungerende lokalcenter

Ringsted Centret 2010 Investeringer til etablering af Fitness World A/S

Tastrup Stationscenter 2010-2011 Investeringer til ekstraordinaer vedligeholdelse (facade etc.). Yderligere investeringer til specifikke projek-
ter med en sterre supermarkedskaede og en fitnesskeede savel som renovering for at mindske ledig
kapacitet og opgradere bygningerne til nutidig standard

Dannebrogsgade 2010-2011 Renovering af 2. etage (ca. 4.500 m?) til en eller flere lejere. Etagen har stdet tom i en arreekke og
kan i den nuveerende stand vanskeligt udlejes

Dyssegdrdscentret 2010 Mindre renoveringer af ejendommen, hvor to lejemdl kan tilfgjes

Fiskerihavnsgade 2011 Mindre renovering af ldre bygning, der vil kunne anvendes som nyt domicil for Nordicom A/S i forbin-

delse med reduktion af kapacitetsomkostninger.

Kilde: Koncernen

Investeringerne foretages selektivt ud fra den enkelte ejendoms potenti-
ale og successivt ud fra efterspargsel pa lejemal i den konkrete ejendom.
Nordicom igangsatter alene investeringen, safremt der foreligger aftale
med en lejer, der helt eller delvist kan sikre et acceptabelt afkast pa
investeringen. Endvidere udveelges investeringerne pad baggrund af
starrelsen af nettoprovenuet ved Udbuddet, sa hele nettoprovenuet ikke
bliver placeret i en investering men i flere med henblik pa spredning af
risiko.

Det er Ledelsens forventning, at eksisterende panthavere vil se positivt
pd investeringsprojekterne, jf. tabel 6-7, da investeringerne som ud-
gangspunkt skal veere verdiskabende pad savel kontantafkastet som
kapitalveerdien. Safremt en eksisterende panthaver ikke gnsker at yde
belaning til investeringsprojektet, er det Ledelsens forventning, at inve-
steringsprojekterne kan gennemfares qua a) eksisterende lan/pant
refinansieres og ny panthaver indtraeder; eller b) der foretages en til-
legsbeldning, saledes at ny langiver indtraeder i eksisterende kapital-
struktur; eller ¢) investeringen gennemfares udelukkende med egenkapi-
talfinansiering. Dette forudseetter imidlertid, at investeringsprojektet
uden fremmedkapital giver et tilfredsstillende afkast pd 10 - 15%.
Ledelsen er ligeledes meget opmaerksom pa, at ingen panthaver forfor-
deles frem for andre, og at investeringer udelukkende foretages ud fra
Koncernens tarv.

Nordicom Ejendom — Tyskland

Nordicom etablerede sig pd det tyske marked i 2006, og Koncernens
ejendomsbesiddelser ligger udelukkende i Hamborg og Lineburg. Inve-
steringerne i Tyskland blev gennemfart som falge af Ledelsens forvent-
ning om attraktive startafkast i kombination med forholdsvis lave finan-
sieringsomkostninger sammenlignet med det danske marked pa det
pageldende tidspunkt. Valget faldt pd Hamborg og Liineburg pga. en
hgj/stigende befolkningskoncentration i omradet, dels at Nordicom
gnskede et samarbejde med en tysk ejendomsinvestor med indgaende
lokalkendskab, der var skabt en relation til.

P& den baggrund blev der etableret et partnerskab med en ejendomsud-
viklingsvirksomhed i Hamborg. Siden 1. december 2008 har Nordicom
endvidere haft en enkelt medarbejder i Tyskland til at varetage de
daglige opgaver med drift og controlling af den tyske ejendomsportefal-
je.

| 2007 blev der erhvervet tre ejendomme til en samlet pris pd DKK 33
mio. | slutningen af 2007 blev der desuden indgdet aftale om erhvervel-
sen af yderligere tre ejendomme, der regnskabsmaessigt ferst blev
overtaget i januar 2008. Yderligere erhvervede Nordicom i 2008 en
ejendom i Tyskland. Der blev ikke solgt nogen investeringsejendomme.

| 2009 blev der solgt to investeringsejendomme for sammenlagt DKK 48
mio., som resulterede i et tab pa DKK 7 mio. i forhold til bogferte vaerdi-
er. Der blev ikke anskaffet investeringsejendomme i Tyskland i 2009.

Der blev ikke anskaffet eller solgt investeringsejendomme i Tyskland i 1.
halvar 2010.

Nordicom Ejendom — Sverige

Nordicom etablerede sig ligeledes pa det svenske marked i 2006. Ejen-
domsbesiddelserne ligger primeert i Norrkdping og Linkdping, som udger
Sveriges fierde sterste region med ca. en halv million indbyggere. Inve-
steringerne er strategisk placeret langs motorvej E4 og med tilgang til
Djuphamn i Norrkdping og en kommende ny motorvejstilkobling.
Skavsta Lufthavn i Stockholm Syd ligger endvidere blot 60 km fra Norr-
képing. Nordicom erhvervede i 2007 syv svenske ejendomme for DKK
215 mio. Der blev ikke frasolgt svenske investeringsejendomme i 2007.

| 2008 foretog Nordicom yderligere investeringer i Sverige for DKK 123
mio. i byerne Vaxj6 og Vésteras. Med disse overtagelser fastholdt Nordi-
com strategien om at investere i regionale byer i Sverige. Nordicoms
samlede investeringer i svenske ejendomme udgjorde ultimo 2008 DKK
307 mio. Der blev ikke frasolgt svenske investeringsejendomme i 2008.

Der blev ikke kebt investeringsejendomme i Sverige i 2009. Til gengeeld
solgte Nordicom en ejendom for DKK 33 mio., hvilket medferte et tab
pa DKK 4 mio. i forhold til bogfert veerdi. Salget var en del af den nye
strategi, hvor fokus er flyttet fra projektejendomme til investeringsejen-
domme. Ejendommen Magnetjdrnet 6 i Linkdping blev endvidere solgt i
december 2009 med overtagelse i februar 2010. Ejendommen bidrog
begraenset til det lebende cash flow og kraevede et betydeligt ressource-
forbrug for at forbedre driften, hvorfor Nordicom besluttede at afhaende
ejendommen. Salget af ejendommen Magnetjdmet 6 i Linkdping i 1.
halvar 2010 skete til bogfert veerdi.

Der blev ikke anskaffet investeringsejendomme i Sverige i 1. halvar
2010.
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6.2. Nordicom Udvikling

Nordicom Udvikling er ejendomsdeveloper og investerer i og udvikler
ejendomsprojekter/grunde til egenbeholdning eller videresalg.

Ejendomsudviklingen foregdr i samarbejde med sterre entreprenerfirma-
er, hvor der almindeligvis indgds hovedentrepriseaftaler pa standardbe-
tingelser ("ABT 93"), hvorved der stilles en bankgaranti pd 15% af
entreprisesummen indtil aflevering, 10% efter aflevering og 2% efter
foretagelse af etdrsgennemgang og udbedring af eventuelle mangler i
denne forbindelse.

Faerdigudviklede ejendomme overfares enten til Nordicom Ejendoms
portefalje eller overleveres til bygherren. Inden et byggeri igangsaettes,
vil der som udgangspunkt foreligge en underskrevet kontrakt om salg
eller udlejning af hovedparten af den faerdigbyggede ejendom. Udlejnin-
gen af ejendomme varetages enten af Nordicom Ejendom eller lokale
ejendomsmaeglere.

Ultimo 2008 blev Koncernens strategi a&ndret til at fokusere pa faerdige
investeringsejendomme. | den forbindelse blev Nordicom Udviklings
aktiviteter gradvist reduceret. De pd daveerende tidspunkt igangveerende
projekter blev ferdiggjort, mens nye projekter blev stoppet. Ligeledes er
der indledt draftelser med eksterne udviklingsselskaber vedrarende salg
og/eller udvikling i joint ventureform af en raekke af Koncernens sterre
projekter. Sdledes er det Ledelsens forventning, at Koncernen vil veere i
stand til at realisere verdierne pa de sterste udviklingsprojekter i sam-
arbejde med eksterne partnere og dermed minimere Nordicoms ekspo-
nering i udviklingsrisici.

Fremadrettet er det Koncernens strategi at aendre aktivmassens sam-
mensaetning sdledes, at udviklingsaktiviteter (herunder jordbesiddelser)
gennem frasalg eller byttehandler bliver reduceret i volumen, og feerdige
investeringsejendommes andel @ges. Indgdelse af partnerskaber med
andre udviklingsselskaber eller finansielle partnere vedrerende Koncer-
nens starste jordbesiddelser med henblik pa at realisere projekter i
feellesskab er endvidere en mulighed.

Nordicom Udviklings ejendomsprojekter er primeert lokaliseret i Dan-
mark med 79% af den bogferte veerdi af ejendomsportefaljen lokaliseret
i Kabenhavn jf. figur 6-8.

FIGUR 6-8 — NORDICOM UDVIKLING GEOGRAFISK OVERBLIK OVER
PORTEFQLJE

Danmark:

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Tyskland:

Note: Tallene i cirklerne indikerer, hvor mange udviklingsprojekter
Nordicom besidder i det pdgeeldende omrade.
Kilde: Koncernen

Den geografiske fordelingen af omsaetningen pa Danmark og Tyskland i
forhold til Nordicom Udviklings samlede omsatning fremgar af tabel 6-
8.

TABEL 6-8 — OMS/ATNING | NORDICOM UDVIKLING FORDELT PA LANDE

Danmark 54 98% 330  100% 587  100%
Sverige 0 0% 0 0% 0 0%
Tyskland 1 2% 0 0% 0 0%
Total 55 330 587

Note: Totalomsaetningen er uden ikke-fordelte belab vedregrende udlej-
ning af Selskabets lokaler pa Kgs. Nytorv 26, Kebenhavn, Selskabets
holdingaktiviteter, herunder eliminering af koncerninterne transaktioner
og mellemvaerender.

Kilde: Koncernen

Kunder

Nordicoms Udviklings kunder har i drene 2007 og 2008 primaert veeret
private husholdninger, som har kebt ejerboliger pd projekteringstids-
punktet. | 2009 og 2010 er der primeert udviklet domicilejendomme til
lejere hos Nordicom Ejendom. Herudover er der solgt et ferdigbygget
Fatex-varehus i Naestved til Dansk Supermarked A/S.

Portefolje

Udviklingsportefelien udgeres pr. Prospektdatoen af 14 projekter i
Danmark, og 1 i Tyskland. Ud af de 15 projekter er 11 indregnet under
langfristede aktiver som "investeringsejendomme under udvikling”,
mens 4 er indregnet under kortfristede aktiver som “projektbeholdnin-
ger”. Den samlede bogferte dagsveerdi af udviklingsportefaljen er DKK
839 mio. opgjort pr. 30. juni 2010.

Safremt samtlige projekter gennemfares, svarer dette til et faerdigt areal
pa ca. 340.000 m2, hvoraf ca. 48% er bolig, 26% er butik og 16% er
kontor jf. figur 6-9.
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FIGUR 6-9 — NORDICOM UDVIKLINGS PORTEF@LIJE FORDELT PA TYPE |
FORHOLD TIL BOGFQRT VARDI PR. 30. JUNI 2010

9% Parkering
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Kilde: Koncernen

Nordicom Udvikling — Danmark

Nordicom Udviklings danske portefalje er, malt pa bogfert veerdi den 30.
juni 2010, primeert beliggende i Kebenhavn og det gvrige Sjeelland. De
tre starste projekter vedrerer grundstykker pa henholdsvis Amager
Strandvej, Enghave Brygge og Ved Stigbordene.

For en mere detaljeret specifikation af Koncernens investeringsejen-
domme under udvikling samt projektbeholdninger henvises endvidere til
afsnit 1.8 "Ejendomme, anlaeg og udstyr”.

| 2007 havde Nordicom kun udviklingsaktiviteter i Danmark og var en
aktiv akter pd boligmarkedet, men havde ogsd aktiviteter inden for
udvikling af kontordomiciler og storbutikker.

| 2008 var Nordicom tilbageholdende med at igangseette nye udvik-
lingsprojekter grundet finanskrisen, som resulterede i dyrere finansiering
samt lavere efterspargsel efter nye boliger. Ledelsen gennemfarte i 2008
en veerdiforringelsestest af de ca. 32 igangvaerende udviklingsprojekter
(ca. 30 i Danmark og et projekt i henholdsvis Sverige og Tyskland).
Nedskrivningstesten medferte, at der i 2008 samlet blev nedskrevet for
DKK 154 mio. pé fire af de igangveerende udviklingsprojekter.

Som felge af markedssituationen blev flere af de oprindelige projekter i
2009 enten sat i bero eller omfangsmaessigt reduceret. Ultimo 2009
rummede portefaljen 19 projekter med et samlet forventet feerdigt areal
pd 495.500 m2,

I 1. halvar 2010 udgjorde salg af projektbeholdninger i Danmark DKK
109 mio. kr. Salget vedrarte et feerdighygget Fotex-varehus samt 10
lejligheder pd Sluseholmen (Lindholm). Fatex-varehuset blev afleveret til
Dansk Supermarked A/S i april 2010 med en avance pa DKK 6 mio.,
mens lejlighederne saelges til tidligere nedskrevne veerdier. Salget af de
resterende 76 lejligheder pa Sluseholmen (Lindholm) forleber pr. Pro-
spektdatoen godt, og der er efter 30. juni 2010 solgt ca. én lejlighed om
ugen.

I 1. halvdr 2010 ferdiggjorde Koncernen endvidere en ombygning af
Rebaek Sgpark Butikscenter i Hvidovre. Som felge af en ombygning pa
DKK 9 mio. samt en omrokering af de tidligere lejere er det lykkedes at
gere plads til en Lidl butik pa ca. 1.000 m?, hvorved centeret i dag er
nasten fuldt udlejet. Ombygningen medferte en vardiskabelse pd DKK
13 mio. ud over den foretagne investering og er et godt eksempel pa,
hvilket potentiale der er ved at investere provenuet fra Udbuddet i
Koncernens eksisterende ejendomme.

Pr. Prospektdatoen har Koncernen 10 projekter i Danmark klassificeret
som "investeringsejendomme under udvikling” med et samlet forventet
feerdigt areal pa ca. 270.000 m?. Herover har Koncernen 3 projekter
klassificeret som "projektbeholdninger” svarende til et areal pa ca.
62.000 m2,

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Amager Strandvej

Amager Strandvej projektet udgeres i dag af fem erhvervsejendomme
beliggende pd Amager Strandvej 162, Amager Strandvej 112, Krimsve]
33, Krimsvej 13B-C og Krimsvej 15 (matrikel: 643, 847, 4186, 4195,
1776, Sundbyester, Kebenhavn). Ejendommene er delvist udlejet pa
korte kontrakter.

Projektet rummer mulighed for at bygge 54.600 m?, hvoraf ca. 90%
foreslas anvendt til bolig. Som noget ganske serligt rummer planen
mulighed for at etablere taet/lavt bolighyggeri, med udsigt til Amager
Strandpark, og hgjhusbyggeri, som ikke tidligere er blevet tilladt i Ke-
benhavn. Projektet kan opdeles i 13 etaper, sd udviklingshastigheden
kan tilpasses efterspargslen. Lokalplanen for Amager Strand blev ende-
ligt godkendt i august 2010.

Enghave Brygge

Enghave Brygge projektet bestdr i dag af to selvsteendige ejendomme
beliggende p& Enghave Brygge ved Kabenhavns Havn, syd for Fisketor-
vet. De eksisterende grundstykker vil sammen med opfyldning ud i
havnebassinet give mulighed for en ny bydel til primeert boligformal.
Enghave Brygge projektet omfatter Fiskerihavnsgade 3-8 (matrikel:
1633 0og 1493, Udenbys Vester Kvarter, Kebenhavn).

Endelig lokalplan for omradet forventes at foreligge i andet halvar 2011.
Indtil pabegyndelse af byggeriet udlejes de bestdende bygninger til
erhvervsformal. Enghave Brygge projektet er pr. Prospektdatoen veerdi-
ansat ud fra en forventet lokalplansgodkendelse i 2011.

Ved Stigbordene

Ved Stigbordene udgeres af et grundareal pa den gamle Louis Poulsen
grund pa Sluseholmen i Kabenhavn med mulighed for at bygge 55.600
m?, hvoraf 50-75% ifelge lokalplanen skal udgeres af boliger. Grunden
er i dag bebygget med lager og erhvervslokaler pa ca. 15.000 m?, som
er delvist udlejet. Ved Stigbordene projektet omfatter Ved Stigbordene
3, Sluseholmen 10, 12, 14A, 245, Kebenhavn (matrikel: 378, 382, 430,
448 Kongens Enghave).

Projektet er en fortsattelse af den udvikling, som allerede er gennemfert
pa Sluseholmens nordlige halvdel med kanalboliger beliggende til
vandet. Projektet kan opdeles i 6 enkeltstaende projekter, sd udviklings-
hastigheden kan tilpasses efterspargslen.

Den nuvaerende strategiplan for Nordicom betyder, at Koncernen frem-
over i mindre grad vil engagere sig i projektudvikling.

Nordicom Udvikling — Tyskland

Nordicom Udvikling pabegyndte udviklingsaktiviteter i Tyskland i 2008,
hvor Koncernen startede opferelsen af boliger pa Eidelstedter Brook 9-
17 beliggende i et veletableret boligomrade nordvest for Hamborg.
Boligerne blev feerdiggjort i 2009 med et grundareal p& 4.926 m? og
boligareal pa 4.887 m? samt 49 parkeringspladser i en underjordisk
parkeringskeelder. Alle 49 lejligheder var udlejet pa faerdiggerelsestids-
punktet. | december 2009 solgte Nordicom ejendommen for DKK 71
mio. til en tysk fond med aflevering i marts 2010. Salget medferte en
avance pa DKK 5 mio. i forhold til bogfert veerdi.

| 2009 pabegyndte Nordicom ligeledes ombygningen af ejendommen
Lippeltstrasse 1, Hamborg. Det er hensigten at renovere facaden samt
modernisere kontorlejemalene i takt med at disse udlejes. Ejendommen
er beliggende med udsigt til Hamborg Havn og er anskaffet i 2007 med
en vis tomgang. Ledelsen forventer, at tomgangen efter ombygningen
bliver vaesentligt reduceret, ligesom lejeniveauet forventes eget.

Ombygningen forventes feerdig i 1. halvar 2011, og Koncernen er pr. 30.
juni 2010 forpligtet til at afholde resterende anlaegsomkostninger for
EUR 5,8 mio. (DKK 43 mio.), hvilket der allerede foreligger kreditaftaler
angaende.
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Der har i 2010 ikke veeret yderlige projektudviklingsaktiviteter i Tyskland
end fernavnte.

Nordicom Udvikling — Sverige
Nordicom Udvikling pabegyndte udviklingsaktiviteter i Sverige i 2008.

| 2008 var der primart fokus pa ejendommen Kroken 8, 9 og 11 i
Norrképing. Ejendommen er beliggende i den centrale by pad Motala
Power i begyndelsen af det industrielle kvarter med et areal pd ca.
17.000 m? og en ekstra byggeret pd omkring 5.000 m% En eventuel
ombygning ville have medfert, at de eksisterende bygninger omdanne-
des til en moderne fleksibel kontorbygning med bevarelse af de gamle
industrielle karakterer.

| starten af 2009 skiftede Nordicom strategi, hvorved der blev foretaget
et skift fra projektudvikling til drift af faerdige investeringsejendomme. |
relation hertil blev det besluttet at afhaende ejendommen Kroken 8, 9 og
11 i Norrkdping for DKK 33 mio. Der blev realiseret et samlet tab i
forbindelse med salget p& DKK 4 mio. i forhold til bogfert vaerdi.

Der har ellers ikke i 2009 og 2010 ikke veeret projektudviklingsaktivite-
ter i Sverige.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE
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6.3. Markedsbeskrivelse1

Ejendomsmarkedet — Danmark

| kelvandet pé finanskrisen fulgte den kraftigste skonomiske tilbage-
gang siden anden verdenskrig. Siden ferste kvartal 2010 har BNP vaekst-
raten dog igen veeret positiv og Ledelsen forventer en langsom gkono-
misk fremgang. Den ekspansive finanspolitik, skattelettelser og opti-
mismen pa boligmarkedet kan vaere med til at treekke forbruget op,
hvorimod den fortsat stigende ledighed vil bidrage til usikkerhed i de
enkelte husstande. Ledelsen vurderer, at den stigende forskel mellem
afkastkravet pa ejendomme og en 10 arig statsobligation, jf. figur 6-11,
vil medfere stigende efterspargsel og @get transaktionsvolumen. Den
lave rente vil yderligere bidrage hertil, ligesom der er tegn pd, at adgan-
gen til fremmedfinansiering fremover vil blive lettere.

Kontorejendomme

Siden 2007 er tomgangsprocenten for kontorejendomme steget mar-
kant, jf. figur 6-10. Den starste stigning i tomgangen har fundet sted i
Kebenhavn, hvor tomgangen steg fra 5% i januar 2009 til 10% i januar
2010. P& landsplan er udlejningsprocenten i samme periode faldet fra
95% til 92%.

FIGUR 6-10 - TOMGANG PA LANDSPLAN (DANMARK)
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Kilde: Oline-Lokalebars

Nordicoms udlejningsprocent pd kontorejendomme var pr. Prospektda-
toen pd 92,4%.

Ledelsen vurderer, at den gkonomiske stagnation har betydet, at virk-
somheder har gget fokus pa omkostningsminimering, hvilket har med-
fort, at nogle har valgt at flytte til billigere og sekundzert placerede
lejemal. Da Nordicoms kontorlejemal i Storkebenhavn primeert er se-
kundeert beliggende, har dette ikke i seerlig grad veeret en udvikling,
Koncernen har meerket. Den usikre gkonomiske situation har imidlertid
betydet, at afkastkravet pa kontorejendomme er steget siden 2008,
hvilket fremgar af figur 6-11.

! Markedsbeskrivelsen er baseret pa offentlige tilgaengelige rapporter fra Colliers
Hans Vestergaard A/S, Sadolin & Albaek A/S, BulwienGesa AG og NAI Svefa.
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FIGUR 6-11 - AFKASTKRAV VS. 10 AR STAT | STORKOBENHAVN (SE-
KUNDZR)
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Kilde: Sadolin & Albaek

Allerede ultimo 2009 har Nordicom maerket en gget interesse for leje af
kontorlejemal. Som falge af det store udbud af ledige kontorlejemal, der
p.t. er pa markedet, har de kommende lejere dog en klar forventning
om, at lejemalene skal vare velindrettede, i god stand samt til en vee-
sentlig lavere leje end hidtil. Rigtig mange lejere forlanger derudover
lejerabatter i kortere eller laengere tid, ligesom de generelt er kritiske
over for at acceptere generelle lejevilkar sdsom uopsigelighed, betaling
af depositum m.m. Nordicom forventer, at denne udvikling vil fortseette
hele 2010 og evt. ogsd ind i 2011, hvilket er afspejlet i Koncernens
budget og forecast.

Kebsinvestorernes nettostartafkastskrav p.a. for standard kontorejen-
domme i 1. halvdr 2010 spaender fra 5,25%-6,00% i Kabenhavnsomra-
det, 5,75%-7,00% pd evrige Sjeelland, 6,25%-7,25 i Trekantsomradet
0g 7,00%-8,00% pa Fyn.

Detailejendomme

Nedgangen i privatforbruget samt et fald i detailomsatningsindekset pa
9,4% fra oktober 2007 til oktober 2009 har generelt pavirket indtjenin-
gen negativt og resulteret i en @get tomgang. Specielt Region Sjeelland
0g Region Syddanmark er hardt ramt med tomgangsprocenter pa hen-
holdsvis 7% og 6%, hvorimod Kebenhavn har oplevet en reduktion i
tomgangen siden primo 2009 pa 0,2 procentpoint. P& landsplan er
udlejningsprocenten 95% primo 2010.

Nordicoms udlejningsprocent for detailejendomme var pr. Prospektdato-
en pa 81,6%.

| de starre byer er efterspargslen efter lokaler med stragbeliggenheder
forsat hej og stabil. Udbuddet har veeret stigende, men langt fra til-
streekkeligt til den store efterspargsel. Derimod er der p& nogle sekun-
deere beliggenheder pres pa markedslejen samt afstelsessummer.

Nordicom har market presset pa markedslejeniveauet pa sekundeere
placeringer. Specielt pd genudlejninger har det veeret udfordrende at nd
tilfredsstillende lejeniveauer. Koncernen har dog i stor udstreekning
veeret i stand til at afvaerge midlertidige eller permanente lejenedsaettel-
ser til eksisterende lejere. Overfor eksisterende lejere har Nordicom
derfor i overvejende grad kunnet fastholde lejeniveauer i nogle tilfeelde
med aftaler om midlertidig henstand.

Den generelle afmatning i efterspargslen har medfart et stigende afkast-
krav igennem andet halvar 2009, jf. figur 6-11. Det er navnlig de se-
kundeert placerede detailejendomme, der har haft stigende afkastkrav,
hvilket skyldes aget efterspargsel efter stabile driftsindtaegter, hvilket
opnas i kvalitetsejendomme pé& gode beliggenheder. Kabsinvestorernes
nettostartafkastskrav p.a. for standard detailejendomme i 1. halvar
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2010 spaender fra 5,25%-6,50% i Kebenhavnsomradet, 6,00%-6,75%
pa evrige Sjeelland, 5,75%-6,50% i Trekantsomradet og 5,50%-7,50%
pa Fyn.

Det er Ledelsens forventning, at presset pa detailejendomme har toppet,
og at markedet nu er trddt ind i en stabiliseringsfase med langsom, men
stabil fremgang. Eksisterende og potentielle lejere overvejer stadig
meget neje, inden de indtraeder i nye lejekontrakter eller forlaenger
eksisterende. Men frygten for yderligere fald i forbruget er efter Ledel-
sens opfattelse ikke leengere dominerende. Placering og tilstedevaerelsen
af et naturligt kundegrundlag har vist sig som afgerende parametre for
omsatningspotentialet, ogsa pa placeringer, der ikke kan karakteriseres
som primeere.

Lager- og produktionsejendomme

Siden 2008 har andelen af ledige lager- og produktionslokaler veeret
stigende og er primo 2010 oppe pa 3,2%, jf. figur 6-10. Tomgangen har
de seneste syv &r veeret forholdsvis stabil, og den nuvarende udlej-
ningsprocent pa 97% er fortsat hej. Der er dog store regionale forskelle.
Saledes ligger tomgangen i @stjylland, pa Fyn og i Kebenhavns omegn
pé 4,0%-4,7%.

Nordicoms udlejningsprocent for lager- og produktionsejendomme var
pr. Prospektdatoen pd 83,9%.

Det er Ledelsens vurdering, at mange transportarer har delvist tomme
lagerfaciliteter, hvilket medferer, at lejemal bliver opsagt. Ligeledes er
markedslejen pa sekundzre beliggenheder faldet en anelse i lgbet af
det seneste dr. Det forventes, at godsmaengderne til og fra Danmark vil
sige med ca. 2,5% pr. & de kommende ar som folge af ekonomisk
vaekst og globalisering. Desuden viser undersggelser, at der kommer
flere led i de enkelte transportkaeder, hvilket medfarer et aget behov for
transport- og logistikcentre.

Nordicom har i hej grad kunnet mzerke den faldende efterspargsel pa
lager- og produktionslokaler. De lejere, der fortsat er i markedet for
denne type lejemal er ofte virksomheder, der ensker at flytte til billigere
lokationer, hvor beliggenheden er mindre vaesentlig. Da markedet p.t.
har rigtig mange ledige arealer, hvor priserne er helt i bund, har Nordi-
com haft sveert ved at tiltraekke nye lejere til store arealer. Koncernen
marker dog en aget efterspargsel efter mindre lagerlokaler. Ligesom
ved kontorlejemal stiller kommende lejere krav om rabatter samt forhol-
der sig kritiske til generelle lejevilkar. For resten af 2010 forventes
denne tendens ikke at andre sig, ligesom Koncernen forventer, at ogsa
starten af 2011 vil vise en lignende udvikling.

Beboelsesejendomme
FIGUR 6-12 — UDBUDTE EJERLEJLIGHEDER, DANMARK
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Kilde: Realkreditradet
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FIGUR 6-13 — LIGGETIDER FOR EJERLEJLIGHEDER, DANMARK
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Kilde: Realkreditradet

Markedet for ejerlejligheder er fortsat preeget af en afmatning sammen-
lignet med det heje aktivitetsniveau i 2005 og 2006, jf. figurerne 6-13
0g 6-14. Markedet er fortsat preeget af bankernes hgje krav i forbindel-
se med udlan, og usikkerheden har faet flere boligsegende til at velge
at leje en bolig i stedet.

Liggetiderne har de seneste to kvartaler veeret svagt faldende, ligesom
faldet i udbudte ejerlejligheder ser ud til at fortseette, jf. figur 6-13. For
2010 forventer Ledelsen svagt stigende boligpriser i 2010 grundet den
forsat lave rente, hvorimod usikkerheden i forbindelse med den stigende
arbejdslashed traekker i modsat retning.

Ejendomsudvikling

Den gkonomiske afmatning samt sveerere adgang til finansiering har
medfart, at efterspargslen efter nye projekter er kraftigt reduceret. For
Nordicom har den aktuelle markedssituation betydet, at flere af de
oprindelige projekter er sat i bero, eller projekternes omfang er blevet
reduceret. Nordicom har over en periode investeret i flere grundstykker
med henblik pd at opfere ejerboliger til salg. Markedet for salg af boli-
ger er imidlertid fortsat under pres, og der arbejdes derfor pa at sealge
grundstykkerne for herigennem at frigere likviditet og nedbringe geel-
den.

I Nordicoms nye strategiplan tilsigter Koncernen fremover i mindre grad
at engagere sig i projektudvikling. Ved udgangen af 2009 var der alene
to mindre butiksprojekter under feerdiggerelse.

Nordicom's vaesentligste konkurrenter pa ejendomsmarkedet fremgar af
tabel 6-9, hvor der pa investeringssiden iseer er interesse for centralt
beliggende og veludlejede erhvervsejendomme i vaekstcentrene Kaben-
havn og Arhus. Nordicom har derimod fokus p& sekundzert beliggende
ejendomme med lavere lejeniveauer og hgjere afkastkrav. Med hensyn
til udviklingsejendommene er der p.t. en lav aktivitet og afventen i
markedet, hvilket gelder for savel erhvervs- som boligudvikling. Arsa-
gen skal findes i en manglende efterspargsel — og i givet fald i et for lavt
salgsprisniveau, samt en ikke eksisterende mulighed for projektfinansie-
ring.
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TABEL 6-9 — KONCERNENS PRIMARE KONKURRENTER | DANMARK

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Ejendomsselskaber
Nordicom A/S

Jeudan A/S

Dades A/S

C W Obel Ejendomme A/S
Nordea Ejendomme A/S
Danske Ejendomme A/S
ATP Ejendomme A/S

LD Ejendom A/S
Dan-Ejendomme A/S

KLP Ejendomme A/S

Olav de Linde Holding ApS
Barfoed Group A/S

M. Goldschmidt Ejendomme A/S

X X X X X X X X

=

> X X X

Udviklingsselskaber

Sjeelse Gruppen A/S

TK Development A/S

JM Danmark A/S
Arkitektgruppen A/S

NCC Property Development A/S
Skanska @resund A/S

ExxBxB R

==

2R

(X) X Erhverv

(X) Erhverv

(X) Erhverv

X) Erhverv

(X) X Erhverv

(X) X Erhverv

(X) (X) Erhverv/bolig

(X) (X) Erhverv/bolig

X Erhverv/bolig
(X) Erhverv

(X) X Erhverv

(X) Erhverv

X) Erhverv
X Erhverv/bolig
X Erhverv (Butikscentre)
X Bolig
X Bolig

(X) X Erhverv/bolig
X Erhverv/bolig

Kilde: Koncernen

Sverige

Anden halvdel af 2008 og starten af 2009 har veeret den veerste periode
for svensk gkonomi i moderne tid. | lgbet af andet halvar af 2009 har
gkonomien stabiliseret sig, og i slutningen af 2009 har der endvidere
veeret tegn pa en begyndende vaekst.

| modseetning til tidligere skonomiske afmatninger forventes det at tage
lengere tid, inden bruttonationalproduktet er tilbage pa niveauet for
krisens begyndelse. Husstandenes indkomst har imidlertid veeret mindre
ramt som felge af de bratte fald i rentesatserne i slutningen af 2008,
faldende breaendstofpriser og foretagne skattenedsaettelser gaeldende for
indkomstskat 2009. Mange svenske husstande oplevede derfor bedre
forbrugsmuligheder i 2009 end i 2008, og forbrugernes tillid er steget
tidligere end de evrige skonomiske indikatorer.

Stockholm er det mest likvide men ogsé det mest volatile marked for
ejendomme i Norden. Regionen har en sterk befolkningsveekst, og
nyproduktionen har under de seneste ar varet stor. Tomgangen pa
kontorlokaler er @get noget, primart pd grund af negativ udvikling i
vaekst og beskeftigelse. Der findes imidlertid tegn pa en stabilisering og
mulige stigninger i huslejeniveauerne for ejendomme med gode belig-
genheder.

Bade i det centrale Linkdping og i Norrkdping, hvor Nordicoms ejen-
domme er beliggende, er der mangel pd moderne, effektive kontorloka-
ler. I begge byer er kommunen aktivt involveret i moderniseringen af

gamle industrielle bygninger til moderne kontor- og kursuslokaler. |
2009 har nyudlejningerne veeret positive med et sarligt behov for nye
lokaler som en yderligere drivkraft.

Linkdping er en af Sveriges hurtigst voksende byer med ca. 145.000
indbyggere og stort universitet. Det kommercielle ejendomsmarked er
stabilt. Linképing og Norrképing har en falles vision om at skabe en
region med en halv million indbyggere. Norrkdping har en beliggenhed,
som er meget attraktiv i et transport- og logistikperspektiv. Foraedlingen
af det tidligere industriomrade fortseetter, hvilket vil gere det til et
centrum for uddannelse og kultur.

Nordicom har ikke kebt investeringsejendomme i Sverige i 2009, lige-
som der efterfalgende ikke har veeret projektudviklingsaktiviteter. Pr. 30.
juni 2010 udgjorde de svenske ejendomme ca. 8% af den bogfarte
veerdi af Nordicoms ejendomsinvesteringsportefelje, svarende til ca.
48.000 m2,

Konkurrencesituationen varierer noget i de omrader, hvor Nordicom ejer
ejendomme. | Linkdping og Norrképing er konkurrencen primeert fra
nationale aktarer sasom Klévern AB og Castellum AB, men 0gsa regio-
nale aktarer som eksempelvis Henry Stdhls Fastigheter AB. | Vasterds og
Véxjo er konkurrencen ikke lige sa tydelig. De sterste ejere af kommerci-
elle ejendomme er NR Nordic & Russia Properties Ltd. (Vasterds) og
Castellum AB (Vasterds/Véxjo).
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TABEL 6-10—- KONCERNENS PRIMARE KONKURRENTER | SVERIGE
Nordicom AB X X Erhverv
Kldvern AB X X X Erhverv
Henry Stahls Fastigheter AB X X X Erhverv
NR Nordic & Russia Properties Ltd X X Erhverv
Castellum AB X X X Erhverv

Kilde: Koncernen

Tyskland

Tyskland har i 2009, ligesom Danmark, oplevet den staerkeste recession
siden 1950'erne. Det foderale budgetunderskud pa 3% var for ferste
gang indenfor de seneste 4 ar hgjere end Maastrichtkriterierne pa 3%,
og bruttonationalproduktet (BNP) faldt med 5%. Alligevel har arbejds-
markedet vaeret relativt stabilt og inflationen under 1%. I slutningen af
2009 er flere skonomiske indikatorer ligeledes blevet forbedret.

Hamborg, Miinchen og Berlin oplevede den staerkeste efterspergsel fra
investorerne. Transaktionsvolumenen for erhvervsejendomme i Hamborg
var pd EUR 2 mia. (DKK 15 mia.), hvilket svarer til niveauet for 2004 og
2005, men er en tilbagegang pa hele 66% i forhold til 2008.

Ledelsen forventer, at transaktionsvolumen fordobles i 2010, svarende
til gennemsnitsniveauet for arene 2000-2004. Saledes ser det ud til, at
bunden er ndet, og investorerne igen begynder at fokusere pa velbelig-
gende investeringsejendomme. Handelsveerdierne er imidlertid stadig
langt fra det heje niveau og vil fortsat veere under pres, selvom investo-
rerne er blevet villige til at patage sig mere risiko.

Lejeniveauet vil fortsat veere under pres for velbeliggende kontorlejemal
og boliger. Sidstnaevnte skyldes den stigende arbejdslashed, men Ledel-
sen forventer, at niveauet stabiliseres, da efterspergslen fra private i
Hamborg og Berlin stadig er stor som falge af befolkningstilvaeksten i
disse byer. Nordicoms tyske ejendomsbesiddelser ligger i Hamborg og
Liineburg.

TABEL 6-11- KONCERNENS PRIMARE KONKURRENTER | TYSKLAND

Nordicom solgte i 2009 ejendomme for DKK 48 mio. i Tyskland. Der er
ikke kabt investeringsejendomme i Tyskland i 2009, og de tyske ejen-
domme udgjorde ca. 2% af den bogferte veerdi pr. 30. juni 2010 af
Nordicoms ejendomsinvesteringsportefelje, svarende til ca. 9.500 m2.

Udviklingsejendomme

| begyndelsen af december 2009 faerdiggjorde Nordicom udviklingen af
et nyt boligomrade, Eidelstedter Brook 7-19, i narheden af Hamborg.
Alle 49 lejligheder var udlejet pd faerdiggerelsestidspunktet, og ejen-
dommen blev solgt for DKK 71 mio. til en tysk fond.

| 4. kvartal 2009 pabegyndte Nordicom ombygningen af kontorejen-
dommen Lippeltstrasse 1, Hamborg. Det er hensigten at renovere faca-
den samt modernisere kontorlejemalene i takt med, at disse udlejes.
Ledelsen forventer, at ombygningen medfarer, at tomgangen kan redu-
ceres vaesentligt, og lejeniveauet kan @ges. Renoveringen forventes
afsluttet i 2011.

Nordicoms tyske udviklingsportefalje udgjorde pr. Prospektdatoen 8.100
mZ,

Markedet i Hamborg-regionen, hvor Nordicom er aktiv, er modent og
preeget af staerk konkurrence og et stor antal udbydere, jf. tabel 6-11.

Warburg Henderson KAG
VG Immobilien AG
Alstria office Reit AG
Union Investment GmbH

Quantum Immobilien AG
Patrizia Immobilien AG

LB Immo Invest KAG
Dieter Becken Projektentwicklungs GmbH

Deutsche Immobilien AG
ECE Projektmanagment GmbH
Robert Vogel KG

X X X XX XX X X X X

X X X XX XX X X X X

Erhverv, detail
Erhverv, detail
Erhverv, detail
Erhverv, detail

Erhverv, detail, bolig
Erhverv, detail

Erhverv, detail, hotel
Erhverv, detail

Erhverv, detail

Erhverv, detail

X X X XX XX X X X X

Erhverv, bolig

Kilde: Koncernen

Ekstraordinaere forhold

Det vurderes ikke, at oplysningerne, der er givet i afsnit 1.6 "Forret-
ningsoversigt — Markedsbeskrivelse”, er pavirket af ekstraordinzere
forhold pd naer den finansielle krise og den deraf afledte generelle
gkonomiske afmatning samt i saerdeleshed nedgangen i ejendomsmar-
kedet.

Grundlaget for eventuelle udtalelser fra Koncernen

om dets konkurrencesituation

Udtalelser vedrarende Koncernens konkurrencesituation og grundlaget
herfor er baseret pa Koncernens egne estimater pa neer de steder,
hvor andre kilder er naevnt.



NORDICOM |

7. Organisationsstruktur

7.1.  Koncernstruktur

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

FIGUR 7-1 — KONCERNSTRUKTUR NORDICOM A/S
Komplementar- Nordicom Nordicom Nordicom Nordicom Nordicom Nordicom
selskabet af 3. april Udvikling A/S Ejendom A/S Finans A/S Parking ApS * Sverige A/S Tyskland A/S
2007 ApS
K/S Langebrogade Randlevvej Nordicom Bolig- Nordicom Nordicom Holding
b ApS ejendomme A/S Sverige AB GmbH *
KS Kegevej Havnestaden ApS Nordicom By- Kanalparken A/S Nordicom Nordicom Deutsch-
109-111 ejendomme A/S Vixjo AB land GmbH
Skeergdrden, Ega Nordicom Domicil- Hejrevej 26-28 Nordicom Linko- Nordteam .
ApS ejendomme A/S 2400 Kabenhavn ping AB GmbH
NV ApS
Emdrup Have Nordicom Butiks- Nordicom Norr- Nordteam II.
ApS ejendomme A/S koping AB GmbH
Astersvej ApS Logistik-og Nordicom Vasterés Nordteam IIl.
Produktionsejen- AB GmbH
domme A/S
Hammershej ApS Nordteam IV.
GmbH *
Amager Strandvej Nordteam V.
ApS GmbH
Emdrup Park Nordteam VI.
ApS GmbH *
Fyrholm ApS
Lindholm ApS

Ballerup Idreetsby
Marbaekvej ApS

Enghave
Brygge ApS

Skranings-
husene ApS

Ved Stigbordene
ApS

Susagaarden ApS

Ranne Allé
12-18 ApS i
likvidation *

* Oplysninger om de respektive kapitalandele fremgdr af side 52.
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Nordicoms hovedkontor er beliggende p& Kongens Nytorv i Kebenhavn. Nordteam IV. GmbH * Tyskland 94%
0,
| Koncernen er Nordicom A/S moderselskab og ejer direkte eller indirekte Nordteam V. GmbH Tyskland 94%
felgende kapitalandele i de enkelte datterselskaber: Nordteam VI. GmbH * Tyskland 94%
Kilde: Koncernen

TABEL 7-1 — KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER Note: Selskaberne markeret med * har ingen aktivitet

Nordicom Ejendom A/S Kebenhavn 100%

Nordicom Udvikling A/S Kebenhavn 100%

Nordicom Finans A/S * Kebenhavn 100%

Nordicom Parking ApS * Kebenhavn 100%

Nordicom Tyskland A/S Kebenhavn 100%

Nordicom Sverige A/S Kebenhavn 100%

Komplementarselskabet af 3. april 0

2007 ApS Kebenhavn 100%

K/S Langebrogade 5 Kebenhavn 100%

Nordicom Logistik- og Produktions-

ejendomme A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Byejendomme A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Boligejendomme A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Domicilejendomme A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Butiksejendomme A/S Kebenhavn 100%
lljl'\eljrz\;esj 26-28, 2400 Kebenhavn Kabenhavn 100%
Kanalparken A/S Kebenhavn 100%
Fyrholm ApS Kebenhavn 100%
Skeergarden, Ega ApS Kebenhavn 100%
Havnestaden ApS Kebenhavn 100%
Hammershgj ApS Kebenhavn 100%
Emdrup Have ApS Kebenhavn 100%
Amager Strandvej ApS Kebenhavn 100%
Emdrup Park ApS Kebenhavn 100%
Skraningshusene ApS Kebenhavn 100%
Enghave Brygge ApS Kebenhavn 100%
Ballerup Idreetsby Marbaekvej ApS  Kabenhavn 100%
Lindholm ApS Kebenhavn 100%
Ved Stigbordene ApS Kebenhavn 100%
Renne Allé 12-18 ApS i likvidation  Kgbenhavn 100%
Susagaarden ApS Kebenhavn 100%
Randlevvej ApS Kebenhavn 100%
Astersvej ApS Kebenhavn 100%
K/S Kagevej 109-111 Kebenhavn 100%
Nordicom Sverige AB Sverige 100%
Nordicom Norrképing AB Sverige 100%
Nordicom Linképing AB Sverige 100%
Nordicom Véxjo AB Sverige 100%
Nordicom Vésteras AB Sverige 100%
Nordicom Holding GmbH * Tyskland 100%
Nordicom Deutschland GmbH Tyskland 100%
Nordteam I. GmbH Tyskland 94%

Nordteam II. GmbH Tyskland 94%

Nordteam Ill. GmbH Tyskland 94%
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7.2.  Organisationsstruktur
FIGUR 7-2 - ORGANISATIONSSTRUKTUR

Bestyrelsen
Formand Steen Hundevad Knudsen
Naestformand Michael V. Petersen
Heinrich Zink
Ole Risager
Ole Vagner
Per Gran Pedersen

Direktion
Adm. direkter Niels Troen (CEO)

Forretningsudvikling

Direktionssekretariat

@konomi
Bkonomidirekter Anders Bach (CFQ)

Kilde: Koncernen

Ansvarsomraderne for de enkelte afdelinger er felgende:

Drift
Direktar Ole Steensbro (COQ)

@konomi er ansvarlig for Koncernens regnskabsrapportering, finan-

sielle styring og investor relations.

Drift er ansvarlig for kundeforhold og drift af Koncernen generelt

samt ejendomsportefaljen.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE
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8. Ejendomme, anlaeg og udstyr

Koncernen ejer pr. Prospektdatoen felgende ejendomme, anleg og
udstyr indregnet under langfristede aktiver:

TABEL 8-1 — EJENDOMME, ANLAG OG UDSTYR INDREGNET UNDER
LANGFRISTEDE AKTIVER PR. PROSPEKTDATOEN

Domicilejendomme 64
Faerdige investeringsejendomme 3.594
Investeringsejendomme under udvikling 839
Inventar og driftsmidler 2

Materielle anlaegsaktiver i alt 4.499
Note: Tallene er baseret pa 30. juni 2010 regnskab

Kilde: Koncernen

Herudover ejer Koncernen pr. Prospektdatoen felgende ejendomme
indregnet under kortfristede aktiver:

TABEL 8-2 — EJENDOMME, ANLAG OG UDSTYR INDREGNET UNDER
KORTFRISTEDE AKTIVER PR. PROSPEKTDATOEN

Projektbeholdninger 104

Ejendomme indregnet under kortfristede aktiver 104
Note: Tallene er baseret pa 30. juni 2010 regnskab
Kilde: Koncernen

8.1.  Domicilejendomme

Domicilejendomme bestar af ejendomme, som anvendes i Koncernens
egen drift til eksempelvis administrative formal. | nogle tilfeelde kan
leverede tjenesteydelser til lejere mv. pa en ejendom vaere sa vaesentlige,
at ejendommen ogsa udger en domicilejendom. Hvis Nordicom eksem-
pelvis ejer og driver et hotel, udger tjenesteydelser til geesterne en
vaesentlig del af det samlede produkt. Sddanne ejendomme klassificeres
derfor 0ogsd som domicilejendomme frem for investeringsejendomme.
Der pahviler pr. Prospektdatoen ikke Koncernens domicilejendomme
vaesentlige servitutter.

Koncernens domicilejendomme bestar af felgende ejendomme:

TABEL 8-3 — DOMICILEJENDOMME PR. PROSPEKTDATOEN

Ballerup Idraetsby Hotel
Hvide Hus Vej 3 (lejlighed)

Ballerup 3.400 Andet
Ebeltoft 129 Bolig

Note: Tallene er baseret pa 30. juni 2010 regnskab
Kilde: Koncernen

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

8.2. Faerdige investeringsejendomme

Faerdige investeringsejendomme udgeres af grunde eller bygninger, en
del af en bygning — eller bdde grunde og bygninger, som besiddes af
Nordicom for at opna lejeindtaegter, kapitalgevinst eller begge dele.

Ved udviklingsprojekter pa eksisterende investeringsejendomme reklas-
sificeres ejendommene til “investeringsejendomme under udvikling”.
Nar opferelsen eller om-/tilbygningen er tilendebragt, reklassificeres

ejendommene igen til ferdige investeringsejendomme.

Koncernens ferdige investeringsejendomme bestar af felgende ejen-

domme:

TABEL 8-4 — FARDIGE INVESTERINGSEJENDOMME PR. PROSPEKTDA-

TOEN

Danmark

Langebrogade 5 Kabenhavn K 4.990 Kontor
Tésingegade 29 Kebenhavn @ 10.582 Bolig
Amagerbanen 15 Kebenhavn S 3.980 Kontor
Englandsvej 51 m.fl. Kebenhavn S 2.818 Butik
Hejrevej 26-28 Kebenhavn NV 8.250 Kontor
Hejrevej 30 Kebenhavn NV 3.792 Kontor
Hejrevej 8-10 Kebenhavn NV 10.760 Kontor
@rnevej 18, Svanevej 12 Kebenhavn NV 3.937 Kontor
Sluseholmen (Lindholm) Kebenhavn SV 4.948 Bolig
Tastrup Stationscenter Taastrup 26.036 Butik
Rebaek Sapark Butikscenter  Hvidovre 11.695 Butik
Mosede Centret Greve 1.705 Butik
Herlev Hovedgade 17 Herlev 43.559 L&P
Ballerup Idraetsby Boliger Ballerup 327 Bolig
Skolesvinget 2 Sgborg 650 Butik
Hgje Gladsaxe Centret Sagborg 12.411 Butik
Rungsted Bytorv 2-9 Rungsted Kyst 1.848 Bolig
Provestensvej 20 Helsingar 830 Butik
Slangerupgade 48 D Hillerad 1.182 Butik
Allergd Vestcenter Allered 1.626 Andet
Banetorvet 3 Allered 1.404 Andet
Zahrtmannsvej 78 Renne 928 Butik
Aakirkebyvej 58-60 Renne 5.000 Butik
Algade 13 (Hotel Prindsen)  Roskilde 5.938 Andet
Hersegade 23 Roskilde 1.054 Butik
Mgllehusene 1-3 Roskilde 462 Bolig
Ro’s Have 11 Roskilde 1.250 Butik
Ro’s Have 13 Roskilde 1.100 Butik
Ro’s Have 14 og 16 Roskilde 3.454 Butik
Ro’s Have 8, 10, 12, 18 Roskilde 2.298 Butik
Norregade 27 A Ringsted 344 Butik
Sct. Bendtsgade 10 Ringsted 1.425 Bolig
Ringsted Centret Ringsted 9.585 Butik
Norregade 21 Ringsted 632 Butik
Norregade 31-33 Ringsted 410 Butik
Schweizerpladsen 5 Slagelse 540 Butik
Schweizerpladsen 1 A Slagelse 977 Kontor
Schweizerpladsen 1B Slagelse 419 Butik
Levegade 6 Slagelse 908 Bolig
Schweizerpladsen 1B Slagelse 175 Bolig
Schweizerpladsen 3 Slagelse 910 Bolig
Frederiksgade 1 Slagelse 130 Butik
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L.C. Worsgesvej 2 Holbaek 3.063 Butik Der pahviler flere af ejendommene servitutter. Koncernen foretager
Vordingborgvej 78 Nastved 4.752 L&P investeringer i ejendomme ud fra de begraensninger eventuelle servitut-
Vordingborgvej 80-82 Naestved 4.785 Lgp ter mdtte satte. Dvs. der er taget hgjde for veesentlige servitutter i
Omove] 2-26 Naestved 6.481 Lgp Verdiansettelsen af de enkelte feerdige investeringsejendomme igen-
Dyssegardscentret Npstved 7391 Butik  Mem eventuelle lejebegraensninger, @gede omkostninger etc., og disse er
Hotel Vinhuset Neestved 3'400 Andet ifolge Ledelsen ikke til hinder for den aktuelle eller planlagte anvendelse
: ' af de bergrte ejendomme.
Omavej 9 Neestved 899 Kontor
Toldbuen 6 Neestved 1.950 Kontor
Femovej 3 Neestved >29>  Kontor g 3~ nyesteringsejendomme under udvikling
Kanslergade 32 A-E Odense 2.600 Bolig Investeringsejendomme under udvikling omfatter investeringsejendom-
Dannebrogsgade 2 Odense C 37.861 Kontor  me, hvor der er igangsat udvikling (bygninger under opfrelse, tilbyg-
Svendborgvej 275 Odense S 2.000 Butik  ninger og ombygningsprojekter) med henblik p& fremtidig anvendelse
Mollergade 1 Svendborg 1.051 Butik som investeringsejendomme. Ved udvikling forstés i denne sammen-
Vilhelmskildevej 1 C Svendborg 2.573 Kontor haeng mere end den fysiske konstruktion af aktivet, idet udarbejdelse af
Vesterhavnen 17 Nyborg 781 Bolig lokalplan m.v. ligeledes betragtes som udvikling.
Jernbanegade 33-35 Kolding 2.574 Bolig ) o . .
Helligkorsgade 1 Kolding 1.304 Butik Kpncemens investeringsejendomme under udvikling bestar af felgende
Birkemose Allé 23-35 Kolding 6.535 Kontor ejendomme:
Birkemoseve] 9 Kolding 743 Kontor  ragp) g.5 _ INVESTERINGSEJENDOMME UNDER UDVIKLING PR. PRO-
Albuen 19 Kolding 3.192 Butik  SPEKTDATOEN
Fuglsang Allé 4 Fredericia 1.000 Butik
Deemningen 34 Vejle 3.869 Kontor Danmark
Sjeellandsgade 12,16,18 Vejle 10.817 Butik " )
Silkeborgvej 102 Herning 4.841 Butik Amaggr Strandvej Kebenhavn S 54.600 Bol!g
Engdahlsvej 2 A-B Herning 1917 Butik  Ved Stigbordene* Kebenhavn SV 55.600 Bolig
Ostergade 30 Struer 978 Kontor Enghave Brygge* Kebenhavn SV 88.000 Bolig
Axel Kiers Vej 13 Hejbjerg 9188 Lgp Skraningshusene Snekkersten 1.300 Bolig
Stagehojve 22 Silkeborg 4000 Kontor FElisagardsvej4 Roskilde 3000 Butik
Kejlstrupvej 84 Silkeborg 43.000 Lgp  Lovegade 4 Slagelse 10.200 - Kontor
Arhusvej 119-121 Randers 907 Butik N.aestve.d Havn Neestved 6.000 Kontor
Center Syd Aalborg SV 7887 Butik  Ellersvej 73-77 Naestved 6.900 Kontgr
Loftbrovej 17 Norresundby 13.098 Butk  Laguneparken Neestved 7.600 Bolig
386.260 Randlevve; Odder 21.000 Bolig
Sverige 254.200
Finnslétten 2 Vasteras 5.945 Kontor  Tyskland
Flakten 11 Véxjo 13.500 Kontor  Lippeltstrasse 1 Hamburg 8.100 Kontor
Galgen 3 Linkdping 4.080 Butik 8.100
Glasblasaren 7 Linkdping 10.759 Kontor
Kopparn 10 Norrképing 6.891 Butik 262.300
Regulatorn 3 Norrképing 4.960 L&  * med tilharende byggeretter
46.135 Note: Tallene er baseret pd 30. juni 2010 regnskab
Tyskland Kilde: Koncernen
Vogteistrasse 3, 5, 7 Hamburg 1.089 Bolig
In de Krimm 36 Hamburg 1.819 Bolig Der pahviler flere af ejendommene servitutter. Koncernen foretager
Grapengiesserstrasse 16 Liineburg 1.235 Kontor  investeringer i ejendomme ud fra de begraensninger eventuelle servitut-
Am Sande 12 Liineburg 1195 Bolig ter matte satte. Der er saledes taget hojde for vaesentlige servitutter i
Dithmarshcerstrasse 1-13 Hamburg 4.229 Bolig veerdianseettelsen af de enkelte faerdige investeringsejendomme igen-
9.567 nem eventuelle lejebegraensninger, agede omkostninger etc., og disse er
- ifolge Ledelsen ikke til hinder for den aktuelle eller planlagte anvendelse
291963 af de berarte ejendomme.

Note: Tal er baseret pa 30. juni 2010 regnskab
Note: L&P betyder logistik- og produktionsejendom

Kilde: Koncernen

8.4. Inventar og driftsmidler
Koncernens inventar og driftsmidler bestér primeert af kontormabler og
inventar samt enkelte firmabiler.
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8.5. Projektbeholdninger

Projektbeholdninger omfatter ejendomme anskaffet med henblik pa
salg, herunder igangveerende byggeprojekter for egen regning, og
tidligere investeringsejendomme under om-/tilbygning med henblik pa
salg.

Koncernens projektbeholdninger bestar af felgende ejendomme:

TABEL 8-6 — PROJEKTBEHOLDNINGER PR. PROSPEKTDATOEN

Danmark

Halfdans Veenge (grunde) Naestved 58.284 Bolig

Sluseholmen (Lindholm) Kabenhavn SV 2.953 Bolig

Astersvej (byggeret) Rende 400 Bolig
61.637

30. juni 2010 regnskab
Kilde: Koncernen

8.6. Kontor

Selskabet driver sin virksomhed fra:
Kongens Nytorv 26

1050 Kebenhavn K

Danmark

Lejemalet lejes af Barfoed Group A/S og er uopsigeligt frem til 1. de-
cember 2012, hvorefter det kan opsiges med 12 maneders varsel.

8.7. Operationelle leasingforpligtelser

For &rene 2010-2013 er indgdet operationelle leasingkontrakter vedre-
rende leje af kopimaskiner og firmabiler. Leasingkontrakterne er indgaet
for 3-7 ar med faste minimumsydelser. Der er herudover indgaet leje-
kontrakt vedrerende kontorlejemal pa Kgs. Nytorv 26, Kabenhavn samt
Skt. Clemens Torv 17, 2. sal, Arhus, som er uopsigelige i ca. 3 &r. De
samlede fremtidige lejebeleb og minimumsleasingydelser i henhold til
uopsigelige leje- og leasingkontrakter fordeler sig pr. Prospektdatoen
sdledes:

TABEL 8-7 — OPERATIONELLE LEJE- OG LEASINGFORPLIGTELSER PR.
PROSPEKTDATOEN

Inden for 1 &r fra balancedagen 6
Mellem 1 og 5 &r fra balancedagen 7
Efter 5 &r fra balancedagen 0
Operationelle leasingforpligtelser i alt 13

Note: Tallene er baseret pa 30. juni 2010 regnskab
Kilde: Koncernen

8.8. Forsikring

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Nordicom har en omfattende forsikringsdeekning og risikoen for store
tab som felge af manglende eller utilstreekkelig forsikringsdaekning
vurderes som relativt begreenset. Den finansielle virkning af skader
forseges minimeret ved hjeelp af et forsikringsprogram, men der er ikke
nogen garanti for, at omfang eller deekning i alle tilfeelde er tilstraekke-

lig.

Nordicom er sikret med falgende typer af forsikringer:
Ansvarsprogram vedr. ejerforeninger
Arbejdsskadeforsikring
Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring
Bygningsforsikring inklusive huslejetabsforsikring, brand- og storm-
forsikring
EDB- og svagstramsforsikring
Entrepriseforsikring
Erhvervs- og produktansvarsforsikring
Lasereforsikring
Motorkeretgjsforsikringer
Rejseforsikring

Koncernens fredede ejendomme er desuden forsikrede, s& merudgifter i
forbindelse med skade som falge af serlige krav fra Kulturarvsstyrelsen
daekkes ubegraenset til nyveerdi.

Ledelsen anser arten af og de relative beleb i de forsikringer, der er
tegnet, for at veere i overensstemmelse med, hvad der er saedvanligt for
tilsvarende virksomheder i ejendomsbranchen. Ledelsen foretager le-
bende revurdering af Selskabets forsikringsdeekning og —summer.

8.9. Miljo

Ledelsen har ikke kendskab til eksterne miljeforhold, der har eller vil
kunne f3 veesentlig betydning for Koncernens resultat eller finansielle
stilling. Der henvises endvidere til afsnittet " Risikofaktorer”.

Nordicom har senest implementeret en CSR-politik, der satter fokus pa
den indirekte og direkte miljgpdvirkning. Saledes er Nordicoms intenti-
on, at CSR tiltag kan vere med til at sikre feerre omkostninger gennem
miljeledelse og lavere energiforbrug.
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9. Gennemgang af drift og regnskaber

| nedenstdende tabel vises udvalgte historiske regnskabsoplysninger for
Koncernen, som er uddraget af de offentliggjorte arsrapporter for regn-
skabsdrene 2007, 2008 og 2009. Arsrapporterne er aflagt i overens-
stemmelse med IFRS som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav for barsnoterede selskaber.

Tabellen indeholder ligeledes udvalgte historiske regnskabsoplysninger
for Koncernen, som er uddraget af det offentliggjorte halvarsregnskab
for perioden 1. januar - 30. juni 2010 med tilherende sammenligningstal
for perioden 1. januar - 30. juni 2009. Halvarsregnskabet er aflagt i
overensstemmelse med IAS 34, "Praesentation af delarsrapporter”, som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for bersnoterede
selskaber.

TABEL 9-1 — HOVED- OG NQGLETAL FOR KONCERNEN

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

De angivne negletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings "“anbefalinger og negletal 2005". Der henvi-
ses til afsnit 26 " Definitioner”, hvor nagletallene er defineret.

Omsatning 237.014 140.597 300.557 552.874 755.051
Driftsomkostninger -149.500 -47.400 -99.240 -356.260 -536.287
Bruttoresultat 87.514 93.197 201.317 196.614 218.764
Personale og andre eksterne omkostninger -33.209 -38.936 -76.314 -68.231 -53.869
Resultat af associerede virksomheder 0 0 0 -33.271 1.430
Afskrivninger -1.470 -2.347 -4.049 -3.699 -4.416
Resultat for vaerdireguleringer 52.835 51.914 120.954 91.413 161.909
Veerdireguleringer -61.372 -218.760 -564.041 -189.470 152.827
Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme 6.005 -12.033 -35.258 18.956 99.499
Resultat af primaer drift -2.532 -178.879 -478.345 -79.101 414.235
Finansielle poster -63.890 -105.853 -196.490 -183.959 -122.118
Resultat for skat -66.422 -284.732 -674.835 -263.060 292.117
Skat af arets resultat 14.831 73.050 122.058 58.171 -34.940
Arets resultat -51.591 -211.682 -552.777 -204.889 257.177
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Langfristede aktiver 4.519.064 4.944.593 4.550.151 5.133.601 4.813.205
Kortfristede aktiver 257.585 574.237 429.533 491.724 1.010.924
Aktiver i alt 4.776.649 5.518.830  4.979.684 5.625.325 5.824.129
Egenkapital 475.545 832.216 496.908 1.043.165 1.416.240
Langfristede geeldsforpligtelser 4.152.950 2.708.260 2.353.932 2.479.503 2.813.503
Kortfristede geeldsforpligtelser 148.154 1.978.354 2.128.844 2.102.657 1.624.386
Passiver i alt 4.776.649 5.518.830 4.979.684 5.625.325 5.854.129
Pengestramme fra driften 20.673 -61.406 -79.304 261.742 510.720
Pengestramme fra investering 83.079 -61.652 56.821 -419.074 -975.833
Pengestramme fra finansiering -91.685 167.654 12.199 61.945 566.786
Pengestremme i alt 12.067 44.596 -10.284 -95.387 101.673
Selskabskapital (belab i t.kr.) 312.786 312.786 312.786 312.786 312.786
Forrentning af egenkapital fer skat (%) -13,7 -30,4 -87,6 -21,4 -22,5
Forrentning af egenkapital efter skat (%) -10,6 -22,6 -71,8 -16,7 19,8
Barskurs, ultimo (belab i kr.) 49 79 60 68 820
Aktiekursstigning i kurspoint -11 11 -8 -752 -23
Indre veerdi pr. aktie, ultimo (beleb i kr.) 160 281 168 349 449
Resultat pr. aktie for skat (belab i kr.) -22 -96 -228 -88 95
Resultat pr. aktie efter skat (belab i kr.) -17 -72 -187 -68 83
Udbytte pr. aktie (beleb i kr.) 0,0 0,0 0,0 0,0 14,0
Direkte afkast (udbytterate) 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7
Kurs/indre vaerdi, ultimo 0.3 0,3 0,4 0,2 1,8
Udbytteprocent 0,0 0,0 0,0 0,0 17,0
Price Earning -2 -1 0 -1 9
Cashflow pr. aktie (beleb i kr.) 7,0 -20,7 -26,8 87,5 163,8
Soliditet (%) 10,0 15,1 10,0 18,5 23,8
Overskudsgrad (%) -0,0 -1,3 -1,6 -0,1 0,5
Gennemsnitlig antal medarbejdere i koncernen 39 54 52 63 64

Kilde: Koncernen
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9.1.  Gennemgang af drift og regnskaber

Denne gennemgang ber laeses i sammenhaeng med Selskabets arsrap-
porter for 2009, 2008 og 2007 samt de i Del Il "Regnskabsoplysnin-
ger” indeholdte koncernregnskaber med tilhgrende noter for regnskabs-
arene 2009, 2008 og 2007, samt halvarsregnskabet for perioden 1.
januar - 30. juni 2010 med tilharende sammenligningstal for perioden 1.
januar - 30. juni 2009, ligeledes indeholdt i Del Il "Regnskabsoplysnin-
ger”.

9.2. Vasentlige elementer i anvendt regnskabsprak-
Sis

Koncernens anvendte regnskabspraksis fremgar af Del Il “Regnskabsop-
lysninger — Note 1".

9.3. Vaesentlige regnskabsmaessige skan, der har

indflydelse pa Nordicoms driftsresultat

Nedenstaende regnskabsmaessige sken udger efter Ledelsens opfattelse
de vaesentligste faktorer, der har pavirket eller kan pavirke Koncernens
virksomhed, resultat og finansielle stilling.

Opggerelse af dagsveerdi pa ferdige investeringsejendomme

Investeringsejendomme males i arsrapporten til dagsveerdi baseret pa en
Normalindtjeningsmodel. Opgerelse af dagsveerdi pa investeringsejen-
domme er i stort omfang baseret pa Ledelsens sken. Nordicom supplerer
imidlertid opgerelsen af dagsveerdier med eksterne vurderinger med
henblik pd at underbygge veerdianseettelsesmodellen, herunder de
anvendte afkastkrav. De eksterne vurderinger omfatter pr. 31. december
2009 investeringsejendomme med en bogfert veerdi pa DKK 500 mio.

Opgarelsen af dagsverdier i henhold til en Normalindtjeningsmodel
tager udgangspunkt i en fastseettelse af det forventede driftsafkast pa
hver enkelt ejendom. Ved fastsattelsen af det forventede driftsafkast
tages i videst muligt omfang udgangspunkt i historiske realiserede
driftsresultater for hver enkelt ejendom, korrigeret for forventede an-
dringer samt enkeltstdende haendelser. Ejendommenes dagsveerdi
opgares herefter ved kapitalisering af driftsafkastet med et afkastkrav,
som fastseettes af Ledelsen individuelt for hver enkelt ejendomstype.

Den anvendte model indeholder falgende hovedelementer:

1+ Arlige lejeindtaegter (fuldt udlejet)

- Eventuel regulering af eksisterende leje til ansldet markedsle-

je

- Driftsomkostninger

- Ind- og udvendig vedligeholdelse

- Administration

+ Forrentning af depositum

Driftsafkast

Divideret med afkastkrav

- Fradrag for lejeveerdi af uudlejede arealer (tomgang) samt

eventuelle indretningsomkostninger

9 - Fradrag for vaesentlige nadvendige investeringer til vedlige-
holdelse og/eller modernisering
= Dagsveerdi

N

[o)] RO, BN VV)

~

(o]

Ad. 1) De forventede lejeindtaegter for det kommende driftsdr samt
eventuelle avrige indtaegter fra ejendommenes drifts- og varmeregnska-
ber. For ledige arealer er markedslejen ansldet, eksempelvis ved anven-
delse af magler i det pdgeaeldende omrade.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Safremt den aktuelle leje ligger under markedslejen, anvendes den
aktuelle leje, medmindre der foreligger en aftale om at optrappe lejen
for det kommende ar.

Ad. 2) Safremt det vurderes, at den faktiske leje er hejere end den leje,
der vil kunne opnds ved genudlejning, foretages en reduktion af den
aktuelle leje til den forventede leje ved genudlejning.

Ad. 3) Samtlige faktuelle driftsomkostninger fratreekkes. Dette omfatter
bl.a. skatter og afgifter, forsikringer, renhold, forsyningsomkostninger,
serviceabonnementer etc.

Ad. 4) En veesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pa er-
hvervsejendomme afholdes af lejerne afhangig af kontraktsbestemmel-
serne. P& udvendig vedligeholdelse henseettes pa erhvervsejendomme
gennemsnitlig DKK 25 pr. m2. Der hensattes ikke til indvendig vedlige-
holdelse pa erhvervslejemal, da disse omkostninger afholdes af lejerne.

For s vidt angar ejendomme, hvor Boligreguleringsloven og Lejeloven
fastseetter lovpligtige hensattelser, anvendes disse for bade ind- og
udvendig vedligeholdelse.

Ad. 5) Administration hensattes med et belgb, der erfaringsmaessigt
svarer til de faktisk anvendte omkostninger (ca. 3% af bruttolejen).

Ad. 6) Modtaget depositum fra lejer forrentes med en rente, som
svarer til finansieringsrenten pé geelden i den pdgaeldende ejendom.

Ad. 7) Afkastkravet fastsaettes kvartalsvist dels pa grundlag af udviklin-
gen i markedsforholdene for den pageeldende ejendomstype, dels pa
grundlag af erfaringer med periodens salg og @ndringer i den enkelte
ejendoms forhold. Afkastkravene for de enkelte ejendomme ligger pr.
31. december 2009 i intervallet 4,85% - 7,75% og pr. 31. december
2008 i intervallet 4,75% - 7,50%. For hvert enkelt ejendomstype udger
det vaegtede gennemsnit af afkastkravene anvendt i normalindtjenings-
modellen pr. 31. december 2009:

TABEL 9-2 — GENNEMSNITLIGE AFKASTKRAV PR. EJENDOMSTYPE

Butiksejendomme 7,03% 6,82% 6,69%
Boligejendomme 5,97% 5,70% 5,53%
Kontorejendomme 6,75% 6,85% 6,55%
L&P-ejendomme 8,14% 7,44% 6,74%
@vrige ejendomme 6,95% 6,33% 6,40%

Kilde: Koncernen

| ovenstaende tabel er afkastkravene for 2008 korrigeret sdledes, at
disse er sammenlignelige med 2009. Dette skyldes, at afkastkravet i
2008 indeholdt et risikotilleg for tomgang. | 2009 er det regnskabs-
maessige sken vedrerende tomgang andret sdledes, at denne fratraek-
kes sarskilt, jf. farnaevnte veerdiansaettelsesmodel. ZAndringen i det
regnskabsmaessige sken har haft en negativ effekt pd de opgjorte dags-
veerdier pr. 31. december 2009 pd netto ca. DKK 2 mio. Det er ikke
muligt at opgere effekten for fremtidige regnskabsar, idet det afhaenger
af udviklingen i tomgang pa Koncernens enkelte investeringsejendom-
me.

De anvendte afkastkrav har vaesentlig betydning for Nordicoms egenka-
pital. Falsomheden ved andringer i afkastkravet er pd den baggrund
belyst i tabel 9-3, hvoraf det fremgdr, at en stigning i afkastkravet pa
0,25 procentpoint vil reducere investeringsejendommenes markedsvaerdi
med DKK 126 mio. i forhold til den nuveerende bogfarte veerdi pr. 30.
juni 2010:
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TABEL 9-3 — FOLSOMHED VED ANDRING | AFKASTKRAV

7,91% 1,00% -454 3.139
7,66% 0,75% -352 3.242
7,41% 0,50% -243 3.351
7,16% 0,25% -126 3.468
6,91% 0,00% 0 3.594
6,66% -0,25% 135 3.729
6,41% -0,50% 280 3.874
6,16% -0,75% 438 4.032
591% -1,00% 608 4.202

Kilde: Koncernen

Ad. 8) Safremt en ejendom ikke er fuldt udlejet, fratreekkes et belab
svarende til tomgangslejen, indtil ejendommen forventes genudlejet
tillagt eventuelle indretningsomkostninger af de uudlejede arealer.
Safremt der pd opgerelsestidspunktet ikke er indgdet nye lejeaftaler for
de tomme arealer, fratreekkes skansmaessigt tre ars tomgangsleje.

Ad.9) Er der vaesentlige vedligeholdelses- og/eller moderniseringsbe-
hov, som er ngdvendige for at sikre en udlejning af ejendommen, fra-
treekkes de ansldede udgifter hertil. Med veesentlige vedligeholdelses-
og/eller moderniseringsbehov skal forstds specifikke udgifter, som ikke
er deekket af den lgbende vedligeholdelse.

Opgerelse af dagsveerdi pa investeringsejendomme under
udvikling

Investeringsejendomme under udvikling omfatter 10 projektejendomme
i Danmark og én projektejendom i Tyskland. De sterste projekter vedre-
rer 3 store grunde i Kabenhavn pa henholdsvis Amager Strandvej, Ved
Stighordene og Enghave Brygge indregnet til en regnskabsmaessig veerdi
pr. 30. juni 2010 pa DKK 661 mio. inklusive medgdede omkostninger
(31. december 2009: DKK 667 mio.). Forventede antal byggeretskva-
dratmetre for grundene udger ca. 200.000, hvilket svarer til en regn-
skabsmaessig veerdi pr. forventet byggeretskvadratmeter pd ca. DKK
3.300 (31. december 2009: ca. DKK 3.300).

Vurderingen af dagsveerdien pr. 30. juni 2010 for de tre grunde er
baseret pa kapitalveerdiberegninger pa basis af budgetter for arene
2010-2022 godkendt af Ledelsen. Herudover er anvendt felgende
vaesentlige forudsaetninger i beregning af kapitalveerdien:
En gennemsnitlig diskonteringsfaktor far skat pé ca. 8%
En gennemsnitlig salgsveerdi pr. kvadratmeter (netto) pa DKK
23.000 eksklusiv moms for boliger og DKK 19.000 eksklusiv moms
for erhverv.
En gennemsnitlig byggeomkostning pr. kvadratmeter (netto) pd DKK
13.700 eksklusiv moms for boliger og DKK 12.100 eksklusiv moms
for erhverv.
En prisudvikling i salgspriserne pa 3% og i byggeomkostningere
pa 2% p.a. i budgetperioden.
Byggestart pa ferste delprojekt i 4. kvartal 2011 og salg af sidste
delprojekt i 1. kvartal 2022.

Med udgangspunkt i disse forhold har Ledelsen skennet, at de igangvee-
rende udviklingsprojekters veerdi i form af forventede fremtidige netto-
pengestremme inklusive faerdiggerelsesomkostninger.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Opgarelsen af dagsveerdien er falsom overfor sendringer i de anvendte
forudseetninger. Falsomheden for de vaesentligste forudsaetninger udgar
felgende:
Safremt opferelsen og salget af alle projekter udskydes ét ar vil
dette reducere dagsveerdien for de tre grunde med samlet DKK 135
mio.
Safremt diskonteringsfaktoren forages med 1% vil dette reducere
dagsveerdien for de tre grunde med samlet DKK 87 mio.
Safremt salgsveerdien pr. kvadratmeter reduceres med DKK 1.000 vil
dette reducere dagsveerdien for de tre grunde med samlet DKK 130
mio.
Safremt byggeomkostninger pr. kvadratmeter foreges med DKK
1.000 vil dette reducere dagsveerdien for de tre grunde med samlet
DKK 130 mio.
Safremt prisudviklingen i salgspriserne reduceres med 1% vil dette
reducere dagsveerdien for de tre grunde med samlet DKK 191 mio.

Klassifikation af ejendomme
Nordicom klassificerer ejendomme i falgende kategorier:

Domicilejendomme

Feerdige investeringsejendomme
Investeringsejendomme under udvikling
Handelsejendomme
Projektbeholdninger

Pr. 30. juni 2010 besidder Koncernen ingen handelsejendomme. Der
henvises til omtalen under anvendt regnskabspraksis for en neermere
redegarelse af hvilke ejendomme, der indgar i avrige af de ovennaevnte
klassifikationer.

Klassifikation sker pa baggrund af Ledelsens hensigt med hver enkelt
grund eller ejendom pd erhvervelsestidspunktet. Safremt det fremtidige
formal med en grund ikke er endeligt klarlagt pé erhvervelsestidspunk-
tet, klassificeres aktivet som en investeringsejendom. Dette skyldes, at
en bygning ofte vil generere lejeindteegter i en periode, selvom det
senere besluttes at foretage en eventuel nedrivning eller ombygning,
ligesom bade grunde og bygninger forventes at kunne videreselges med
gevinst for gje.

I nogle tilfeelde kan leverede tjenesteydelser til lejere mv. udgere vee-
sentlige ydelser. Hvis Nordicom eksempelvis ejer og driver et hotel,
udger tjenesteydelser til gaesterne en vasentlig del af det samlede
produkt. Sddanne ejendomme klassificeres derfor som domicilejendom-
me frem for investeringsejendomme.

Ved udviklingsprojekter pa eksisterende investeringsejendomme reklas-
sificeres ejendommene til “investeringsejendomme under udvikling”.
Nar opfarelsen eller om-/tilbygningen er tilendebragt, reklassificeres
ejendommene som fardige investeringsejendomme og males til dags-
veerdi af den faerdigudviklede investeringsejendom.

I noterne til de enkelte regnskabsposter er anfart, hvorvidt der er foreta-
get andringer i klassifikationen vedrerende tidligere indregnede ejen-
domme.

Opgorelse af dagsveerdi pa pantebreve
Maling af pantebreve til dagsveerdi er forbundet med et sken over de
anvendte forudsatninger.

Dagsveerdien opgares ved brug af en veerdiansaettelsesmodel, der esti-
merer nutidsveerdien af de forventede fremtidige pengestremme. Veerdi-
ansettelsen er dels baseret p& observerbare markedsdata (renter), dels
pa vurderinger af lanets restlobetid og prioritetsstilling samt debitors
bonitet.
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Udskudte skatteaktiver

Verdiansettelsen er foretaget pa baggrund af de gaeldende muligheder
for underskudsfremferelse og sambeskatning. Safremt vilkarene for
underskudsfremfarelse og sambeskatning andres, kan veerdien af
skatteaktiverne veere savel hajere som lavere end den regnskabsmaessi-
ge verdi opgjort pr. 31. december 2009. Verdiansettelsen er herud-
over foretaget pa baggrund af foreliggende budgetter og resultatfrem-
skrivninger for en 3-arig periode.

Opgerelse af dagsveerdi pa gaeld til kreditinstitutter
Dagsveerdier af Koncernens realkreditgeeld er baseret pa officielle mar-
kedskurser for de underliggende obligationer.

Dagsveerdien af Koncernens bankgeeld er baseret pd renten for de
specifikke Ian under hensyntagen til lanets kreditrisiko herunder en
vurdering af den sikkerhed, der er stillet for lanet samt Nordicoms
kreditveerdighed. Safremt bankgeelden er fastforrentet, er dagsveerdien
opgjort til nutidsveerdien af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved
anvendelse af den aktuelle rentekurve udledt af aktuelle markedsrenter.

| praksis er dagsveerdien af Koncernens forrentede geeld ikke veaesentligt
pavirket af endringer i Koncernens generelle kreditveerdighed, som
felge af lanenes sikkerhedsmaessige placering i Koncernens ejendomme.
Zndringer i dagsveerdien af Koncernens geeld vedrarende investerings-
ejendomme vurderes saledes primeert at vaere pavirket af markedsmees-
sige forhold, herunder renteniveau, pengestramme fra underliggende
ejendomme samt handelsvaerdien heraf.

Usikkerhed om fortsat drift

I marts 2010 blev der opndet enighed om en samlet Bankaftale med alle
Koncernens vasentlige kreditgivere om forbedring af Koncernens finan-
sieringsvilkar.

| henhold til Bankaftalen er Selskabet forpligtet til at gennemfare en
kapitaludvidelse pa minimum DKK 100 mio. i nettoprovenu senest den
30. september 2010, ligesom der skulle opnds betingede tegningstil-
sagn for minimum DKK 50 mio. senest den 30. juni 2010.

Formalet med kapitalrejsningen er primeert at sikre Koncernen den
ngdvendige likviditet til at foretage investeringer i sin eksisterende
ejendomsportefalje. Provenuet fra Udbuddet er ikke pakreevet til service-
ring af lebende ydelser p& Koncernens rentebaerende gzeld.

P& baggrund af den indgdede Bankaftale er drsrapporten for 2009 og
deldrsregnskabet for perioden 1. januar — 30. juni 2010 aflagt med
fortsat drift for gje. Safremt den aftalte kapitalforhejelse pa minimum
DKK 100 mio. mod forventning ikke kan gennemferes, vil Bankaftalen
veere misligholdt og kan opsiges. Safremt Bankaftalen opsiges vil Kon-
cernens aktiviteter ikke kunne videreferes uden en succesfuld genfor-
handling af Bankaftalen.

9.4. Koncernregnskab for 1. halvar 2010 sammen-

lignet med 1. halvar 2009

RESULTATOPGORELSE

Omsaetning

Koncernens nettoomsztning udgjorde DKK 237 mio. i 1. halvar 2010
mod DKK 141 mio. i 1. halvdr 2009. Omsaetningsstigningen kan alene
tilskrives aflevering af projektbeholdninger i 1. halvar 2010 sammen-
holdt med sidste ar.

Omsetningen fra huslejeindteegter udgjorde 1. halvar 2010 DKK 126
mio. mod DKK 134 mio. i samme periode sidste ar. Reduktionen pa DKK
8 mio. skyldes dels frasalg af ejendomme i lgbet af 2009 med en arsleje
pd ca. DKK 10 mio. dels indgdelse af nye lejeaftaler med lavere leje

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

og/eller trappeleje pad enkelte ejendomme, som falge af lejers konkurs
eller fraflytning.

Mange af de eksisterende lejere, iseer inden for detailsegmentet, har det
fortsat vanskeligt, og enkelte har sveert ved at betale deres husleje
rettidigt. Nordicom far ligeledes henvendelser fra lejere, der ensker at
genforhandle deres lejevilkar. | relation til nye lejere er beslutningspro-
cessen ofte lang, og der udvises en stor prisbevidsthed i forhandlinger-
ne. | forhold til 2009 opleves dog en lidt starre aktivitet i udlejningen,
hvilket er medvirkende til at kompensere for de lejere, der forsvinder
som falge af de generelt vanskelige markedsvilkar.

Tomgangen for Selskabets faerdige investeringsejendomme udgjorde i 1.
kvartal 2010 13,6 % og i 2. kvartal 2010 13,3 % (opgjort efter lejeveer-
di). Der er séledes en positiv tendens vedrarende udlejning af Selskabets
ledige lejemal.

Omsetningen fra salg af projektbeholdninger udgjorde DKK 109 mio. i
1. halvadr 2010 mod DKK 4 mio. i 1. halvar 2009. Salget vedrerer pri-
meert aflevering af et Fatex-varehus til Dansk Supermarked A/S samt 10
lejligheder pa Sluseholmen (Lindholm).

Driftsomkostninger
Koncernens driftsomkostninger udgjorde DKK 150 mio. for 1. halvar
2010 mod DKK 47 mio. i 1. halvar 2009.

Investeringsejendommenes driftsomkostninger, der blandt andet omfat-
ter skatter og afgifter, forsikring, ejendomsservice, reparation og vedli-
geholdelse m.m., steg fra DKK 27 mio. i 1. halvar 2009 til DKK 30 mio. i
1. halvdr 2010. Stigningen skyldes primert feerre regnskabsmaessigt
aktiverede driftsomkostninger pa projekter i 1. halvar 2010.

Driftsomkostninger fra projektbeholdninger, der primart omfatter kost-
prisen pd projektejendomme, steg fra DKK 20 mio. i 1. halvar 2009 til
DKK 119 mio. i 1. halvar 2010 som falge af flere afleverede projekter.
Herudover indgar nedskrivninger pé projektbeholdninger p& DKK 13
mio. i 1. halvar 2010.

Bruttoresultat
Koncernens bruttoresultat blev DKK 88 mio. for 1. halvar 2010 mod
DKK 93 mio. for 1. halvar 2009.

Bruttoresultat for Nordicom Ejendom blev DKK 97 mio. for 1. halvar
2010 mod DKK 102 mio. for 1. halvar 2009, svarende til et fald pa 5%.
Faldet skyldes primaert lavere huslejeindtaegter efter frasalg af ejen-
domme i lgbet af 2009.

Bruttoresultat for Nordicom Udvikling blev DKK -10 mio. for 1. halvar
2010 mod DKK -9 mio. for 1. halvar 2009 og er sdledes p& samme
niveau. Det negative bruttoresultat skyldes nedskrivninger pa projektbe-
holdninger pd DKK 13 mio. i 1. halvar 2010.

Personale og andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger udgjorde DKK
33 mio. for 1. halvdr 2010 mod DKK 39 mio. for 1. halvdr 2009. Faldet
skyldes en reduktion i antallet af medarbejdere fra 54 til 39 i perioden.
Herudover er der foretaget generelle omkostningsbesparelser, hvilket
begynder at afspejle sig i tallene for 1. halvar 2010. | takt med at indga-
ede leverander- og leasingaftaler udlaber, forventes denne udvikling at
fortseette i de kommende ar.

Verdireguleringer

Verdireguleringer bestar af dagsveerdireguleringer pa investeringsejen-
domme, herunder feerdige investeringsejendomme og investeringsejen-
domme under udvikling, pantebreve og geeld, der kan henfares til
investeringsejendomme. Herudover bestar posten af veerdiskabelse ved
projektudvikling af ejendomme til egen beholdning.
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Koncernens investeringsejendomme males til dagsveerdi og veerdiregule-
ringerne fares over resultatopgerelsen.

Koncernen foretager maling af hver enkelt ejendom med udgangspunkt i
ejendommens budget for det kommende driftsar korrigeret for udsving,
der har karakter af enkeltstdende haendelser. Med udgangspunkt heri
anvendes en afkastbaseret model, som Ledelsen anser som mest veleg-
net til veerdiansattelsen. De interne veerdianseettelser suppleres endvi-
dere af eksterne veerdianseettelser for et mindre udsnit af portefeljen
med henblik pd at underbygge forudseetninger i den anvendte model.
For en naermere beskrivelse af modellen henvises til afsnittet 9.3 "Vee-
sentlige regnskabsmaessige sken, der har indflydelse p& Nordicom's
driftsresultat”.

Regulering til dagsveerdi, netto udgjorde i 1. halvar 2010 DKK -74 mio.
(1. halvar 2009: DKK -227 mio.). Belgbet pd DKK -74 mio. fordeler sig
med DKK -34 mio. (1. halvdr 2009: DKK -61 mio.) pa Selskabets faerdige
investeringsejendomme, DKK -31 mio. (1. halvar 2009: DKK -134 mio.)
pd investeringsejendomme under udvikling, DKK -7 mio. (1. halvar
2009: DKK -11 mio.) pd geld til kreditinstitutter og DKK -2 mio. (1.
halvar 2009: DKK -21 mio.) pa beholdningen af pantebreve.

Veerdireguleringer som falge af @ndrede afkastkrav har i 1. halvar 2010
medfert veerdireguleringer pa DKK -56 mio., mens eendringer i leje,
tomgang eller driftsomkostninger har medfert veerdireguleringer pd DKK
21 mio. pa Koncernens faerdige investeringsejendomme.

Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning udgjorde DKK
13 mio. i 1. halvdr 2010 mod DKK 8 mio. i 1. halvdr 2009. Veerrdiska-
belsen i 1. halvar 2010 vedrarer Rebaek Separk Butikscenter i Hvidovre.
Som falge af en ombygning p& DKK 9 mio. samt en omrokering af de
tidligere lejere er det lykkedes at gere plads til en Lidl butik pa ca. 1.000
m?, hvorved centeret i dag er nasten fuldt udlejet.

Realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejen-
domme

Koncernens realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejen-
domme udgjorde DKK 6 mio. for 1. halvar 2010 mod DKK -12 mio. i 1.
halvar 2009.

En veesentlig del af avancen i 2010 vedrerer salg af Eidelstedter Brook
7-19, i nerheden af Hamburg. | december 2009 blev ejendommen solgt
for DKK 71 mio. (EUR 9,6 mio.) il en tysk fond med aflevering 1. marts
2010.

Finansielle poster

De finansielle nettoomkostninger udgjorde DKK 64 mio. i 1. halvar 2010
mod DKK 106 mio. i 1. halvdr 2009. Reduktionen skyldes dels lavere
renter pa Selskabets realkreditldn, dels indgdelse af en bankaftale med
Selskabet kreditinstitutter.

Skat af periodens resultat

Skat af periodens resultat udgjorde DKK -15 mio. (indtaegt) i 1. halvar
2010 mod DKK -73 mio. (indteegt) i 1. halvdr 2009, svarende til ca.
25% af periodens resultat fer skat.

Periodens resultat
Periodens resultat udgjorde DKK -52 mio. (underskud) i 1. halvar 2010
0g DKK -212 mio. (underskud) i 1. halvar 2009.

Periodens resultat svarer til en forrentning af egenkapitalen pd -11%
p.a.i 1. halvdr 2010 og -23% p.a. i 1. halvar 2009.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

OPGORELSE AF FINANSIEL STILLING

Langfristede aktiver

Investeringer i ferdige investeringsejendomme pr. 30. juni 2010 udgjor-
de DKK 3.594 mio. mod DKK 3.739 mio. pr. 30. juni 2009, svarende ftil
et fald pa 4%. Faldet kan primart henfares til salg af ejendomme i 2.
halvar 2009. Hertil kommer veerdireguleringer til dagsveerdi.

Investeringsejendomme under udvikling pr. 30. juni 2010 udgjorde DKK
839 mio. mod DKK 1.117 mio. pr. 30. juni 2009, svarende til en reduk-
tion pd 25%. Reduktionen kan primeert henferes til faerdiggerelse af
investeringsejendomme under udvikling samt negative veerdireguleringer
til dagsveerdi pd Koncernens tre sterre grundstykker i Kebenhavn med
DKK 152 mio.

Kortfristede aktiver

Projektbeholdninger udgjorde pr. 30. juni 2010 DKK 104 mio. og pr. 30.
juni 2009 DKK 211 mio. Faldet skyldes primeert afleveringen af et feer-
digbygget Fatex-varehus til Dansk Supermarked A/S i Naestved samt salg
af 10 lejligheder pd Sluseholmen (Lindholm) i Kebenhavn. Projektbe-
holdninger pr. 30. juni 2010 vedrarer primart feerdighyggede lejligheder
pa Sluseholmen (Lindholm) samt parcelhusgrunde pa Halfdans Vange i
Neestved.

Tilgodehavender udgjorde DKK 86 mio. pr. 30. juni 2010 mod DKK 129
mio. Pr. 30. juni 2009. Tilgodehavender vedrerer primaert deponerede
midler i pengeinstitutter til senere frigivelse samt lejerestancer. Udviklin-
gen i restancer for perioden 1. juli 2009 — 30. juni 2010 er faldet fra
DKK 21 mio. til DKK 15 mio.

Likvide beholdninger udgjorde DKK 26 mio. pr. 30. juni 2010 og DKK 68
mio. pr. 30. juni 2009.

Egenkapital
Egenkapitalen udgjorde pr. 30. juni 2010 DKK 476 mio. (30. juni 2009
DKK 832 mio.).

Udviklingen kan primeert henfares til periodens resultater.

Egenkapitalandelen udgjorde 10% pr. 30. juni 2010 mod 15% pr. 30.
juni 2009.

Forpligtelser

De langfristede geeldsforpligtelser udgjorde DKK 4.153 mio. pr. 30. juni
2010 og DKK 2.708 mio. pr. 30. juni 2009. Stigningen pa i alt DKK
1.445 mio. skyldes primaert indgdelse af Bankaftale med hovedparten af
Koncernens danske kreditinstitutter, hvorved lgbetiden p& den Omfatte-
de Bankgeeld blev forleenget til 31. december 2012.

De kortfristede geldsforpligtelser udgjorde pr. 30. juni 2010 DKK 148
mio. (30. juni 2009: DKK 1.978 mio.).

OPGORELSE AF PENGESTROMME

Pengestramme fra driftsaktivitet

Likviditeten fra driftsaktiviteterne udgjorde i 1. halvar 2010 DKK 21 mio.
og 1. halvar 2009 DKK -61 mio.

Af Koncernens pengestrem fra driftsaktivitet i 1. halvar 2010 pa DKK 21
mio. vedrerer DKK 18 mio. periodens driftsresultat, mens DKK 13 mio.
vedrarer aendringer i projektbeholdninger og evrige driftsbeholdninger.
Pengestramme fra driftsresultatet er i 1. halvar 2009 endvidere pavirket
med DKK -11 mio. fra betalt skat vedrerende indkomstaret 2007.

Af Koncernens pengestrem fra driftsaktivitet i 1. halvar 2009 pd DKK
-61 mio. vedrarer DKK -74 mio. periodens driftsresultat, mens DKK 13
mio. vedrarer andringer i projektbeholdninger og evrige driftsbehold-
ninger.
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Pengestremme fra investeringsaktivitet
Likviditetspavirkningen af investeringsaktiviteterne, der deekker over
Koncernens nettoinvesteringer i ejendomme, udgjorde DKK 83 mio. i 1.
halvér 2010 og DKK -62 mio. i 1. halvar 2009.

I'1. halvar 2010 kan DKK 103 mio. af likviditetspavirkningen henfares til
foretagne salg af to mindre ejendomme i Danmark, én ejendom i Sverige
og én ejendom i Tyskland. Herudover blev likviditeten pavirket af forbed-
ringer pa eksisterende ejendomme samt faerdiggerelsen af et enkelt
udviklingsprojekt med samlet DKK -20 mio.

I 1. halvar 2009 kan likviditetspavirkningen af investeringsaktiviteter
henfares til salg af ejendomme for DKK 32 mio. og investering i forbed-
ringer pa eksisterende ejendomme samt udviklingsaktiviteter med DKK
-94 mio.

Pengestramme fra finansieringsaktivitet

Likviditetspavirkningen af finansieringsaktiviteter, der primeert daekker
ldneoptagelser og -indfrielser, udgjorde i 1. halvadr 2010 DKK -92 mio.
og i 1. halvar 2009 DKK 168 mio.

[ 1. halvér 2010 blev der indfriet geeld til kreditinstitutter med DKK 102
mio. i forbindelse med salg af ejendomme.

9.5. Koncernregnskab for regnskabsarene 2007,

2008 og 2009

RESULTATOPGORELSE

Omsaetning

Koncernens nettoomsatning udgjorde DKK 301 mio. i 2009 mod DKK
553 mio. i 2008 og DKK 755 mio. i 2007. Omsatningsfaldet kan alene
tilskrives feerre afleverede projektlejligheder i 2009 sammenholdt med
tidligere ar.

Omsatningen fra huslejeindtaegter udgjorde DKK 259 mio. i 2009 mod
DKK 252 mio. i 2008 og DKK 196 mio. i 2007, hvilket svarer til en
stigning pa 28% fra 2007 til 2009. Stigningen kan blandt andet henfe-
res til faerdiggerelse af enkelte ejendomme til egen beholdning samt en
udvidelse af ejendomsportefaljen i Sverige og Tyskland. Herudover kan
stigningen tilskrives arlige reguleringer af lejekontrakter samt lejeforhe-
jelser som falge af forbedringer i eksisterende lejemal.

P& udlejningssiden har Koncernen i perioden fra 2007 til 2009 haft en
tomgangsprocent, der udgjorde 13% ultimo 2007, 13% ultimo 2008 og
14% ultimo 2009. Den relative heje tomgang skyldes iseer Koncernens
logistik og produktionsejendomme, hvor der er erhvervet ejendomme
med udviklingspotentiale, men ogsa med forventning om, at tomgang
kunne opsta.

Omsaetningen fra salg af projektbeholdninger udgjorde DKK 37 mio. i
2009 mod DKK 296 mio. i 2008 og DKK 554 mio. i 2007, hvilket svarer
til et fald pd 93% fra 2007 til 2009. Faldet skyldes primeert, at markedet
for salg af projektlejligheder mv. er meget vaesentligt reduceret siden
2007. Omsatningen fra salg af projektbeholdninger i 2007 og 2008
stammer sdledes primeert fra lejligheder p& Sluseholmen i Kebenhavn,
som blev solgt i 2005 og 2006, men afleveret i 2007 og 2008.

Driftsomkostninger
Koncernens driftsomkostninger udgjorde DKK 99 mio. for 2009 mod
DKK 356 mio. i 2008 og DKK 536 mio. i 2007.

Investeringsejendommenes driftsomkostninger, der blandt andet omfat-
ter skatter og afgifter, forsikring, ejendomsservice, reparation og vedli-
geholdelse m.m., steg fra DKK 41 mio. i 2007 til DKK 48 mio. i 2008 og
DKK 54 mio. i 2009. Stigningen kan primeert henferes til de foretagne
ejendomsinvesteringer i perioden.
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Driftsomkostninger fra projektbeholdninger, der primzrt omfatter kost-
prisen pa projektejendomme, faldt fra DKK 495 mio. i 2007 til DKK 309
mio. i 2008 og DKK 45 mio. i 2009 som felge af det faldende salg af
projektlejligheder.

Bruttoresultat
Koncernens bruttoresultat blev DKK 201 mio. for 2009 mod DKK 197
mio. i 2008 og DKK 219 mio. i 2007.

Bruttoresultat for Nordicom Ejendom blev DKK 197 mio. for 2009 mod
DKK 184 mio. for 2008 og DKK 134 mio. for 2007, svarende til en
stigning pa 47% fra 2007 til 2009.

Bruttoresultat for Nordicom Udvikling blev DKK 2 mio. for 2009 mod
DKK 12 mio. for 2008 og DKK 85 mio. for 2007, svarende til en redukti-
on pd 97% fra 2007 til 2009.

Personale og andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger udgjorde DKK
76 mio. for 2009 mod DKK 68 mio. i 2008 og DKK 54 mio. i 2007.

Stigningen pa DKK 22 mio. fra 2007 til 2009 skyldes primeert, at en
starre andel af personaleomkostningerne blev aktiveret pa igangvaeren-
de projekter i 2007 (Investeringsejendomme under udvikling og projekt-
beholdninger). | takt med at Koncernen har reduceret aktiviteten inden
for projektudvikling, er bade de aktiverede personaleomkostninger og
antallet af medarbejdere faldet. Koncernens samlede personaleomkost-
ninger (fer aktivering) er saledes reduceret med DKK 8 mio. fra DKK 54
mio. i 2007 til DKK 46 mio. i 2009, jf. F31 note 3 “Personaleomkost-
ninger”. Aktiverede personaleomkostninger pa udviklingsprojekter er
endvidere faldet fra DKK 19 mio. i 2007 til DKK 2 mio. i 2009.

Med hensyn til Koncernens andre eksterne omkostninger skyldes stig-
ningen, at der i 2009 er afholdt omkostninger til eksterne radgivere for
DKK 5 mio. i forbindelse med forhandlinger med Selskabets kreditinsti-
tutter.

Resultat af associerede virksomheder
Resultat af associerede virksomheder udgjorde DKK 0 mio. for 2009
mod DKK -33 mio. i 2008 og DKK 1 mio. i 2007.

Koncernen har pr. 31. december 2009 ikke kapitalandele i associerede
virksomheder.

Veerdireguleringer

Verdireguleringer bestar af dagsveerdirequleringer pa investeringsejen-
domme, herunder ferdige investeringsejendomme og investeringsejen-
domme under udvikling, pantebreve og geeld, der kan henferes til
investeringsejendomme. Herudover bestar posten af veerdiskabelse ved
projektudvikling af ejendomme til egen beholdning.

Maling af Koncernens faerdige investeringsejendomme resulterede i en
veerdiregulering pd DKK -256 mio. for 2009 mod DKK -41 mio. for 2008
og DKK 72 mio. for 2007. Ejendomsportefaljens gennemsnitlige afkast-
krav, der er anvendt ved maling af ejendommenes veerdi, er i perioden
oget som falge af udviklingen pa ejendomsmarkedet og samfundsako-
nomien i gvrigt.

Maling af Koncernens investeringsejendomme under udvikling resultere-
de i en veerdiregulering pa DKK -284 mio. for 2009 mod DKK -195 mio.
for 2008 og DKK 81 mio. for 2007.

Dagsvardiregulering af pantebreve udgjorde DKK -28 mio. for 2009,
mod DKK -3 mio. for 2008 og DKK 1 mio. for 2007.

Geeld til kreditinstitutter (der kan henfares til investeringsejendomme)
og Koncernens handelsbeholdning af pantebreve males ligeledes til
dagsveerdi. £ndringer i dagsvaerdien indregnes i resultatopgarelsen.
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Saledes udgjorde Koncernens regulering af finansielle geeldsforpligtelser
en requlering pa DKK -5 mio. i 2009, mod DKK 3 mio. i 2008 og DKK -1
mio. i 2007.

Realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejen-
domme

Koncernens realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejen-
domme udgjorde DKK -35 mio. for 2009 mod DKK 19 mio. i 2008 og
DKK 100 mio. i 2007.

En vaesentlig del af tabet i 2009 vedrerer salg af mindre ejendomme pa
Bornholm, hvor Koncernen havde en raekke byggeforpligtelser, som
Koncernen gnskede at komme ud af.

Avancen i 2007 vedrarer primert salg af en domicilejendom pa Kgs.
Nytorv 26, Kabenhavn.

Finansielle poster

De finansielle nettoomkostninger udgjorde DKK 197 mio. i 2009 mod
DKK 184 mio. i 2008 og DKK 122 mio. i 2007. Stigningen i Koncernens
finansielle nettoomkostninger kan henfares til finansiering af de i perio-
den foretagne ejendomsinvesteringer. Herudover er renterne pavirket af
periodens aendringer i markedsrenten og den finansielle sektors forhe-
jelse af tilleg og bidragssatser under finanskrisen.

Skat af arets resultat

Skat af drets resultat udgjorde DKK -122 (indtaegt) mio. i 2009, DKK -58
mio. (indtaegt) i 2008 og DKK 35 mio. i 2007. Skatteindteegterne i 2009
0g 2008 skyldes tilbageforsel af udskudt skat pa arets negative vaerdire-
guleringer.

érets resultat
Arets resultat udgjorde DKK -553 mio. (underskud) i 2009, DKK -205
mio. (underskud) i 2008 og DKK 257 mio. (overskud) i 2007.

Arets resultat svarer til en forrentning af egenkapitalen p& -72%
i 2009, -17% i 2008 og 20% i 2007.

OPGORELSE AF FINANSIEL STILLING

Langfristede aktiver

Investeringer i feerdige investeringsejendomme pr. 31. december 2009
udgjorde DKK 3.480 mio. mod DKK 3.672 mio. ultimo 2008 og DKK
3.019 mio. ultimo 2007, svarende til en stigning pd 15% fra ultimo
2007 til ultimo 2009. Stigningen kan primart henfares til periodens
ejendomsinvesteringer, forbedringer pa den eksisterende ejendomspor-
tefelje samt feerdiggerelse af investeringsejendomme under udvikling.
Hertil kommer de enkelte ars veerdireguleringer til dagsvaerdi.

Investeringsejendomme under udvikling pr. 31. december 2009 udgjor-
de DKK 980 mio. mod DKK 1.263 mio. ultimo 2008 og DKK 1.620 mio.
ultimo 2007, svarende til en reduktion pd 39% fra ultimo 2007 til
ultimo 2009. Reduktionen kan primaert henfares til ferdiggerelse af
investeringsejendomme under udvikling med DKK 83 mio. samt negative
veerdirequleringer til dagsveerdi pd Koncernens tre sterre grundstykker i
Kebenhavn med DKK 152 mio.

Kortfristede aktiver

Projektbeholdninger udgjorde ultimo 2009 DKK 195 mio., ultimo 2008
DKK 253 mio. og ultimo 2007 DKK 363 mio. Projektbeholdninger ultimo
2009 vedrerer primart feerdigbyggede lejligheder pad Sluseholmen
(Lindholm i Kabenhavn), igangvaerende byggeri til Dansk Supermarked
AJS i Neestved samt mindre grundstykker.

Tilgodehavender udgjorde ultimo 2009 DKK 97 mio., ultimo 2008 DKK
109 mio. og ultimo 2007 DKK 411 mio. Tilgodehavender vedrarer
primaert deponerede midler i pengeinstitutter til senere frigivelse. Depo-

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

neringer foretages typisk ved salg af investeringsejendomme eller pro-
jektbeholdninger, hvor en del af provenuet deponeres, indtil der er
foretaget tinglysning af ejerskiftet mv.

Likvide beholdninger udgjorde ultimo 2009 DKK 13 mio., ultimo
2008 DKK 23 mio. og ultimo 2007 DKK 124 mio.

Egenkapital
Egenkapitalen udgjorde ultimo 2009 DKK 497 mio., ultimo 2008 DKK
1.043 mio. og ultimo 2007 DKK 1.417 mio.

Udviklingen kan primaert henfares til de enkelte ars resultater.

Egenkapitalandelen udgjorde 10% ultimo 2009, 19% ultimo 2008 og
24% ultimo 2007.

Forpligtelser

De langfristede geeldsforpligtelser udgjorde ultimo 2009 DKK 2.354
mio., DKK 2.480 mio. ultimo 2008 og DKK 2.814 mio. ultimo 2007.
Faldet fra ultimo 2007 til ultimo 2009 pa i alt DKK 460 mio. skyldes
primeert, at det ikke var muligt at genforhandle Koncernens bankgeeld
pa langfristede vilkdr under finanskrisen i den pagaeldende periode.

De kortfristede geeldsforpligtelser udgjorde ultimo 2009 DKK 2.129
mio., DKK 2.103 mio. ultimo 2008 og DKK 1.624 mio. ultimo 2007.
Stigningen relaterer sig primeert til geeld til Koncernens pengeinstitutter,
som er skiftet fra langfristet finansiering til kortfristet, efterhdnden som
lanene naermede sig forfald. Hovedparten af Koncernens bankgaeld er i
marts 2010 genforhandlet pa langfristede vilkar i medfer af Bankaftalen.

Koncernen har ikke vaesentlige hensatte forpligtelser til fratraedelser eller
lignende. Koncernen har ikke pensionsordninger, der raekker udover
medarbejdernes opsigelsesvarsler i henhold til Funktioneerloven. De
indgdede pensionsordninger er alle bidragsbaserede ordninger, som
udgiftsferes labende.

OPGORELSE AF PENGESTROMME

Pengestramme fra driftsaktivitet

Likviditeten fra driftsaktiviteterne udgjorde i 2009 DKK -79 mio., DKK
262 mio. i 2008 og DKK 511 mio. i 2007.

Af Koncernens pengestrem fra driftsaktivitet i 2009 pa DKK -79 mio.
vedrarer DKK -95 mio. drets driftsresultat, mens DKK 16 mio. vedrarer
andringer i deponerede midler, projektbeholdninger og evrige driftsbe-
holdninger. Driftsresultatet er i 2009 pavirket med DKK -13 mio. fra 85
lejligheder pa Lindholm, som blev faerdigbygget i 4. kvartal 2008. Lejlig-
hederne forventes udlejet eller solgt i labet af 2010, hvorved ejendom-
men bliver likviditetspositiv efter renter.

Af Koncernens pengestrem fra driftsaktivitet i 2008 pa DKK 262 mio.
vedrarer DKK -64 mio. arets driftsresultat, mens DKK 326 mio. vedrarer
andringer i deponerede midler, projektbeholdninger og evrige driftsbe-
holdninger. Reduktionen i deponerede midler pd DKK 303 mio. skyldes
primeert aflevering af tidligere solgte lejligheder pa Sluseholmen (Lind-
holm).

Koncernens pengestrem fra driftsaktivitet i 2007 pa 511 mio. er pavirket
med DKK -8 mio. fra drets driftsresultat, mens DKK 519 mio. vedrarer
andringer i deponerede midler, projektbeholdninger og evrige driftsbe-
holdninger. Reduktionen i deponerede midler pa DKK 208 mio. skyldes
primart aflevering af tidligere solgte lejligheder pé& Sluseholmen (Fyr-
holm).

Pengestramme fra investeringsaktivitet

Likviditetspavirkningen af investeringsaktiviteterne, der deekker over
Koncernens nettoinvesteringer i ejendomme, udgjorde DKK 57 mio. i
2009, DKK -419 mio. i 2008 og DKK -976 mio. i 2007.
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| 2009 kan likviditetspavirkningen af investeringsaktiviteter henfares til
foretagne salg af seks mindre ejendomme i Danmark, en ejendom i
Sverige og tre ejendomme i Tyskland. Herudover blev der foretaget
forbedringer pa eksisterende ejendomme samt faerdiggjort enkelte
udviklingsprojekter.

| 2008 kan likviditetspavirkningen fra investeringsaktiviteter henferes til
erhvervelser af ejendommene Loftbrovej 17, Femevej 3, Flakten 11
(Sverige) og Finnslatten 2 (Sverige) samt igangvaerende ombygninger og
udviklingsprojekter.

| 2007 kan likviditetspavirkningen fra investeringsaktiviteter primaert
henfares til kabet af Kanslergade 32 A-E, Danebrogsgade 2, Kejlstrupvej
84 og fem tyske ejendomme, bygningsforbedringer pd Koncernens
feerdige investeringsejendomme samt udviklingsprojekter pd Slusehol-
men i Kebenhavn, Ros Have i Roskilde samt Neestved Havn.
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Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Likviditetspavirkningen af finansieringsaktiviteter, der primeert daekker
ldneoptagelser og -indfrielser, udgjorde DKK 12 mio. i 2009, DKK 62
mio. i 2008 og DKK 567 mio. i 2007.

1 2009 blev der optaget nye Ian for DKK 373 mio. og indfriet Ian for DKK
361 mio. primert i forbindelse med omlaegning af 1an.

1 2008 blev der optaget nye Ian for DKK 873 mio. og indfriet Ian for DKK
700 mio. primeert i forbindelse med omlaegning af lan. Herudover blev
der udbetalt udbytte pa netto DKK 41 mio. (fratrukket egne Aktier) for
regnskabsaret 2007 samt foretaget opkeb af egne aktier for DKK 70
mio.

| 2007 blev der optaget nye lan for DKK 1.127 mio. og indfriet lan for
DKK 508 mio., hvilket primeert kan henferes til drets ejendomsinveste-
ringer. Herudover blev der udbetalt udbytte for regnskabsaret 2006 pa
netto DKK 40 mio. (fratrukket egne Aktier) samt foretaget opkeb af
egne aktier for netto DKK 12 mio.
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9.6. Segmentoplysninger

TABEL 9-4 — SEGMENTOPLYSNINGER

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Omsaetning 118.664 125.603 242.413 221.627 167.815
Driftsomkostninger -21.823 -24.132 -45.698 -37.781 -34.343
Bruttoresultat 96.841 101.471 196.715 183.846 133.472
Personale og andre eksterne omkostninger -20.182 -21.219 -42.111 -34.661 -37.223
Resultat af associerede virksomheder 0 0 0 0 1.340
Afskrivninger -1.104 -914 -2.300 -1.899 -147
Resultat for renter, vaerdireguleringer og skat (EBIVAT) 75.555 79.338 152.304 147.286 97.442
Finansielle poster -47.616 -88.626 -160.869 -152.288 -90.105
Resultat for vaerdireguleringer og skat (EBVAT) 27.939 -9.288 -8.565 -5.002 7.337
Omsaetning 117.269 13.812 55.754 330.058 587.236
Driftsomkostninger -127.118 -23.046 -53.458 -318.351 -501.944
Bruttoresultat -9.849 -9.234 2.296 11.707 85.292
Personale og andre eksterne omkostninger -6.459 -11.816 -21.225 -19.977 -11.621
Resultat af associerede virksomheder 0 0 0 -33.271 90
Afskrivninger -222 -494 -1.009 -1.622 -1.544
Resultat for renter, vaerdireguleringer og skat (EBIVAT) -16.530 -21.544 -19.938 -43.163 72.217
Finansielle poster -10.550 -11.267 -22.830 -20.148 -25.785
Resultat for vaerdireguleringer og skat (EBVAT) -27.080 -32.811 -42.768 -63.311 46.432

Kilde: Koncernen

Omsaetning

Omsatningen i Nordicom Ejendom, som primaert omfatter lejeindteegter
fra Koncernens fardige investeringsejendomme, er steget fra DKK 168
mio. i 2007 til DKK 242 mio. i 2009, svarende til en stigning pa 45%.
Stigningen skyldes dels tilkabte ejendomme i 2007, dels ferdiggerelse
af ejendomme til egen beholdning og dels lejerequleringer af lejen pa
eksisterende lejekontrakter.

Omsetningen i Nordicom Udvikling, som primaert omfatter salg af
projektbeholdninger, er faldet fra DKK 587 mio. i 2007 til DKK 56 mio. i
2009, svarende til en reduktion pd 91%. Faldet skyldes primeert, at
markedet for salg af projektlejligheder mv. blev staerkt reduceret i 2007.
Omseetningen fra salg af projektbeholdninger i 2007 og 2008 stammer
saledes primeert fra lejligheder pa Sluseholmen i Kabenhavn, som blev
solgt i 2005 og 2006, men afleveret i 2007 og 2008.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet i Nordicom Ejendom udgjorde DKK 197 mio. i 2009,
DKK 184 mio. i 2008 og DKK 134 mio. i 2007. Bruttoavancen er i
samme periode steget fra 80% til 81%.

Bruttoresultatet i Nordicom Udvikling udgjorde DKK 2 mio. i 2009, DKK
12 mio. i 2008 og DKK 85 mio. i 2007. Bruttoavancen er i samme
periode faldet fra 15% til 4%. Den faldende bruttoavance skyldes
primeert heje byggeomkostninger pd entrepriseaftaler indgdet i 2006 og
2007 kombineret med faldende salgspriser pa ejerlejligheder i 2008 og
2009.

Resultat for vaerdireguleringer og skat (EBVAT)

Resultat fer veerdirequleringer og skat i Nordicom Ejendom udgjorde
DKK -9 mio. i 2009, DKK -5 mio. i 2008 og DKK 7 mio. i 2007. De
negative resultater i 2008 og 2009 skyldes stigende renteomkostninger
pa Koncernens geld som felge af finanskrisen. Idet varigheden pa
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Koncernens geeld til kreditinstitutter var under et halvt ar i 2008, blev
Koncernen vasentlig pavirket af det stigende rentespaend i markedet.
Resultat fer veerdireguleringer og skat i Nordicom Udvikling udgjorde
DKK -43 mio. i 2009, DKK -63 mio. i 2008 og DKK 46 mio. i 2007. De
negative resultater i 2008 og 2009 skyldes dels stigende renteomkost-
ninger pa Koncernens geeld som falge af finanskrisen dels et fastfrosset
ejendomsmarked med overudbud af nybyggede ejerlejligheder i Kaben-
havn.

Overudbuddet og heraf lavere salgspriser pa ejerlejligheder betad, at
Koncernen pr. 31. december 2009 havde en beholdning pa 85 nybygge-
de lejligheder pa Sluseholmen, hvoraf ca. halvdelen var udlejet.

9.7. Ikke balancefarte forpligtelser

Koncernen var pr. 30. juni 2010 part i voldgifts- og retssager med et
samlet krav mod Koncernen pa ca. DKK 21 mio. (31. december 2009:
DKK 40 mio. og 31. december 2008: DKK 40 mio.). Der er pr. 30. juni
2010 indregnet hensatte forpligtelser pd DKK 10 mio. til imedegaelse af
tab pd disse sager. P4 en raekke af sagerne er ikke foretaget hensaettel-
ser, idet Ledelsen vurderer, at der ikke er et berettiget krav mod Koncer-
nen, og procesrisikoen vurderes som lille. De enkelte sager er beskrevet
under afsnit 1.20 "Oplysninger om aktiver og passiver, finansielle stilling
og resultater — Retstvister”.

For &rene 2010-2013 er indgdet operationelle leasingkontrakter vedrg-
rende leje af kopimaskiner og firmabiler. Leasingkontrakterne er indgaet
for 3-7 ar med faste minimumsydelser. Der er herudover indgaet leje-
kontrakt vedrarende kontorlejemal p& Kgs. Nytorv 26, Kabenhavn samt
Skt. Clemens Torv 17, 2. sal, Arhus, som er uopsigelige i endnu ca. 3 ar.
De samlede fremtidige lejebelgb og minimumsleasingydelser i henhold
til uopsigelige leje- og leasingkontrakter udger pr. 30. juni 2010 DKK 13
mio.
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9.8. Investeringer
Koncernens samlede investeringer i perioden 2007 til H1 2010 udger
totalt set DKK 1.177 mio., som fordeler sig som falger:

TABEL 9-5 — INVESTERINGER 2007 — H1 2010

Nordicom Ejendom

Havnegade 50, Naestved 43
Torvet 1, Akirkeby 20
Jernbanegade 8, Akirkeby 4
Akirkebyvej 50, Akirkeby 14
Danebrogsgade 2, Odense 184
Algade 13, Roskilde 100
Murergade 5, Helsinger 4
Ditmarscherstrasse  1-13, 31
Vogtistrasse 3-7, Hamburg 9
Apothekenstrasse 5-7, Liineburg 16
Glasblasaren 7, LinkGping 83
Magnetjdrnet 6, Linkdping 13
Galgen 3, Linkdping 15
Kopparn 10, Norrkdping 45
Kroken 8,9,11, Norrképing 38
Regulatoren 3, Norrképing 20
Nordicom Udvikling

Kejlstrupvej 84, Silkebrog 165
Stationspladsen 2, Helsinge 4
Ejlersvej 73-77, Neaestved (A
Astersvej 25, Rande 2
Investeringer i 2007 821
Nordicom Ejendom

Flakten 11, Véxjo 86
Finnsldtten 2, Vasterds 34
Loftbrovej 17, Narresundby 103
Lippeltstrasse 1, Hamburg 56
Am Sande 12, Liineburg 15
Nordicom Udvikling

Eidelstedter Brook, 4
Kabenhavnsvej 43, 4
Blegdammen 7-13, 32
Investeringer i 2008 334
Nordlicom Efendom

Vesterhavnen 17, Nyborg 22
Investeringer i 2009 22
Nordicom Ejendom

Investeringer i H 1 0

Investeringer i alt i 1.177

Kilde Koncernen

Nordicom pébegyndte i 4. kvartal 2009 ombygningen af ejendommen
Lippeltstrasse 1 i Hamborg. Det er hensigten at renovere facaden samt
modernisere kontorlejemdlene indvendigt. Ombygningen forventes
feerdig i 1. halvar 2011, og Koncernen er pr. 30. juni 2010 forpligtet til
at afholde resterende anleegsomkostninger for EUR 5,8 mio. (DKK 43
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mio.), der udger Koncernens igangveerende investeringer. Ombygningen
af Lippeltstrasse 1 finansieres ved optagelse af bankgeeld pa ca. 65% af
investeringen, hvilket der er indgaet aftale med banker om.

Ledelsen har pr. Prospektdatoen herudover ikke forpligtet Koncernen til
vaesentlige fremtidige investeringer, idet der for gvrige ejendomme
klassificeret som "investeringsejendomme under udvikling” endnu ikke
er indgdet entreprise- eller andre kontrakter, som forpligter Koncernen
til at gennemfare projekterne.

9.9. Vasentlige begivenheder efter balancedagen
Der er ikke sket nogen vasentlige a&endringer i Koncernens finansielle og
handelsmaessige stilling siden 30. juni 2010.

P& Selskabets generalforsamling den 22. april 2010 blev det vedtaget at
nedsatte Selskabets aktiekapital med nominelt DKK 281.507.220 fra
nominelt DKK 312.785.800 til nominelt DKK 31.278.580 ("Kapitalned-
saettelsen”) med det formal at &ndre stykstarrelsen pa Selskabets Aktier
fra nominelt DKK 100 pr. Aktie til nominelt DKK 10 pr. Aktie.

Den 27. april 2010 offentliggjorde Nordicom via Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens it-system proklama vedrerende Kapitalnedsaettelsen. Prokla-
mafristen udleb den 27. juli 2010, hvorefter Kapitalnedseettelsen blev
gennemfart. Som konsekvens heraf er Vedtaegterne andret i overens-
stemmelse med den foretagne Kapitalnedsattelse.

I august 2010 er DKK 12 mio. af et kortfristet 1an pa DKK 17 mio. hos
Finansieringsselskabet af 11/2-2010 A/S (tidligere Capinordic Bank A/S)
forleenget frem til 31. december 2011, mens de resterende DKK 5 mio.
er indfriet. Herefter har Koncernen ingen kortfristet geeld til kreditinsti-
tutter.

9.10. Statslige initiativer mv.

Skattereformen fra 2009 medferer &ndrede momsregler i forbindelse
med udvikling og salg af boligprojekter. Der skal séledes fremover tillige
beregnes moms af selve byggegrunden i forbindelse med salg af boliger.

Et eksempel pd ny lovgivning med vidtraekkende konsekvenser er de nye
momsregler, som blev vedtaget i forbindelse med Fordrspakke 2. Med
virkning fra 1. januar 2011 bortfalder sdledes momsfritagelsen for:

Salg af nye bygninger med eller uden tilherende jord

Salg af byggegrunde, uanset om de er byggemodnede

Seerskilt salg af bebyggede grunde

Herefter bliver salg af sddanne faste ejendomme og byggegrunde mv.
momspligtige, hvilket alt andet lige vil ramme bade byggebranchen,
gvrige virksomheder og private.

Skatteministeriet forventer, at salgsmomsen kan overfares til kaber af
erhvervsejendomme. | s& fald far momspligten sterst betydning pa
boligomrédet og pé& de erhvervsejendomme, hvor keber ikke har moms-
fradragsret, da disse ikke har mulighed for at fratreekke momsen pa
salgsprisen. Hvis det ikke er muligt at overfare momsen til kaber reduce-
res Nordicoms omsaetning for de pageeldende ejendomstyper med op til
20%.

Den af Ledelsen skennede negative effekt af de nye momsregler er
allerede indregnet i dagsveerdien af Koncernens investeringsejendomme
under udvikling samt projektbeholdninger.

Det er Nordicoms politik at felge lovgivningsarbejde og praksisudviklin-
gen tat, sdledes at Koncernen s& vidt muligt kan nd at omstille sig
inden nye regler treeder i kraft. Det er endvidere kutyme at indhente
bindende svar pd afgifts- eller skatteomradet, hvor praksis er uklar, og
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spargsmalet har vasentlig betydning for Koncernen. | ftilfeeldet med
Forarspakke 2 har det imidlertid veeret umuligt at omstille sig, idet
starsteparten af Nordicoms grundbesiddelser vil blive ramt af de nye
momsregler, selvom de er anskaffet tidligere under forudseetning af
momsfritagelse.

En vaesentlig del af Koncernen udviklingsportefelje bestar af tre store
grundstykker pa henholdsvis Amager Strandvej, Enghave Brygge og Ved
Stighoderne i Kebenhavn. Udviklingspotentialet vedrarer primeert ejen-
domme til boligformal, hvor det i det nuvaerende marked ikke umiddel-
bart er muligt at @ge salgspriserne med hele momsen, hvorfor den
forventede avance reduceres med op til 20%.

Lovgivningens overgangsregler medfarer, at det ferst er boligprojekter
igangsat efter 2010, som vil blive pavirket af de nye regler. Dagsveerdien
pa Koncernens grundbeholdninger er dog alt andet lige reduceret,
hvorfor der blev foretaget nedskrivning af grundstykkerne i 2009.
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10. Kapitalressourcer

10.1. Kapitalressourcer og pengestramme

Nordicoms kilder til likviditet bestdr af pengestramme fra driften, bank-
og realkredit 1dn samt anden fremmedkapital og egenkapitalfinansie-
rng.

Koncernens samlede geeld til kreditinstitutter (inkl. Geeldsbrevene) pr.
30. juni 2010 udgjorde DKK 3.920 mio. fordelt med DKK 3.597 mio. i
Danmark, DKK 99 mio. i Tyskland og DKK 224 mio. i Sverige. jf. figurer-
ne 10-1 og 10-2. Af Koncernens samlede geeld p& DKK 3.920 mio.
omfatter Bankaftalen DKK 3.462 mio., hvoraf den Omfattede Bankgeeld
udger ca. DKK 1.810 mio. og den Omfattede Realkreditgeeld udger ca.
1.650 mio.

FIGUR 10-1 — FORDELING AF G/LD TIL KREDITINSTITUTTER PA LANDE
PR. 30. JUNI 2010

Tyskland

I Sverige
B Danmark

Kilde: Koncernen
FIGUR 10-2 — FORDELING AF G/LD TIL KREDITINSTITUTTER PA TYPE
PR. 30. JUNI 2010

Konvertibel geeld
[ Realkreditgzeld

B sankgeld

Kilde: Koncernen
Note: Fordeling pa baggrund af bogfarte vaerdier pr. 30. juni 2010.

Geelden i Tyskland forventes at stige med yderligere DKK 28 mio. i 2.
halvar 2010 i forbindelse med renovering af ejendommen Lippeltstrasse
1, Hamborg.

Lebetiden pd den Omfattede Bankgaeld pd DKK 1.810 mio. pr. 30. juni
2010 udger ca. 2,5 &r med forfald den 31. december 2012. Laneaftaler
med banker uden for Bankaftalen skal indfries henholdsvis den 31.
december 2011 med DKK 12 mio. og 31. december 2012 med DKK 75
mio.

Nordicom har den 26. maj 2010 udstedt Geldsbrevene for DKK 69 mio.
til Bankkreditorerne som vederlag for nedseettelse af rentesatserne mv.
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Der henvises til afsnit 1.22 "Vaesentlige kontrakter — Konvertible geelds-
breve” for mere information vedrarende Gaeldsbrevene.

Labetider for Koncernens samlede geeld pr. 30. juni 2010 pd gennem-
snitlig veegtet basis er 11 ar. Som det fremgar i henhold til figur 10-3
vedrarende Nordicoms lgbetidsprofil, foreligger et betydeligt refinansie-
ringsbehov ultimo 2012. Det er Koncernens malsatning, at refinansie-
ringsbehovet delvist loses gennem frasalg af ejendomme. Saledes vil
f.eks. salg af alle Koncernens investeringsejendomme under udvikling, jf.
tabel 8-5 i afsnit 1.8 "Ejendomme, anleeg og udstyr — Investeringsejen-
domme under udvikling”, til den bogferte veerdi reducere Nordicoms
totale rentebaerende geeld med mere end DKK 670 mio. (opgjort pr. 30.
juni 2010).

FIGUR 10-3 — LOBETIDSPROFIL FOR GALD TIL KREDITINSTITUTTER PR.
30 JUNI 2010
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Note: | august 2010 indgik Selskabet en aftale med Finansieringsselska-
bet af 11/2-2010 A/S (tidl. Capinordic Bank A/S), hvor Selskabet indfrie-
de DKK 5 mio. af DKK 17 mio. Dermed reduceredes den samlede geld
til Finansieringsselskabet af 11/2-2010 A/S til DKK 12 mio. mod en
forlengelse af lanet med 12 maneder fra 31. december 2010 til 31.
december 2011.

Kilde: Koncernen

Koncernens likvide beholdning pr. 30. juni 2010 udgjorde DKK 26 mio.
samt DKK 52 mio. pa deponeringskonti. Pengestramme fra driftsaktivitet
(efter finansieringsomkostninger) udgjorde DKK 24 mio. i 1. halvar
2010. Koncernens pengestremme er karakteriseret ved, at der tilgar
Nordicom store pengestremme primo kvartalet i form af huslejebetalin-
ger, og modsat fragar store betalingsstramme ultimo kvartalet i forbin-
delse med betaling af renter pa Koncernens rentebeerende geaeldsforplig-
telser.

Koncernen har ingen uudnyttede kreditfaciliteter. Bankaftalen tillader
imidlertid Nordicom at oprulle rente, jf. afsnit .22 "Vaesentlige kontrak-
ter — Bankaftalen”, hvilket under visse forudsztninger giver Koncernen
mulighed for at udskyde rentebetalingen. | perioden fra Bankaftalens
indgaelse frem til og med 30. juni 2012 udger Koncerens oprulnings-
muligheder i henhold til Bankaftalen ca. DKK 76 mio., men kan blive
mindre i det omfang den Omfattede Bankgaeld reduceres ved aktivsalg.
Retten til oprulning falder lebende fra 100% af renterne pa den Omfat-
tede Bankgeeld i begyndelsen af den periode, Bankaftalen laber, som er
1. januar 2010 - 31. december 2012 ("Aftaleperioden”), til 0% i de
sidste 6 maneder, jf. afsnit .22 "Vasentlige kontrakter — Bankaftalen”.
Oprullet rente tilbagebetales labende, nar likviditeten (eksklusive likvidi-
tet i de svenske og tyske datterselskaber, deponerede midler samt
likviditet, der hidrarer fra Udbuddet) overstiger DKK 25 mio. og ellers
senest ved udlab af Aftaleperioden. Pr. den 30. juni 2010 har Nordicom
oprullet rente for DKK 33 mio. og forventer at oprulle op til yderligere
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DKK 32 mio. for 2. halvar 2010. Nordicom vil herefter ikke have ret til at
oprulle rente for 1. halvar 2011, men for perioden den 1. juli 2011 til
den 30. juni 2012 vil den tilbagevaerende ret til oprulning udgere mak-
simalt DKK 10 mio.

Koncernens pengestramme fra driftsaktiviteter efter finansielle omkost-
ninger forventes at balancere i 2011. Séledes vil Selskabet under forud-
setning af en normaliseret drift i 2011 til fulde kunne servicere dets
finansielle omkostninger uden at oprulle rente i 2011. Koncernen for-
venter dog ikke at kunne tilbagebetale oprullet rente for i forbindelse
med refinansieringen ultimo 2012. Det er Nordicoms malsatning leben-
de at optimere Koncernens pengestram fra driftsaktiviteterne. Dette
geres dels ved gradvist at frasaelge Koncernens udviklingsaktiviteter og
derved nedbringe Koncernens drifts- og finansielle omkostninger, dels
ved at @ge Koncernens omsaetning qua foreedling af Koncerens porte-
folje af feerdige investeringsejendomme.

For en beskrivelse af Koncernens historiske pengestramme henvises til
afsnit 9 "Gennemgang af drift og regnskaber”.

10.2. Lanebehov og finansieringsbehov

Nordicoms fremtidige finansieringsbehov er primaert rettet imod investe-
ringer i forbindelse med foreedling og opgradering af Koncernens porte-
folie af feerdige investeringsejendomme og investeringsejendomme
under udvikling. Efter gennemfarslen af Udbuddet forventes Nordicom
at investere DKK 150 - 200 mio. i eksisterende faerdige investerings-
ejendomme og investeringsejendomme under udvikling. Safremt investe-
ringerne finansieres med bank- eller realkreditgaeld p& mere end DKK 40
mio. skal gaeldsoptagelsen godkendes af Bankkreditorerne, jf. afsnit 1.22
"Veesentlige kontrakter — Bankaftalen”. S&fremt Udbuddet bliver lavere
end DKK 100 mio., og 95% af Bankkreditorerne godkender et nettopro-
venu lavere end DKK 100 mio. reguleres geeldoptagelseskravet, som
aftalt i Bankaftalen, til DKK 20 mio. over hvilken graense yderligere
geldsoptagelse skal godkendes af Bankkreditorerne, jf. afsnit 1.22
"Veesentlige kontrakter — Bankaftalen”.
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Ledelsen skanner, at de forventede investeringer kan finansieres delvist
med fremmedfinansiering pd ca. 50%. Investeringerne medfarer, at
Nordicom dels vil kunne tiltreekke nye lejere og dermed sanke tom-
gangsniveauet, dels gge udlejningspriserne pr. m? Afkastet og dermed
Koncernens pengestrem fra primaer drift vil sdledes stige. Herudover vil
det medfare en veerdistigning pd de konkrete investeringsejendomme.
For en uddybning af investeringerne henvises der til tabel 6-7 i afsnit 1.6
"Forretningsoversigt”.

Aktionaerernes afkast fra investeringerne er dog afhangig af hvor stor
en andel af investeringerne, der kan finansieres med bank- eller realkre-
ditgeeld. Opnas der en fremmedfinansiering pad mindre end de forvente-
de 50% af investeringerne, vil dette betyde, at feerre projekter kan
gennemfares med provenuet fra Udbuddet. Antages det eksempelvis, at
nettoprovenuet for Udbuddet udger DKK 100 mio., vil der kunne gen-
nemfares investeringer for DKK 200 mio. med en fremmedfinansiering
pa 50% af investeringerne. Falder fremmedfinansieringsandelen der-
imod til 40%, vil der alene kunne gennemfgres investeringer for DKK
165 mio.

Ledelsen vurderer, at Selskabets nuveerende kapitalberedskab, inklusive
det forventede nettoprovenu fra Udbuddet samt fremtidige indteaegter og
kreditfaciliteter er tilstraekkelige til at deekke Koncernens nuveerende
kapitalbehov, dvs. som minimum i det kommende ar efter Prospektda-
toen, herunder at der er tilstraekkelig kapital til at gennemfere Koncer-
nens strategi som minimum i det kommende &r, jf. afsnit 1.6 "Forret-
ningsoversigt”.

10.3. Begraensninger i brugen af kapitalressourcer
Koncernen har ingen begraensninger i brugen af Koncernens kapitalres-
sourcer, der har eller kan fa vasentlig direkte eller indirekte indflydelse
pa Koncernen, pa nar de beskrevne begraensninger vedrerende Bankaf-
talen, jf. afsnit 1.22 "Veesentlige kontrakter — Bankaftalen”. Udbytte fra
Nordicom Sverige kreever godkendelse fra Koncernens svenske bankfor-
bindelse.
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11. Forskning og udvikling, patenter og licenser

Koncernen har de seneste tre regnskabsar ikke haft omkostninger til
forskning og udviklingsaktiviteter udover projektudviklingsaktiviteter og
har ingen patenter, licenser eller andre vaesentlige immaterielle rettighe-
der udover sit navn.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE
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12. Trendoplysninger

For Ledelsens gennemgang af de veesentligste tendenser inden for
omkostninger og lejeindteegter siden afslutningen af 1. halvar 2010
henvises der til afsnit 1.9 “Gennemgang af drift og regnskaber”.

Der henvises endvidere til afsnit 1.6 “Forretningsoversigt” for en gen-
nemgang af udviklingen pa de markeder, hvor Koncernen opererer.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE
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13. Resultatforventninger

13.1. Ledelsens pategning

Ledelsens konsoliderede resultatforventninger for perioden 1. juli 2010 —
30. juni 2011 er praesenteret i det falgende. Efter Ledelsens opfattelse er
forventningerne udarbejdet i henhold til den metodik og pa grundlag af
de vaesentlige forudseetninger, der er beskrevet i afsnittet “Metodik og
forudseetninger” samt den regnskabspraksis, der er beskrevet pa siderne

F15-F21.

Resultatforventningerne bygger pa en raekke forudseetninger, hvoraf

Koncernen har indflydelse pa nogle og ikke pa andre.

Kebenhavn, den 7. september 2010

Direktionen

Bestyrelsen

Niels Troen
Administrerende direktar

Steen Hundevad Knudsen
Formand
Selvsteendig ledelseskonsulent

Per Gran Pedersen
Bestyrelsesmedlem
Finanschef i Arla A/S

Ole Vagner
Bestyrelsesmedlem
Direkter
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Resultatforventningerne for perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011
repraesenterer Ledelsens bedste skan pr. Prospektdatoen.

Forventningerne indeholder sken og udsagn, der er behaeftet med
betydelig usikkerhed.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra forventningerne for
perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011, idet forudsatte begivenheder
ofte ikke indtreeder som forventet, og afvigelserne kan veere vaesentli-

ge.

Michael Vad Petersen
Neestformand
Direktar

Ole Risager
Bestyrelsesmedlem
Professor i International @konomi

Heinrich Zink
Bestyrelsesmedlem
Direkter
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13.2. Den uafhaengige revisors erklaering om undersagelser vedrerende Ledelsens konsoliderede resultatfor-
ventninger til perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011 for Nordicom A/S

Til Aktionzerer og potentielle investorer i Nordicom A/S

Vi har undersagt budgettet for Nordicom A/S for perioden 1. juli 2010 —
30. juni 2011, hvorfra de konsoliderede resultatforventninger til perio-
den 1. juli 2010 — 30. juni 2011 og forudseetningerne for disse forvent-
ninger i afsnittene 1.13 “Resultatforventninger — Metode og Budgetfor-
ventninger” og 1.13 "Resultatforventninger — Forventninger til perioden
1.juli 2010 = 30. juni 2011" er uddraget.

Vores erklaering dateret 19. august 2010 pa budgettet for perioden 1.
juli 2010 — 30. juni 2011 er gengivet her:

“Den uafhaengige revisors erklaering pd budget

Til Bestyrelsen i Nordicom A/S

Vi har efter aftale undersagt budgettet for Nordicom A/S for periogen 1.
Juli 2010 — 30. juni 2011, omfattende drifts-, status- og likviditetsbud-
get samt buagetforudsaetninger og andre forklarende noter.

Selskabets Ledelse har ansvaret for budgettet og for de forudsatninger,
som buagettet er baseret pa. Vores ansvar er pa grundlag af vores
undersagelser at afgive en konklusion om budgettet.

De udforte undersogelser

Vi har udfert vores undersogelser i overensstemmelse med den danske
revisionsstandard om undersogelse af fremadrettede finansielle oplys-
ninger. Denne standard kreever, at vi tilretteleegger og udforer underso-
gelserne med henblik pd at opna begraenset sikkerhed for, at de an-
vendte budgetforudsatninger er velbegrundede og ikke indeholder
vaesentlig feflinformation og en hey grad af sikkerhed for, at budgettet er
udarbejdet pa grundlag af disse forudsaetninger.

Vores undersagelser har omfattet en gennemgang af budgettet med
henblik pa at vurdere, om de af Ledelsen opstillede budgetforudsatnin-
ger er dokumenterede, velbegrundede og fuldstaendige. Vi har endvidere
efterpravet, om budgettet er udarbejaet | overensstemmelse med de
opstillede budgetforudsaetninger, ligesom vi har efterpravet den indre
talmeessige sammenhaeng | buagettet.

Det er vores opfattelse, at de udforte undersogelser giver et tilstraekke-
ligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

Ved vores undersagelse er vi ikke blevet bekendt med forhold, der giver
o0s anledning til at konkludere, at disse forudsaetninger ikke giver et
rimeligt grundlag for budgettet. Det er endvidere vores opfattelse, at
budgettet er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsatninger og

Kabenhavn, den 7. september 2010
Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup
Statsautoriseret revisor

praesenteret | overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis
som beskrevet i Selskabets arsrapport for 2009.

De faktiske resultater for Selskabet og Selskabets driftshikviditet og
kapitalberedskab vil sandsynligvis afvige fra det budgetterede, idet
forudsatte begivenheder ofte ikke indtreeder som forventet og afvigel-
serne kan veere veesentlige.

Budlgettet er udarbejdet under forudseetning at, at Selskabet gennemfo-
rer en kapitaludvidelse med et nettoprovenu pa DKK 100 mio. Gennem-
fores denne kapitalforhajelse ikke eller med et lavere nettoprovenu, vil
det pavirke Selskabets resultater, driftshikviditet og kapitalberedskab
vaesentligt og medfare usikkerhed om Koncernens fortsatte arift, safremt
Bankaftalen ikke kan viderefares pa lignende vilkar.

Vi har péset, at de konsoliderede resultatforventninger til perioden 1.
juli 2010 — 30. juni 2011 og forudseetningerne for disse forventninger i
afsnittene 1.13 "Resultatforventninger — Metode og Budgetforventnin-
ger” og I.13 "Resultatforventninger — Forventninger til perioden 1. juli
2010 — 30. juni 2011" er korrekt uddraget fra det af os undersegte
budget for Nordicom A/S for perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011.

Selskabets Ledelse har ansvaret for praesentationen af de konsoliderede
resultatforventninger til perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011 og forud-
setningerne for disse forventninger. Vores ansvar er pa grundlag af
vores arbejde at udtrykke en konklusion om uddraget af de konsolidere-
de resultatforventninger til perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011 og
forudseetningerne for disse forventninger fra det af os undersegte bud-
get.

Det udforte arbejde

Vi har planlagt og udfart vores arbejde i overensstemmelse med den
danske revisionsstandard RS 3000 "Andre erklaeringsopgaver med
sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger"
med henblik pd at opnd hgj grad af sikkerhed for, at de konsoliderede
resultatforventninger til perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011 og forud-
seetningerne for disse forventninger er korrekt uddraget fra det af os
undersagte budget.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at de konsoliderede resultatforventninger til
perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011 og forudsetningerne for disse
forventninger i al vaesentlighed er korrekt uddraget fra det af os under-
sagte budget for perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011.

René H. Christensen
Statsautoriseret revisor
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13.3. Indledning

Forventningerne til 2010 er udarbejdet ved anvendelse af Nordicoms
regnskabspraksis, som beskrevet i afsnit Il “Regnskabsoplysninger” pa
side F15—F21.

Forventningerne er baseret pa en raekke forudseetninger og sken, som,
selvom de er praesenteret med specifikke tal, og Ledelsen anser dem for
at veere rimelige, i sagens natur er forbundet med veesentlig forret-
ningsmaessig, driftsmeessig og ekonomisk usikkerhed, hvoraf en stor del
er uden for Nordicoms kontrol, samt pd forudsaetninger vedrarende
fremtidige forretningsmaessige beslutninger, som muligvis vil blive
endret. De veesentligste af disse er beskrevet i afsnittet “Metode og
budgetforudsatninger” nedenfor.

Nedenstdende gennemgang indeholder fremadrettede udsagn, og
Koncernens faktiske resultater vil kunne afvige veesentligt fra de heri
omtalte resultater blandt andet som falge af forhold, der omtales i
afsnittet “Risikofaktorer”.

Forventningerne for perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011 i dette afsnit
ber laeses i sammenhaeng med afsnittet “Risikofaktorer”.

13.4. Metode og budgetforudseetninger

Koncernens forventninger til perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011 er
udarbejdet i overensstemmelse med Koncernens budgetprocedure som
anfart herunder.

For hver ejendom er der udarbejdet et budget med oplysninger om
indteegter, udgifter, aktiver, passiver samt likviditet.

De enkelte ejendomsbudgetter konsolideres til selskabsbudgetter og
selskabsbudgetterne, konsolideres til et koncernbudget.

Budgetstrukturen sikrer, at der labende kan foretages en kontrol af det
gkonomiske forlgb for den enkelte ejendom og de enkelte selskaber.

Selskabets forventninger til driftsresultatet for perioden 1. juli 2010 —
30. juni 2011 er baseret pa felgende hovedforudsatninger:

Budgettet er udarbejdet under forudsaetning af, at Bankaftalen med
Koncernens vaesentlige kreditgivere kan opretholdes som beskrevet i
afsnittet 1.22 "Vaesentlige kontrakter — Bankaftalen”. Gennemfares
Udbuddet ikke med et nettoprovenu pa DKK 100 mio., er der usik-
kerhed om Koncernens fortsatte drift, jf. afsnittet " Risikofaktorer —
Risikofaktor vedrerende usikkerhed om fortsat drift"”.

Nordicom A/S har som led i Bankaftalen med Koncernens veesentli-
ge kreditgivere om forbedring af Selskabets finansieringsvilkar for-
pligtet sig til at gennemfare en kapitaludvidelse p& minimum DKK
100 mio. i nettoprovenu senest den 30. september 2010. Budgettet
er udarbejdet under forudsaetning af, at nettoprovenuet fra Udbud-
det udger DKK 100 mio.

Den enkelte lejekontrakt pristalsreguleres pa det tidspunkt og med
de vilkér, som fremgdr af lejekontrakten. Pristalsreguleringer er ind-
arbejdet med et skan over den forventede pristalsrequlering i bud-
getperioden.

For ledige lokaler er der ikke medtaget lejeindtaegter, med mindre
der er indgdet ny lejekontrakt eller der pagar forhandlinger, der for-
ventes at medfare indgaelse af lejekontrakt, eller der i gvrigt forven-
tes indgaelse af lejekontrakt som felge af investeringer i den pa-
geldende ejendom. | disse tilfeelde er der indarbejdet leje fra det
tidspunkt, hvor lejekontrakterne forventes at treede i kraft.

For lejemal, hvor Koncernen har modtaget lejegaranti eller lejekom-
pensation, indtaegtsferes lejegarantien eller kompensationen over
den periode, hvor aftalen gzlder.
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Der er taget hejde for opsigelser, der er kendte pa tidspunktet for
udarbejdelse af budgettet, ligesom der er taget hajde for de lejemal,
hvor Koncernen forventer at ville modtage en opsigelse, eller hvor
en kunde forventes ikke at veere i stand til at opfylde sine forpligtel-
ser.

Det forventes samlet set, at den gennemsnitlige udlejningsprocent
pd alle Koncernens ejendomme (inkl. investeringsejendomme under
udvikling) pa 85,4 % i 1. halvar 2010 vil falde til 83,2% i 2. halvar
2010, hvorefter den vil stige igen til 85,5% i 1. halvdr 2011. Faldet
i 2. halvar 2010 vedrarer primeert fraflytning af en sterre lejer, mens
stigningen i 1. halvar 2011 primeert skyldes feerdiggerelse af om-
bygningen af kontorejendommen Lippeltstrasse 1 i Hamburg.

Salg af projektbeholdninger er indregnet med DKK 90 mio. og
vedrarer forventet salg af ca. 20 lejligheder pa Sluseholmen (Lind-
holm) samt parcelhusgrunde pa Halfdans Vange i Neestved. Pro-
jektbeholdningen forventes solgt til bogfert veerdi, hvorfor salget ik-
ke far resultateffekt. Gaelden i ejendommene nedbringes imidlertid
med salgsprovenuet, hvorved der er indregnet en rentebesparelse
pa DKK 2 mio. i 1. halvdr 2011. Ud over disse salg af projektbe-
holdninger er der ikke indregnet kab og/eller salg af ejendomme i
budgetperioden.

Renteindtaegter pd pantebreve er indregnet i henhold til de enkelte
pantebreves palydende rente og ydelsesforlab. Der er ikke medtaget
rente pa misligholdte pantebreve.

Udlejers andel af ejendommenes driftsomkostninger samt omkost-
ninger vedrarende ledige lejemal er beregnet og udgiftsfert. Bvrige
driftsomkostninger er budgetteret p& baggrund af realiserede om-
kostninger for forrige budgetperiode tillagt 2%.
Personaleomkostninger er indregnet pa baggrund af Koncernens
medarbejdere pr. 30. juni 2010 fratrukket medarbejdere i opsagte
stillinger. Eventuelle lenstigninger i 1. halvar 2011 for nuveerende
medarbejdere forventes at kunne kompenseres ved faerre ansatte.

Andre eksterne omkostninger er budgetteret ud fra hidtil realiserede
tal med fradrag af engangsomkostninger i forbindelse med forhand-
ling af Bankaftalen samt omkostningsrationaliseringer besluttet af
Ledelsen.

Afskrivninger er beregnet p& baggrund af Koncernens anleegskarto-
tek pr. 30. juni 2010 inkl. forventede investeringer i budgetperio-
den.

Renteudgifter af den Omfattede Bankgeeld er budgetteret til 3,6%
p.a. med oprulning af DKK 31 mio. i 2. halvar af 2010 og DKK 0
mio. i 1. halvar 2011. Renteudgifter af Koncernens realkreditgeeld i
Danmark er budgetteret til gennemsnitligt 2,8% p.a. svarende til
renten pr. 1. juli 2010. Renteudagifter af Koncernens gzeld til kredit-
institutter i Sverige er budgettet til renten pa indgdet renteswap til
afdaekning heraf.

| budgetperioden forventes der afholdt omkostninger til lgbende
forbedringsarbejder pd Koncernens ejendomme for DKK 10 mio. i
Danmark og DKK 3 mio. i henholdsvis Sverige og Tyskland. Belgbet
daekker vedligeholdelsesarbejder samt ombygninger med henblik pa
genudlejning efter fraflytninger og er nadvendige for at fastholde le-
jegrundlaget. | 2. halvar 2010 forventes der endvidere pdbegyndt en
starre ombygning af Tastrup Stationscenter. Byggeriet er budgette-
ret til DKK 50 mio. i budgetperioden, hvoraf 50% forventes at kun-
ne finansieres ved optagelse af geeld i ejendommen. En del af byg-
geriet forventes ferdigt ultimo 2010, hvorfor en reduktion i ejen-
dommens tomgang er indregnet fra 1. januar 2011.
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13.5. Forventninger til perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011

Ledelsen forventer et samlet resultat for verdireguleringer og skat
(EBVAT) pa DKK -10 mio. til DKK 15 mio. i perioden 1. juli 2010 til 30.
juni 2011.

| perioden 1. juli 2010 — 31. december 2010 forventes et resultat for
skat og verdireguleringer pa ca. DKK 5 mio. til DKK -10 mio. saledes at
arets resultat fer skat og veerdireguleringer for regnskabsaret 2010
forventes at udgere DKK -5 mio. til -20 mio.

| perioden 1. januar - 30. juni 2011 forventes et resultat fer veerdiregule-
ringer og skat pa DKK 0 til DKK 10 mio.

Hertil kan komme veerdireguleringer pa savel ejendomme som finansielle
forpligtelser — positive som negative — som falge af udviklingen i priser-
ne pd ejendomsmarkedet og pa de finansielle markeder.

Den budgetterede egenkapital udger ca. DKK 580 mio. pr. 30. juni 2011
(30. juni 2010: DKK 476 mio.), svarende til en soliditet pa ca. 12% (30.
juni 2010: 10%).

Pengestram fra driftsaktivitet vil ifelge budgettet udgere ca. DKK 100
mio. i budgetperioden. Pengestram fra investeringsaktivitet forventes at
udgere ca. DKK -100 mio. og pengestrem fra finansieringsaktivitet
forventes at udgere ca. DKK 50 mio., hvorved de disponible midler
udger ca. DKK 80 mio. (likvide midler: DKK 30 mio.) pr. 30. juni 2011.
Ud af en forventet pengestrem fra driftsaktivitet pd DKK 100 mio.
vedrerer DKK 90 mio. salg af lejligheder pd Sluseholmen (Lindholm)
samt grundstykker pa Halfdans Vaenge i Neestved, som anvendes til
nedbringelse af geeld i de pageeldende ejendomme.

Safremt Udbuddet alene gennemferes med tegning af Minimumsudbud-
det og dermed et nettoprovenu pa DKK 50 mio., og Bankaftalen med
Koncernens vasentlige kreditgivere ikke opsiges eller andres men
opretholdes som beskrevet i afsnittet 1.22 "Veesentlige kontrakter —
Bankaftalen”, forventer Ledelsen, at resultatet fer veerdireguleringer og
skat bliver ca. DKK 1 mio. mindre i periode 1. juli 2010 til 30. juni 2011,
0g at egenkapitalen pr. 30. juni 2011 vil udgere ca. DKK 51 mio. mindre
end ved et nettoprovenu fra Udbuddet pa DKK 100 mio. Disponible
midler forventes i s& fald at udgere udger ca. DKK 30 mio. pr. 30. juni
2011. Den eneste @ndrede forudsetning ved gennemferelse af Mini-
mumsudbuddet vil vaere en lavere renteindteegt.
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14. Bestyrelse, Direktion og Funktionsdirektarer

Der henvises til Del IV “ Appendiks — 2. Nuvaerende ledelseshverv og
tidligere ledelseshverv inden for de seneste 5 ar” for information om
Bestyrelsens, Direktionens og Funktionsdirektarernes tidligere ledelses-
erhverv, som disse har besiddet de seneste 5 ar.

Forretningsadressen for Bestyrelsen, Direktionen og Funktionsdirekte-
rerne er: ¢/o Nordicom A/S, Kongens Nytorv 26, 1050 Kabenhavn K

14.1. Bestyrelse
1,

Steen Hundevad Knudsen
Fadt 1951 - Formand for Bestyrelsen - Indvalgt i Bestyrelsen i april 2010.

Steen Hundevad Knudsen er selvstaendig ledelseskonsulent, og driver
virksomhed via sin personligt ejede enkeltmandsvirksomhed Steen
Hundevad Knudsen. Derudover er Steen Hundevad Knudsen medlem af
en raekke bestyrelser bl.a. Zoomio A/S (formand), Scalepoint Ltd., Son-
linc A/S. Karrieren omfatter 6 ar i rejsekoncernen Tjeereborg A/S i for-
skellige finansielle og planlaegningsjobs og 26 ar i A. P. Maller — Maersk
A/S, hvoraf de 20 ars var som administrerende direkter for Meersk Data
AJS og efter salget heraf som direkter i A. P. Maller — Maersk A/S, med
ansvaret for koncernstrategi. Steen Hundevad Knudsen var ogsa besty-
relsesformand i Keops A/S i perioden op til salget til det islandske sel-
skab Stodir.

Nuvarende direktionsposter:
Ingen nuveerende direktionsposter.

Nuveerende bestyrelsesposter:

Zoomio A / S (formand) - K / S Strandlodsvej 15 og 48, Kebenhavn
(formand) - Sonlinc A / S- Nordic International Holding AS - Adra Match
AS - Scalepoint Ltd

Interessekonflikter:

Umiddelbart forud for Steen Hundevad Knudsens tiltreeden som besty-
relsesformand i Selskabet, bistod Steen Hundevad Knudsen via sit
personligt ejede enkeltmandsvirksomhed Steen Hundevad Knudsen,
Selskabet i forhandlinger med diverse banker samt udferte forberedende
arbejde i forbindelse med sammensaetningen af en ny bestyrelse. Steen
Hundevad Knudsen modtog herfor et honorar pa DKKt 400 eks. moms.
Dette forhold anses ikke for at udgere en interessekonflikt.

| forbindelse med Steen Hundevad Knudsens tiltreeden som bestyrelses-
formand er der mellem Steen Hundevad Knudsen og HFI-Invest A/S og
Straumur Burdara Fjarfestingabanki HF indgdet aftale vedrarende besty-
relsesformandens arbejde i relation til Selskabets strategiplan, konsoli-
dering samt rejsning af ny kapital. Aftalen kan tidligst opsiges til opher
den 31. december 2011. | tilfeelde af aktioneerernes misligholdelse kan
bestyrelsesformanden opsige aftalen, hvorved skyldigt honorar fra
tidligere kalenderdr samt fuldt honorar for det pageeldende kalenderar
og minimum indtil 31. december 2011 udleses. Som vaesentlig mislig-
holdelse anses blandt andet, hvis HFI-Invest A/S" ejerandel i Selskabet
falder til under 30 % af Selskabets aktiekapital, samt hvis aktioneererne
ikke pa generalforsamlingen stemmer som forudsat i aftalen med besty-
relsesformanden. Selskabet har tiltradt aftalen mellem bestyrelsesfor-
manden og aktionarerne. Som i andre selskaber er det Selskabet, der
haefter for bestyrelsesformandens honorar. Efter dansk ret vil Selskabet
have et krav mod HFI-Invest A/S og Straumur Burdara Fjarfestingabanki
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HF, safremt honorar til bestyrelsesoformanden udleses som felge af
aktionaerernes misligholdelse af aftalen. Aftalen anses ikke for at udgere
en interessekonflikt."

Antal aktier i Selskabet: 0 stk.

Michael Vad Petersen
Fadt 1958 - Neestformand for Bestyrelsen
2007

Indvalgt i Bestyrelsen i april

Michael Vad Petersen er uddannet i den finansielle sektor og har siden
2005 drevet virksomheden RE-CONSULT Denmark ApS, der beskeaeftiger
sig med radgivnings- og serviceydelser i forbindelse med investering i
danske, tyske og svenske udlejningsejendomme. Med et karriereforlab
bl.a. som afdelingsleder hos Danske Bank A/S, erhvervschef hos Syd-
bank A/S, direktar hos Scandic Hotels A/S, afdelingsdirekter hos Aareal
Bank AG og adm. direkter for et kabenhavnsk ejendomsinvesterings- og
projektudbyderselskab besidder Michael Vad Petersen unik kompetence
og erfaring med ejendomsinvestering og -udvikling pa ejendomsmarke-
det i Danmark savel som internationalt.

Nuvaerende direktionsposter:
RE-CONSULT Denmark ApS - MVP-INVEST Holding ApS - MSB Copen-
hagen A/S

Nuvarende bestyrelsesposter:
Casadania A/S - RE-Consult Denmark ApS

Interessekonflikter:

Michael Vad Petersen har ydet radgivning til Koncernen vedrerende
Koncernens omstilling i 2008, 2009 samt 1. kvartal 2010. Der henvises
til afsnit 1.19 “Transaktioner med neertstdende parter”. Den af Michael
Vad Petersen ydede radgivning udger ikke en interessekonflikt.

Antal aktier i Selskabet: 0 stk.
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Ole Risager

Fadt 1957 - Indvalgt i Bestyrelsen i april 2010.

Ole Risager er professor i international ekonomi ved CBS og arbejder
med udviklingen pa finansmarkederne og i den globale gkonomi. Tidli-
gere i karrieren var Ole Risager Sr. Economist i IMF, Washington DC og
har ogsa arbejdet for Verdensbanken. Ole Risager har senest bekleedt en
stilling som Vice President - Chief Economist, AP Maller — Maersk A/S.
Han er bestyrelsesformand for Core German Residential Il og bestyrel-
sesmedlem i Investeringsforeningen LD Invest.

Nuveerende direktionsposter:
Ingen direktionsposter

Nuveerende bestyrelsesposter:

Core German Residential Il Kommanditaktieselskab - Core German
Residential Il nr. 1 A/S - Core German Residential Il nr. 2 A/S - Core
German Residential Il nr. 3 A/S - Core German Residential Il nr. 4 A/S
Core German Residential Il nr. 5 A/S - Core German Residential Il nr. 6
A/S - Core German Residential Il nr. 7 A/S - Investeringsforeningen LD
Invest

Antal aktier i Selskabet: 0 stk.

Per Gran Pedersen
Fadt 1953 - Indvalgt i Bestyrelsen i april 2010.

Per Gran Pedersen har erfaring fra bestyrelsesarbejde i Danmark og
internationalt. Per Gran Pedersen har arbejdet med kapital- og finansie-
ringsforhold internationalt i bade industrien og den finansielle sektor og
i sammenhaenge, der omfatter rekonstruktioner og akkvisitioner. Han er
uddannet som Cand. Oecon. og Master of Science i Production Enginee-
ring.

Nuvaerende direktionsposter:
Arla Foods International A/S - Danmark Protein A/S - Enigheden A/S
Kinmaco A/S - Arla Foods Energy A/S - IT Holding Unlimited ApS

Nuveerende bestyrelsesposter:

Arla Foods Finance A/S - Danapak A/S (formand) - Danapak Holding A/S
(formand) - Danapak Plast A/S (formand) - Danapak WP A/S (formand)
Danmark Protein A/S - Enigheden A/S - Arla Foods Energy A/S- Arla
Insurance Company (Guernsey) Ltd. - Arla Foods Holdings Ltd. - Thol-
strup International B.V. - GPV International A/S

Antal aktier i Selskabet: O stk.
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Ole Vagner
Fadt 1949 - Indvalgt i Bestyrelsen i september 2008

Ole Vagner er bankuddannet i Kjgbenhavns Handelsbank og har en HD i
Finansiering. Ole Vagner er tidligere bankdirektar i SIL-banken/Alm.
Brand Bank A/S i Kebenhavn og stifter af InvestorPartner A/S i 1989 og
Keops A/S i 1998. Ole Vagner var endvidere koncernchef i Keops A/S
frem til salget af ejendomsselskabet i 2007.

Nuvaerende direktionsposter:
Alekarrsgatan 4-6, 2002 ApS - Boligejendomme Fyn, Etape 2, 2003 ApS
Butikspark (H), 1996 ApS - Dansk Realkredit ApS - Gertraudenstrasse /
Fischerinsel 2006 ApS - Handels- og investeringsselskabet Hegedal A/S
Hegedal ApS - HFI Holding A/S - HFI Invest A/S - Kefren DK Holding I A/S
Kefren A/S - Lomax Holding ApS - NCAP ApS - NCOM A/S - Harkeer 17-
19, 1998 ApS - Odense, Middelfart, Nyborg 2003 ApS - Property Bonds
VIl (Sverige 1) A/S - Timotejen Invest ApS- Tysk Ejendomsadministration
XII ApS - Tysk Ejendomsadministration XXIII ApS - Vagner Holding A/S

Nuvaerende bestyrelsesposter:
K/S Alekarrsgatan 2, Goteborg, Sverige (formand) - Europaeiske Ejen-
domme Holding A/S (formand) - Center Syd A/S (formand) - Domino,
Norrképing A/S (formand) - Foreningen Europeeiske Ejendomme F.M.B.A
(formand)- Handels- og Investeringsselskabet Hegedal A/S - Helgstrand
Dressage A/S - HFI Holding A/S - HFI-Invest A/S - Kefren DK Holding I A/S
Kefren A/S - Kefren Properties IX A/S (formand) - K/S Alekarrsgaten 4-
6, Goteborg, Sverige (formand) - K/S Boligejendomme Fyn, Etape 2
(formand) - K/S Butikspark Holbak (H) (formand) - K/S Circle Way East,
Cardiff (formand) - K/S Gertraudenstrasse / Fischerinsel, Berlin - K/S
Harkeer 17-19, Herlev - K/S Odense, Middelfart, Nyborg (formand) - K/S
Tysk Ejendomsinvest Xl (formand) - Lomax A/S (formand) - NCOM A/S
Property Bonds VIII (Sverige 1I) A/S - Tellusborgvdgen Holding A/S (for-
mand) - Timotejen Holding A/S (formand) - Investorpartner A/S af 2009
(formand) - European Property Management A/S (formand) - Lomax A/S
(formand) - Investeringsselskabet Krogen K/S - K/S City-hoteller, Tysk-
land(formand)

Interessekonflikter:

Vagner Holding A/S, som Ole Vagner er direkter i, ydede i 2009 et Ian il
Selskabet for at sikre tilstraekkeligt likviditetsberedskab i Selskabet pr.
31. december 2009. Lanet blev fuldt indfriet i januar 2010. Lanet anses
ikke for at udgare en interessekonflikt.

Antal aktier i Selskabet: Vagner-familien ejer via HFI-Invest A/S
1.032.193 stk.
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Heinrich Zink
Fadt 1942 - Indvalgt i Bestyrelsen i april 2010.

Heinrich Zink er bankuddannet i Danske Bank A/S, hvor han har haft
hele sin erhvervskarriere. HD i Regnskabsvaesen og supplerende mana-
gementuddannelser pa CEDEP og INSEAD i Frankrig.

Heinrich Zink har veeret leder af bankens filialer i Hjerring, Thisted og
Arhus. | 1985 blev han udnaevnt til underdirekter i Danske Bank. Fra
1990 til pensionering i 2004 var han ansvarlig for bankens tyske aktivi-
teter, som chief general manager i Hamborg.

Nuveerende direktionsposter:
Ingen nuverende direktionsposter.

Nuvaerende bestyrelsesposter:
Ingen andre nuvaerende bestyrelsesposter

Antal aktier i Selskabet: 0 stk.

Med hensyn til Bestyrelsens tidligere direktions- og bestyrelsesposter
inden for de seneste fem ar henvises til Del IV " Appendiks — 2. Nuvee-
rende ledelseshverv og tidligere ledelseserhverv inden for de seneste 5

e n

ar .

Direktion

Bestyrelsen har ansat en Direktion bestdende af administrerende direk-
tar Niels Troen. Direktionen varetager den daglige ledelse af Selskabet i
henhold til bestyrelsens retningslinjer og anvisninger.

Niels Troen
Fodt 1957 - Adm. direkter siden 1. december 2008

Niels Troen kommer fra en stilling som administrerende direkter for det
bersnoterede ejendomsinvesteringsselskab E-Star Property AS. Niels
Troen har tidligere fungeret som nordisk direkter i HSH Nordbank AG og
har haft chefstillinger i Chase Manhattan Bank N.A., Landesbank
Schleswig Holstein AG, Girozentrale AG og Westdeutsche Landesbank.
Niels Troen er uddannet cand.merc.aud. fra Handelshgjskolen i Keben-
havn.

Nuvarende direktionsposter:
Almac ApS

Nuvarende bestyrelsesposter:
K/S Charlotte Row, Liverpool

Antal aktier i Selskabet: 1.000 stk.

Med hensyn til Direktionens tidligere direktions- og bestyrelsesposter
inden for de seneste fem ar henvises til Del IV "Appendiks — 2. Nuvee-
rende ledelseshverv og tidligere ledelseserhverv inden for de seneste 5

o n

ar.
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14.2. Funktionsdirekterer
Funktionsdirekterere varetager den daglige ledelse i samarbejde med
Direktionen.

Anders Bach
Fedt 1965 - Finanschef siden 1. januar 2009 og gkonomidirekter siden
1. april 2010.

Fortid som afdelingschef i Sonofon A/S, Vice President Export & Project
Finance SEB AB, Merchant Banking Stockholm og Head of Acquisition
Finance HSH Nordbank AG. Anders Bach er uddannet cand.merc.IV@.

Nuvaerende direktionsposter:
Ingen nuvaerende direktionsposter

Nuvarende bestyrelsesposter:
Ingen nuveerende bestyrelsesposter

Antal aktier i Selskabet: 1.000 stk.

,ml..- i \M

Ole Steensbro
Fadt 1963 - Underdirektar siden 1. februar 2008 og direkter siden 1.
december 2008.

Ole Steensbro kommer fra en stilling som ekonomidirekter i Veolia
Transport Danmark A/S. Ole Steensbro har tidligere arbejdet som nor-
disk ekonomidirektar i erhvervsrejsebureauet Maersk/DFDS Travel I/S, og
var for det ansat en arraekke i forskellige lederstillinger i PBS A/S. Ole
Steensbro er uddannet cand.merc. fra Handelshgjskolen i Kebenhavn.

Nuvarende direktionsposter:
Scan Wide ApS

Nuvarende bestyrelsesposter:
Degnehaven ApS (formand)

Antal aktier i Selskabet: 727 stk.

Med hensyn til Funktionsdirektarernes tidligere direktions- og bestyrel-
sesposter inden for de seneste fem ar henvises til Del IV " Appendiks —
2. Nuvarende ledelseshverv og tidligere ledelseserhverv inden for de
seneste 5 ar”.
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14.3. Erkleering om tidligere levned for Bestyrelsen,

Direktionen og Funktionsdirektarer

Inden for de sidste fem ar er/har ingen medlemmer af Bestyrelsen,
Direktionen eller Funktionsdirekterer (a) blevet demt i forbindelse med
svigagtige lovovertraedelser, eller (b) veeret genstand for offentlige
anklager eller sanktioner fra myndigheder eller tilsynsorganer (herunder
udpegede faglige organer) eller (c) blevet frakendt retten af en domstol
til at fungere som medlem af en udsteders bestyrelse, direktion eller
tilsynsorganer eller til at varetage en udsteders ledelse.

Bortset fra Ole Vagner, Ole Steensbro, Per Gran Pedersen og Steen
Hundevad Knudsen har ingen af personerne i Bestyrelsen, Direktionen
eller Funktionsdirektarer inden for de sidste fem ar deltaget i ledelse af
selskaber, som har indledt konkursbehandling eller er trdt i likvidation.
Ole Vagner har veret direkter i Hegedal Consult ApS, Vagner 3 ApS,
Vagner Invest ApS, der er under likvidation. Ole Vagner har desuden
veeret direkter i Langangsstreede 27 1999 ApS, Tysk Ejendomsadmini-
stration IX ApS og Granden ApS, der begge er oplast ved likvidation. Ole
Steensbro har veeret medlem af bestyrelsen i Administrationsselskabet
ApS, der er oplest ved likvidation. Per Gran Pedersen har veeret direkter
i Arla Foods Leasing A/S, der er oplgst ved likvidation. Steen Hundevad
Knudsen har veeret direkter i Hobrovej 446C 1998 ApS og @stergade
15, 1997 ApS, der begge er oplest ved likvidation.

I gvrigt henvises til Del IV "Appendiks - 2. Nuveerende ledelseshverv og
tidligere ledelseshverv inden for de seneste 5 &r" for yderligere oplys-
ninger.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

14.4. Erkleering om sleegtskab
Der eksisterer Nordicom bekendt intet sleegtskab mellem nogle af med-
lemmerne af Bestyrelsen, Direktionen, og/eller Funktionsdirektererne.

14.5. Erklaering om interessekonflikter

Der er ingen interessekonflikter mellem de pligter, der er palagt med-
lemmer af Bestyrelsen eller Direktionen samt Funktionsdirektarerne, og
disse personers private interesser og/eller forpligtelser over for andre
personer.

Bestyrelsesmedlem Ole Vagner er direkter i det af Vagner-familien ejede
HFI-Invest A/S, der besidder 33% af Selskabets Aktiekapital.

Nordicom er ikke bekendt med aftaler eller forstaelser mellem Bestyrel-
sen, Direktionen og/eller Funktionsdirektarerne pd den ene side og
starre Aktionaerer, kunder, leverandarer eller gvrige pa den anden side,
hvorved Bestyrelsen, Direktionen og/eller Funktionsdirektererne er blevet
medlem af bestyrelse, direktion eller er blevet leder.

Nordicom er ikke bekendt med restriktioner, som Bestyrelsen, Direktio-
nen og/eller Funktionsdirektarerne har aftalt vedrerende afhaendelse af
deres beholdning af Aktier i Selskabet inden for en bestemt periode.
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15. Aflenning og goder

I henhold til Selskabsloven § 139 skal Bestyrelsen i Nordicom A/S som
barsnoteret selskab, inden det indgar, forleenger eller foretager veesent-
lige andringer i en konkret aftale om incitamentsaflenning med et
medlem af Selskabets Bestyrelse eller Direktion, have fastsat overordne-
de retningslinjer for Selskabets incitamentsaflenning af Bestyrelsen og
Direktionen. Disse retningslinjer er behandlet og godkendt pa Selskabets
generalforsamling den 22. april 2009 og kan hentes pa Selskabets
hjemmeside.

Formalet med Selskabets aflanning, herunder incitamentsaflenning, er
at tiltreekke og fastholde Selskabets ledelsesmaessige kompetencer samt
sikre, at der er interessesammenfald mellem Selskabets Ledelse og
Aktionarerne ved at fremme Ledelsens incitament til at realisere Selska-
bets malsatninger og skabe vaerdi i Selskabet.

15.1. Vederlag til Direktionen

Len og ansattelsesforhold for Direktionen fastseettes minimum én gang
arligt af Bestyrelsen. Lannen bestar af fast lan, bilordning og pension.
Herudover oppebaerer Direktionen fri telefon og fri avis. Den samlede
lenpakke sammensattes, sa niveauet er markedskonformt og opfylder
Selskabets specifikke behov.

Administrerende direkter Niels Troen tiltradte 1. december 2008, og det
modtagne vederlag kan specificeres saledes:

TABEL 15-1 — DIREKTIONENS VEDERLAG

Len og gager (herunder fri bil) 3.077 250
Pension 330 25
Bonus 0 0
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0
I alt 3.407 275

Note: Belgbene daekker arbejde udfert for Selskabet samt datterselska-
ber.
Kilde: Koncernen

Den tidligere direkter Gunnar Kristensen fratrddte pr. 30. november
2008, og vederlaget kan specificeres sdledes:

TABEL 15-2 — TIDLIGERE DIREKT@R GUNNAR KRISTENSENS VEDERLAG

Len og gager (herunder fri bil) 2.933 3.200

Pension 0 0

Fratraedel;esgodtgrarelse og len i opsi- 6.400 0

gelsesperioden

Aktiebaseret vederlaeggelse 497 1.183

I alt 9.830 4.383
Note: Belabene dakker arbejde udfert for Selskabet samt datterselska-
ber.

Kilde: Koncernen

Safremt Direktionen opsiges, uden dette skyldes Direktionens mislighol-
delse, er Nordicom A/S forpligtet til at betale en godtgarelse pd 12
maneders vederlag udover lan i opsigelsesperioden. Opsiges Direktionen
i forbindelse med et ejerskifte, er Nordicom i tilleeg hertil forpligtet til at
betale en kontant godtgarelse p& 12 maneders vederlag.

Direktionen kan ifelge de overordnede retningslinjer for Selskabets
incitamentsaflanning udover sit seedvanlige vederlag modtage variabel
aflenning i form af kontant bonus (kortsigtet incitamentsordning) og
aktiebaseret vederlaggelse (langsigtet incitamentsordning).
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Selskabet har ikke udover det her anfarte pensions- eller fratraedelses-
forpligtelser over for Direktionen. Selskabet har endvidere ikke ydet lan,
stillet sikkerhed eller pataget sig andre forpligtelser over for eller pa
vegne af Direktionen.

Kortsigtet incitamentsordning - bonus

Den kontante bonusordning vil veere afheengig af, at direktaren opnar
forud fastsatte bonusmal. Bonusmal (eksempelvis budgetmal, cash-flow,
gennemfarelse af sarlige strategiske mal mv.) fastleegges af Bestyrelsen
en gang om aret i forbindelse med godkendelse af det kommende é&rs
budget. Opfyldelse af kriterierne for tildeling af kontant bonus vurderes
af Bestyrelsen ved det pageeldende regnskabsars afslutning. Den kon-
tante bonus kan farst udbetales efter generalforsamlingens godkendelse
af den enkelte arsrapport.

Den kontante bonus kan maksimalt udgere 100% af Direktarens faste
vederlag for det pagaeldende ar.

Der er ikke udbetalt bonus til Direktionen i regnskabsaret 2009, 2008
0g 2007.

Langsigtet incitamentsordning - aktieoptioner

Den aktiebaserede vederleeggelse kan gives i form af tildeling af aktie-
optioner, der giver Direkteren ret til at kabe op til samlet 30.000 stk.
Aktier i Selskabet.

Bestyrelsen fastlaegger vilkarene for aktieoptionere pa den made, der
af Bestyrelsen vurderes bedst at ville sikre direktarens incitament, inklu-
sive en periode for optjening af direktarens ret til at udnytte tildelte
optioner. Bestyrelsen fastsatter i gvrigt vilkdrene for aktieoptionerne
herunder lgbetid, udnyttelseskurs og betingelserne for udnyttelse. Sel-
skabet opfylder en eventuel incitamentsordning ved salg fra Selskabets
beholdning af egne Aktier.

Der er pr. Prospektdatoen ikke udstedt aktieoptioner til den nuvaerende
Direktion.

Inden vedtagelsen af ovenstaende retningslinjer pa Selskabets general-
forsamling den 22. april 2009 var der udstedt 60.000 stk. aktieoptioner
til den tidligere direkter Gunnar Kristensen. Udnyttelseskurserne udger
henholdsvis DKK 198 (20.000 stk.), DKK 698 (20.000 stk.) og DKK
1.304 (20.000 stk.). Disse uudnyttede aktieoptioner har intet udlgbs-
tidspunkt og udger pr. Prospektdatoen en yderst begraenset veerdi.

15.2. Vederlag til Funktionsdirekterer
Ole Steensbro tiltradte 1. februar 2008, og Anders Bach tiltradte 1.
januar 2009. Funktionsdirektarernes vederlag kan specificeres saledes:

TABEL 15-3 — FUNKTIONSDIREKT@RERS VEDERLAG

Len og gager (herunder fri bil) 2.264 1.021
Pension 209 81
Bonus 1.020 0
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0
I alt 3.493 1.102

Note: Belgbene dakker arbejde udfert for Selskabet samt datterselska-
ber.
Kilde: Koncernen

Koncernen har ikke henlagt eller opsparet pension, fratraedelsesgodtge-
relse eller lignende goder for s& vidt angdr Funktionsdirektarerne. Opsi-
ges funktionsdirekter Ole Steensbro i forbindelse med et ejerskifte, er
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Nordicom dog forpligtet til at betale en kontant godtgerelse pa 12
maneders vederlag.

15.3. Vederlag til Bestyrelsen

For at tiltreekke og fastholde Koncernens ledelsesmaessige kompetencer
er Bestyrelsens aflenning fastlagt under hensyntagen til arbejdsopgaver
og vilkar i sammenlignelige virksomheder.

| den nuveerende aflenning indgar udelukkende et basishonorar. Besty-
relseshonoraret har siden 2005 andraget et arligt grundhonorar pa DKKt
200. Formanden modtager tre gange grundhonoraret, og naestforman-
den modtager to gange grundhonorar jf. nedenstdende specifikation:

TABEL 15-4 - BESTYRELSESHONORAR

Formand 600 600 600
Neestformand 400 400 400
Bestyrelsesmedlem 200 200 200
Bestyrelsesmedlem 200 200 200
Bestyrelsesmedlem 200 200 200
I alt 1.600 1.600 1.600

Kilde: Koncernen

Bestyrelsens basishonorar fastseettes pa et niveau, som er markedskon-
formt, og som afspejler kravene til bestyrelsesmedlemmernes kompeten-
cer og indsats blandt andet i lyset af arbejdets omfang og antallet af
bestyrelsesmader. Generalforsamlingen godkender Bestyrelsens honorar
i forbindelse med behandling af arsrapporten.

P& Selskabets ordinare generalforsamling den 22. april 2010 blev
antallet af bestyrelsesmedlemmer udvidet fra fem til seks personer.
Basishonoraret blev fastholdt, hvorved bestyrelseshonoraret for 2010
udger i alt DKKt 1.800.

"| forbindelse med Steen Hundevad Knudsens tiltreeden som bestyrelses-
formand er der mellem Steen Hundevad Knudsen og HFI-Invest A/S og
Straumur Burdara Fjarfestingabanki HF indgdet aftale vedrarende besty-
relsesformandens arbejde i relation til Selskabets strategiplan, konsoli-
dering samt rejsning af ny kapital. Aftalen kan tidligst opsiges til opher
den 31. december 2011. | tilfeelde af aktionaerernes misligholdelse kan
bestyrelsesformanden opsige aftalen, hvorved skyldigt honorar fra
tidligere kalenderar samt fuldt honorar for det pdgeeldende kalenderér
og minimum indtil 31. december 2011 udlgses. Som vaesentlig mislig-
holdelse anses blandt andet, hvis HFI-Invest A/S" ejerandel i Selskabet
falder til under 30 % af Selskabets aktiekapital, samt hvis aktioneererne
ikke pa generalforsamlingen stemmer som forudsat i aftalen med besty-
relsesformanden. Selskabet har tiltradt aftalen mellem bestyrelsesfor-
manden og aktionarerne. Som i andre selskaber er det Selskabet, der
hafter for bestyrelsesformandens honorar. Efter dansk ret vil Selskabet
have et krav mod HFI-Invest A/S og Straumur Burdara Fjarfestingabanki
HF, safremt honorar til bestyrelsesformanden udlgses som felge af
aktionaerernes misligholdelse af aftalen."

Selskabet har ikke ydet 1an, stillet sikkerhed eller pataget sig andre
forpligtelser over for eller pa vegne af Bestyrelsen.

Koncernen har ikke yderligere pension, fratreedelsesgodtgerelse eller
lignende forpligtelser for s& vidt angar Bestyrelsen.

Langsigtet incitamentsordning - aktieoptioner

| aflenningen til Bestyrelsen har tidligere indgdet et aktieoptionspro-
gram. De sidste af tidligere tildelte aktieoptioner blev optjent i april
2009, og der foreligger ingen bemyndigelse til at udstede nye aktieopti-
onsprogrammer til Bestyrelsen, jf. de overordnede retningslinjer for
Selskabets incitamentsaflenning vedtaget pa generalforsamlingen.
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Bestyrelsen uudnyttede aktieoptioner tildelt i tidligere ar udger 36.000
stk. og har intet udlebstidspunkt. Udnyttelseskurserne udger henholds-
vis DKK 698 (14.000 stk.), DKK 1.304 (10.000 stk.) og DKK 1.480
(12.000 stk.). Pr. Prospektdatoen udger disse aktieoptioner en yderst
begreenset veerdi.

Selskabets vederlagspolitik omtales i formandens beretning pa Selska-
bets ordineere generalforsamling, ligesom Bestyrelsens vederlag for det
indeveerende regnskabsar fremlaegges til godkendelse.
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16. Bestyrelsens arbejdspraksis

Nordicoms Bestyrelse og Direktion seger til stadighed at sikre, at ledel-
sesstruktur og kontrolsystemer er hensigtsmaessige og fungerer tilfreds-
stillende. En lang raekke interne procedurer og kontroller er implemente-
ret og vurderes lgbende.

Grundlaget for Selskabets corporate governance er bl.a. Selskabsloven,
Arsregnskabsloven, IFRS, Veerdipapirhandelsloven, NASDAQ OMX's
regler og anbefalinger for udstedere af aktier og Vedtaegterne.

16.1. Bestyrelsens opgaver og ansvar

Bestyrelsens vasentligste opgave omfatter fastlaeggelse af de overord-
nede mal og strategier og opfelgning pa disse samt at sikre retningslin-
jer for ansvarsfordeling, forretningsgange og risikostyring. Bestyrelsen
paser endvidere, at Direktionen overholder de af Bestyrelsen besluttede
malsaetninger, strategier og forretningsgange.

Bestyrelsesmaderne ledes af formanden. Formanden har et serligt
ansvar for at sikre, at Bestyrelsen fungerer tilfredsstillende, og at Besty-
relsens opgaver varetages pa bedst mulig made. Formanden drager
endvidere omsorg for, at der fares en protokol over forhandlingerne i
Bestyrelsen, og at kopi heraf fremsendes til samtlige medlemmer af
Bestyrelse og Direktion inden for 2 uger. | formandens fraveer varetages
formandens opgaver af naestformanden. Selskabet har ikke udarbejdet
en selvsteendig opgave- og ansvarsbeskrivelse for bestyrelsesformand og
nastformand. Opgaverne er dog delvist beskrevet i Bestyrelsens forret-
ningsorden.

Det tilstrebes, at alle vaesentlige beslutninger treeffes i den samlede
Bestyrelse, og at madefrekvensen tilretteleegges saledes, at Bestyrelsen
hele tiden er en aktiv sparringspartner for Direktionen og kan reagere
hurtigt og effektivt.

Nordicoms forretningsorden for Bestyrelse og Direktion fastlaegger
rammerne for Bestyrelsens arbejde samt procedurer for Direktionens
rapportering til Bestyrelsen og for kommunikation i evrigt. Forretnings-
ordenen gennemgds og vurderes arligt af Bestyrelsen og tilpasses lo-
bende Selskabets situation, sa den fortsat er et effektivt og operationelt
redskab ved lgsningen af Bestyrelsens opgaver.

For at sikre et effektivt arbejde i Bestyrelsen samt mellem Bestyrelsen og
Direktionen er de enkelte medlemmer af Bestyrelsen udover det generel-
le bestyrelsesarbejde palagt serlige fokusomrader, som aendres efter
behov. Dette omfatter pr. Prospektdatoen omraderne “Kapitaludvidel-

se”, "Finansiering”, "Ejendomsdrift”, “Strategi” og "Organisation”.

16.2. Bestyrelsens sammensatning

Generalforsamlingen veelger Bestyrelsen. Bestyrelsen vurderer lgbende,
hvilke kompetencer den skal rade over samt sammensztningen set i
lyset heraf. Bestyrelsen indstiller pa den ordinaere generalforsamling de
bestyrelseskandidater den anser for bedst muligt at kunne udfere de
opgaver, der pahviler den. Sammen med indkaldelsen til den generalfor-
samling, hvor valg til Bestyrelsen er pa dagsordenen, fremsendes endvi-
dere en beskrivelse af de opstillede bestyrelseskandidaters baggrund
med oplysning om evrige direktions- og bestyrelsesposter i sdvel danske
som udenlandske selskaber. De nuvaerende medlemmers serlige kom-
petencer i relation til arbejdet i Bestyrelsen er beskrevet i afsnit .14
"Bestyrelse og Direktion”.

Nye bestyrelsesmedlemmer modtager en introduktion til Selskabet.
Bestyrelsen foretager endvidere arligt en vurdering af, om der er omra-
der, hvor medlemmernes kompetence og sagkundskab ber opdateres.
Det enkelte medlem har imidlertid selv et ansvar for aktivt at sette sig
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ind i og lebende holde sig orienteret om Selskabet samt forhold i ejen-
domsbranchen.

Bestyrelsen bestdr iht. Vedtaegterne af 3-6 medlemmer. Siden Selskabets
ordinaere generalforsamling den 22. april 2010 har Bestyrelsen bestaet
af seks medlemmer, som ikke deltager i den daglige drift af Koncernen.
Bestyrelsen vurderer rligt antallet af bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsesmedlem Ole Vagner anses som felge af Vagner-familiens
ejerandel pa 33% af Selskabet ikke for uathaengig i henhold til anbefa-
linger for god selskabsledelse. De evrige fem bestyrelsesmedlemmer
anses alle for at veere uafhaengige af Selskabet, hvorved mere end
halvdelen af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er
uafheengige.

| afsnit I.14 "Bestyrelse og Direktion” fremgar oplysninger om de enkel-
te bestyrelsesmedlemmers alder, stilling samt gvrige direktions- og
bestyrelsesposter i savel danske som udenlandske virksomheder (uanset
virksomhedsform).

Nordicom har ingen medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsen mades mindst fem gange arligt i henhold til en i forvejen
fastlagt made- og arbejdsplan. Mindst én gang om aret afholder Besty-
relsen et strategimede med henblik pé at drafte og fastleegge Bestyrel-
sens vaesentligste opgaver og ansvar i relation til Ledelsen af Selskabet.
Yderligere mader afholdes, nar dette skannes nedvendigt eller hen-
sigtsmaessigt i lyset af Selskabets behov.

Nordicom har ikke fastsat nogen begraensninger med hensyn til antallet
af bestyrelsesposter i andre Selskaber, idet Bestyrelsen vaegter hensynet
til sammensaetningen af forretningsmaessig kompetence og branche-
kendskab hgjere end antallet af det enkelte medlems evrige bestyrelses-
poster. En fast greense for antallet af bestyrelsesposter vurderes ikke
hensigtsmaessig, idet arbejdsbyrden er uens i forskellige selskaber. |
stedet sikres det, at det enkelte bestyrelsesmedlem pa forhand har gjort
sig klart, hvilke tidsmaessige krav bestyrelsesarbejdet stiller og afsaetter
tilstraekkelig tid til sine opgaver i Bestyrelsen.

Medlemmer af Bestyrelsen skal fratreede ved den ferste ordinzere gene-
ralforsamling efter det kalenderdr, hvori de er fyldt 70 ar.

Medlemmer af Bestyrelsen er pd valg hvert ar pd den ordineere general-
forsamling. Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsens formand forestér arligt en struktureret evaluering af Besty-
relsens arbejde, resultater og sammensatning. Endvidere omfatter
evalueringen samarbejdet mellem Bestyrelse og Direktion samt Direktio-
nens arbejde og resultater.

Bestyrelsen ansatter den administrerende direkter. Den administrerende
direkter har ansvaret for tilretteleeggelse og gennemfarelse af de strate-
giske planer. Direkteren er ikke medlem af Bestyrelsen, men deltager
som hovedregel i bestyrelsesmaderne.
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16.3. Oplysninger vedrarende ledelsens kontraktvilkar

TABEL 16-1 — OPLYSNINGER VEDRORENDE LEDELSENS KONTRAKTVIL-
KAR

Bestyrelsen

Steen H. Knudsen'  Formand 2010 2011 (genvalg muligt)
Michael V. Petersen  Naestformand 2007 2011 (genvalg muligt)
Ole Risager Medlem 2010 2011 (genvalg muligt)
Per Gran Pedersen  Medlem 2010 2011 (genvalg muligt)
Ole Vagner Medlem 2008 2011 (genvalg muligt)
Heinrich Zink Medlem 2010 2011 (genvalg muligt)
Direktionen

Niels Troen Adm. direkter 2008

Funktionsdirekte-
rer

Ole Steensbro
Anders Bach

Direktar 2008
@konomidirekter 2009

Note 1: | forbindelse med Steen Hundevad Knudsens tiltraeden som
bestyrelsesformand er der mellem Steen Hundevad Knudsen og HFI-
Invest A/S og Straumur Burdaras Fjarfestingabanki HF indgdet aftale
vedrerende bestyrelsesformandens arbejdsopgaver. Aftalen kan tidligst
opsiges til opher den 31. december 2011.

Kilde: Koncernen

Niels Troen har en fratreedelsesgodtgerelse pa 12-24 maneders len. Den
henvises i avrigt til afsnit 1.15 “Aflenning og goder — Vederlag til Direk-
tionen”. Steen Hundevad Knudsen har indgdet den under afsnit 1.15
"Aflenning og goder — Vederlag til Bestyrelsen” omtalte aftale med en
gruppe aktionaerer — uopsigelig frem til 31. december 2011. Ingen af de
gvrige Bestyrelsesmedlemmer eller Funktionsdirekterer er berettiget til
en fratraedelsesgodtgarelse ved fratraedelse.

16.4. Aktionaerernes rolle og samspil med selskabsle-

delsen

Nordicom sikrer information til Aktioneererne gennem jeevnlig offentlig-
gorelse af nyheder, deldrsrapporter og arsrapporter, og Selskabets
hjemmeside opdateres lebende med offentliggjort information. Endvide-
re sikres mulighed for dialog med Aktionaererne pa generalforsamlingen.

Bestyrelsen vurderer regelmaessigt, om Selskabets kapitalstruktur er i
overensstemmelse med Selskabets og Aktionaerernes interesser. Det
overordnede mal er at sikre en kapitalstruktur, som understatter en
langsigtet lonsom vaekst, og som muligger opfyldelse af Selskabets
strategi.

Generalforsamlingen er Selskabets overste myndighed. Bestyrelsen
legger veegt pd, at Aktionaererne far en detaljeret orientering og et
fyldestgerende grundlag for de beslutninger, der treffes pa generalfor-
samlingen. Den ordinare generalforsamling afholdes hvert &r i Arhus
eller Kebenhavns Kommune inden udgangen af maj maned.

Datoen for generalforsamlingen oplyses senest i december maned &ret
forud for afholdelsen (ca. 4 méaneder fer). Indkaldelse til generalforsam-
ling offentliggares og udsendes med mindst 3 ugers og hgjest 5 ugers
varsel ved meddelelse via Erhvervs- og Selskabsstyrelsens IT-system,
NASDAQ OMX og Selskabets hjemmeside samt ved brev til samtlige
Aktionaerer, der er noteret i Selskabets ejerbog. Indkaldelsen indeholder
en fyldestgarende beskrivelse af dagsordenens punkter, og fuldmagter,
som kan gives til Bestyrelsen udformes sdledes, at Aktionarerne har
mulighed for at tage stilling til hvert enkelt punkt pa dagsordenen. Alle
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Aktionaerer har ret til at deltage i og stemme eller afgive fuldmagt ved
generalforsamlingen, jf. Vedtaegternes § 8.
Bestyrelsen skal indkalde til ekstraordineer generalforsamling, hvis det
gnskes af Aktioneerer, som besidder 5% eller mere af aktiekapitalen.
Den ekstraordinare generalforsamling skal indkaldes inden fjorten dage
efter, at der er fremsat forlangende herom.

Bestyrelsens pligter og Aktionaerernes rettigheder ved overta-
gelsesforsag

Vedtegterne indeholder ingen graenser for ejerskab eller stemmeret.
Hvis der fremseettes et tilbud om overtagelse af de Eksisterende og
Udbudte Aktier ("Aktierne”), vil Bestyrelsen forholde sig hertil i overens-
stemmelse med lovgivningen.

Interessenternes rolle og betydning for Selskabet

Nordicom seger at udvikle og vedligeholde gode relationer til sine
interessenter, idet sddanne relationer vurderes at have positiv indflydelse
pa Koncernens udvikling. Med dette udgangspunkt er der udarbejdet
politikker for forskellige nagleomrader som kommunikation og persona-
le.

Det er Bestyrelsens opgave at sikre efterlevelse samt lgbende tilpasning
af disse politikker i overensstemmelse med udviklingen i og omkring
Selskabet.

Kommunikation med investorer og aktieanalytikere varetages af Direkti-
onen. Med henblik pd at sikre interessenternes interesser paser Bestyrel-
sen, at Direktionen farer en aktiv dialog med Selskabets interessenter for
at udvikle og styrke Selskabet.

Bestyrelsen har vedtaget en informations- og kommunikationspolitik.
Politikken sikrer bl.a., at oplysninger af betydning for Aktionzerernes og
finansmarkedernes vurdering af Selskabet og dets aktiviteter tilgar disse
og offentliggeres i overensstemmelse med geeldende regler.

Alle fondsbersmeddelelser offentliggares p& dansk og engelsk. Endvide-
re geres meddelelserne tilgeengelige pa Selskabets hjemmeside umid-
delbart herefter.

Bestyrelsen skaber grundlag for en lgbende dialog med Selskabets
Aktioneerer ved at afholde generalforsamlinger samt udarbejde praesen-
tationer mv. Pa Selskabets hjemmeside er der endvidere mulighed for at
lese om corporate governance relaterede emner, ligesom de seneste
fem drs regnskabsrapporter, fondsbarsmeddelelser og investorrelaterede
praesentationer er tilgeengelige.

Nordicom udarbejder arsrapport efter IFRS. | de tilfeelde, det vurderes
som formalstjenligt for Selskabets interessenter, offentligger Selskabet
yderligere uddybende ikke-finansielle oplysninger i arsrapporten herun-
der vedrarende Selskabets vidensressourcer. Der offentliggeres endvide-
re kvartalsrapporter.

16.5. Udvalg, herunder radgivende udvalg

Bestyrelsen har fundet det hensigtsmaessigt at nedseette et sarskilt
revisionsudvalg. Bestyrelsen mener, at opgaverne med at sikre en uaf-
haengig og objektiv overvdgning af Selskabets regnskabsafleeggelses-
proces, interne kontrolsystemer og risikostyringssystemer bedst vareta-
ges ved, at disse gennemgds detaljeret, inden de fremleegges for den
samlede Bestyrelse.

Udvalget bestar af:
Michael Vad Petersen (neestformand)
Per Gran Pedersen
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Revisionsudvalget afholder 2-5 mader arligt, hvor bl.a. revisionsproto-
kollater vedrerende arsrapporten samt lgbende revisionsopgaver gen-
nemgas.

Bestyrelsen har udarbejdet et kommissorium for revisionsudvalget, hvori
udvalgets ansvarsomrade og kompetence er fastlagt. Kommissoriet kan
laeses pa Selskabets hjemmeside.

Som felge af de nye anbefalinger om god selskabsledelse offentliggjort i
april 2010 har Bestyrelsen pa bestyrelsesmadet den 1. september 2010
besluttet at nedsatte et Vederlagsudvalg. Kommissorium for udvalget
blev vedtaget pa samme made og kan laeses pa Selskabets hjemmeside.
Formanden for Bestyrelsen er formand for Vederlagsudvalget som
derudover inkluderer Michael Vad Petersen. Der henvises i avrigt til
afsnit 1.15 "Aflenning og goder”.

16.6. Revision

Til varetagelse af Aktionaerernes og offentlighedens interesser vaelges pa
den arlige ordinare generalforsamling en uafheaengig revision efter
Bestyrelsens indstilling. Revisor er pad valg hvert ar. Revisionsudvalget
foretager en konkret og kritisk vurdering af revisors uafhaengighed og
kompetence m.v. til brug for indstilling til generalforsamlingen.

Revisionsaftalen og den tilharende honorering af revisor aftales mellem
revisionsudvalget og revisor. Direktionen er af Bestyrelsen bemyndiget til
at ivaerksaette eventuelle ikke revisionsydelser for op til 50.000 kr. pr.
sag. Ydelser herudover skal godkendes af revisionsudvalget.

Revisionen afleegger skriftlig rapport til den samlede Bestyrelse mindst
en gang arligt og herudover ved konstatering af eventuelle forhold, som
Bestyrelsen bar orienteres om.

Bestyrelsen gennemgar og vurderer de interne kontrolsystemer i Selska-
bet samt Ledelsens retningslinjer herfor og overvagning heraf. Under
hensyntagen til Selskabets sterrelse og aktiviteter har Bestyrelsen ikke
fundet det nedvendigt at nedsaette en intern revision til at bista Besty-
relsen hermed.

16.7. Corporate Governance

Nordicom A/S er omfattet af NASDAQ OMX's anbefalinger for god
selskabsledelse, som er en del af reglerne for notering pa NASDAQ
OMX. Reglerne omhandler bl.a. Aktionaerernes rolle og samspil med
Ledelsen, interessenternes rolle og betydning for Selskabet, dbenhed og
gennemsigtighed, Bestyrelsens opgaver og ansvar, Bestyrelsens sam-
mensetning, Bestyrelsens og Direktionens vederlag, risikostyring samt
revision. Anbefalinger for god selskabsledelse er offentligt tilgeengeligt
pa hjemmesiden www.nasdagomxnordic.com.

Selskaberne skal folge anbefalingerne eller begrunde afvigelser fra disse.
Selskabets corporate governance er i overensstemmelse med anbefalin-
ger for god selskabsledelse fra NASDAQ OMX bortset fra felgende
punkter:

Det anbefales, at et bestyrelsesmedlem, der samtidig indgdr i en direkti-
on i et aktivt selskab, ikke beklaeder mere end tre menige bestyrelsespo-
ster eller én formandspost og én menig bestyrelsespost i selskaber, der
ikke er en del af koncernen, medmindre der foreligger saerlige omstaen-
digheder. Nordicom har fraveget anbefalingerne pa dette punkt, idet
Bestyrelsen veegter hensynet til sammensaetningen af forretningsmaessig
kompetence og branchekendskab hejere end antallet af det enkelte
medlems gvrige bestyrelsesposter. En fast greense for antallet af besty-
relsesposter vurderes ikke hensigtsmaessig, idet arbejdsbyrden er uens i
forskellige selskaber. | stedet sikres det, at det enkelte bestyrelsesmed-
lem pa forhand har gjort sig klart, hvilke tidsmeessige krav bestyrelses-
arbejdet stiller og afseetter tilstraekkelig tid til sine opgaver i Bestyrelsen.
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Det anbefales, at bestyrelsen ikke aflannes med aktieoptionsprogram-
mer, men evt. med bonusprogrammer og aktier til markedskurs. Anbefa-
lingerne er fraveget pd dette punkt, idet aflenningen til den tidligere
Bestyrelsen indeholdt et tidligere indgdet aktieoptionsprogram. De
sidste af de tidligere tildelte aktieoptioner er optjent i april 2009, og der
foreligger ingen bemyndigelse til at udstede nye aktieoptioner til Besty-
relsen, jf. de overordnede retningslinjer for Selskabets incitamentsaflen-
ning vedtaget pa generalforsamlingen.

Det anbefales, at bestyrelsen fastlaegger en evalueringsprocedure for
bestyrelsen. Bestyrelsen har pa bestyrelsesmadet den 19. august 2010
vedtaget en ny forretningsorden, hvori det er fastsat, at der skal foreta-
ges en arlig evaluering af Direktionen og Bestyrelsen. Kriterierne, der
skal danne basis for den fremtidige evaluering af Bestyrelsen og Direkti-
onen, er under udarbejdelse. Fremadrettet vil denne anbefaling saledes
blive fulgt.

Det anbefales, at Direktionen pa baggrund af identificerede risici udar-
bejder en plan for Selskabets risikostyring. Pa bestyrelsesmadet den 19.
august 2010 har bestyrelsen identificeret en raekke neglerisici, som skal
danne grundlag for en revideret risikostyringsplan, som er under udar-
bejdelse for Selskabet. Selskabet har ikke hidtil haft en formaliseret
risikostyringsplan, men det har indgdet som en del af Selskabets strate-
giplan. Der henvises i gvrigt til punkt 16.9 - Beskrivelse af ledelsesrap-
porteringssystemer og interne kontrolsystemer. Fremadrettet vil denne
anbefaling saledes blive fulgt.

I april 2010 offentliggjorde Komitéen for god selskabsledelse reviderede
anbefalinger for god selskabsledelse. Bestyrelsen for NASDAQ OMX har
efterfolgende besluttet at implementere disse regler for udstedere af
aktier, saledes at Nordicom med virkning for regnskabsaret 2010 skal
give en rlig redegerelse for, hvorledes Selskabet forholder sig til anbe-
falingerne.

Hvad angdr endringer til de eksisterende anbefalinger for god selskabs-

ledelse vedrarer disse primeert:
Ny anbefaling om, at ledelsesorganerne fremmer aktivt ejerskab,
herunder aktionarernes deltagelse i generalforsamlingen. (1.3.1.)
Ny anbefaling om, at det centrale ledelsesorgan beslutter eller
indstiller til generalforsamlingen, om generalforsamlingen skal af-
holdes ved fysisk fremmade eller som delvis eller fuldsteendig elek-
tronisk generalforsamling. (1.3.2.)
Ny anbefaling om, at samtlige medlemmer af det averste ledelses-
organ og direktionen skal veere til stede pa generalforsamlingen.
(1.3.4)
Ny anbefaling om, at det centrale ledelsesorgan vedtager politikker
for selskabets samfundsansvar. (2.2.1.)
Ny anbefaling om, at det centrale ledelsesorgan vedtager en kom-
munikationsstrategi. (3.1.1.)
Ny anbefaling om, at det averste ledelsesorgan sikrer, at de ned-
vendige kompetencer og finansielle ressourcer er til stede, for at
selskabet kan nd sine strategiske mal. (4.1.2.)
Ny anbefaling om, at det everste ledelsesorgan mindst en gang
arligt fastlaegger sine vaesentligste opgaver i relation til den lebende
vurdering af direktionens arbejde og den finansielle og ledelses-
maessige kontrol med selskabet. (4.1.3.)
Ny anbefaling om, at formanden organiserer og leder mgderne med
henblik pa at sikre effektiviteten i ledelsesorganets arbejde og at
skabe bedst mulige forudsatninger for medlemmernes arbejde en-
keltvis og samlet. (4.3.3.)
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Ny anbefaling om, at hvis formanden undtagelsesvis patager sig
sarlige opgaver, herunder kortvarig deltagelse i den daglige ledel-
se, skal der foreligge en bestyrelsesbeslutning herom, inklusive for-
holdsregler, der skal sikre bestyrelsens ledelses- og kontrolfunktio-
ner. Der skal endvidere sikres en forsvarlig arbejdsdeling mellem
formand, nastformand, den gvrige bestyrelse og direktion. Aftaler
om formandens deltagelse i den daglige ledelse skal oplyses i en
selskabsmeddelelse. (4.3.4.)

Kriterier for, hvorndr generalforsamlingsvalgte ledelsesmedlemmer
ikke leengere kan anses for uafhaengige, er tilpasset de EU-retlige
kriterier for uafhaengighed, herunder ogsa for sa vidt angar aremal
som uafhaengigt medlem af det everste ledelsesorgan (12 ar).
(5.4.1.)

Ny anbefaling om, at hvert enkelt medlem af det gverste ledelsesor-
gan vurderer, hvor meget tid det er nedvendigt at bruge pé det pa-
geldende arbejde, sdledes at vedkommende ikke patager sig flere
hverv end, at hvert enkelt hverv kan udferes pa en for selskabet til-
fredsstillende vis. (5.7.1.)

Ny anbefaling om nedszttelse af et egentligt revisionsudvalg.
(5.10.3.)

Ny anbefaling om nedszettelse af et nomineringsudvalg, et veder-
lagsudvalg og efter behov evt. yderligere ledelsesudvalg. (5.10.7. og
5.10.8.)

Ny anbefaling om, at vederlagspolitikken og endringer heri ber
godkendes pé generalforsamlingen. (6.1.2.)

Ny anbefaling om, at vederlagspolitikken indeholder en udtemmen-
de beskrivelse af vederlagskomponenter. (6.1.3.)

Ny anbefaling, der fastlaegger krav til evt. variable komponenter
indeholdt i vederlagspolitikken, som bl.a. sikrer en passende og af-
balanceret sammensaetning mellem ledelsesaflenning, paregnelige
risici og veerdiskabelse for aktionaererne pad kort og langt sigt.
(6.1.5.)

Mulighed for selskabet for at kreeve tilbagebetaling af en variabel
andel i helt seerlige tilfeelde. (6.1.8.)

Loft over veerdien af fratreedelsesaftaler. (6.1.9.)

Ny anbefaling om, at det averste ledelsesorgan ved behandling af
og godkendelse af arsrapporten tager stilling til, at regnskabsaf-
leggelsen sker under forudseetning om fortsat drift (going concern
forudseetningen), inklusive de eventuelle serlige forudseetninger,
der ligger til grund herfor, samt i givet fald eventuelle usikkerheder,
der knytter sig hertil. Det overste ledelsesorgans stillingtagen ber
fremga af ledelsesprotokollen. (7.2.1.)

Ny anbefaling om, at det averste ledelsesorgan beslutter, hvorvidt
der skal etableres en whistleblower ordning med henblik pd at give
mulighed for en hensigtsmeessig og fortrolig rapportering af alvorli-
ge forseelser eller mistanke herom. (8.2.1.)

Ny anbefaling om, at det everste ledelsesorgan sikrer en regelmaes-
sig dialog og informationsudveksling mellem revisor og det averste
ledelsesorgan. (9.1.1.)

Ny anbefaling om, at det averste ledelsesorgan og revisionsudvalget
mindst en gang arligt medes med revisor og med en evt. intern revi-
sor, uden at direktionen er til stede. (9.1.3.)

Som felge af de nye anbefalinger har Bestyrelsen pd bestyrelsesmadet
den 19. august 2010 nedsat et vederlagsudvalg, ligesom bestyrelsen har
vedtaget en corporate social responsibility politik. Bestyrelsen forholder
sig i gjeblikket til de avrige nye anbefalinger og vil i forbindelse med
afleeggelse af arsrapporten for 2010 medtage en redegerelse med
udgangspunkt i de nye anbefalinger for god selskabsledelse efter “falg
eller forklar” princippet.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

16.8. Retningslinjer for incitamentsaflenning
Der henvises til afsnit .15 " Aflenning og goder” ovenfor.

16.9. Beskrivelse af ledelsesrapporteringssystemer og

interne kontrolsystemer

Ifelge Selskabsloven § 115 er Bestyrelsen ansvarlig for de interne kon-
trol- og risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsafleggelses-
processen.

Som angivet i afsnit 1.16 "Bestyrelsens arbejdspraksis — Corporate
Governance” er Selskabets risikostyringsplan pa bestyrelsesmadet den
19. august 2010 besluttet revideret og ny revideret plan er sdledes
under udarbejdning.

Selskabets risikostyring og interne kontroller vedrerende regnskabsaf-
leggelsen er tilrettelagt med henblik pa:
Afleggelse af interne regnskaber, som giver mulighed for opfelg-
ning pa Koncernens prastationer
Afleggelse af eksterne ars- og deldrsrapporter i overensstemmelse
med IFRS, som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav
til &rsrapporter for barsnoterede selskaber, jf. NASDAQ OMX,s op-
lysningskrav til &rsrapporter for barsnoterede selskaber og IFRS-
bekendtgarelsen udstedt i henhold til Arsregnskabsloven.

Nordicoms interne kontrolsystem er tilrettelagt sdledes, at det kan
reducere snarere end at eliminere risikoen for fejl i regnskabsaflaeggel-
sen. Savel opbygningen som beskrivelsen af de interne kontroller tager
udgangspunkt i COSO-begrebsrammens fem hovedkomponenter:

Kontrolmilje

Risikovurdering

Kontrolaktiviteter

Information og kommunikation

Overvagning

Kontrolmilje

Bestyrelsen vurderer lgbende og mindst én gang om aret Koncernens
strategi for at sikre, at de nedvendige ressourcer og kompetencer er til
stede for at opnd Koncernens strategiske mal. Herunder vurderes orga-
nisation og bemanding af de funktioner, som har betydning for de
interne kontroller og risikostyringen.

Koncernen har endvidere nedsat et revisionsudvalg, der blandt andet har
til formal lebende at vurdere Koncernens interne kontrol og risikosty-
ringssystemer. Bestyrelsen tager stilling til revisionsudvalgets kommisso-
rium mindst én gang om aret.

Direktionen rapporterer lgbende til Bestyrelsen om den driftsmaessige og
gkonomiske udvikling og om Koncernens risikostilling.

Nordicom har procedurer og politikker, sdsom politik for selskabsledelse,
Bestyrelsens forretningsorden, instrukser til den administrerende direkter
0g attestationsregler, som angiver, hvorledes ansvar skal delegeres.

Regnskabsstandarder og regnskabsmanualer til udenlandske dattervirk-
somheder er baseret pd IFRS for at sikre ensartethed og stringens i
regnskabsaflaeggelsen.

Der er vedtaget en personalepolitik som sikrer, at medarbejderne har de
rette egenskaber og kompetencer, som kraeves i deres respektive stillin-
ger. Procedurer og skabeloner for ansattelse og medarbejderevaluering
anvendes kontinuerligt, ligesom jobbeskrivelser er definerede og doku-
menterede.
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Risikovurdering

Koncernen udsaettes for en raekke forskellige risici fra savel eksterne som
interne kilder. En forudseetning for at kunne vurdere risikoen er at have
opstillet konkrete mdl og politikker for, hvilke risici Koncernen vil patage
sig. Ved risikovurdering skal forstas det at identificere og analysere
relevante risici for ikke at nd malene eller leve op til de fastsatte politik-
ker.

Nordicom har etableret en risikovurderingsprocedure, som gennemfores
med jaeevne mellemrum, og som omfatter en vurdering af risici og beho-
vet for handling. Overordnede risikovurderinger kan fere til, at seerlige
tiltag gennemferes for at afbade uventede risici. Den interne kontrol af
regnskabsaflaeggelse er et af de omrader, som vurderes i den forbindel-
se.

Vasentlige og risikofyldte forhold i relation til regnskabet omfatter
folgende:

TABEL 16-2 — VASENTLIGE OG RISIKOFYLDTE REGNSKABSPOSTER

Fuldsteendighed, Nejagtighed
Veerdiansaettelse, Rettigheder
Fuldsteendighed, Praesentation og oplys-
ning

Veardiansattelse

Veerdianseettelse

Praesentation og oplysning

Nettoomsatning
Investeringsejendomme
Kreditinstitutter

Projektbeholdninger
Tilgodehavender
Eventualforpligtelser

Kilde: Koncernen

Herudover er der risiko vedrerende overholdelse af IFRS implementerede
IT-systemer / IT-kontroller samt besvigelser.

Kontrolaktiviteter

Kontrolaktiviteter er processer, som hjeelper til med at sikre, at Ledelsens
anvisninger falges, og at de nadvendige skridt tages til handtering af
risici. Der findes kontrolaktiviteter i hele organisationen pa alle niveauer
og i alle funktioner. De omfatter en raekke aktiviteter sa forskellige som
godkendelse, bemyndigelse, verifikation, afstemning, resultatopfelgning,
sikring af aktiver og opdeling af arbejdsopgaver.

Nordicom har bl.a. forankret en del af kontrolaktiviteterne i organisatio-
nen gennem et elektronisk dokumentstyringssystem, som sikrer, at alle
fakturaer kun kan godkendes af personer, som er bemyndiget hertil og
inden for de belabsgraenser, som er fastlagt af Ledelsen.

Der er etableret en fast og formel proces for tilblivelsen af deldrsrappor-
ter og arsrapporter, ligesom der findes tjeklister til sikring af korrekt
information til noter og andre lovpligtige oplysningskrav.

Andre vasentlige kontroller omfatter desuden finansielle applikationer,
som er afgarende for regnskabsaflaeggelsen. Det vil sige programmerede
kontroller i applikationer og de manuelle kontroller, som udfares i
tilknytning til processen. Endvidere fysisk sikkerhed i virksomheden og
generelle it-kontroller vedrerende de systemer, som understatter regn-
skabsaflaeggelsesprocessen. Dette gealder ogsa etablerede it-baserede
beredskabsplaner.

Information og kommunikation
Velfungerende informations- og kommunikationskanaler er nadvendige
for at sikre et velfungerende internt kontrolsystem. Formélet med effek-
tive kommunikationskanaler er endvidere at sikre:
At oplysninger er fuldstendige, nejagtige, og som minimum lever
op til de lovmaessige krav
Rettidig rapportering til NASDAQ OMX og offentligheden i evrigt
Tilstraekkelig &benhed i og omkring Koncernen

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

At vaesentlige risici og Bestyrelsens holdning til intern kontrol er
kendt, herunder vasentlige tiltag til reduktion af de identificerede
risici i regnskabsaflaeggelsen

At Direktion og medarbejdere kender deres ansvar for risikostyring
og interne kontroller i forbindelse med regnskabsafleeggelsen

At alle i Koncernen har den forngdne viden, herunder de rette
informationer til radighed, for at kunne udfere deres erhverv.

Nordicom har indrettet kommunikationskanaler sdledes, at medarbej-
derne kan opfylde deres ansvarsopgaver effektivt, og Ledelsen har de
ngdvendige midler til i tide at kunne reagere pa baggrund af den kom-
munikation, som kommer fra organisationen. | den forbindelse har
Nordicom i 2009 implementeret et intranet, som giver medarbejderne
lettere adgang til politikker, instruktioner, vejledninger, hdndbager mv.

Informationssystemer leverer rapporter, som ger det muligt at drive og
kontrollere virksomheden. Disse systemer handterer ikke kun interne
oplysninger, men ogsa informationer om eksterne begivenheder, aktivi-
teter og forhold, som er vigtige for virksomhedens beslutningstagning
og eksterne rapportering.

Overvagning

Overvagning er den proces, som bedemmer kvaliteten af det interne
kontrolsystem gennem labende overvdgningsaktiviteter, separate vurde-
ringer samt en kombination af de to.

Lebende overvagning er en integreret del af det daglige arbejde. Det
indgar i Ledelsens og Funktionsdirektarernes daglige aktiviteter, og de
aktiviteter, som medarbejderne udferer i forbindelse med deres arbejde.
Eventuelle konstaterede svagheder, kontrolsvigt og overskridelser af
rammer, befajelser og politikker rapporteres opad i organisationen i
henhold til de vedtagne politikker. Utilstraekkeligheder i den interne
kontrol skal rapporteres til den narmeste overordnede, og alvorlige fejl
skal rapporteres til Direktionen og Bestyrelsen.

Der er lagt faste processer og tidspunkter for Direktionens rapportering
til Bestyrelsen respektive revisionsudvalget, herunder indhold og omfang
af rapporteringen. Et vigtigt led i overvagningen er en detaljeret budget-
opfelgning, hvor udviklingstendenser i forhold til budget samt tidligere
ar analyseres og forklares.

Overvagningsprocedurer og politikker defineres og gennemferes med
jeevne mellemrum for at sikre, at den interne kontrol er effektiv. | Direk-
tionens overvagning indgdr anbefalinger vedrarende den interne kontrol
fra den generalforsamlingsvalgte revision.

Bestyrelsen/revisionsudvalget holder endvidere labende mader med den
generalforsamlingsvalgte revision, ligesom denne rapporterer om vee-
sentlige fejl eller mangler i revisionsprotokollen.

Bestyrelsen/revisionsudvalget overvager lgbende, at Direktionen gen-
nemfarer aftalte tiltag til imedegaelse af identificerede risici i regnskabs-
afleeggelsesprocessen. Endvidere at Direktionen foretager den fornadne
overvagning og reagerer rettidigt pa identificerede fejl og mangler samt
eventuelle overtraedelse af aftalepolitikker, processer og forretningsgan-

ge.
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17. Medarbejdere

17.1. Oversigt over medarbejdere

| 2008 og 2009 reducerede Nordicom udviklingsaktiviteterne vaesentligt
som led i Selskabets nye strategi. Dette ferte til en optimering af organi-
sationen, saledes at antallet af ansatte blev reduceret fra 69 ultimo
2007 til 39 pr. 30. juni 2010 pd koncernniveau.

| udlandet er Nordicom pr. 30. juni 2010 repraesenteret med én medar-
bejder i Tyskland. Administrationen af bade de svenske og tyske ejen-
domme er outsourcet til eksterne samarbejdspartnere.

De demografiske negletal for 2009 udger falgende:

TABEL 17-1 — DEMOGRAFISKE NOGLETAL

Antal ansatte ultimo 44 59 69
Gennemsnitlig anciennitet 4 3 3
Gennemsnitlig alder (ar) 41 42 42
Kensfordeling, mand 58% 66% 62%
Kensfordeling, kvinder 42% 34% 38%

Ansatte med mellem eller
leengere videregaende

uddannelse 98% 98% 96%
Fraveersprocent 2% 2% 2%
Omsaetningshastighed 42% 31% 25%

Kilde: Koncernen

Den relativt heje omsaetningshastighed skyldes reduktion af antal med-
arbejdere som felge af veesentlig nedgang i aktiviteten inden for Nordi-
com Udvikling.

Den enkelte medarbejders indsats og uddannelse vurderes lebende bl.a.
gennem en arlig medarbejdersamtale mellem leder og medarbejder samt
udviklingsmader eller seminarer, hvor processer og arbejdsgange draftes
med henblik pd at udvikle, effektivisere og forbedre forretningsgange
m.v.

De enkelte personalegrupper har felgende gennemsnitlige bruttolgnnin-
ger (lan og pension):

TABEL 17-2 — GENNEMSNITLIGE BRUTTOLONNINGER

Funktionsdirektarer 1.551 1.392 996
Funktionaerer 522 560 516

Kilde: Koncernen

Udover bruttolennen tilbyder Nordicom sine ansatte en raekke lansup-
plementer, herunder sundhedsforsikring og feriebolig i Ebeltoft.
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17.2. Bestyrelsens, Direktionens og Funktionsdirekte-

rers beholdning af Aktier og aktieoptioner
Af nedenstaende oversigt fremgar Aktier ejet af medlemmer af Bestyrel-
sen, Direktionen og Funktionsdirektarer pr. Prospektdatoen:

TABEL 17-3 — LEDELSENS BEHOLDNING AF AKTIER

Bestyrelsen

Steen Hundevad Knudsen 0
Michael Vad Petersen 0
Heinrich Zink 0
Ole Risager 0
Ole Vagner (Note 1) 1.032.193
Per Gran Pedersen 0
Direktionen

Niels Troen 1.000
Funktionsdirektarer

Anders Bach 1.000
Ole Steensbro 727

Note 1: Vagner-familien ejer via HFI-Invest A/S, hvor Ole Vagner er
direkter og bestyrelsesmedlem, 33% af Aktierne i Selskabet. Der henvi-
ses til afsnit 1.18 "Starre aktioneerer — Starre aktionaerer i Selskabet —
HFI Invest A/S".
Kilde: Koncernen

Beholdningerne er inklusive Aktier ejet af naertstdende parter.

Nuveerende medlemmer af Bestyrelsen, Direktionen og Funktionsdirektg-
rer er pr. Prospektdatoen ikke tildelt aktieoptioner. For en naermere
beskrivelse af tidligere medlemmers uudnyttede aktieoptioner samt
Koncernens incitamentsordninger henvises til afsnit .15 “Aflenning og
goder”.
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18. Starre aktionaerer

18.1. Starre aktionarer i Selskabet
Aktionzerer angivet i tabellerne 18-1 og 18-2 nedenfor har henholdsvis
meddelt Selskabet eller star opfert i Selskabet ejerbog, at de ejer mindst
5% af Selskabets Aktier og stemmerettigheder.

TABEL 18-1 STORRE AKTIONARER IFOLGE SELSKABETS EJERBOG

HFI-Invest A/S (note 1) 1.032.193 33,0%

Gunnar C. Kristensen, herunder GK2009

ApS (note 2) 252.959 8,1%

Carnegie Investment Bank AB 251.470 8,0%

Stodir hf., Island 261.095 8,3%

Straumur-Burdaras Investment Bank hf. 0,0%
1.797.717 57,5%

Note 1: Dette selskab, hvori Ole Vagner er direkter og bestyrelsesmed-
lem, ejes af Vagner-familien. Der henvises til afsnit .18 “Sterre aktio-
neerer — Starre aktionaerer i Selskabet — HFI Invest A/S".

Note 2: 53.591 stk. Aktier er ejet af Gunnar C. Kristensen og 199.368
stk. Aktier er ejet af GK2009 ApS

Kilde: Koncernen

TABEL 18-2 — STORRE AKTIONARER IFOLGE AKTIONARERNES INDBE-
RETNING TIL SELSKABET

HFI-Invest A/S (note 1) 1.032.193 33,0%

Gunnar C. Kristensen, herunder GK2009

ApS (note 2) 325.700 10,4%

Carnegie Investment Bank AB 287.972 9,2%

Stodir hf., Island 264.615 8,5%

Straumur-Burdaras Investment Bank hf. 194.892 6,2%
2.105.372 67,3%

Note 1: Dette selskab, hvori Ole Vagner er direkter og bestyrelsesmed-
lem, ejes af Vagner-familien. Der henvises til afsnit 1.18 "Sterre aktio-
neerer — Starre aktionaerer i Selskabet — HFI Invest A/S".

Kilde: Koncernen

Selskabet har ikke pligt til at udsende selskabsmeddelelser vedrerende
starre aktiebeholdninger, medmindre Selskabet forud herfor har modta-
get en meddelelse herom fra Aktioneeren. Der kan sdledes veere sket
andringer i den anferte aktiekapital eller stemmeret for starre Aktionae-
rer i forhold til det ovenfor angivne.

Selskabet har ikke kendskab til, at det direkte eller indirekte ejes eller
kontrolleres af andre, ligesom Selskabet ikke har kendskab til aftaler,
som senere kan medfere, at andre overtager kontrollen med Selskabet.
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HFl-Invest A/S
Nedenfor i figur 18-1 felger organisationsdiagram til illustration af
Vagner-familiens ejerskab af HFI-Invest A/S.

FIGUR 18-1 - ILLUSTRATION AF VAGNER-FAMILIENS EJERSKAB AF HFI-
INVEST A/S

Mette Vagner Morten Vagner Line VVagner Anders Vagner Lotte Vagner
Johansen Rosenstand Jensen
Joema Holding Vagner Dali Holding B
Tonaplo ApS Moon Light ApS
ApS Rosenstand ApS ApS P g B

Vagner Holding
ApS

HFI Holding A/S

HFI - Invest A/S

Kilde: BiQ

18.2. Egne Aktier

Nordicom ejer felgende egne Aktier pr. Prospektdatoen:

TABEL 18-3 — EGNE AKTIER

1. januar 2010 166.116 5,3%
Solgt i aret -28.523 -0,9%
Erhvervet i aret 0 0,0%
30. juni 2010 137.593 4,4%

Kilde: Koncernen

Nordicom indgik i 1. kvartal 2010 forlig i den ved @stre Landsret anlagte
sag vedrerende byggeriet Emdrup Have. Som led i forliget betalte Nordi-
com 28.523 stk. Aktier i Nordicom A/S (svarende til en kursvaerdi pd
indgdelsestidspunktet pd DKK 2 mio.) til modparten.

Alle egne Aktier ejes af Nordicom A/S.

Bestyrelsen er pr. Prospektdatoen ikke bemyndiget til at erhverve yderli-
gere egne Aktier.
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19. Transaktioner med neertstaende parter

Som nertstdende parter anses selskaber i Koncernen, Bestyrelsen,
Direktionen samt virksomheder uden for Koncernen, der ejes af med-
lemmer af Ledelsen. Selskaber i Koncernen omfatter dattervirksomheder,
associerede virksomheder og joint ventures, hvor Nordicom A/S har
bestemmende eller betydelig indflydelse.

Der har i regnskabsdrene 2007-2009 veeret folgende transaktioner
mellem Koncernen og naertstdende parter:

TABEL 19-1 — KONCERNENS TRANSAKTIONER MED NARTSTAENDE PARTER

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Ledelsen
Nordicoms salg af tjenesteydelser til Direktionen
Nordicoms salg af bil til Direktionen

Nordicoms kaeb af tjenesteydelser hos advokatfirma, hvor den tidligere bestyrelsesformand er

partner

Nordicoms keb af tjenesteydelser hos konsulentfirma ejet af naestformand i Bestyrelsen

Nordicoms keb af tjenesteydelser hos formand i Bestyrelsen
Lan hos selskab ejet af bestyrelsesmedlem
Renteomkostninger pa lan hos HFI-Invest A/S ejet af Vagner-familien

Associerede virksomheder og joint ventures
Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures

Renter af tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures

0 0 45 41
0 0 575 0
192 2.404 1.672 1.598
200 750 200 0
400 0 0 0
0 5.000 0 0
0 178 0 0
0 0 26.381 51.806
0 0 1.005 167

Kilde: Koncernen

Der er endvidere udbetalt vederlag til Direktion og Bestyrelse og evrige
naglemedarbejdere, f. afsnittene .15 "Aflanning og goder” og Del Il
"Regnskabsoplysninger”.

Endvidere henvises til F30 vedrarende naglemedarbejdere.

Nordicoms salg af tjenesteydelser til den tidligere direkter vedrarer
administration af ejendomme.

Selskabets tidligere bestyrelsesformand er partner i Bech—Bruun Advo-
katfirma, som ligeledes anvendes som juridisk radgiver i visse sager.
Koncernen har i de seneste tre ar haft advokatomkostninger til Bech-
Bruun Advokatfirma i lebende sager pa DKK 2,4 mio. i 2009, DKK 1,7
mio. i 2008 og DKK 1,6 mio. i 2007.

Keb af tjenesteydelser og services fra neestformand Michael Vad Peter-
sen’s selskab RE-CONSULT Denmark ApS i 2008, 2009 samt 1. kvartal
2010 relateres til Koncernens omlaegning af strategiplan. Der henvises
til afsnit 6 "Forretningsoversigt — Strategi og mélsaetning”. Sidste
udestdende faktura blev betalt af Selskabet i marts 2010. Selskabet

forventer ikke, at der bliver yderligere behov for, at RE-CONSULT Den-
mark ApS skal levere ydelser til Koncernen. Dette vil i givet fald kreeve
Bestyrelsens forhandsgodkendelse, som behandles jf. Nordicoms forret-
ningsorden § 10.1

Nordicoms keb af tjenesteydelser hos formanden for Bestyrelsen vedrg-
rer det arbejde, som Steen Hundevad Knudsen via sit personligt ejede
enkeltmandsvirksomhed Steen Hundevad Knudsen udferte for Selska-
bet umiddelbart forud for Steen Hundevad Knudsens tiltreeden som
bestyrelsesformand. Arbejdet bestod i forhandlinger med diverse banker
samt forberedende arbejde i forbindelse med sammensaetningen af en
ny bestyrelse.

Der er stillet kaution for Nordicom Tyskland og Nordicom Sverige. Der-
udover er der ikke stillet sikkerhed eller garantier for mellemvaerender
pr. Prospektdatoen. Der er ikke realiseret tab pa tilgodehavender hos
nartstdende parter eller foretaget nedskrivninger af sddanne til imade-
gdelse af tab.

Ingen naertstaende parter har bestemmende indflydelse pa Koncernen.
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20. Oplysninger om aktiver og passiver, finansielle stilling og resultater

20.1. Regnskabsoplysninger

Der henvises til F-siderne for regnskabsoplysninger om Koncernen.

20.2. Udbyttepolitik

Det er Selskabets udbyttepolitik pa sigt at udlodde et attraktivt udbytte
til Aktionaererne. Bestyrelsen har en politik om at udlodde udbytte, nar
Koncernens resultat for veerdireguleringer og skat er positivt, og nar
Koncernens egenfinansieringsgrad (egenkapital og udskudt skat) over-
stiger 30%.

Nedenstdende tabel viser udbytte for regnskabsarene 2007, 2008 og
2009, der udbetales i det efterfalgende ar.

TABEL 20-1 — UDBYTTEHISTORIK

Udbytte pr. aktie DKK 0 0 14
Udbyttebetaling DKKm 0 0 44
Resultat pr. aktie DKK -228 -88 95
Pay-out ratio n.a. n.a. 15%

Kilde: Koncernen

| de seneste 2 regnskabsar er der imidlertid ikke foretaget udlodning af
udbytte, idet resultat for veerdirequleringer og skat (EBVAT) har veeret
negativt, ligesom Koncernens egenfinansieringsgrad (egenkapital og
udskudt skat) har veeret mindre end 30%.

De Udbudte Aktier baerer ret til udbytte fra og med regnskabsaret 2010.

20.3. Retstvister

Ledelsens skan over krav samt hensattelser til rets- og vold-
giftssager pr. Prospektdatoen

Koncernen er part i rets- og voldgiftssager med et samlet krav pa ca.
DKK 15 mio. Det er Ledelsens vurdering, at hensaettelsen pr. Prospekt-
datoen p& DKK 4 mio. er tilstraekkelig til imadegaelse af krav i forbindel-
se med disse sager.

Koncernen har inden for den neere fortid forliget felgende
vasentlige sager

Ejerforeningen Emdrup Park (Hellerup) anlagde i 2005 mangelsag mod
Nordicom med pastand om betaling af DKK 20 mio. Der var fremsat
mindre modkrav. Sagen blev i fordret 2010 forligt ved Nordicoms beta-
ling af DKK 6 mio. samt 28.523 stk. aktier (kursveerdi pa indgdelsestids-
punktet DKK 2 mio.). Kontantbetalingen forfaldt den 10. juli 2010. Der
er hensat hertil i halvarsrapporten pr. 30. juni 2010.

Koncernen har forligt et honorarkrav pd DKK 5 mio., som var fremsat af
en samarbejdspartner ved Koncernens overdragelse af en ejendom til
det selskab til hvem kravet mod Koncernen var transporteret. Forliget
har ingen likviditetseffekt.

Koncernen har forligt voldgiftssag anlagt af entreprengr med pastand
om betaling af et restentreprisekrav pd DKK 5,6 mio., hvilket belgb er
deponeret. Kravet er ved aftale af 4. juni 2010 forligt ved Nordicoms
betaling af DKK 3 mio. til entreprenaren, hvilket vil ske ved frigivelse af
dette beleb fra deponeringskontiene, nar de evrige deponeringsvilkar i
entrepriseaftalen er opfyldt.

Rets- og voldgiftssager (anlagte og mulige sager)
Koncernen har ikke gennem de seneste 12 maneder veeret involveret i,
eller forventning om at blive involveret i, stats-, rets- eller voldgiftssager,
der har haft eller forventes at fa veesentlig indflydelse pd Koncernens
finansielle stilling eller resultat, bortset fra nedennaevnte:

Anlagte rets- og voldgiftssager

Et arkitektfirma har anlagt honorarsag mod Koncernen med pastand om
betaling af DKK 2 mio. for ekstraarbejder. Der er pastaet frifindelse og
anlagt modkrav pa DKK 2 mio. (tilbagebetaling af honorar).

Mulige rets- og voldgiftssager

En entreprengr har fremsat restentreprisekrav pd DKK 1 mio. mod
Koncernen. Kravet vil kunne modregnes i Koncernens tilgodehavende
hos samme og derfor veere uden likviditetsvirkning. Selskabet har oplyst,
at sagen forventes forliget snarest, men at der endnu ikke er kommet en
endelig afklaring.

To ejerforeninger har angivet, at de muligvis vil anleegge sag. | farst-
navnte sag har skansmanden vurderet manglerne til ca. DKK 3 mio., og
i sidstnaevnte sag har ejerforeningen forelabigt opgjort deres tab til DKK
2 mio. Farstnaevnte krav vil kunne videreferes mod totalentrepreneren
og leverandaren af det mangelfulde produkt. Der vurderes ikke at veere
storre kreditrisiko pd dette eventuelle krav mod leveranderen og/eller
totalentreprengren.

Max Bank A/S lejer en af Nordicom nyopfert ejendom i Naestved af
Nordicom. Max Bank A/S har fremsat pakrav om udbedring af visse
mangler ved nybyggeriet, herunder indeklimaet. De har taget forbehold
for fremseettelses af erstatningskrav. Kravet sterrelse er ikke specificeret.
Der péagar diskussion mellem parterne om manglerne og deres udbed-
ring. Hvis der ikke opnds enighed vil sagen skulle afgeres ved voldgift.
Nordicom er ikke enig i Max Bank A/S’s primaere pakrav om udbedring
af visse indeklimaproblemer. Nordicom arbejder pd afhjaelpning af visse
andre mangler, inkl. mangler fra 1 ars gennemgangen af byggeriet.

Der er pr. Prospektdatoen ikke hensat saerskilt til mulige rets- og vold-
giftssager.

20.4. Veaesentlige begivenheder efter balancedagen
Der er ikke sket nogen vaesentlige @ndringer i Koncernens finansielle
eller handelsmaessige stilling siden 30. juni 2010.
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21. Yderligere oplysninger

21.1. Aktiekapital
For Udbuddet udgjorde Selskabets registrerede aktiekapital DKK
31.278.580 bestdende af 3.127.858 stk. Aktier & nominelt DKK 10. Alle
Aktier er fuldt indbetalt.

Efter gennemforelse af Maksimumsudbuddet vil Selskabets registrerede
aktiekapital udgere DKK 179.851.830 bestdende af 17.985.183 stk.
Aktier & nominelt DKK 10 forudsat, at det maksimale antal Udbudte
Aktier (14.857.325 stk. Udbudte Aktier) tegnes. Safremt kun Mini-
mumsudbuddet gennemfares, hvilket svarer til at 6.450.000 stk. Udbud-
te Aktier tegnes, vil Selskabets registrerede aktiekapital udgere DKK
95.778.580 bestdende af 9.577.858 stk. Aktier & nominelt DKK 10.

Selskabet ejer pr. Prospektdatoen 137.593 stk. egne Aktier & nominelt
DKK 10. Selskabets egne Aktier er bogfert til en veerdi pd DKK 0.

Selskabet har ikke udstedt andele, der ikke repraesenterer kapitalen, og

der foreligger ingen overtagelsesrettigheder eller forpligtelser vedraren-
de tilladt ikke-udstedt kapital eller forpligtelse til at age kapitalen.

Historisk Udvikling i Aktiekapitalen
Selskabet har de seneste 5 ar haft felgende udvikling i aktiekapitalen:

TABEL 21-1 — UDVIKLING | AKTIEKAPITALEN

Aktiekapital 1. januar 2005 312.785.800  3.127.858
Kapitalnedseettelse 27. juli

2010 -281.507.220 -
Aktiekapital pr.

prospektdatoen 31.278.580  3.127.858

Kilde: Koncernen

Konvertible obligationer

Bestyrelsen har ved sin beslutning den 26. maj 2010 udnyttet den i
Vedtaegternes punkt 3.9 meddelte bemyndigelse til pa vegne af Selska-
bet at optage et 1an pd DKK 69 mio. mod udstedelse af Gaeldsbrevene,
der giver Bankkreditorerne ret til at konvertere deres fordringer til Aktier
i Selskabet. Ved konvertering giver lanet Bankkreditorerne ret til at
modtage et antal Aktier a nominelt DKK 100 til kurs 100. Bankkredito-
rerne har ret til at kreeve Geeldsbrevene konverteret - helt eller delvist -
til Aktier i Selskabet i perioden 1. januar 2013 til 30. september 2014
(begge dage inklusive) ved afgivelse af skriftligt pakrav herom til Besty-
relsen med mindst 1 kalenderméneds varsel. Konverteringen til Aktier vil
ske farstkommende 1. april eller 1. oktober efter udleb af pakravsfristen
pa 1 maned. Pa grund af Kapitalnedseettelsen og &ndring af styksterrel-
se reguleres konverteringskursen saledes, at Bankkreditorerne stilles,
som om konverteringen var sket umiddelbart fer Kapitalnedseettelsen
den 27. juli 2010, hvilket betyder, at Gaeldsbrevene kan konverteres til
Aktier i Selskabet af nominelt DKK 10 til kurs 100.

Aktieoptioner

Koncernens tidligere direktion blev i 2003 tildelt optioner til keb af i alt
100.000 stk. Aktier i Nordicom. Optionerne var opdelt i 4 trancher,
hvoraf den sidste tranche pd 20.000 stk. er optjent, men endnu ikke
udnyttet. Optionernes udnyttelseskurs var baseret pa barskursen efter
den ordinzere generalforsamling i 2003 tillagt veerditilveekstkrav for den
efterfalgende arraekke.

1 2005 fik Koncernens tidligere Direktion og Bestyrelse tildelt optioner til
keb af 102.000 aktier i Nordicom. Optionerne var opdelt i 3 trancher,
med mulighed for udnyttelse af de farste 34.000 stk. efter den 1. april
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2007, og herefter med mulighed for at udnytte yderligere 34.000 stk.
hver den 1. april i de efterfalgende 2 ar. Optionernes udnyttelseskurs var
baseret pa barskursen efter offentliggerelsen af kvartalsregnskabet for
3. kvartal 2005 henholdsvis barskursen efter den ordineere generalfor-
samling i 2006.

P& Selskabets ordinaere generalforsamling i 2007 indtrddte to nye
medlemmer af Bestyrelsen, mens et medlem udtradte. | den forbindelse
indtradte de nye bestyrelsesmedlemmer i den eksisterende aktieoptions-
ordning pad samme betingelser som de evrige medlemmer.
Optioner, som ikke var endelig optjent, bortfaldt for det fratradte besty-
relsesmedlem, svarende til 4.000 ud af de 6.000 tidligere tildelte
optioner. P3 Selskabets ordinaere generalforsamling den 17. april 2008
indtrddte et nyt medlem af Bestyrelsen. Pa Selskabets ekstraordineere
generalforsamling den 22. september 2008 indtradte ligeledes et med-
lem af Bestyrelsen, mens et andet medlem udtrddte. De nye
bestyrelsesmedlemmer er indtradt i den eksisterende aktieoptionsord-
ning pad samme betingelser som de ovrige medlemmer.
Optioner som ikke var endelig optjent bortfaldt for det fratrddte besty-
relsesmedlem.

Bestyrelsesmedlemmernes mulighed for at optjene optioner er betinget
af, at det enkelte medlem ikke har forladt Bestyrelsen pa
udnyttelsestidspunktet. Der er ikke avrige betingelser for retserhvervelse.

Der er ikke udstedt aktieoptioner til Selskabets nuvarende Direktion.
Aktieoptionerne har intet udlgbstidspunkt. Pr. 31. december 2009 er der
100.000 stk. udestaende optioner.

21.2. Stiftelsesoverenskomst og selskabsvedtaegter
Stiftelsesoverenskomst

Selskabet blev stiftet den 1. april 1989. Stiftelsesoverenskomsten inde-
holder ikke bestemmelser af fortsat betydning for Selskabet.

Formal

Som anfert i Vedteegternes punkt 2.1 er Selskabets formal at foretage
anlegsinvestering i fast ejendom efter Bestyrelsens sken og dermed
beslaegtet virksomhed.

Resumé af bestemmelser vedrerende Bestyrelsen og Direktio-
nen

Selskabet ledes af en af generalforsamlingen valgt bestyrelse bestaende
af 3 til 6 medlemmer, der veelges for et ar ad gangen. Genvalg kan finde
sted. Bestyrelsesmedlemmer skal fratreede pa ferstkommende ordinaere
generalforsamling efter det kalenderar, hvori de er fyldt 70 ar.

Bestyrelsen veelger selv sin formand. Bestyrelsen fastsetter i ovrigt en
forretningsorden med nzrmere bestemmelser om udferelsen af sit
hverv.

Bestyrelsen traeffer sine beslutninger ved almindeligt stemmeflertal. |
tilfeelde af stemmelighed er formandens stemme udslagsgivende. Besty-
relsen er beslutningsdygtig, ndr mere end halvdelen af de generalfor-
samlingsvalgte medlemmer er til stede. Der ma dog ikke traeffes beslut-
ninger i Bestyrelsen uden, at samtlige bestyrelsesmedlemmer s& vidt
muligt har haft adgang til at deltage i sagens behandling. Over det pa
mederne passerede fares en protokol, som underskrives af samtlige
tilstedevaerende bestyrelsesmedlemmer. Ikke tilstedevaerende bestyrel-
sesmedlemmer pategner protokollen som "laest".

Bestyrelsen ansatter en Direktion til at foresta Selskabets daglige for-
retningsvirksomhed. Bestyrelsen fastseetter vilkarene for Direktionens
kompetence og virksomhedsomrader.
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Selskabet tegnes af to bestyrelsesmedlemmer i forening eller af en
direkter i forening med et bestyrelsesmedlem.

I henhold til Vedtaegternes punkt 13.3 kan Bestyrelsen meddele prokura
enkelt eller kollektivt.

Rettigheder og restriktioner for Aktierne

Aktierne er omsatningspapirer. Ingen Aktionaer er forpligtet til at lade
sine Aktier indlese helt eller delvist bortset fra, hvad der folger af be-
stemmelserne i Selskabsloven. Ingen Aktier har serlige rettigheder, og
der geelder ingen begraensninger i Aktiernes omsettelighed. Selskabet
har én aktieklasse.

Alle Aktier registreres elektronisk i VP Securities' edb-system gennem
Spar Nord Bank A/S, Skelagervej 15, 9100 Aalborg, der er aktieudste-
dende institut. Alle Aktier udstedes elektronisk til ihaendehaveren, men
kan noteres pd navn i Selskabets ejerbog, der feres af Computershare
AJS, Kongevejen 418, 2840 Holte. Overdragelse af Aktier har kun gyl-
dighed over for Selskabet, nar overdragelsen er registreret hos VP Secu-
rities. Selskabet er uden ansvar for sddan noteringseegthed eller rigtig-
hed.

De Eksisterende Aktier er noteret pa NASDAQ OMX under ISIN koden
DK0010158500.

De Udbudte Aktier har den midlertidige ISIN kode DK0060252260.

Den midlertidige ISIN kode sammenlaegges med ISIN koden for de
Eksisterende Aktier (DK0010158500) i VP Securities forventeligt den 5.
oktober 2010 efter daglig opdatering.

Stemmeret

I henhold til Vedtaegternes punkt 8.4 og 8.5 har en Aktionaer ret til at
deltage i generalforsamlingen og afgive stemme pa sine Aktier i forhold
til de Aktier, som Aktionaeren besidder pa registreringsdatoen. Registre-
ringsdatoen er én uge fer generalforsamlingens afholdelse.

Aktionaerer har ret til selv at made pé generalforsamlingen eller ved en
fuldmeegtig og i begge tilfeelde sammen med en radgiver. En fuldmeeg-
tig kan udeve stemmeret pd Aktionzrens vegne mod forevisning af
skriftlig og dateret fuldmagt, der ifelge Vedtaegternes punkt 8.3 ikke
kan gives for lzengere end et ar. Aktionaerens eller dennes fuldmaegtigs
deltagelse i generalforsamlingen skal i henhold til Vedtaegternes punkt
8.5 veere anmeldt til Selskabet senest 3 dage fer generalforsamlingens
afholdelse. Tilsvarende gaelder for en eventuel radgiver.

P& generalforsamlingen giver hvert aktiebelgb pa nominelt DKK 10 én
stemme. Idet hver Aktie har en nominel verdi pd DKK 10, giver hver
Aktie ret til én stemme.

Ret til udbytte
Hvert aktiebelab pa nominelt DKK 10 giver ret til udbytte.

Der galder ingen udbyttebegransninger eller serlige procedurer for
ejere af Aktier, der er bosiddende uden for Danmark.

| henhold til dansk lovgivning tilbageholder Selskabet udbytteskat. Der
henvises til afsnit 1.4 “Oplysninger om de Udbudte Aktier — Skattefor-
hold” for et resumé af visse skattemaessige konsekvenser i forbindelse
med udbytte eller udlodning til ejere af Aktier i Selskabet.

Gealdende regler vedrgrende udbytte
I henhold til Selskabsloven kan den ordinare generalforsamling vedtage
udlodning af udbytte pa basis af det godkendte regnskab for det seneste
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regnskabsar. Det af generalforsamlingen vedtagne udbytte kan ikke
overstige det af bestyrelsen foreslaede eller godkendte belgb.

Generalforsamlingens eventuelle beslutning om at udlodde udbytte
bekendtgares i et eller flere dagblade. Udbytte, som ikke er havet inden
3 ar efter forfaldsdag, tilfalder Selskabet.

Udbytte forfalder normalt til betaling tidligst tre bersdage efter general-
forsamlingens afholdelse. Udbytte udbetales automatisk gennem VP
Securities til de af Aktionaererne anviste konti. Eventuelt udbytte udbeta-
les i danske kroner.

| henhold til Selskabsloven kan generalforsamlingen traeffe beslutning
om udlodning af ekstraordinzert udbytte. Generalforsamlingen kan
endvidere bemyndige bestyrelsen til at udlodde ekstraordinaert udbytte.
En bestyrelsesbeslutning om at udlodde ekstraordinaert udbytte skal i
henhold til Selskabslovens § 183 basere sig pa en balance eller mellem-
balance gennemgdet af Selskabets uafheaengige revisor, hvoraf det
fremgdr, at der er tilstreekkelige midler til udlodning. Bestyrelsesbeslut-
ningen skal optages i bestyrelsens protokol. Balancen eller mellemba-
lancen skal indga i bestyrelsens protokol som bilag til den trufne beslut-
ning.

Der er ikke optaget bemyndigelse til Bestyrelsen til at udlodde ekstraor-
dinzert udbytte.

Fortegningsret

Ifelge dansk lovgivning har alle Selskabets Aktioneerer fortegningsret i
tilfeelde af udvidelser af aktiekapitalen ved kontant indbetaling. En
kapitaludvidelse kan vedtages af generalforsamlingen eller af Bestyrel-
sen i henhold til en generalforsamlingsbemyndigelse. | forbindelse med
en udvidelse af Selskabets aktiekapital kan generalforsamlingen vedtage
afvigelser fra Aktionaerernes generelle fortegningsret. | henhold til
Selskabsloven § 162 kan fortegningsretten fraviges af et flertal bestaen-
de af mindst to tredjedele af de afgivne stemmer og den pd generalfor-
samlingen repraesenterede aktiekapital forudsat, at kapitalforhgjelsen
sker til markedskurs.

Bemyndigelser

I henhold til Vedtaegterne punkt 3.7 er Bestyrelsen bemyndiget til i tiden
indtil den 1. april 2014 ad én eller flere omgange at optage 1an mod
obligationer eller andre geeldsbreve, der giver indehaveren ret til at
konvertere fordringen til Aktier for et lanebelgb pa op til DKK 70 mio.,
mod kontant betaling eller overtagelse af veerdier. Lan kan optages med
eller uden fortegningsret for Selskabets Eksisterende Aktioneerer som
besluttet af Bestyrelsen i hvert enkelt tilfeelde. Fortegningsretten kan ved
kontant indskud alene fraviges, safremt lanet optages til en kurs, der
svarer til markedskursen eller derover.

Bestyrelsen er bemyndiget til ved konverteringen at gennemfere de
tilherende kapitalforhgjelser. Aktier udstedt i henhold til bemyndigelsen
skal vaere omsetningspapirer. Aktierne udstedes til ihaendehaver, men
kan noteres pd navn i Selskabets ejerbog. Der skal ikke geelde ind-
skraenkninger i Aktiernes omsattelighed, og ingen Aktioneer skal veere
forpligtet til at lade Aktier indlese helt eller delvist. Aktierne skal have
de samme rettigheder som Eksisterende Aktier. Aktierne skal give Akti-
onaren ret til udbytte og andre rettigheder i Selskabet fra tidspunktet
for bestyrelsens beslutning om forhgjelse af aktiekapitalen.

Ifelge Vedtaegterne punkt 3.8 er Bestyrelsen bemyndiget til indtil den
22. marts 2015 ad én eller flere omgange at forhgje aktiekapitalen med
hgjst DKK 150 mio. (i kursveerdi) til markeds- eller favarkurs ved kontant
indbetaling med fortegningsret for Selskabets Eksisterende Aktionaerer.
De nye Aktier skal veaere omsaetningspapirer udstedt til iheendehaver,
men kan noteres pa navn i Selskabets ejerbog. Der skal ikke geelde
indskraenkninger i Aktiernes omsettelighed og ingen Aktionaer skal
veere forpligtet til at lade deres Aktier indlgse helt eller delvist. Ingen
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Aktie har serrettigheder - og Aktierne skal give Aktionaren ret il
udbytte og andre rettigheder i Selskabet fra tidspunktet for kapitalforhg-
jelsens registrering hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Bestyrelsen har den 7. september 2010 udnyttet denne bemyndigelse il
at udstede op til nominelt 14.857.325 Aktier (de Udbudte Aktier). Der
henvises til afsnit 1.4 "Oplysninger om de Udbudte Aktier — Beslutnin-
ger, bemyndigelser og godkendelser”.

Ifelge Vedtaegterne punkt 3.9 er Bestyrelsen bemyndiget til indtil den
22. marts 2015 ad én eller flere omgange mod vederlag at udstede
konvertible gaeldsbreve p& maksimalt DKK 80 mio. uden fortegningsret
for de Eksisterende Aktioneerer, der tilleegger langiver ret til at konverte-
re hele eller dele af sin fordring til Aktier i Selskabet til markedskursen
pa enten udstedelsestidspunktet af geeldsbrevet eller markedskursen pé
et andet tidspunkt efter Bestyrelsens sken, dog senest pa konverterings-
tidspunktet samt til at foretage den deraf folgende kapitalforhgjelse. De
nye Aktier skal veere omsatningspapirer udstedt til ihaendehaver, men
kan noteres pa navn i Selskabets ejerbog. Der skal ikke geelde ind-
skraenkninger i Aktiernes omsaettelighed, og ingen Aktionaer skal veere
forpligtet til at lade sine Aktier indlase helt eller delvist. Ingen Aktie har
serrettigheder - og Aktierne skal give kapitalejeren ret til udbytte og
andre rettigheder i Selskabet fra tidspunktet for kapitalforhgjelsens
registrering hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Af Vedtegterne punkt 3.9.1 fremgar det, at Bestyrelsen delvist har
udnyttet bemyndigelsen i Vedtaegternes punkt 3.9. Séledes har Selska-
bet optaget et 1an pa DKK 69 mio. mod udstedelse af obligationer, der
giver langiverne ret til at konvertere deres fordringer til Aktier i Selska-
bet. Der henvises til afsnit 1.22 "Vasentlige Kontrakter — Konvertible
galdsbreve” for en neermere beskrivelse af Geldsbrevene.

Rettigheder ved likvidation

| tilfeelde af likvidation eller oplasning er Aktionaererne berettiget til at
deltage i udlodningen af eventuelle overskydende aktiver i forhold til
deres respektive aktieposter efter betaling af Selskabets kreditorer.

Ejerbegraensninger
Der er ingen begraensninger i retten til at eje Aktier i henhold til Ved-
teegterne eller dansk lovgivning.

ZAndring af Aktionaerernes rettigheder
Beslutning om endringer af Vedtaegterne traeffes i overensstemmelse
med de regler, der er fastlagt i Selskabsloven.

Generalforsamling

| henhold til Vedteegterne punkt 6.2 indkaldes generalforsamlinger af
Bestyrelsen med mindst 3 ugers og hejst 5 ugers varsel. Indkaldelsen
bekendtgeres via Erhvervs- og Selskabsstyrelsens it-system, NASDAQ
OMX Kabenhavn A/S og Selskabets hjemmeside samt ved brev til samt-
lige Aktioneerer, der er noteret i Selskabets ejerbog. Foruden dag og tid
indeholder indkaldelsen til generalforsamlingen tillige oplysninger om
dagsorden og meddelelse om de til behandling indkomne forslag.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Endvidere ger Selskabet i en sammenhaengende periode pé 3 uger
begyndende senest 3 uger far generalforsamlingen felgende oplysninger
tilgaengelige for Aktionaererne pa Selskabets hjemmeside:

Indkaldelsen

Det samlede antal Aktier og stemmerettigheder pa datoen for
indkaldelsen

De dokumenter, der skal fremlaegges pa generalforsamlingen,
herunder for den ordinaere generalforsamlings vedkommende den
reviderede arsrapport

Dagsordenen og de fuldstendige forslag

Eventuelle formularer, der skal anvendes ved stemmeafgivelse ved
fuldmagt, medmindre denne formular sendes direkte til aktionaerer-
ne.

Ordineer generalforsamling skal i henhold til Selskabsloven afholdes
inden 4 méneder efter regnskabsarets udlgb. Forslag fra Aktionaererne
ma for at kunne gares til genstand for behandling pa generalforsamlin-
gen indsendes til Selskabets kontor senest 6 uger fer afholdelsen. Eks-
traordinzer generalforsamling afholdes, ndr en generalforsamling beslut-
ter det, eller nar bestyrelsen eller revisor finder det hensigtsmaessigt.
Ekstraordinaer generalforsamling skal endvidere indkaldes inden 14
dage, ndr det med angivelse af et bestemt emne skriftligt forlanges af
Aktioneerer, der hver for sig eller tilsammen ejer 5% af aktiekapitalen.

| henhold til Vedtaegterne punkt 8.5 udsteder Selskabet adgangskort til
Aktionaerer mv. med maderet til generalforsamlingen.

Bestemmelser i Vedtaegterne og andre regler, som kan fore til,
at en @ndring af kontrollen med Selskabet forsinkes

Der henvises til afsnit 1.21 "Vaeesentlige oplysninger — Stemmeret”
vedrarende punkterne 8.4 og 8.5 i Vedtagterne.

Oplysningspligt

I henhold til Veerdipapirhandelslovens § 29 skal en Aktionaer i Selskabet
hurtigst muligt give meddelelse til Selskabet og foretage indberetning til
Finanstilsynet, hvis dennes aktiepost 1) udger mindst 5% af stemmeret-
tighederne i Selskabet, eller den pdlydende veerdi udger mindst 5% af
aktiekapitalen, og 2) nar en @ndring i en allerede meddelt aktiepost
bevirker, at graenserne pa 5%, 10%, 15%, 25%, 50% eller 90% samt
grenserne pa 1/3 og 2/3 af aktiekapitalens stemmerettigheder eller den
palydende vardi er ndet eller ikke leengere er ndet, eller safremt an-
dringen bevirker, at graenserne under 1) ikke laengere er ndet. | henhold
til Storaktionaerbekendtgarelsen § 16 skal meddelelsen angive identite-
ten pd Aktionaeren, antallet af Aktier og deres pélydende veerdi, herun-
der den andel Aktionzeren besidder, aktieklasser samt oplysning om
beregningsgrundlaget for besiddelserne og datoen, hvor greenserne nas
eller ikke lzengere er ndet. Manglende overholdelse af oplysningsforplig-
telserne straffes med bade. Nar Selskabet har modtaget en sédan stor-
aktionaermeddelelse, offentliggares indholdet heraf hurtigst muligt.

Derudover gelder de almindelige indberetningsforpligtelser efter Sel-
skabslovgivningen.



NORDICOM |

22. Vasentlige kontrakter

22.1. Bankaftalen

Koncernen har den 18. marts 2010 indgdet Bankaftalen med (i) Bank-
kreditorerne, som udger hovedparten af Koncernens banker, samt (ii)
Realkreditlangiverne. Bankaftalen geelder i perioden 1. januar 2010 -
31. december 2012 ("Aftaleperioden") og omfatter finansiel gaeld med
en samlet hovedstol pr. 30. juni 2010 pa i alt DKK 3.462 mio., hvoraf
Omfattede Bankgeeld udger ca. DKK 1.810 mio. og Omfattede Realkre-
ditgeeld ca. DKK 1.650 mio. Bankaftalen omfatter ikke:

finansiel gaeld pa i alt DKK 92 mio. pr. 30. juni 2010 til tre kreditgi-

vere,

finansiel geeld pa i alt SEK 286 mio. (DKK 224 mio.) il kreditgiver i
Koncernens datterselskaber i Sverige, samt

finansiel geeld pd i alt EUR 13 mio. (DKK 99 mio.) til kreditgivere i
Koncernens datterselskaber i Tyskland.

Bankaftalen omfatter sdledes pr. 30. juni 2010 i alt 88% af Koncernens
samlede finansielle gaeld.

I henhold til Bankaftalen vil Bankkreditorerne og Realkreditldngiverne i
Aftaleperioden fastlase renterne til 3,6% p.a. pa Omfattede Bankgeeld
henholdsvis bidragssatser til maksimalt 0,65% p.a. pd Omfattede Real-
kreditgeeld. Oprullet rente, jf. nedenfor, forrentes dog med 6% p.a.
Lobetiden pa den Omfattede Bankgeeld forlenges frem til den 31.
december 2012. Ingen dele af den Omfattede Realkreditgeeld udleber
tidligere end den 31. december 2012.

Bankaftalen forpligter imidlertid Koncernen til i Aftaleperioden at ned-
bringe den Omfattede Bankgeeld pro rata med fri likviditet genereret ved
aktivsalg ud over en likviditetsbeholdning pd DKK 50 mio. (s&fremt
Udbuddet gennemfares med et nettoprovenu pa mindst DKK 100 mio.
bliver likviditetsbufferen gget til DKK 100 mio.) og efter tilbagebetaling
af eventuelt oprullet rente Beregning af likviditetsbeholdingen omfatter
ikke (i) likviditet rejst i forbindelse med Udbuddet, (ii) likviditet i Nordi-
com Sverige og Nordicom Tyskland (inklusiv disse selskabers dattersel-
skaber), samt (i) bundne midler (f.eks. pa deponeringskonti).

Bankaftalen giver endvidere Koncernen ret til at oprulle renter pa Omfat-
tede Bankgeeld inden for visse narmere aftalte rammer, safremt Kon-
cernens likviditet udger mindre end DKK 25 mio. (eksklusive likviditet i
de svenske og tyske datterselskaber, deponerede midler samt likviditet,
der hidrerer fra Udbuddet). Oprullet rente kan maksimalt udgere ca.
DKK 76 mio., men kan blive mindre i det omfang den Omfattede Bank-
gald reduceres ved aktivsalg. Retten til oprulning falder lebende fra
100% af renterne pd Omfattede Bankgeeld i perioden 1. januar — 30.
juni 2010, 50% (ca. DKK 32 mio.) af renterne pad Omfattede Bankgeeld i
perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011, 16,66% (ca. DKK 10 mio.) af
renterne pa Omfattede Bankgeeld i perioden 1. juli 2011 — 30. juni 2012
til 0% i de sidste 6 maneder af Aftaleperioden. Oprullet rente tilbagebe-
tales labende, nar likviditeten (eksklusive likviditet i de svenske og tyske
datterselskaber, deponerede midler samt likviditet, der hidrarer fra
Udbuddet) overstiger DKK 25 mio. og ellers senest ved udleb af Aftale-
perioden. Pr. den 30. juni 2010 har Nordicom oprullet rente for DKK 33
mio. og forventer at oprulle op til yderligere DKK 31 for 2. halvar 2010.
Nordicom vil herefter ikke have ret til at oprulle renter for 1. halvar
2011, men for perioden den 1. juli 2011 til den 30. juni 2012 vil den
tilbagevaerende ret til oprulning udgere maksimalt DKK 10 mio. (svaren-
de til 16,66% af den tilskrevne rente i perioden).

Bankaftalen péleegger endvidere Koncernen nogle begraensninger og
forpligtelser i Aftaleperioden, bl.a.:
krav om, at Koncernen skal felge den aftalte strategi og forret-
ningsplan,
Koncernen skal fortsat arbejde aktivt pa at nedbringe balancen,
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begraensninger pa nye forretningsomrader, akkvisitioner og mage-
skiftehandler. Alle mageskiftehandler, der vedrerer aktivveerdier pa
mere end DKK 100 mio. skal godkendes af Bankkreditorerne. Sa-
fremt nettoprovenuet fra Udbuddet bliver mindre end DKK 100 mio.
vil denne belgbsgraense uden samtykke fra Bankkreditorerne blive
reduceret fra DKK 100 mio. til DKK 25 mio.,

begraensninger pa refinansiering af eksisterende geeld,
begreensninger pa optagelse af ny geld for mere end DKK 40 mio.
Safremt Udbuddet bliver lavere end DKK 100 mio., og 95% af
Bankkreditorerne godkender et nettoprovenu lavere end DKK 100
mio. reguleres gaeldoptagelseskravet, som aftalt i Bankaftalen, til
DKK 20 mio. over hvilken graense yderligere geeldsoptagelse skal
godkendes af Bankkreditorerne,

begraensninger pa byggerier og udviklingsaktiviteter,

anvendelse af likviditet til kapitalinvesteringer i Aftaleperioden ma
ikke overstige DKK 235 mio. (eksklusive likviditet i de svenske og
tyske datterselskaber, deponerede midler samt likviditet, der hidre-
rer fra Udbuddet),

begraensninger pa anvendelse af finansielle instrumenter, og
forpligtelse til at gennemfare en kapitalrejsning, jf. nedenfor.

Bankaftalen pélaegger Nordicom begraensninger vedrerende tilfersel af
likviditet til Nordicom Sverige og Nordicom Tyskland. Nordicom er alene
berettiget til at tilfere likviditet til Nordicom Sverige og Nordicom Tysk-
land pa i alt op til DKK 5 mio., og kun safremt dette er godkendt af
Bankkreditorer, der repraesenterer mindst 50% af det samlede udestd-
ende pad den Omfattede Bankgeeld. Hertil kommer dog eventuelle belab,
som Nordicom har modtaget fra Nordicom Sverige og Nordicom Tysk-
land efter den 1. september 2009 — dog senest 12 maneder forud for
det onskede ftilbageferselstidspunkt. Tilfersel af likviditet derudover
forudsaetter en dispensation fra en kvalificeret majoritet af Bankkredito-
rerne. P& baggrund af det foreliggende budget, er det Ledelsens for-
ventning, at der i Bankaftalens labetid ikke bliver behov for tilfersel af
likviditet til Nordicom Sverige og Nordicom Tyskland.

Nordicom kan anmode Bankkreditorerne om dispensation til dispositio-
ner, der er omfattet af begreensningerne i Bankaftalen.

Bankkreditorerne er ikke berettigede til i Aftaleperioden at opsige
Omfattede Bankgeeld til indfrielse, medmindre Bankkreditorerne forin-
den opsiger Bankaftalen som misligholdt. Bankaftalen kan alene opsi-
ges, safremt der foreligger misligholdelsesgrunde, som er narmere
beskrevet i Bankaftalen. Disse omfatter bl.a.
betalingsmisligholdelse,
misragt af pantsatte ejendomme,
misligholdelse af finansielle forpligtelser pd mere end DKK 15 mio.,
misligholdelse af Idn i Koncernens svenske eller tyske datterselska-
ber eller af laneforholdene med de kreditgivere (bortset fra én af
disse), der star uden for Bankaftalen,
der berammes tvangsauktion over ejendommen Herlev Hovedgade
17, 2730 Herlev pa begeering af én bestemt af de danske kreditgi-
vere, der star uden for Bankaftalen,
misligholdelse af Bankaftalen i avrigt.

Safremt der indtreeder en misligholdelse, som ikke kan afhjelpes af
Koncernen, vil Bankkreditorerne og herefter Realkreditlangiverne have
ret til at opsige Bankaftalen.

Opsiges Bankaftalen, vil de individuelle lanevilkar for Koncernens bilate-
rale finansieringsaftaler igen geelde i fuldt omfang, hvilket vil betyde, at
Omfattede Bankgeeld enten vil veere umiddelbart forfalden eller vil
kunne opsiges til indfrielse med kort varsel, ligesom Realkreditlangiver-
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ne ikke leengere vil vaere bundet til at fastholde den maksimale bidrags-
sats pa 0,65% p.a. | den situation vil Koncernen efter al sandsynlighed
ikke have et tilstreekkeligt kapitalberedskab til at kunne honorere bety-
delige indfrielseskrav. Ligeledes vil kreditgiverne i vidt omfang kunne
forhgje rente- og bidragssatser og/eller rentemarginaler med den virk-
ning, at Koncernens finansielle omkostninger vil blive foreget. Det
samme ger sig geeldende ved udlab af Aftaleperioden, medmindre der er
indgdet aftaler om refinansiering.

Bankaftalen forpligter Selskabet til at gennemfere en kapitalforhajelse
med et nettoprovenu pa mindst DKK 100 mio. senest den 30. september
2010 og til, at der skulle foreligge betingede forhandstilsagn om teg-
ning pa mindst DKK 50 mio. senest den 30. juni 2010. Pr. den 30. juni
2010 foreld der betingede forhandstilsagn for i alt DKK 52 mio., hvilket
er meddelt Bankkreditorerne og Realkreditldngiverne. Safremt det ikke
lykkedes at gennemfare en kapitalrejsning som anfert, kan Bankkredito-
rerne, der hver for sig eller tilsammen repreesenterer mindst 5% af
Omfattede Bankgeeld, opsige Bankaftalen med virkning tilbage fra den
1. januar 2010. Opsigelse skal i givet fald ske senest 4 uger efter den
30. september 2010. | det tilfeelde er Bankkreditorerne berettigede til at
efteropkreeve den rente, som de har givet afkald pé siden den 1. januar
2010.

Selskabet er i gang med at rette henvendelse til samtlige Bankkreditorer
med henblik pa at indhente godkendelse af, at Selskabet gennemfg-
rer Udbuddet med et nettoprovenu pa mindre end i det i Bankaftalen
kreevede belgb pd DKK 100 mio. — dog mindst Minimumsudbuddet —
uden, at dette skal kunne gares gaeldende som misligholdelse af Bank-
aftalen. Safremt Selskabet senest den 27. september 2010 har opndet
en sadan godkendelse fra Bankkreditorer, der repraesenterer over 95%
af den Omfattede Bankgeeld, gennemferes Udbuddet, safremt det
mindst udger Minimumudbuddet.

Bankkreditorerne modtager et vederlag for deres deltagelse i Bankafta-
len, der nominelt udger 3,8% af deres respektive udestdende pr. den
31. december 2009. Vederlaget betales ved udstedelse af Geeldsbreve-
ne. Pr. 26. maj 2010 er Gaeldsbrevene udstedt med en samlet palydende
hovedstol pa ca. DKK 69 mio. og med vilkar som narmere beskrevet
nedenfor (afsnit .22"Vaesentlige aftaler — Konvertible geeldsbreve”).

22.2. Konvertible obligationer

Selskabet har den 26. maj 2010 udstedt Geeldsbrevene til Bankkredito-
rerne med en samlet palydende hovedstol pd ca. DKK 69 mio. Gaelds-
brevene udstedes som vederlag for indgéelse af Bankaftalen med ret til
konvertering til Aktier i Selskabet. Geeldsbrevene er udstedt pa felgende
hovedvilkar:

Geeldsbrevene, der ikke afdrages, forfalder til betaling den 31. december
2029, medmindre Bankkreditorerne har udnyttet deres ret til konverte-
ring. Geldsbrevene er uopsigelige fra Bankkreditorernes side frem til
den 31. december 2029. Selskabet kan pa et hvilket som helst tidspunkt
fra og med den 1. januar 2015 helt eller delvist indfri Geeldsbrevene,
medmindre Bankkreditorerne forinden har udnyttet retten til konverte-
ring. Geldsbrevene forrentes ikke og er efterstillet al anden ikke-
efterstillet geeld, der til enhver tid pahviler Selskabet.

Bankkreditorerne er berettigede til — hver for sig — at kreeve Geeldsbre-
vene konverteret — helt eller delvist — til Aktier i Selskabet i perioden 1.
januar 2013 til 30. september 2014 (begge dage inklusive). Konverte-
ringen til Aktier vil ske ferstkommende 1. april eller 1. oktober efter
udleb af pakravsfristen p& 1 maned. Sidste frist for afgivelse af pakrav
om konvertering er saledes den 31. august 2014, kl. 23:59 til konverte-
ring den 30. september 2014,
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Geeldsbrevene giver ret til at modtage et antal Aktier a nominelt DKK
100 til kurs 100 med reference til Selskabets kapitalisering pa tidspunk-
tet for udstedelsen af Geeldsbrevene. Konverteringskursen reguleres som
anfert nedenfor.

Konvertering kan aldrig ske til en kurs, der er lavere en kurs 100 (pari).

Konvertering efter kapitalforhgjelse ved fondsemission

Treeffes beslutning om kapitalforhgjelse ved fondsemission i Selskabet,
skal konverteringskursen reguleres séledes, at Bankkreditorerne stilles,
som om konvertering af lanet var sket umiddelbart fer beslutning om
kapitalforhgjelse ved fondsemission.

Konvertering efter selskabsdispositioner til Faverkurs

Treeffes der beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af konvertible
obligationer, warrants eller lignende i Selskabet, hvorved der kan tegnes
Aktier for et nominelt belgb op til DKK 200 mio. til Favaerkurs, sker der
ingen &ndring af vilkarene for konvertering. Gennemfarelse af Emissio-
nen pavirker saledes ikke konverteringskursen.

Overstiger det nominelle forhgjelsesbeleb DKK 200 mio., og kan der
tegnes Aktier i Selskabet til Faverkurs, skal konverteringskursen regule-
res saledes, at Bankkreditorerne stilles, som om konvertering af lanet
var sket umiddelbart fer beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af
konvertible obligationer, warrants eller lignende i Selskabet for den del
af den nominelle forhgjelse, der ligger over DKK 200 mio. Sidstnaevnte
galder dog ikke, safremt det er Bestyrelsen, Direktionen eller medarbej-
derne i Koncernen, der kan tegne Aktier til en kurs, der er lavere end
Markedskurs, jf. Selskabslovens § 162, stk. 4.

Konvertering efter selskabsdispositioner til Markedskurs
Treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af konvertible
obligationer, warrants eller lignende i Selskabet, hvorved der kan tegnes
Aktier i Selskabet til en kurs, der svarer til Markedskurs, sker der ingen
andring af vilkarene for konvertering. Tilsvarende gaelder ved kapital-
nedsattelse til Markedskurs.

Konvertering efter kapitalnedsaettelse med udbetaling til
Aktionererne

Treeffes beslutning om nedsattelse af aktiekapitalen med udbetaling il
Aktionzererne, skal konverteringskursen reguleres saledes, at Bankkredi-
torerne stilles, som om konvertering af lanet var sket umiddelbart for
beslutning om kapitalnedszettelse.

Konvertering efter kapitalnedsattelse uden udbetaling til
Aktionaererne

Treeffes beslutning om nedseettelse af aktiekapitalen uden udbetaling il
Aktioneererne, reguleres konverteringskursen, sdledes at Bankkredito-
rerne stilles, som om konvertering af ldnet var sket umiddelbart for
Kapitalnedsaettelsen.

Selskabet har efter udstedelsen af Geldsbrevene nedsat Selskabets
aktiekapital med ca. DKK 282 mio. ved reduktion af styksterrelsen af
Selskabets Aktier fra DKK 100 til DKK 10, mens antallet af Aktier er
uandret 3.127.858 stk. Derfor reguleres tegningskursen fra kurs 100
(pari) til kurs 1000 séledes svarende til uaendret DKK 100 pr. Aktie.
Safremt Bankkreditorerne udnytter deres konverteringsret fuldt ud, skal
Selskabet udstede 690.506 nye Aktier til DKK 100 pr. Aktie af nominelt
DKK 10 og vil give Bankkreditorerne falgende ejerandel af Selskabet

Udbuddet gennemfares ikke: 18,1%

Minimumsudbuddet pd DKK 65 mio. gennemfares til en tegnings-

kurs pa 10 pr. aktie: 6,7%

Maksimumsudbuddet pd DKK 149 mio. gennemfares til en teg-

ningskurs pa 10 pr. aktie: 3,7%



NORDICOM |

Konvertering i tilfeelde af fusion med Selskabet som fortsaet-
tende selskab

Treeffes beslutning om at fusionere Selskabet med et eller flere andre
selskaber med Selskabet som fortsaettende selskab, eller far Selskabet
tilfert aktiver, sker der ikke nogen andring af vilkérene for konvertering.

Konvertering i tilfeelde af fusion med Selskabet som opharen-
de selskab

Treeffer Selskabet beslutning om fusion af Selskabet med Selskabet som
ophgrende selskab, skal Selskabet give Bankkreditorerne meddelelse
herom med frist for Bankkreditorerne til inden fire uger efter afsendelse
af meddelelsen at kraeve lanet konverteret til Aktier i Selskabet. Hvis
kreditgiverne ikke kraever lanet konverteret til Aktier i Selskabet, overfg-
res lanet (uden konverteringsret) til det fortsettende selskab pa i det
vaesentlige identiske vilkar i forhold til kreditgiverne.

Konvertering i tilfeelde af spaltning uden at Selskabet opharer
Treeffes beslutning om at spalte Selskabet, uden, at Selskabet opharer,
skal Selskabet inden beslutningens gennemfarelse give Bankkreditorerne
meddelelse herom med frist for Bankkreditorerne til inden fire uger efter
afsendelse af meddelelsen at kraeve Ianet konverteret til Aktier i Selska-
bet. Hvis kreditgiverne ikke kreever 1anet konverteret til Aktier i Selska-
bet, overfares lanet (uden konverteringsret) til det relevante selskab pa i
det veesentlige identiske vilkér i forhold til Bankkreditorerne.

Konvertering i forbindelse med Selskabets likvidation
Treeffes beslutning om at treede i likvidation, skal Selskabet inden be-
slutningens gennemfarelse give Bankkreditorerne meddelelse herom
med frist for Bankkreditorerne til inden fire uger efter afsendelse af
meddelelsen at kraeve |dnet konverteret til Aktier i Selskabet.

@vrige beslutninger med betydning for konverteringskursen
Safremt der sker @ndringer i Selskabet af lignende art med lignende
virkning for Bankkreditorerne som beskrevet ovenfor, skal der foretages
en regulering af konverteringskursen. Regulering skal foretages snarest
muligt efter gennemferelsen af den relevante a&ndring og i videst muligt
omfang efter de principper, der fremgdr ovenfor.

22.3. Finansiering af Nordicom Sverige

Der er indgdet en raekke laneaftaler mellem Nordicoms svenske datter-
selskaber og Swedbank AB, som har finansieret Nordicoms svenske
ejendomsportefalje. Pr. den 30. juni 2010 udger restgeelden pa lanene i
Swedbank AB i alt SEK 286 mio. (DKK 224 mio.). Swedbank AB er ikke
part i Bankaftalen.

Ldnene i Swedbank AB er variabelt forrentede og tilskrives en rente
svarende til STIBOR 3 méneder med tilleeg af en marginal pa 0,80% p.a.
Lanene forfalder til betaling ultimo november 2012 (SEK 155 mio.) (DKK
122 mio.) og april 2013 (SEK 130 mio.) (DKK 102 mio.).

Swedbank AB har til sikkerhed for de enkelte engagementer modtaget
1. prioritets sikkerhed i de finansierede ejendomme, og Selskabet har
stillet kaution.

De enkelte laneaftaler er indgdet pa saedvanlige vilkar for finansiering af
erhvervsejendomme i Sverige og indeholder blandt andet visse betingel-
ser (covenants), indeholdende en raekke finansielle krav til Nordicom
Sveriges finansielle stilling. Nordicom Sveriges soliditet ma saledes ikke
blive mindre end 25%, og de enkelte |dntageres soliditet ma ikke veere
mindre end 15%. Yderligere er det en betingelse, at de enkelte 1an ikke
overstiger 75% af veerdien af de finansierede ejendomme. Dertil kom-
mer, at Nordicom Sveriges og de enkelte lantageres rentedaekningsgrad
ikke ma blive mindre end 1,3.
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Safremt der opstar brud pa de aftalte betingelser (covenants) eller anden
relevant misligholdelse, har Swedbank AB ret til at opsige og kraeve de
pagaldende 3n tilbagebetalt.

Hvert kvartal skal Nordicom over for Swedbank AB afgive et compliance
certifikat, der bekreafter, at de finansielle betingelser (covenants) er
overholdt. Seneste compliance certifikat blev afgivet den 20. august
2010 og af dette fremgdr, at de finansielle betingelser (covenant) er
overholdt pr. den 30. juni 2010.

22.4. Finansiering af Nordicom Tyskland

Nordicom Tyskland har finansieret erhvervelsen af den tyske ejendoms-
portefelje i tyske hypotekbanker pa saedvanlige vilkar for finansiering af
erhvervsejendomme i Tyskland. Ingen af disse banker er part i Bankafta-
len. Pr. den 30. juni 2010 udger restgeelden pa disse 1an i alt EUR 13,3
mio. (DKK 99 mio.).

Lanene er variabelt forrentede og tilskrives en rente svarende til EURI-
BOR 1 eller 3 maneder med tilleeg af marginaler pd mellem 0,92% p.a.
0g 1,30% p.a. Lanene forfalder til betaling i december 2012 (ca. EUR 8
mio.) (DKK 61 mio.) og i december 2013 (ca. EUR 5 mio.) (DKK 38
mio.).

De tyske langivere har til sikkerhed for de enkelte engagementer mod-
taget 1. prioritets sikkerhed i de finansierede ejendomme. Selskabet har
stillet kaution over for de tyske hypotekbanker for sa vidt angar lan med
en restgeeld pr. den 30. juni 2010 pd i alt EUR 13,3 mio. (DKK 99 mio.).

22.5. Anden finansiering samt avrige vilkar

Bortset fra kreditgiverne, der finansierer Nordicom Sverige og Nordicom
Tyskland, jf. afsnittene 1.22 "Vasentlige kontrakter — Finansiering af
Nordicom Sverige” og 1.22 "Vasentlige kontrakter — Finansiering af
Nordicom Tyskland” star alene tre kreditgivere uden for Bankaftalen.
Restgeelden pa disse banklan udger pr. den 30. juni 2010 i alt DKK 90
mio., hvoraf DKK 5 mio. er afdraget i august 2010. Derudover skyldes
DKK 12 mio. til et selskab under Finansiel Stabilitet A/S og forfalder til
indfrielse den 31. december 2011, mens de resterende DKK 75 mio.
skyldes til to banker i drift og forfalder til indfrielse den 31. december
2012 samtidig med udleb af Bankaftalen. | forbindelse med indgaelse af
Bankaftalen blev der med de pageldende banker aftalt nye Ianevilkar
uden finansielle betingelser (covenants) og uden ret for kreditgiverne til
at opsige lanet, bortset fra i tilfeelde af misligholdelse.

22.6. Lejekontrakter
Nordicoms tre vaesentligste lejekontrakter opgjort pa sterrelsen af leje
kan kort beskrives som felger:

Herlev Hovedgade 17, 2730 Herlev

Lejemalet omfatter i alt 29.281 m? (inklusive udenomsarealer) til indu-
stri- og kontorvirksomhed. Lejemalet tradte i kraft den 1. januar 1996,
og der er et gensidigt opsigelsesvarsel pd to ar. Dog bemaerkes, at
lejemalet for udlejer er uopsigeligt indtil 2015, mens uopsigelighedspe-
rioden for lejer udleb den 1. januar 2010. Lejer beerer den fulde indven-
dige vedligeholdelsespligt og er pa udlejers pékrav pligtig at retablere
eventuelle aendringer, som lejer matte have foretaget i det lejede. Leje-
malet skal ved lejemélets opher afleveres som ved modtagelsen. Den
arlige leje udger pr. 1. maj 2010 ca. DKK 15 mio. (eksklusive moms).
Lejen reguleres arligt pr. 1. januar med stigningen i nettoprisindekset —
dog minimum med 2,5% af foregéende ars leje. Depositum svarer til 6
maneders leje.
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Dannebrogsgade 2, 5000 Odense

Lejemalet omfatter i alt 24.903 m? til distributions- og pakkecenter,
lager og administration. Lejemdlet tradte i kraft pr. 1. april 2007, idet
bemaerkes, at lejer dog tidligere har veeret ejer af lejemalet. Lejemalet er
for udlejer uopsigeligt i ti ar fra ikrafttreedelsesdagen, og det er uopsige-
ligt for lejer i fem ar fra ikrafttreedelsestidspunktet. Lejemalet kan heref-
ter af begge parter opsiges med et varsel pa tolv maneder. Lejer beerer
den fulde indvendige vedligeholdelsespligt og er pa udlejers pakrav
pligtig at retablere eventuelle aendringer, sdledes at disse ikke er til varig
ulempe for ejendommen. Lejemalet skal ved lejemalets opher afleveres
som ved modtagelsen. Den arlige leje udger pr. 1. maj 2010 ca. DKK 9
mio. (momsfritaget). Lejen reguleres arligt pr. 1. januar med stigningen i
nettoprisindekset - dog minimum med 2% og maksimum 5% af forega-
ende drs leje. Depositum svarer til 3 maneders leje.

Hejrevej 6-10, 1654 Kobenhavn V

Lejemélet omfatter i alt 8.180 m? og 2.257 m? keelder til brug for seed-
vanlig kommunal virksomhed, herunder skolevirksomhed og administra-
tion. Lejemalet tradte i kraft pr. 1. juli 1998. Lejemdlet kan af begge
parter opsiges med et varsel pa seks maneder til opher den 1. januar
eller 1. juli. Lejer barer den fulde indvendige vedligeholdelsespligt, og
skal aflevere lejemadlet i samme stand som ved overtagelsen. Det er dog
sarskilt aftalt, at lejer ikke skal foretage retablering af kontorlokaler.
Den érlige leje udger pr. 1. maj 2010 ca. DKK 8 mio. (eksklusive moms).
Lejen requleres arligt pr. 1. juli med stigningen i nettoprisindekset - dog
maksimum 5% af foregdende ars leje. Depositum svarer til 4 maneders
leje.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE
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23. Oplysninger fra tredjemand, ekspertudtalelser og interesseerkleeringer

Der indgar ikke udtalelser, erklaeringer eller rapporter fra eksperter eller
tredjemand i dette Prospekt, som er udfaerdiget pa foranledning af
Selskabet.

Dette Prospekt indeholder historiske markedsdata og brancheforvent-
ninger, herunder oplysninger vedrarende starrelsen af de markeder,
Nordicom opererer pa. Disse oplysninger er blevet opgjort pa baggrund
af en raekke forskellige kilder, herunder professionelle dataleverandarer,
selskabers websider og andre offentligt tilgaengelige oplysninger, og er
endvidere baseret pa Selskabets viden om markederne. Hverken Selska-
bet eller Sole Lead Manager erkleerer, at disse historiske oplysninger er
korrekte. Brancheforventninger er i deres natur behaftet med betydelig

usikkerhed. Der kan ikke gives sikkerhed for, at nogle af forventningerne
vil blive opfyldt.

Selskabet bekraefter, at oplysninger fra tredjemand er gengivet korrekt,
og at der efter Selskabets overbevisning ud fra de oplysninger, der er
offentliggjort af tredjemand, ikke er udeladt fakta, som kan medfere, at
de gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildledende.

Markedsstatistikker er forbundet med en indbygget usikkerhed og
afspejler ikke nadvendigvis de faktiske markedsforhold. Sadanne stati-
stikker er baseret pd markedsundersggelser, der igen er baseret pa
stikprever og subjektive vurderinger.
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24. Dokumentationsmateriale

Felgende dokumenter ligger til eftersyn pa Selskabets adresse, Kongens
Nytorv 26, 1050 Kebenhavn K eller elektronisk pa Selskabets hjemme-
side:
Stiftelsesoverenskomst og Vedteaegterne
Revideret drsregnskab for Selskabet for 2009 og for samtlige dets
datterselskaber og reviderede arsrapporter for Selskabet og samtlige
dets datterselskaber for 2008 og 2007
Halvdrsrapport for 1. halvar 2010.
Bestyrelsens erklaering i henhold til Selskabslovens § 156, stk. 2, nr.
2 med tilherende erklaering fra revisor i henhold til Selskabslovens §
156, stk. 2, nr. 3.
Dette Prospekt

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE
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25. Oplysninger om kapitalbesiddelser

For oplysninger om Selskabets vaesentlige kapitalandele i andre selska-
ber henvises til afsnittet 1.7 “Organisationsstruktur — Koncernstruktur”.
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26. Definitioner

26.1. Definitioner

Efterfelgende definitioner anvendes i dette Prospekt:

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

"ABT 93" Standardbetingelser pa hovedentrepriseaftaler

" Aftaleperioden” Perioden, hvori Bankaftalen er geeldende, som er perioden 1. januar
2010 - 31. december 2012

" Aktierne” De Eksisterende Aktier og de Udbudte Aktier

" Aktieavancebeskatningsloven”

Lovbekendtgarelse nr. 89 af 25. januar 2010

" Aktieoptionsloven”

Lovbekendtgarelse nr. 309 af 5. maj 2004 om brug af keberet eller
tegningsret til aktier m.v. i ansattelsesforhold

" Amager Strandvej "

Som defineret i afsnit 1.6 “Nordicom Udvikling — Amager Strandvej”

" Aktionaer”

De til enhver tid veerende aktionaerer i Selskabet

" Aktionaergruppen”

En gruppe eksisterende Aktioneerer, bestaende af HFI-Invest A/S, Direkti-
onen og Funktionsdirektererne

"Bankaftalen”

Nordicoms aftale med bankerne indgdet 18. marts 2010. Aftalen er
grundigt beskrevet i afsnit 1.22 "Vaesentlige kontrakter — Bankaftalen”

"Bankkreditorerne”

De bankkreditorer, der har tilsluttet sig Bankaftalen

"Bestyrelsen”

Bestyrelsen i Nordicom A/S

"Boligreguleringsloven”

Lovbekendtgarelse nr. 988 af 21. oktober 2009

"Bps”

Basispunkter

"CIBOR"

Copenhagen Interbank Offered Rate

"Clearstream”

Clearstream Banking S.a.

"Datter- og associerede selskaber”

Selskaber angivet pa koncernstrukturen i figur 7.1

"Datterselskabsaktier” Aktier, som ejes af en aktionaer, der direkte ejer mindst 10% af aktieka-
pitalen i et selskab. Det bemazerkes, at selv om selskabsaktionaeren direk-
te ejer mindst 10%, kan investeringen falde udenfor begrebet "Dattersel-
skabsaktier”, hvis selskabsaktionaeren er et mellemholdingselskab indsat
med det formal at opnd en ejerandel p&d mindst 10% (den sdkaldte
juletraesregel). Juletraesreglen er ikke naermere omtalt

"Deloitte” Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

“DCF-model” Discounted cash flow-modellen. Afkastbaseret model til veerdiansaettelse
af ejendomme

"Direktionen” Direktionen i Nordicom A/S

"DKK" Danske kroner, den galdende mantfod i Danmark

"DKKt" Tusinde af DKK

"DKKm" Millioner af DKK

"EBITDA" Resultat af primeer drift fer renter, skat og afskrivninger

"EBIVAT" Resultat fer renter, veerdireguleringer og skat / Earnings before interests,
value adjustments and tax

"EBVAT” Resultat fer vaerdireguleringer og skat / Earnings before value adjust-
ments and tax

"Eksisterende Aktier” Selskabets eksisterende aktier forud for Udbuddet i form af 3.127.858

stk. Aktier & nominelt DKK 10

"Eksisterende Aktionaerer”

Enhver, der er registreret i VP, som aktionaer i Selskabet pa Tildelingstids-
punktet

"Emissionsaftalen”

Aftale om Udbuddet indgdet mellem Selskabet og Sole Lead Manager

"Enghave Brygge” Som defineret i afsnittet 1.6 " Nordicom Udvikling — Enghave Brygge”

"Erhvervslejeloven” Lov nr. 934 af 20. december 1999

"EUR" Euro, den feelles valuta for de medlemsstater, der deltager i den tredje
fase af den Europaeiske @konomiske Moneteere Union i henhold til de
Europeeiske Faellesskabers traktat med de til enhver tid geeldende aen-
dringer

"EURIBOR" Euro Interbank Offered Rate

"Euroclear” Euroclear Bank S.A./N.V. som operater af Euroclear System

"Faverkurs” “Favarkurs” i henhold til Geeldsbrevene betyder en kurs, der er mindre

end Markedskursen

"Forarspakke 2"

Lov nr. 520 af 12/06/2009 om andring af lov om merveerdiafgift og lov
om afgift af lensum m.v. vedtaget som en del af Forarspakke 2 den 12.
juni 2010

"Funktionsdirekterer”

Ole Steensbro og Anders Bach

"Funktionaerloven”

Lovbekendtgerelse nr. 81 af 3. februar 2009
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"Garantigruppen”

En raekke investorer, herunder blandt andre Artha Holding A/S, SEB
Enskilda og dele af Ledelsen, der har afgivet bindende garantitilsagn med
forbehold for opfyldelse af visse betingelser, herunder at nettoprovenuet
er mindst DKK 100 mio. samt at tegningen af Udbudte Aktier ikke udle-
ser tilbudspligt, om tegning af op til 3.055.000 stk. Udbudte Aktier til
Udbudskursen.

"Geeldsbrevene”

De af Selskabet den 26. maj 2010 udstedte konvertible geeldsbreve til
Bankkreditorerne med en samlet pélydende hovedstol pa DKK
69.050.600.

"Handelsperioden for Tegningsretter”

Fra den 9. september 2010 til den 22. september 2010 kl. 17.00 dansk
tid

"1AS 34"

International Accounting Standard no. 34

"IFRS"

International Financial Reporting Standards

"|FRS Bekendtgerelse”

Bekendtgarelse nr. 1329 af 14. december 2004 om anvendelse af inter-
nationale regnskabsstandarder for virksomheder omfattet af arsregn-
skabsloven

“Kapitalnedsattelsen”

Kapitalnedsaettelse vedtaget pa Selskabets generalforsamling den 22.
april 2010, hvorved Selskabets aktiekapital blev nedsat med nominelt
DKK 281.507.220 fra nominelt DKK 312.785.800 til nominelt DKK
31.278.580 med henblik pa at aendre stykstarrelsen af Selskabets Akti-
er fra nominelt DKK 100 til nominelt DKK 10

"Koncernen”

Selskabet sammen med dets direkte og indirekte ejede datterselskaber,
associerede virksomheder og andre kapitalbesiddelser

]

"Koncernselskabsaktier”

Aktier i et selskab, hvor aktionaeren i selskabet og selskabet sambeskat-
tes eller opfylder betingelserne for international sambeskatning

"Ledelsen” Bestyrelsen og Direktionen i Selskabet

"Lejeloven” Lovbekendtgerelse nr. 989 af 21. oktober 2009

"L&P-ejendomme” Logistik- og produktionsejendomme

“Maksimumsudbuddet” Udstedelse af Udbuddet svarende til 14.857.325 stk. Udbudte Aktier &
nominelt DKK 10 og et bruttoprovenu pa ca. DKK 149 mio.

"Markedskurs” "Markedskurs” i henhold til Galdsbrevene udger den gennemsnitlige

barskurs (slutkurs) pa Selskabets Aktier de fem barsdage forud for den
dag, hvor beslutning om kapitalforhejelse, udstedelse af konvertible
obligationer, warrants eller lignende i Selskabet traeffes, medmindre
andet er bestemt vedrarende fastsaettelse af markedskursen i forbindelse
med farnavnte beslutning, eller Selskabets bestyrelse pa grundlag af en
sagkyndig vurdering beslutter, at Markedskursen udger en anden veerdi.

"Minimumsudbuddet”

Udstedelse af 6.450.000 stk. Udbudte Aktier & nominelt DKK 10 svaren-
de til et bruttoprovenu pa ca. DKK 65 mio. forudsat, at Selskabet senest
den 27. september 2010 har modtaget godkendelse fra Bankkreditorer,
der repraesenterer mindst 95% af den Omfattede Bankgeeld pa, at Ud-
buddet kan gennemfares med et nettoprovenu pd mindst DKK 50
mio. uden, at dette skal kunne geres geldende som misligholdelse af
Bankaftalen (jf. naermere i afsnit 1.22 "Veesentlige Kontrakter — Bankafta-
len”).

"NASDAQ OMX" NASDAQ OMX Copenhagen A/S

“Nordicom” Selskabet sammen med dets direkte og indirekte ejede datterselskaber,
associerede virksomheder og andre kapitalbesiddelser

"Nordicom A/S" Nordicom A/S, CVR nr. 12 93 25 02

“Nordicom Ejendom”

Koncernens ejendomsudbyder og ejer af en portefalje af udlejningsejen-
domme

"Nordicom Sverige”

Selskabets svenske datterselskab med tilherende datterselskaber

"Nordicom Tyskland”

Selskabets tyske datterselskab med tilherende datterselskaber

“Nordicom Udvikling”

Koncernens ejendomsdeveloper der investerer i og udvikler ejendomspro-
jekter/grunde til videresalg

“Normalindtjeningsmodel”

Afkastbaseret model til veerdianseettelse af ejendomme. Normalindtje-
ningsmodel er kendt under flere betegnelser herunder 1 ars afkastmodel-
len og afkastmodellen

"Omfattede Bankgeeld”

Den del af Koncernens bankgeeld, der er omfattet af Bankaftalen

"Omfattede Realkreditgeeld”

Den del af Koncernens realkreditgeeld, der er omfattet af Bankaftalen

"Pensionsafkastbeskatningsloven”

Lov nr. 1535 af 19. december 2007

"Portefaljeaktier”

Aktier, som ikke falder ind under definitionerne "Datterselskabsaktier”
eller "Koncernselskabsaktier”

"Prospektet”

Neerveerende dokument, der udstedes af Nordicom A/S i forbindelse med
Udbuddet, dateret den 7.september 2010
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"Prospekttilleg”

Et tilleeg til Prospektet

"Prospektdatoen”

Den 7. september 2010

"Prospektbekendtgarelsen”

Bekendtgarelse nr. 223 af 10. marts 2010 vedrerende prospekter for
veerdipapirer, der optages til handel pa et reguleret marked, og ved
offentlige udbud af veerdipapirer over 2.500.000 euro

"Realkreditlangiverne”

De realkreditlangivere, der har tilsluttet sig Bankaftalen

"Regulation §"

Regulation S i Securities Act

"Relevant Medlemsstat”

De enkelte medlemsstater i det Europaeiske @konomiske Samarbejdsom-
rade, der har implementeret Prospektdirektivet

"Risikofaktorer”

Risici i forbindelse med investering i Tegningsretterne, de Udbudte Aktier
eller de Eksisterende Aktier

"Securities Act”

U.S. Securities Act of 1933 med senere andringer

"SEK” Svenske kroner, den geeldende mentfod i Sverige
"Selskabet” Nordicom A/S, CVR nr. 12 93 25 02
"Selskabsloven” Lov nr. 470 af 12. juni 2009

"Selskabsveerdipapirer”

Aktier i Selskabet eller andre veerdipapirer, der kan ombyttes til Aktier i
Selskabet, eller warrants eller andre optioner til keb agf Aktier i Selskabet

“Sole Lead Manager” eller “SEB Enskilda

"

SEB Enskilda Corporate Finance, Skandinaviska Enskilda Banken,
Danmark, Filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.) Sverige

"STIBOR"

Stockholm Interbank Offered Rate

"Storaktionarbekendtgarelsen”

Bekendtgarelsen nr. 224 af 3. oktober 2010 om storaktionaerer

"Tegningsperioden”

Fra den 14. september 2010 til den 27. september 2010 kl. 17.00 dansk
tid

"Tegningsretter”

Tegningsretter, som tildeles Selskabets Eksisterende Aktionaerer

"Tegningskursen” eller “Udbudskursen”

DKK 10 pr. Udbudt Aktie & nominelt DKK 10

"Tildelingstidspunktet”

Den 13. september 2010 kl. 12.30 dansk tid

"Udbuddet”

Udbuddet omfatter en kapitalforhejelse med fortegningsret for de Eksi-
sterende Aktionaerer pa op til 14.857.325 stk. nye Aktier & nominelt DKK
10 og minimum 6.450.000 stk. nye Aktier & nominelt DKK 10, som
udbydes i et offentligt udbud i Danmark og en privatplacering i visse
andre jurisdiktioner

"Udbudskursen”

DKK 10

"Udbudte Aktier”

14.857.325 stk. nye Aktier & nominelt DKK 10

"Vagner — familien”

Mette Vagner Johannesen, datter af Ole Vagner, som via Joema Holding
ApS ejer 17% af Vagner Holding A/S, Morten Vagner Rosenstand, sen af
Ole Vagner, som via Vagner Rosenstand ApS ejer 17% af Vagner Holding
AJS, Line Vagner Jensen, datter af Ole Vagner, som via Dali Holding ApS
ejer 17% af Vagner Holding A/S, Anders Vagner, sen af Ole Vagner, som
via Tonaplo ApS ejer 17% af Vagner Holding A/S, og Lotte Vagner,
hustru til Ole Vagner, som via Moon Light ApS ejer 32% af Vagner
Holding A/S. Vagner Holding A/S ejer via HFI Holding A/S hele aktiekapi-
talen i HFI-Invest A/S. Ole Vagner er direkter i Vagner Holding A/S samt
direkter og bestyrelsesmedlem i selskaberne HFI Holding A/S og HFI-
Invest A/S.

"Ved Stigbordene”

Som defineret i afsnit .6 “Nordicom Udvikling — Ved Stighordene”

"Vedtaegterne”

Selskabets til en hver tid geeldende vedteegter

"V/P Securities” eller “VP"

VP Securities A/S, Weidekampsgade 14, 2300 Kabenhavn S, Danmark

"Verdipapirhandelsloven’

"

Lovbekendtgarelse nr. 795 af 20. august 2009 om veerdipapirhandel mv.

" Arsregnskabsloven”

Lovbekendtgarelse nr. 395 af 25. maj 2009 af Arsregnskabsloven som
&ndret ved lov 2009-06-12 nr. 516
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26.2. Beregning af nagletal
Nagletal er beregnet i henhold til definitionerne udarbejdet af Den Danske Finansanalytikerforenings " Anbefalinger & Negletal 2005".

Nagletallene er beregnet ud fra felgende formler:

) ] Resultat for skat * 100
Forrentning af egenkapital fer skat

Gennemsnitlig egenkapital

) ] Resultat efter skat * 100
Forrentning af egenkapital efter skat

Gennemsnitlig egenkapital

) o Egenkapital, ultimo
Indre veerdi pr. aktie, ultimo - -
Antal aktier, ultimo

i Resultat for skat * 100
Resultat pr. aktie for skat = -
Gennemsnitlig antal aktier

) Resultat efter skat * 100
Resultat pr. aktie efter skat = -
Gennemsnitlig antal aktier

Udbytte pr. aktie * 100

Direkte afkast (udbytterate)
Barskurs

) o Barskurs
Kurs/indre veerdi, ultimo - :
Indre veerdi pr. aktie

Foresldet udbytte
Udbytteprocent =
Avrets resultat

) ) Barskurs
Price Earning .
Resultat pr. aktie

Cashflow fra driftsaktivitet
Cashflow pr. aktie = -
Udvandet gennemsnitlig antal aktier

L Egenkapital, ultimo * 100
solidiet (%) Passiver, ultimo

Resultat af primeer drift (EBIT)
Overskudsgrad -
Omsztning
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1. Ansvarlige

Der henvises til afsnittet “Ansvar og erkleeringer” ovenfor.
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2. Risikofaktorer i forbindelse med Udbuddet

Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” ovenfor.
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UDBUDDET

3. Nagleoplysninger om kapitalisering og anvendelse af provenu

3.1.  Erkleering om arbejdskapitalen

Ledelsen vurderer pr. Prospektdatoen, at Selskabets nuveaerende kapital-
beredskab, inklusive nettoprovenuet fra Udbuddet, samt fremtidige
indtaegter er tilstreekkelige til at daekke Koncernens nuverende kapital-
behov, dvs. som minimum i det kommende ar efter Prospektdatoen,
herunder at der er tilstraekkelig kapital til at gennemfare de planlagte
investeringer i indevarende regnskabsar og farste halvdel af regnskabs-
aret 2011, jf. afsnit 1.9 "Gennemgang af drift og regnskaber — Investe-
ringer”.

Selskabets overlevelse har veret truet og vil fortsat veere det, safremt
Udbuddet ikke gennemfares. Safremt Udbuddet ikke kan gennemfares
med et nettoprovenu pa mindst DKK 100 mio., vil Bankaftalen vaere
misligholdt og Koncernens aktiviteter vil ikke, safremt Bankaftalen
opsiges eller ikke succesfuldt genforhandles, kunne viderefares. Ved
opsigelse og manglende succesfuld genforhandling af Bankaftalen vil
Koncernen ikke leengere veere en going concern uden tilfersel af ny
kapital.

3.2. Kapitalisering og geeldsforhold
Tabel 3-1 viser Koncernens konsoliderede kapitalforhold pr. 30. juni
2010.

Koncernens kapitalforhold vises pé historisk konsolideret grundlag og pa
justeret grundlag, som om Udbuddet og anvendelsen af nettoprovenuet
fra Udbuddet havde fundet sted som beskrevet i afsnit 1.3 "Nagleoplys-
ninger om kapitalisering og anvendelse af provenu — Baggrund for
Udbuddet og anvendelse af provenu” nedenfor.

Tabel 3-1 bar leeses i sammenhaeng med afsnittene 1.9 " Gennemgang af
drift og regnskaber”, 1.21 "Yderligere oplysninger — Aktiekapital" og
.21 "Yderligere oplysninger — Stiftelsesoverenskomst og vedtaegter”
samt regnskabsoplysningerne inkluderet i Del Il af dette Prospekt.

Koncernens primaere kilder til likviditet er pengestramme fra driften,
bankldn samt anden fremmedkapital- og egenkapitalfinansiering, der
henvises til afsnit 1.10 "Kapitalressourcer” for en beskrivelse af Koncer-
nens kapitalressourcer.

Selskabet har ingen finansiel geeld garanteret af tredjemand, ud over
realkreditlan i DLR Kredit A/S store ca. DKK 100 mio., der pa saedvanlig
vis er garanteret af de bagved DLR Kredit A/S liggende banker. Koncer-
nen havde pr. 30. juni 2010 stillet sikkerhed for 100% af den samlede
rentebaerende geeld til kreditinstitutter pa ca. DKK 3.892 mio.

TABEL 3-1 — KAPITALISERING F@R OG EFTER UDBUDDET VED MINI-
MUMSUDBUDDET

Likvider -26 -50 -76
Kortfristet 17 0 17
rentebaerende geeld

Langfristet 3.874 0 3.874
rentebarende geeld

Nettorentebzerende 3.865 0 3.815
geeld i alt

Aktiekapital 313 65 378
Reserver 163 -15 148
Egenkapital 476 50 526

Kapitalisering i alt 12,3% 13,8%

Kilde: Koncernen

TABEL 3-2 — KAPITALISERING FOR OG EFTER UDBUDDET VED MAKSI-
MUMSUDBUDDET

Likvider -26 -132 -158
Kortfristet 17 0 17
rentebaerende geeld

Langfristet 3.874 0 3.874
rentebarende geeld

Nettorentebzerende 3.865 0 3.733
geeld i alt

Aktiekapital 313 150 463
Reserver 163 -18 145
Egenkapital 476 132 608

Kapitalisering i alt 12,3% 16,3%

Kilde: Koncernen

3.3. Fysiske og juridiske personers interesser i Ud-
buddet

Som beskrevet i afsnit .17 "Medarbejdere” er visse medlemmer af
Ledelsen ligeledes Aktionaerer i Selskabet.

Selskabet er ikke bekendt med andre mulige interesser eller interesse-
konflikter i forbindelse med Udbuddet, som er veesentlige for Selskabet.

3.4. Baggrund for Udbuddet og anvendelse af pro-

venu
Udbuddet gennemfares, da Bankaftalen forpligter Koncernen til at
gennemfare en kapitaludvidelse med et nettoprovenu pa DKK 100 mio.

Selskabet har besluttet at saette Minimumsudbuddet lavere end forudsat
i henhold til Bankaftalen. Ved tegning af Minimumsudbuddet vil brutto-
provenuet udgere i alt DKK 65 mio., og nettoprovenuet (bruttoprovenu
efter fradrag af skennede omkostninger for Selskabet vedrarende Ud-
buddet) vil forventeligt udgere i alt ca. DKK 50 mio. Gennemferelsen af
Minimumsudbuddet forudseetter, at Selskabet senest den 27. september
2010 har modtaget godkendelse fra Bankkreditorer, der repraesenterer
mindst 95% af den Omfattede Bankgaeld, pé at Udbuddet kan gennem-
fores med et nettoprovenu pa mindst DKK 50 mio. uden, at dette skal
kunne geres geeldende som misligholdelse af Bankaftalen (jf. naermere i
afsnit 1.22 "Veesentlige kontrakter — Bankaftalen”). Ved tegning af
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Maksimumudbuddet vil bruttoprovenuet udgere i alt DKK 149 mio., og
nettoprovenuet vil forventeligt udgere i alt ca. DKK 132 mio.

Nettoprovenuet skal primaert anvendes eller reserveres til investeringer i
Koncernens eksisterende ejendomme, der henvises til tabel 6-7 i afsnit
1.6 "Forretningsoversigt”. Sekundaert kan nettoprovenuet indga som en
styrkelse af Koncernens likviditet. Herudover kan nettoprovenuet anven-
des til nye investeringer. Dette forudseetter dog godkendelse fra Bank-
kreditorerne.

Udover at vaere et krav i Bankaftalen, er Udbuddet et vigtigt skridt i
retningen af at opfylde Koncernens strategi om at optimere eksisterende
ejendomme, séledes at foraedlingspotentialet realiseres gennem malret-
tede investeringer i ombygninger og tilpasninger, hvilket skal medvirke
til at opfylde Koncernens strategi om at besidde likviditetspositive ejen-
domme.

Indtil anvendelsen af nettoprovenuet fra Udbuddet, vil nettoprovenuet
blive indsat pa& Selskabets indlanskonto i Handelshanken A/S, i kortfri-
stede rentebaerende veerdipapirer eller andre investeringer med en
tilsvarende risikoprofil og hermed nedbringe Selskabets finansielle
omkostninger. Det er sdledes ikke et krav i Bankaftalen, at nettoprove-
nuet skal anvendes til nedbringelse af Koncernens bankgeeld.

Selskabet har et banklan pa ca. DKK 12 mio. som forfalder til indfrielse
den 31. december 2011, hvilket budgetteres deaekket af den lgbende

UDBUDDET

drift. Zndres budgetforudsaetningerne vaesentligt, kan det dog blive
ngdvendigt efterfalgende at anvende en mindre del af nettoprovenuet
fra Udbuddet til indfrielse af dette Ian.

Selskabet kan blive ngdt til at andre i anvendelsen af nettoprovenuet pa
grund af uforudsete begivenheder. Nettoprovenuet fra Udbuddet kan i
givet fald blive anvendt anderledes end angivet ovenfor.

Selskabet er, som beskrevet i afsnit 1.5 “Vilkar og betingelser for Ud-
buddet — Placering og garanti”, gennem forhandstilsagn og tegningsga-
ranti med forbehold for opfyldelse af visse betingelser, herunder at
nettoprovenuet vil udgere mindst DKK 100 mio. samt at tegningen af
Udbudte Aktier ikke udlgser tilbudspligt, sikret tegning af i alt
5.567.953 stk. Udbudte Aktier i forbindelse med Udbuddet svarende til
et bruttoprovenu pa i alt ca. DKK 55 mio.

For yderligere oplysninger om Selskabets kapitalberedskab, herunder
Selskabets eventuelle behov for yderligere finansiering, henvises til
afsnittene 1.3 "Nagleoplysninger om kapitalisering og anvendelse af
provenu — Erkleering om arbejdskapitalen” og 1.3 “Negleoplysninger
om kapitalisering og anvendelse af provenu — Kapitalisering og geelds-
forhold”.
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4. Oplysninger om de Udbudte Aktier

4.1. Verdipapirtype og ISIN-koder

Udbuddet omfatter ved tegning af Minimumsudbuddet 6.450.000 stk.
nye Aktier i Selskabet & nominelt DKK 10 med fortegningsret for Eksiste-
rende Aktionaerer, og ved tegning af Maksimumudbuddet 14.857.325
stk. nye Aktier i Selskabet a nominelt DKK 10 med fortegningsret for
Eksisterende Aktioneerer.

Tegningsretter

Udbuddet gennemfares i forholdet 4 : 19, hvilket betyder, at alle Eksi-
sterende Aktionaerer er berettiget til og far tildelt nitten (19) Tegnings-
retter for hver fire (4) Eksisterende Aktie, de ejer pa Tildelingstidspunk-
tet, og at der skal anvendes en (1) Tegningsret for at tegne en (1) stk.
Udbudt Aktie.

Tildeling af Tegningsretter vil ske til Eksisterende Aktionzerer den 13.
september 2010 kl. 12.30 dansk tid gennem VP Securities. Aktier, som
handles efter den 9. september 2010 kl. 9.00 dansk tid, vil blive handlet
uden Tegningsretter, forudsat de pageeldende Aktier handles med
sadvanlig valer pa tre handelsdage.

Tegningsretterne har ISIN-kode DK0060252187.

Tegningsretterne er segt optaget til handel og officiel notering pa NAS-
DAQ OMX, séledes at Tegningsretterne kan handles pd NASDAQ OMX i
perioden fra den 9. september 2010 kl. 9.00 dansk tid til den 22. sep-
tember 2010 kl. 17.00 dansk tid.

Udbudte Aktier

De Udbudte Aktier er nye Aktier, der udstedes midlertidigt efter udnyt-
telse af Tegningsretterne og betaling af Udbudskursen og vil blive
registreret under en unoteret midlertidig ISIN-kode. S&fremt Udbuddet
gennemfares, vil de Udbudte Aktier efter registrering af kapitalforhajel-
sen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen veere af samme klasse som de
Eksisterende Aktier.

De Udbudte Aktier udbydes til DKK 10 pr. Udbudt Aktie.

De Udbudte Aktier udstedes i en unoteret midlertidig ISIN-kode
DK0060252260. De Udbudte Aktier vil ikke blive handlet og officielt
noteret pa NASDAQ OMX under den midlertidige ISIN-kode.

Registrering af de Udbudte Aktier hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil
ske efter gennemfarelse af Udbuddet, forventeligt den 30. september
2010, og snarest muligt herefter vil de Udbudte Aktier blive optaget til
handel og officiel notering pd NASDAQ OMX i ISIN-koden for de Eksiste-
rende Aktier, forventeligt den 5. oktober 2010 (efter den midlertidige
ISIN-kode og ISIN-koden for de Eksisterende Aktier er sammenlagt i VP
Securities).

4.2. Lowalg og vaerneting

Udbuddet gennemferes i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er
udarbejdet med henblik pa at opfylde de standarder og betingelser, der
er geeldende i henhold til dansk lovgivning. Enhver tvist, der métte opsta
som felge af Udbuddet, skal indbringes for domstolene i Danmark.

4.3. Registrering

De Udbudte Aktier udstedes til iheendehaver, men kan noteres pa navn i
Selskabets ejerbog ved henvendelse til iheendehaverens kontoferende
institut eller anden finansiel formidler. Alle Tegningsretter og Udbudte
Aktier leveres elektronisk ved tildeling til konti i VP Securities gennem en
dansk bank eller andet institut, der er godkendt som kontoferende for
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de pdgeldende Aktier. VP Securities er beliggende pd adressen Weide-
kampsgade 14, Postboks 4040, 2300 Kgbenhavn S, Danmark. Teg-
ningsretterne og de Udbudte Aktier er dematerialiserede.

4.4. Valuta

Udbuddet gennemfares, og handel med Tegningsretterne finder sted, i
danske kroner. De Udbudte Aktier er denomineret i danske kroner.

4.5. Tegningsretternes og de Udbudte Aktiers ret-
tigheder

Tegningsretter
En (1) Tegningsret giver ret til at tegne en (1) stk. Udbudt Aktie i Sel-
skabet a nominelt DKK 10.

Tegningsretterne kan handles pd NASDAQ OMX i perioden fra den 9.
september 2010 til den 22. september 2010 kl. 17.00 dansk tid og kan
udnyttes til tegning af Udbudte Aktier i Tegningsperioden fra den 14.
september 2010 til den 27. september 2010 kl. 17.00 dansk tid.

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister
deres gyldighed og vardi, og indehaveren af sddanne Teg-
ningsretter er ikke berettiget til kompensation. Tegningsperi-
oden udlgber den 27. september 2010 kl. 17.00 dansk tid.
Safremt Tegningsretterne til tegning af de Udbudte Aktier
ikke anskes udnyttet, kan Tegningsretterne salges i Handels-
perioden for Tegningsretterne.

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil udnyttelse af Tegningsretter, som
allerede matte veere sket, automatisk blive annulleret. Tegningsbelabet
for de Udbudte Aktier vil blive refunderet (med fradrag af eventuelle
transaktionsomkostninger) til den sidste registrerede ejer af de Udbudte
Aktier pa tilbagekaldelsestidspunktet. Alle Tegningsretter vil bortfalde,
og der vil ikke blive udstedt nogen Udbudte Aktier.

Handler med Tegningsretter foretaget i lebet af Handelsperioden for
Tegningsretterne vil imidlertid ikke blive berert. Dette medferer, at
investorer, der har erhvervet Tegningsretter, vil lide et tab svarende til
kebesummen for Tegningsretterne og eventuelle transaktionsomkost-
ninger. Handler med Udbudte Aktier vil ligeledes ikke blive berart, og
investorer, der har erhvervet Udbudte Aktier, vil f& tegningsbelabet for
de Udbudte Aktier refunderet (med fradrag af eventuelle transaktions-
omkostninger) safremt de er registreret som ejer de pageeldende Udbud-
te Aktier. Dette medferer, at investorer, der har erhvervet Udbudte
Aktier, vil lide et tab svarende til forskellen mellem kebesummen og
tegningsbelgbet for de Udbudte Aktier samt eventuelle transaktionsom-
kostninger.

En tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt via NASDAQ OMX.
Vedrarende tilbagekaldelse af Udbuddet henvises til afsnittet “Risikofak-
torer — Risici forbundet med Udbuddet”.

De Udbudte Aktier

De Udbudte Aktier vil, efter registrering af kapitalforhgjelsen i forbindel-
se med Udbuddet hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, have samme
rettigheder som Selskabets Eksisterende Aktier, herunder samme ret til
eventuelt udbytte fra og med regnskabsaret 2010.

Selvom Selskabet generelt har til hensigt at udlodde udbytte til sine
Aktionaerer i fremtiden, kan der ikke gives nogen sikkerhed herfor.
Baseret pd Ledelsens forventninger pr. Prospektdatoen, jf. afsnit .13 *
Resultatforventninger”, forventer Bestyrelsen ikke at udlodde udbytte pa
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baggrund af resultatet for regnskabsarene 2010, 2011 og 2012. Se
afsnit .10 "Kapitalressourcer — Kapitalressourcer og pengestremme”.
Udbetaling af eventuelt udbytte sker i danske kroner. Udbetaling til
Aktionzererne sker i overensstemmelse med VP Securities' regler og vil
blive foretaget til Aktionaererme via Aktionaerernes konto hos et kontofe-
rende institut eller anden finansiel formidler.

Der galder ingen udbyttebegraensninger eller srlige procedurer for
Aktionaerer, der ikke er bosiddende i Danmark. Der henvises til afsnit I1.4
"Oplysninger om de Udbudte Aktier— Beskatning” for en kort gennem-
gang af udbytterestriktioner og procedure for Aktionaerer bosat udenfor
Danmark samt visse skattemaessige konsekvenser med hensyn til udbyt-
te eller udlodninger til indehavere af de Udbudte Aktier.

Udbytte, som ikke er havet inden 3 ar efter forfaldsdag, tilfalder Selska-
bets frie reserver.

Efter gennemfarelsen af Udbuddet giver alle Aktierne ret til 1 stemme
for hver Aktie a nominelt DKK 10.

| tilfeelde af oplesning eller likvidation af Selskabet har de Udbudte
Aktier ret til en forholdsmaessig andel af Selskabets aktiver efter betaling
af Selskabets kreditorer. Vedteegterne indeholder ikke serlige regler om
indlasning eller ombytning af Aktier.

Der henvises til afsnit .21 "Yderligere oplysninger” for en beskrivelse af
Aktiernes rettigheder herunder fortegningsret ved fremtidige kapitalfor-
hgjelser samt til Appendiks 1 “Vedtaegter”, der indeholder Vedteegterne
pr. Prospektdatoen.

Ingen af Selskabets Aktier har indfrielses- eller konverteringsrettigheder
eller nogen andre sarlige rettigheder, bortset fra hvad der folger af
bestemmelserne i Selskabsloven.

4.6. Beslutninger, bemyndigelser og godkendelser
P& Selskabets ordinaere generalforsamling den 22. april 2010 blev
Bestyrelsen bemyndiget til at forheje Selskabets aktiekapital med op til
DKK 150 mio. (i kursveerdi) til markeds- eller faverkurs ved kontant
betaling med fortegningsret for de Eksisterende Aktionaerer.

I henhold til denne bemyndigelse har Bestyrelsen den 7. september
2010 vedtaget at forhgje Selskabets aktiekapital. Kapitalforhgjelsen
udger mindst DKK 65 mio. og hgjst DKK 149 mio. (i kursveerdi). Safremt
Maksimumudbuddet gennemferes, dvs. med bruttoprovenu pa DKK 149
mio. (i kursveerdi), er Bestyrelsens restbemyndigelse pd DKK 1 mio.
Safremt kun Minimumsudbuddet gennemfares vil restbemyndigelsen
veere pa DKK 86 mio.

De Udbudte Aktier udstedes i Aktier a nominelt DKK 10. Efter gennem-
farelsen af Udbuddet vil Selskabets aktiekapital saledes ved fuldtegning
udgere DKK 179.851.830, fordelt pa 17.985.183 stk.

De Udbudte Aktier udstedes midlertidigt gennem VP Securities i forbin-
delse med udnyttelse af Tegningsretterne. Efter gennemfarelsen af
Udbuddet, forventes de Udbudte Aktier endeligt udstedt efter registre-
ring af kapitalforhejelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

4.7. Udstedelsestidspunkt for Tegningsretterne og

de Udbudte Aktier

Tildeling af Tegningsretter

Den 13. september 2010 kI. 12.30 dansk tid vil enhver, der er registreret
i VP Securities som Aktioneer i Selskabet fa tildelt nitten (19) Tegnings-
retter for hver fire (4) Eksisterende Aktie. Fra den 9. september 2010
handles Aktierne eksklusive Tegningsretter, forudsat de pageeldende
Aktier handles med sadvanlig valer pa tre handelsdage.
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Udstedelse af Udbudte Aktier

Tegningsperioden for de Udbudte Aktier lgber fra den 14. september
2010 til den 27. september 2010 kI. 17.00 dansk tid. De Udbudte Aktier
vil séledes i denne periode blive midlertidigt tildelt gennem VP Securities
ved udnyttelse af Tegningsretter mod indbetaling af Udbudskursen. Den
endelige udstedelsesdato for de Udbudte Aktier forventes at veere den
30. september 2010.

4.8. Aktiernes og de Udbudte Aktiers omseettelig-
hed

Aktierne er omsaetningspapirer og udstedes til iheendehaveren, men kan
noteres pa navn i Selskabets ejerbog. Der galder ingen indskraenkninger
i omsaetteligheden af de eksisterende Aktier eller Udbudte Aktier.

4.9. Dansk lovgivning vedrerende kebstilbud, ind-

lesning af aktier og oplysninger om aktiebesiddelser
Pligtmaessige kobstilbud

Veerdipapirhandelsloven indeholder regler vedrarende offentlige tilbud
ved erhvervelse af aktier. Overdrages en aktiepost direkte eller indirekte
i et selskab, der har en eller flere aktieklasser optaget til handel pa et
reguleret marked eller en alternativ markedsplads, til en erhverver eller
til personer, der handler i forstaelse med denne, skal erhververen give
alle selskabets aktionaerer mulighed for at afhaende deres aktier pa
identiske betingelser, hvis overdragelsen medfarer, at erhververen opnar
bestemmende indflydelse over selskabet.

Bestemmende indflydelse foreligger, nar erhververen direkte eller indi-
rekte besidder mere end halvdelen af stemmerettighederne i et selskab,
medmindre det i seerlige tilfeelde klart kan pavises, at et sadant ejerfor-
hold ikke udger bestemmende indflydelse.

Bestemmende indflydelse foreligger desuden, nér en erhverver, der ikke

ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i et selskab, har:
befgjelse til at udpege eller afsatte flertallet af medlemmerne i
bestyrelsen eller tilsvarende ledelsesorgan og denne bestyrelse eller
dette organ besidder den bestemmende indflydelse over selskabet,
befgjelse til at udeve bestemmende indflydelse i et selskab i hen-
hold til en vedtaegt eller aftale med det i gvrigt
raderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft af
en aftale med andre investorer eller
besiddelse over mere end en tredjedel af stemmerettighederne i
selskabet samt det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsam-
lingen eller i et andet ledelsesorgan og derved besidder den reelle
faktiske bestemmende indflydelse over selskabet.

Safremt serlige forhold ger sig geeldende kan Finanstilsynet meddele
fritagelse fra forpligtelsen til at fremsaette et pligtmaessigt overtagelses-
tilbud til Selskabets aktionzerer.

Tvangsmaessig indlasning af aktier (squeeze-out)

I henhold til Selskabslovens § 70 kan aktier i et selskab indleses helt
eller delvist af en aktionzr, der ejer mere end ni tiendedele af aktiekapi-
talen og en tilsvarende del af stemmerettighederne i selskabet. En sadan
indlasning kan gennemfares af majoritetsaktionaeren sammen med
bestyrelsen ved en falles beslutning. En minoritetsaktioneer kan forlange
at fa sine aktier indlest af majoritetsaktionaeren, der ejer mere end ni
tiendedele af aktiekapitalen og en tilsvarende del af stemmerne, jf.
Selskabslovens § 73.
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Storre aktiebesiddelser
| henhold til Veerdipapirhandelslovens § 29 skal en aktionaer i et sel-
skab, hvis aktier er optaget til handel pa et requleret marked i Danmark
eller i et andet land inden for Den Europaeiske Union eller i et land, som
Faellesskabet har indgdet aftale med pa det finansielle omrade, eller er
optaget til handel pa en alternativ markedsplads, hurtigst muligt give
meddelelse til selskabet og foretage indberetning til Finanstilsynet, hvis
dennes aktiepost:
udger mindst 5% af stemmerettighederne i selskabet, eller den
palydende veerdi udger mindst 5% af aktiekapitalen, og
nar en @ndring i en allerede meddelt aktiepost bevirker, at green-
serne pa 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 50% eller 90% samt
grenserne pa 1/3 og 2/3 af aktiekapitalens stemmerettigheder eller
den pélydende veerdi er ndet eller ikke leengere er ndet eller sfremt
andringen bevirker, at graenserne i nr. 1) ikke leengere er naet.

| henhold til Storaktioneerbekendtgerelsens § 16 skal meddelelsen
angive identiteten pa aktioneeren, antallet af aktier og deres pélydende
veerdi, herunder den andel aktionaeren besidder, aktieklasser samt
oplysning om beregningsgrundlaget for besiddelserne samt datoen for,
hvorndr en graense er ndet eller ikke leengere er ndet. Manglende over-
holdelse af oplysningsforpligtelserne straffes med bede. Nar et selskab
har modtaget en sadan storaktioneermeddelelse, skal indholdet deraf
offentliggeres hurtigst muligt.

Derudover gelder de almindelige indberetningsforpligtelser efter sel-
skabslovgivningen.

4.10. Offentlige kebstilbud fremsat af tredjemand
vedrarende Selskabets Aktier i foregaende eller inde-

vaerende regnskabsar
Der er ikke fremsat kebstilbud fra tredjemand vedrarende Selskabets
Aktier i foregdende eller indevarende kalenderar.

4.11. Skatteforhold

Indledning
| det falgende gives et resumé af visse danske skattemaeessige overvejel-
ser i relation til investering i Tegningsretterne og de Udbudte Aktier.

Resuméet er kun til generel oplysning og tilsigter pa ingen made at
udgere skattemaessig eller juridisk radgivning. Der gares udtrykkeligt
opmaerksom pd, at dette resumé ikke omfatter alle mulige skattemaessi-
ge konsekvenser af investering i Tegningsretterne og de Udbudte Aktier.

Resuméet er udelukkende baseret pd geeldende skattelovgivning i
Danmark pr. Prospektdatoen. Den danske skattelovgivning kan endre
sig, eventuelt med tilbagevirkende kraft. Det skal fremhaeves, at beskri-
velsen ikke omfatter samtlige mulige skattemaessige konsekvenser af en
investering i Tegningsretterne og de Udbudte Aktier. Resuméet deekker
ikke investorer, for hvem der geelder serlige skatteregler, herunder
professionelle investorer, kapitalfonde og naeringsdrivende, og vil derfor
f.eks. ikke vaere relevant for visse institutionelle investorer, forsikrings-
selskaber, banker, bersmaglere, investeringsselskaber omfattet af
Aktieavancebeskatningsloven § 19 og investorer, der skal betale skat af
pensionsafkast.

Det anbefales, at investorer i Tegningsretterne og de Udbudte Aktier
radferer sig med egen skatterddgiver med hensyn til de aktuelle skatte-
maessige konsekvenser af at kabe, eje, udnytte og afhaende Tegningsret-
terne og Aktierne pa grundlag af deres individuelle forhold. Investorer,
som kan veere berert af skattelovgivningen i andre jurisdiktioner, ber
radfere sig med egne skatteradgivere med hensyn til de skattemeessige
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konsekvenser i forhold til deres individuelle forhold, idet disse kan afvige
vaesentligt fra det beskrevne.

Visse bestemmelser for aktieinvestering er andret med virkning fra
indkomstaret 2010. Regler beskrevet i narveerende Prospekt omfatter
alene gaeldende regler for indkomstéret 2010.

Beskatning af investorer, der er fuldt skattepligtige i Danmark
Fysiske personer, der har bopael i Danmark, eller som har opholdt sig i
Danmark i mindst seks maneder, samt selskaber mv., der er registreret i
Danmark, eller hvis ledelse har sit seede i Danmark, betegnes normalt
som fuldt skattepligtige i Danmark. Hvis personen eller selskabet desu-
den er fuldt skattepligtig i et andet land, kan der geelde serlige regler,
som ikke er omtalt her.

Tildeling, udnyttelse og salg af tegningsretter

Fysiske personer

Tildelingen af tegningsretter til aktier, der er optaget til handel pa et
reguleret marked til aktioneerer i selskabet eller udnyttelsen af tegnings-
retter medfarer ikke beskatning af de eksisterende aktioneerer eller den
fysiske person, som modtager tegningsretterne.

Avance pa tegningsretter beregnes i henhold til aktie-for-aktie-metoden,
som forskellen mellem anskaffelsesprisen og salgsprisen. | skattemaessig
henseende anses tegningsretterne for erhvervet til DKK 0.

Realiserede fortjenester pa tegningsretter ved salg beskattes som aktie-
indkomst. | indkomstaret 2010 vil der skulle betales 28% af aktieind-
komst op til DKK 48.300 (DKK 96.600 for &gtefaller, der er samlevende
ved indkomstarets udlgb) og 42% af aktieindkomst, der overstiger DKK
48.300 (DKK 96.600 for agtefeeller, der er samlevende ved indkomst-
arets udleb). Belabsgraenserne reguleres arligt. De nzevnte beleb omfat-
ter al aktieindkomst for den pageeldende person henholdsvis det pageel-
dende &gtepar.

28%-satsen nedseettes til 27% fra og med indkomstaret 2012.

Selskaber mv.

Tildelingen af tegningsretter til aktier, der er optaget til handel pa et
reguleret marked, til aktionaerer i selskabet eller udnyttelsen af tegnings-
retter medfarer ikke beskatning af de eksisterende aktionarer eller det
selskab, som modtager tegningsretterne.

Avance pa tegningsretter beregnes i henhold til aktie-for-aktie metoden,
som forskellen mellem anskaffelsesprisen og salgsprisen. | skattemaessig
henseende anses tegningsretterne for erhvervet til DKK 0.

Fra indkomstaret 2010 beskattes avance pa tegningsretter med 25%,
forudsat at investoren ejer Portefaljeaktier i selskabet. Hvis investoren
ejer Datterselskabsaktier eller Koncernselskabsaktier i selskabet, er
avance pa tegningsretter skattefri.

Beskatning af udbytte

Fysiske personer, frie midler

For fysiske personer beskattes udbytte som aktieindkomst. | indkomst-
aret 2010 vil der skulle betales 28% af aktieindkomst op til DKK 48.300
(DKK 96.600 for agtefaller, der er samlevende ved indkomstarets
udleb) og 42% af aktieindkomst, der overstiger DKK 48.300 (DKK
96.600 for agtefeller, der er samlevende ved indkomstérets udlab).
Belgbsgraenserne reguleres arligt. De naevnte beleb omfatter al aktieind-
komst for den pdgeeldende person henholdsvis det pageldende agte-
par.

Ved udbetaling af udbytte indeholdes normalt 28% i udbytteskat,
hvilket er Selskabets ansvar.

28%-satsen nedseettes til 27% fra og med indkomstaret 2012.
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Fysiske personer, investering med pensionsmidler

Investor har mulighed for inden for visse rammer at placere pensions-
midler i de Udbudte Aktier, hvorved nettoafkastet vil veere omfattet af
Pensionsafkastbeskatningsloven. Nettoafkastet forstds som veerende
summen af avancer fratrukket tab i det pdgeeldende ar, med tilleg af
udbytter mv. Nettoafkastet vil blive beskattet med 15% efter lagerprin-
cippet, dvs. pa urealiseret grundlag. Der skal som udgangspunkt ikke
indeholdes udbytteskat ved udbetaling af udbytte til en pensionsord-
ning. Friholdelse for kildeskat forudseetter, at der foreligger dokumenta-
tion for, at der er tale om udbetaling af udbytte til en pensionsordning.
Pensionsafkastskat afregnes generelt af pensionsinstituttet.

Selskaber mv.

Fra indkomstaret 2010 skelnes der mellem “Datterselskabsaktier”,

"Koncernselskabsaktier” og "Portefaljeaktier” i forhold til beskatning af

udbytte (og aktieavancer) pa aktier i selskaber, der er hjemmehgrende i

Danmark:
"Datterselskabsaktier” defineres generelt som aktier, som ejes af en
aktioner, der direkte ejer mindst 10% af aktiekapitalen i et selskab.
Det bemaerkes, at selv om selskabsaktionaeren direkte ejer mindst
10%, kan investeringen falde udenfor begrebet “Datterselskabsak-
tier”, hvis selskabsaktionzeren er et mellemholdingselskab indsat
med det formdl at opnd en ejerandel pa mindst 10% (den sékaldte
juletraesregel). Juletraesreglen er ikke neermere omtalt.
"Koncernselskabsaktier” defineres generelt som aktier i et selskab,
hvor aktionaeren i selskabet og selskabet sambeskattes eller opfyl-
der betingelserne for international sambeskatning.
"Portefoljeaktier” er aktier, som ikke falder ind under definitionerne
"Datterselskabsaktier” eller “Koncernselskabsaktier”.

Fra 1. januar 2010 beskattes udbytte fra Portefeljeaktier fuldt ud. Ud-
bytte indgar i selskabsaktionaerens skattepligtige indkomst, der beskat-
tes med en fast sats pd 25%.

Udbytte fra Datterselskabsaktier og Koncernselskabsaktier beskattes
ikke.

Aktieavancebeskatning

Fysiske personer, frie midler

Fra og med 1. januar 2006 blev reglerne for beskatning af fysiske per-
soners avancer og tab pa aktier andret. Der geelder seerlige overgangs-
regler for salg af aktier, der sker efter 1. januar 2006, nar aktierne er
kabt senest den 31. december 2005. Disse regler beskrives ikke neden-
for.

Realiserede fortjenester beskattes som aktieindkomst. | indkomstéret
2010 vil der skulle betales 28% af aktieindkomst op til DKK 48.300
(DKK 96.600 for agtefaller, der er samlevende ved indkomstarets
udleb) og 42% af aktieindkomst, der overstiger DKK 48.300 (DKK
96.600 for aegtefeller, der er samlevende ved indkomstarets udleb).
Belabsgraenserne reguleres arligt. De neevnte belab omfatter al aktieind-
komst for den pageeldende person henholdsvis det pagzldende agte-
par.

28%-satsen nedsaettes til 27% fra og med indkomstdret 2012.

Avance og tab opgares efter gennemsnitsmetoden, hvorefter anskaffel-
sesprisen for hver enkelt aktie opgeres som en forholdsmaessig andel af
den samlede anskaffelsespris for alle aktier i det pageeldende selskab,
som investoren ejer.

Tab kan modregnes i andre skattepligtige fortjenester og udbytter pa
andre aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked eller en
multilateral handelsfacilitet, dog betinget af at told- og skatteforvaltnin-
gen inden udlgbet af selvangivelsesfristen for det indkomstar, hvor
erhvervelsen har fundet sted, har modtaget oplysninger om erhvervelsen
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af aktierne med angivelse af aktiernes identitet, antallet, anskaffelses-
tidspunktet og anskaffelsessummen. Tab kan fremferes uden tidsbe-
greensning til modregning i skattepligtige fortjenester og udbytter fra
aktier, der er optaget til handel pd et reguleret marked eller en multila-
teral handelsfacilitet.

Fysiske personer, investering med pensionsmidler

Investorer har mulighed for inden for visse rammer at placere pensions-
midler i de Udbudte Aktier, hvorved nettoafkastet vil veere omfattet af
Pensionsafkastbeskatningsloven. Nettoafkastet forstds som vaerende
summen af avancer fratrukket tab i det pdgaeldende ar, med tilleeg af
udbytter. Nettoafkastet vil blive beskattet med 15% efter lagerprincip-
pet, dvs. pa urealiseret grundlag. Pensionsafkastskat afregnes generelt
af pensionsinstituttet.

Selskaber mv.
Med virkning fra indkomstaret 2010 andres reglerne for aktieavancebe-
skatning af selskaber mv.

Avancer ved salg af Portefeljeaktier er altid skattepligtige og medregnes
ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst i henhold til lagerprincip-
pet, dvs. pd urealiseret grundlag. Selskaber kan ikke vaelge at lade sig
beskatte i henhold til et realisationsprincip, da Portefeljeaktierne vil blive
optaget til handel pd et reguleret marked.

Tab pa Portefoljeaktier kan fradrages ved opgarelsen af den skatteplig-
tige indkomst herunder fradrages i anden selskabsindkomst.

Avance og tab indgar i selskabsaktionaerens skattepligtige indkomst, der
beskattes med en fast sats pa 25%.

Avance pa Datterselskabsaktier og Koncernselskabsaktier er skattefri,
mens tab ikke kan traekkes fra.

Overgang fra status af Datterselskabsaktier/Koncernselskabsaktier til
status af Portefeljeaktier og omvendt behandles skattemaessigt som en
afstdelse af aktierne og genkeb til markedskurs pa det pageeldende
tidspunkt.

Som felge af de andrede regler er der ivaerksat en raekke overgangsbe-
stemmelser, som ikke er beskrevet i naervaerende prospekt.

DANSK BESKATNING AF INVESTORER, DER IKKE ER FULDT
SKATTEPLIGTIGE TIL DANMARK

Tildeling, udnyttelse og salg af tegningsretter

Fysiske personer

Tildeling af tegningsretter til eksisterende aktionaerer, som er fysiske
personer, der ikke er hjemmeherende i Danmark, medferer som ud-
gangspunkt ikke dansk beskatning.

Fysiske personer, som ikke er hjemmeharende i Danmark, vil normalt
ikke veere skattepligtige til Danmark af en fortjeneste pa tegningsretter.
Hvis den udenlandske investor anses for (1) at veere naringsdrivende,
0g (2) tegningsretterne kan henfares til et fast driftssted i Danmark,
beskattes tegningsretterne efter de samme regler, der geelder for aktio-
narer hjemmehgrende i Danmark.

Udnyttelse af tegningsretterne medfarer ikke beskatning i Danmark.

Selskaber mv.

Tildeling af tegningsretter til eksisterende aktionaerer, som er selskaber
mv., som ikke er hjemmeherende i Danmark, medferer som udgangs-
punkt ikke dansk beskatning.

Selskaber mv., som ikke er hjemmehgrende i Danmark, vil normalt ikke
veere skattepligtige til Danmark pa avance ved salg af tegningsretter.
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Aktionaerer, der har et fast driftssted i Danmark, hvortil tegningsretterne
kan henfares, beskattes efter de samme regler, der geelder for aktionae-
rer hjemmeherende i Danmark.

Udnyttelse af tegningsretterne medfarer ikke beskatning i Danmark.

Beskatning af udbytte

Fysiske personer

| forbindelse med udlodning af udbytte fra et dansk selskab til en person
hjemmehgrende i udlandet indeholdes normalt udbyttekildeskat pa
28%. Fra og med indkomstaret 2012 nedsaettes satsen til 27%.

Har Danmark indgdet en dobbeltbeskatningsoverenskomst med det
land, hvori aktionzren er hjemmeharende, kan aktionzren ansege de
danske skattemyndigheder om tilbagebetaling af den del af den inde-
holdte udbytteskat, der overstiger den udbyttekildeskat, som Danmark i
henhold til dobbeltbeskatningsoverenskomsten er berettiget til at oppe-
beere.

VP Securities eller selskabet, der udlodder udbytte, kan indga en aftale
med de danske skattemyndigheder om, at forpligtelsen til at indeholde
skat reduceres til satsen i dobbeltbeskatningsoverenskomsten med det
pageeldende land.

For at kunne benytte denne ordning skal aktioneerer, der opfylder betin-
gelserne, deponere deres aktier i en dansk bank, og aktiebeholdningen
skal registreres af VP Securities. Aktionzrerne skal endvidere fremvise
dokumentation fra den pageldende udenlandske skattemyndighed for
deres skattemaessige tilharsforhold og for, at de opfylder betingelserne i
henhold til den pdgeeldende overenskomst. Dokumentationen skal ske
ved udfyldelse af en formular, som fas hos de danske skattemyndighe-
der. Aktionzeren kan aftale med den pageeldende depotbank, at banken
fremskaffer den relevante formular.

Fysiske personer, investering for pensionsmidler

Udenlandske investorers pensionsmidler vil fra og med indkomstdret
2010 ikke veere omfattet af Pensionsafkastbeskatningsloven. Beskatning
sker herefter efter de almindelige regler som omtalt ovenfor.

Selskaber mv.

Selskaber mv., som ikke er hjemmehgrende i Danmark, skal fra ind-
komstaret 2010 ikke beskattes i Danmark af udbytte fra Datterselskabs-
aktier, nar beskatningen af udbyttet skal frafaldes eller nedseettes efter
bestemmelserne i Moder-/datterselskabsdirektivet eller efter en dobbelt-
beskatningsoverenskomst med Feergerne, Grenland eller den stat, hvor
selskabet er hjemmehgrende. Udbytte af Koncernselskabsaktier skal ikke
medregnes i den skattepligtige indkomst, ndr det udbyttemodtagende
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selskab er hjemmeherende i en stat, der er medlem af EU/EQS, og
beskatningen af udbyttet skulle veere frafaldet eller nedsat efter be-
stemmelserne i Moder-/datterselskabsdirektivet eller dobbeltbeskat-
ningsoverenskomsten med den pagaeldende stat, hvis der havde vaeret
tale om Datterselskabsaktier.

Udbytte fra Portefeljeaktier beskattes altid.

Der skal indeholdes en kildeskat pd 28% pa udbytte fra Portefaljeaktier.
Kildeskatten udger dog 15%, hvis det udbyttemodtagende selskab ejer
Portefoljeaktier og er hjemmehgrende i en stat, der skal udveksle oplys-
ninger med de danske myndigheder efter en dobbeltbeskatningsover-
enskomst, en anden international overenskomst eller konvention eller en
administrativ indgdet aftale om bistand i skattesager. Kildeskatten kan
efter omsteendighederne nedsaettes i i henhold til en dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst.

Hvis aktierne kan henfaores til et fast driftssted i Danmark, beskattes
udbytte efter de samme regler, der geelder for aktionaerer hjemmehg-
rende i Danmark. Begrebet fast driftssted fortolkes generelt i overens-
stemmelse med OECD’s model for dobbeltbeskatningsoverenskomster
med kommentarer.

Aktieavancebeskatning

Fysiske personer

Som udgangspunkt er fysiske personer, der ikke er hjemmeherende i
Danmark, ikke skattepligtige i Danmark af avance ved salg af aktier.

Avancer og tab pa aktier er dog skattepligtige i Danmark efter de sam-
me regler, som geelder for investorer, som er bosiddende i Danmark,
hvis (1) investor anses for naeringsdrivende med handel med aktier, og
(2) aktierne kan henfares til et fast driftssted i Danmark. Begrebet fast
driftssted fortolkes generelt i overensstemmelse med OECD's model for
dobbeltbeskatningsoverenskomster med kommentarer.

Selskaber mv.
Som udgangspunkt er selskaber, der ikke er hjemmehgrende i Danmark,
ikke skattepligtige i Danmark af avance ved salg af aktier.

Selskaber, der ejer Portefaljeaktier, som kan henfares til et fast driftssted
i Danmark, bliver dog begraenset skattepligtige med hensyn til avance
og tab pd sadanne aktier. Begrebet fast driftssted fortolkes generelt i
overensstemmelse med OECD’s model for dobbeltbeskatningsoverens-
komster med kommentarer.
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5. Vilkar og betingelser for Udbuddet

5.1. Tegningsforhold, Udbudskurs og tildeling af

Tegningsretter

Retten til at fa tildelt Tegningsretter tilkommer enhver, der er registreret
i VP Securities som Aktionaer i Selskabet, den 13. september 2010 kl.
12.30 dansk tid.

Udbuddet sker i forholdet 4 : 19, hvilket betyder, at Eksisterende Aktio-
narer tildeles nitten (19) Tegningsretter for hver fire (4) Eksisterende
Aktie, og at en (1) stk. Tegningsret giver ret til tegning af en (1) stk.
Udbudt Aktie a nominelt DKK 10.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier leveres elektronisk ved tildeling
péd de Eksisterende Aktionaerers konti i VP Securities. Registrering af de
Udbudte Aktier pd investors konto i VP Securities sker ved udnyttelse af
Tegningsretterne mod kontant betaling af Udbudskursen svarende til
DKK 10 pr. Udbudt Aktie, franko.

Tegningsretterne har ISIN-kode DK0060252187, og de Udbudte Aktier
har den midlertidige ISIN-kode DK0060252260. De Udbudte Aktier vil
ikke blive handlet og officielt noteret pa NASDAQ OMX under den
midlertidige ISIN-kode.

Fra den 9. september 2010 handles Aktierne eksklusive Tegningsretter,
forudsat at Aktierne handles med seedvanlig valer pa tre handelsdage.

Tegningsretterne er segt optaget til handel og officiel notering pa NAS-
DAQ OMX, séledes at Tegningsretterne kan handles pd NASDAQ OMX i
perioden fra den 9. september 2010, til den 22. september 2010 k.
17.00 dansk tid.

Registrering af de Udbudte Aktier hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil
ske efter gennemfarelse af Udbuddet, forventeligt den 30. september
2010, og snarest muligt herefter vil de Udbudte Aktier blive optaget til
handel og officiel notering pd NASDAQ OMX ved optagelse i ISIN-koden
for de eksisterende Aktier, forventeligt den 5. oktober 2010 (efter den
midlertidige ISIN-kode og ISIN-koden for de Eksisterende Aktier er
sammenlagt i VP Securities).

5.2. Udbud og provenu

Minimumsudbuddet omfatter 6.450.000 stk. Udbudte Aktier a nominelt
DKK 10, og Maksimumudbuddet omfatter 14.857.325 stk. Udbudte
Aktier a nominelt DKK 10. Gennemferelsen af Minimumsudbuddet
forudsaetter, at Selskabet senest den 27. september 2010 har modtaget
godkendelse fra Bankkreditorer, der repraesenterer over 95% af den
Omfattede Bankgeeld pa, at Udbuddet kan gennemfares med et netto-
provenu pa mindst DKK 50 mio. uden, at dette skal kunne geres geel-
dende som misligholdelse af Bankaftalen (jf. naermere i afsnit 1.22
"Vasentlige Kontrakter — Bankaftalen”).

Nettoprovenuet (bruttoprovenuet efter fradrag af skennede omkostnin-
ger for Selskabet vedrerende Udbuddet) forventes at udgere ca. DKK 50
mio., hvis Minimumsudbuddet gennemfares, og ca. DKK 132 mio., hvis
Maksimumsudbuddet gennemfares.

Aktioneergruppen har afgivet bindende forhdndstilsagn med forbehold
for opfyldelse af visse betingelser, herunder at nettoprovenuet er mindst
DKK 100 mio. samt at tegningen af Udbudte Aktier ikke udlgser tilbuds-
pligt, om ved udnyttelse af deres respektive Tegningsretter og erhvervel-
se af Tegningsretter at tegne i alt 2.512.953 stk. Udbudte Aktier sva-
rende til et samlet bruttoprovenu pa ca. DKK 25 mio.
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Garantigruppen har givet tilsagn om, med forbehold for opfyldelse af
visse betingelser, herunder at nettoprovenuet er pa mindst DKK 100
mio. samt at tegningen af Udbudte Aktier ikke udleser tilbudspligt, at
tegne op til 3.055.000 stk. af de Udbudte Aktier, som ikke er tegnet af
indehavere af Tegningsretter, svarende til et samlet bruttoprovenu pa
ca. DKK 31 mio. Der er ikke foretaget forlodstildeling af Udbudte Aktier.

5.3.  Gennemfarelsen af Udbuddet

Udbuddet bliver kun gennemfert, hvis og ndr de Udbudte Aktier, der
tegnes, udstedes af Selskabet og registreres hos Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen, hvilket forventes at ske den 30. september 2010. Der forven-
tes offentliggjort en meddelelse om resultatet af Udbuddet den 30.
september 2010.

5.4. Tegningsperiode

Tegningsperioden for de Udbudte Aktier leber fra den 14. september
2010 til den 27. september 2010 kl. 17.00 dansk tid. For en beskrivelse
af proceduren for udnyttelse og tegning henvises til afsnit I1.5 "Vilkar og
betingelser for Udbuddet - Procedure for udnyttelse af og handel med
Tegningsretter”.

5.5.  Tilbagekaldelse af Udbuddet

Udbuddet kan tilbagekaldes pa et hvilket som helst tidspunkt fer regi-
strering af kapitalforhgjelsen vedrerende de Udbudte Aktier hos Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen. I henhold til Emissionsaftalen, som Selska-
bet har indgdet med Sole Lead Manager, kan Sole Lead Manager pa et
hvilket som helst tidspunkt fer registrering af kapitalforhgjelsen hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vedrerende de Udbudte Aktier, kraeve, at
Selskabet tilbagekalder Udbuddet efter meddelelse om opsigelse af
Emissionsaftalen.

Udbuddet vil blive tilbagekaldt safremt Minimumsudbuddet ikke opnds.
Endvidere forpligter Bankaftalen Selskabet til at gennemfare en kapital-
forhejelse med et nettoprovenu pa mindst DKK 100 mio. senest den 30.
september 2010. Udbuddet vil derfor blive tilbagekaldt, safremt netto-
provenuet udger mindre end DKK 100 mio., med mindre Bankkreditorer,
der repraesenterer over 95% af den Omfattede Bankgeeld senest den 27.
september 2010 har godkendt et sddant lavere nettoprovenu.

Sole Lead Manager er berettiget til at bringe Emissionsaftalen til opher
under visse ekstraordinaere begivenheder og/eller uforudsigelige om-
steendigheder sasom force majeure. Emissionsaftalen indeholder desu-
den betingelser for gennemferelse af Udbuddet, som af Selskabet vurde-
res som sadvanlige i forbindelse med udbud som Udbuddet, og gen-
nemfarelse af Udbuddet er afhaengig af opfyldelse af alle betingelserne
herfor i Emissionsaftalen. Hvis en eller flere af betingelserne for gennem-
farelse ikke er opfyldt, kan Sole Lead Manager vlge at bringe Emissi-
onsaftalen til opher og saledes kraeve, at Selskabet tilbagekalder Ud-
buddet.

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil udnyttelse af Tegningsretter, som
allerede matte vaere sket, automatisk blive annulleret. Tegningsbelabet
for de Udbudte Aktier vil blive refunderet (med fradrag af eventuelle
transaktionsomkostninger) til den sidste registrerede ejer af de Udbudte
Aktier pa tilbagekaldelsestidspunktet. Alle Tegningsretter vil bortfalde,
og der vil ikke blive udstedt nogen Udbudte Aktier, hvorved investorer,
der matte have erhvervet Tegningsretter og/eller Udbudte Aktier, mulig-
vis kan lide et tab.
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Handler med Udbudte Aktier vil ikke blive berert, og investorer, der har
erhvervet Udbudte Aktier, vil f3 tegningsbelabet for de Udbudte Aktier
refunderet (med fradrag af eventuelle transaktionsomkostninger). Dette
medfarer, at investorer, der har erhvervet Udbudte Aktier, vil lide et tab
svarende til forskellen mellem kabesummen og tegningsbelgbet for de
Udbudte Aktier samt eventuelle transaktionsomkostninger.

En tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt via NASDAQ OMX.
Vedrerende tilbagekaldelse af Udbuddet henvises i evrigt til afsnittet
"Risikofaktorer — Risici forbundet med Udbuddet”.

5.6.  Reduktion af tegning
Reduktion af tegning er ikke relevant i forbindelse med Udbuddet.

5.7. Minimum eller maksimum tegningsbelab

Det mindste antal Udbudte Aktier en indehaver af Tegningsretter kan
tegne vil vaere en (1) stk. Udbudt Aktie, hvilket kraever udnyttelse af en
(1) stk. Tegningsretter og betaling af Udbudskursen. Der er ingen mak-
simumsgraense for det antal Udbudte Aktier, en indehaver af Tegnings-
retter kan tegne. Antallet er dog begraenset af det antal Udbudte Aktier,
der kan tegnes ved udnyttelse af de Tegningsretter, der indehaves eller
erhverves.

5.8. Tilbagekaldelse af tegningsordrer

Instrukser om udnyttelse af Tegningsretter er uigenkaldelige. Safremt
der offentliggares et tilleeg til Prospektet, er investorer, der har indvilget
i at udnytte Tegningsretter og/eller kabe Udbudte Aktier inden offentlig-
gerelsen af tilleegget, berettiget til at traekke deres accept tilbage i to
bersdage efter tilleeggets offentliggarelse.

5.9. Betaling og levering

Ved udnyttelse af Tegningsretterne skal indehaveren betale DKK 10 pr.
Udbudt Aktie, der tegnes. Betaling for de Udbudte Aktier sker i danske
kroner pa tegningsdagen, dog senest den 27. september 2010, mod
registrering af de Udbudte Aktier pa erhververens konto i VP Securities i
den unoterede midlertidige ISIN-kode. Udbudskursen er fastsat under
forudseetning af, at den til Udbuddet hgrende kapitalforhgjelse registre-
res i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

5.10. Offentliggarelse af resultatet af Udbuddet
Resultatet af Udbuddet vil blive offentliggjort i en selskabsmeddelelse,
som forventes udsendt via NASDAQ OMX senest to handelsdage efter
Tegningsperiodens udlab, forventeligt den 30. september 2010.

5.11. Procedure for udnyttelse af og handel med

Tegningsretter

Indehavere af Tegningsretter, der ansker at tegne Udbudte Aktier, skal
gore dette gennem deres kontofgrende institut eller anden finansiel
formidler i henhold til det pageeldende instituts eller den pageeldende
formidlers regler. Tidspunktet for, hvornar der skal ske meddelelse om
udnyttelse, atheenger af indehaverens aftale med og regler og procedu-
rer for det relevante kontoferende institut eller anden finansiel formidler,
og tidspunktet kan veere tidligere end den sidste dag i Tegningsperio-
den. Nér en indehaver har udnyttet sine Tegningsretter, kan udnyttelsen
ikke treekkes tilbage eller @ndres, jf. dog I1.5 "Vilkar og betingelser for
Udbuddet — Tilbagekaldelse af tegningsordrer”
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Efter udnyttelse af Tegningsretter og betaling af Udbudskursen i labet af
Tegningsperioden, vil de Udbudte Aktier ved udgangen af en handels-
dag blive midlertidigt tildelt via VP Securities. De Udbudte Aktier vil ikke
blive handlet og officielt noteret pd NASDAQ OMX under den midlertidi-
ge ISIN-kode.

De Udbudte Aktier kan tegnes i perioden fra den 14. september 2010 til
den 27. september 2010 kl. 17.00 dansk tid. S&fremt Udbuddet gen-
nemfares, vil de Udbudte Aktier blive registreret hos Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen, forventeligt den 30. september 2010. Snarest muligt
herefter vil den unoterede midlertidige ISIN-kode blive lagt sammen med
ISIN-koden for de Eksisterende Aktier.

Udnyttelsesinstrukser uden det fornedne dokumentationsmateriale, der
kommer fra en person i USA, eller er poststemplet i USA eller en sddan
anden jurisdiktion, hvor det ikke er tilladt at tegne de Udbudte Aktier, vil
blive anset som ugyldige, og ingen Udbudte Aktier vil blive krediteret til
institutioner med adresse i USA eller andre jurisdiktioner, hvor det ikke er
tilladt at tegne de Udbudte Aktier uden det fornedne dokumentationsma-
teriale. Selskabet og Sole Lead Manager forbeholder sig ret til at afvise
enhver udnyttelse af Tegningsretter pad vegne af personer, der ikke
fremviser det fornadne dokumentationsmateriale og 1) som til accept
eller levering af Udbudte Aktier opgiver en adresse i USA eller en anden
jurisdiktion, hvor det ikke er tilladt at tegne de Udbudte Aktier, 2) som
ikke kan godtgare eller bevise, at vedkommende ikke er i USA eller en
anden jurisdiktion, hvor det ikke er tilladt at tegne de Udbudte Aktier, 3)
som handler for personer i USA eller en anden jurisdiktion, hvor det ikke
er tilladt at tegne de Udbudte Aktier, medmindre det sker pa diskretio-
nart grundlag, eller 4) som efter Selskabets eller Sole Lead Managers
opfattelse har afgivet sine udnyttelsesinstrukser eller certificeringer i, eller
afsendt sadanne fra USA eller en anden jurisdiktion, hvor det ikke er
tilladt at udbyde de Udbudte Aktier, jf. afsnit 1.5 "Vilkar og betingelser
for Udbuddet — Overdragelsesbegraensninger”.

Indehavere, som udnytter deres Tegningsretter, anses for at have erklee-
ret, at de har overholdt enhver galdende lovgivning. Kontoferende
institutter, der udnytter Tegningsretter pa vegne af begunstigede inde-
havere, anses for at have erkleeret, at de har overholdt de udbudsproce-
durer, der er angivet i dette Prospekt. Hverken Tegningsretterne eller de
Udbudte Aktier er registreret i henhold til Securities Act eller veerdipapir-
lovgivning i enkeltstater i USA.

Tegningsretterne er segt optaget til handel og officiel notering pad NAS-
DAQ OMX, saledes at Tegningsretterne kan handles pd NASDAQ OMX i
perioden fra den 9. september 2010 til den 22. september 2010 kI.
17.00 dansk tid.

Safremt Tegningsretterne ikke enskes udnyttet til tegning af de Udbudte
Aktier, kan Tegningsretterne seelges i Handelsperioden for Tegningsret-
terne, og erhververen kan anvende de erhvervede Tegningsretter il
tegning af Udbudte Aktier. Indehavere, der ensker at salge deres Teg-
ningsretter, skal give deres kontoferende institut eller anden finansiel
formidler meddelelse herom.

Efter udlebet af Tegningsperioden bortfalder Tegningsretterne og mister
deres gyldighed og veerdi, og indehaverne er ikke berettiget til kompen-
sation. Tegningsperioden udlgber den 27. september 2010 kl. 17.00
dansk tid.
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5.12. Forventet tidsplan for de vigtigste begivenheder
Offentliggarelse af Prospektet 7. september 2010
Handel med Aktier eksklusive Tegningsretter begynder (forudsat de
pagaldende Aktier handles med saedvanlig valer pé tre handelsda-
ge) 9. september 2010
Optagelse til handel og officiel notering af Tegningsretterne 9.
september 2010
Handelsperioden for Tegningsretterne begynder 9. september 2010
Tildelingstidspunkt for Tegningsretter 13. september 2010 kl. 12.30
dansk tid
Tegningsperioden begynder 14. september 2010
Handelsperioden for Tegningsretterne slutter 22. september 2010
kl. 17.00 dansk tid
Tegningsperioden slutter 27. september 2010 k. 17.00 dansk tid
Forventet gennemfarelse af Udbuddet og offentliggarelse af resulta-
tet af Udbuddet 30. september 2010
Forventet registrering af de Udbudte Aktier hos Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen 30. september 2010
Forventet optagelse af de Udbudte Aktier til handel og officiel
notering pa NASDAQ OMX 1. oktober 2010
Forventet sammenleaegning af de Udbudte Aktier i ISIN-koden for de
Eksisterende Aktier i VP Securities 5. oktober 2010

5.13. Overdragelsesbegraensninger
Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark og privatplaceringer i
visse andre jurisdiktioner.

Generelle begraensninger

Udbuddet gennemferes i henhold til dansk ret, og hverken Selskabet
eller Sole Lead Manager har eller vil foretage sig noget i nogen jurisdik-
tion bortset fra Danmark, som matte medfare et offentligt udbud af
Tegningsretterne og/eller de Udbudte Aktier.

Udleveringen af Prospektet samt markedsfering af Tegningsretter eller
Aktier er i visse lande omfattet af restriktioner. Personer, der kommer i
besiddelse af Prospektet, forudseettes af Selskabet og Sole Lead Mana-
ger selv at indhente oplysninger om sadanne restriktioner samt pase
efterlevelsen heraf, herunder skatteforhold og mulige valutarestriktioner,
der métte veere relevante i forbindelse med Udbuddet. De enkelte inve-
storer opfordres til gennem egne radgivere at undersage de skattemaes-
sige konsekvenser af at investere i Tegningsretter og de Udbudte Aktier.
Dette Prospekt udger ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe
Tegningsretter eller kabe eller tegne Udbudte Aktier i nogen jurisdiktion,
hvor et sadant tilbud eller en sadan opfordring er ulovlig.

Der geelder endvidere overdragelses- og udbudsbegraensninger for
Tegningsretterne og de Udbudte Aktier i visse jurisdiktioner. En potentiel
keber af Tegningsretter og/eller tegner af de Udbudte Aktier skal over-
holde alle geeldende love og bestemmelser i lande eller omrader, hvor
vedkommende kaber, tegner, udbyder eller saelger Tegningsretter
og/eller Udbudte Aktier eller er i besiddelse af eller distribuerer Prospek-
tet og skal indhente samtykke, godkendelse eller tilladelse, som det
matte kraeves for at erhverve de Udbudte Aktier. Personer, der kommer i
besiddelse af Prospektet forudsaettes af Selskabet og Sole Lead Manager
selv at indhente oplysninger om samt at overholde disse begraensninger.

Udlevering af dette Prospekt og Udbuddet kan i visse jurisdiktioner veere
begraenset ved lov, og dette Prospekt md ikke anvendes som eller i
forbindelse med et tilbud eller en opfordring fra personer i en jurisdikti-
on, hvor et sadant tilbud eller en sddan opfordring ikke er godkendt
eller til personer, til hvem det er ulovligt at fremsaette et sddant tilbud
eller en sadan opfordring. Hverken Selskabet eller Sole Lead Manager
har noget juridisk ansvar for eventuelle overtraedelser af disse begraens-
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ninger fra nogen persons side, uanset om denne person er en Eksiste-
rende Aktionaer eller potentiel kaber af Tegningsretter og/eller tegner af
de Udbudte Aktier.

Prospektet ma ikke distribueres til eller p4 anden made gares tilgenge-
ligt, de Udbudte Aktier mé ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller
salges, og Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes
eller pa anden made udbydes eller seelges i USA, Canada, Australien
eller Japan, medmindre en sddan distribution, et sadant udbud, et
sadant salg eller en sddan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende
lovgivning i den pageeldende jurisdiktion, og Selskabet og Sole Lead
Manager skal modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Prospek-
tet ma ikke distribueres til eller p& anden made geres tilgeengeligt, de
Udbudte Aktier ma ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller selges, og
Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden
made udbydes eller salges i nogen andre jurisdiktioner uden for Dan-
mark, medmindre en sadan distribution, et sadant udbud, et sddant salg
eller en sadan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i
den pageldende jurisdiktion, og Selskabet og Sole Lead Manager kan
anmode om at modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Som
felge af sadanne restriktioner i henhold til geeldende lovgivning forven-
ter Selskabet, at nogen eller alle investorer hjemmeherende i USA,
Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark
muligvis ikke vil kunne f& Prospektet udleveret og muligvis ikke vil
kunne udnytte Tegningsretterne og tegne de Udbudte Aktier. Selskabet
foretager ikke noget udbud eller opfordring til nogen person under
nogen omstaendigheder, der kan veere ulovlige.

Salgsbegraensninger i USA

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet godkendt, afvist
eller anbefalet af det amerikanske berstilsyn (Securities and Exchange
Commission), barstilsyn i enkeltstater i USA eller andre amerikanske
tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af de ovenfor naevnte myndigheder
har afgivet nogen erkleaering om eller udtalt sig om Udbuddet, eller om
hvorvidt Prospektet er korrekt eller fuldstendigt. Erkleeringer om det
modsatte betragtes som en kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet og vil ikke blive
registreret i henhold til U.S. Securities Act eller veerdipapirlovgivning i
enkeltstater i USA. Enhver overdragelse af Tegningsretterne og ethvert
udbud og salg af de Udbudte Aktier er ikke tilladt undtagen ved udbud
og salg i henhold til Regulation S.

Udbuddet vedrarer veerdipapirer i et dansk selskab. Udbuddet er under-
lagt danske oplysningsforpligtelser, der afviger fra oplysningsforpligtel-
serne i henhold til amerikansk ret. Regnskaber i Prospektet er udarbej-
det i henhold til IFRS som godkendt af EU, og er muligvis ikke sammen-
lignelige med amerikanske selskabers regnskaber.

Det kan veere vanskeligt at handheeve investors rettigheder og krav i
henhold til amerikanske federale veerdipapirlove, da Selskabet er hjem-
meharende i Danmark, og nogle af eller alle i Selskabets Ledelse (Besty-
relse og Direktion) samt ngglemedarbejdere kan veere hjemmeharende i
Danmark. Det vil muligvis ikke veere muligt at anleegge sag mod et ikke-
amerikansk selskab som Selskabet eller dets Ledelse ved en domstol
uden for USA vedrarende overtreedelse af amerikanske vaerdipapirlove.
Det kan vaere vanskeligt at tvinge et ikke-amerikansk selskab som
Selskabet og dets tilknyttede selskaber til at efterleve afgarelser truffet
af domstole i USA.

Enhver person, der ansker at udnytte Tegningsretter og tegne Udbudte
Aktier, vil blive anset for, ved at acceptere modtagelse af Prospektet og
Tegningsretter eller Udbudte Aktier, at have erkleeret, garanteret og
aftalt, enten at vedkommende erhverver Tegningsretterne eller de
Udbudte Aktier i en offshore transaktion som defineret i Regulation S i
henhold til Regulation S, eller i henhold til en effektiv registreringserklee-
ring i overensstemmelse med U.S. Securities Act, eller i henhold til en
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undtagelse fra eller i en transaktion, der ikke er underlagt registrerings-
kravene i U.S. Securities Act og i overensstemmelse med geeldende
veerdipapirlove i amerikanske enkeltstater.

Derudover kan et tilbud om at salge eller et salg af Tegningsretter eller
Udbudte Aktier i USA fra en magler eller fondshandler (uanset om
denne deltager i Udbuddet eller ej) indtil udlgbet af 40 dage efter Teg-
ningsperiodens afslutning udgare en overtreedelse af registreringskrave-
ne i U.S. Securities Act, hvis et sddant tilbud om at saelge eller salg sker
pd anden made end i overensstemmelse med fritagelser i henhold til
U.S. Securities Act. Som felge af restriktioner i henhold til galdende
lovgivning forventer Selskabet, at nogen eller alle investorer hjemmehg-
rende i USA muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne og tegne
de Udbudte Aktier.

Meddelelse til investorer i Storbritannien

Dette Prospekt udleveres og henvender sig alene til 1) personer uden for
Storbritannien, eller 2) "investment professionals” som defineret i
paragraf 19(5) i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 (“Bekendtgerelsen”) eller 3) “high net worth
companies” og andre, til hvem det lovligt kan videreformidles, som
defineret i paragraf 49(2)(a) til (d) i Bekendtgerelsen (alle sddanne
personer betegnes under ét “Relevante Personer”). Tegningsretterne og
de Udbudte Aktier er kun tilgeengelige for Relevante Personer, og en-
hver opfordring, ethvert tiloud eller enhver aftale om at tegne, kebe eller
pd anden méde erhverve sddanne Tegningsretter eller Udbudte Aktier vil
kun blive indgdet med Relevante Personer. Enhver person, der ikke er en
Relevant Person, mé ikke handle ud fra eller i tillid til dette Prospekt
eller indholdet heraf.

Salgsbegraensninger i det Europeeiske @konomiske Samar-
bejdsomrade
| relation til de enkelte medlemsstater i det Europeeiske @konomiske
Samarbejdsomrade, der har implementeret Prospektdirektivet (hver isaer
en “Relevant Medlemsstat”), foretages intet udbud af Tegningsretter
eller Udbudte Aktier til offentligheden i nogen Relevant Medlemsstat
inden offentliggerelse af et prospekt vedrerende Tegningsretter og de
Udbudte Aktier, der er godkendt af den kompetente myndighed i den
pagaldende Relevante Medlemsstat eller, hvor det er relevant, god-
kendt i en anden Relevant Medlemsstat og meddelt til den kompetente
myndighed i den pageldende Relevante Medlemsstat, alt i henhold til
Prospektdirektivet, bortset fra at der med virkning fra og med den dato,
hvor Prospektdirektivet er implementeret i den pageeldende Relevante
Medlemsstat, kan foretages et udbud af Tegningsretter og Udbudte
Aktier til offentligheden i den pageeldende Relevante Medlemsstat til
enhver tid:
til juridiske enheder, godkendte eller regulerede med henblik pa at
operere pa de finansielle markeder samt ikke-godkendte eller regu-
lerede enheder, hvis formal er udelukkende at investere i veerdipapi-
rer,
til enhver juridisk enhed, som opfylder mindst to af felgende kriteri-
er:
- et gennemsnit pd mindst 250 medarbejdere i det seneste regn-
skabsar,
- en samlet balancesum pa mere end EUR 43 mio. og
- en arlig nettoomsaetning pa mere end EUR 50 mio. , som anfart
i det seneste ars- eller koncernregnskab,
til feerre end 100 fysiske eller juridiske personer (bortset fra “kvalifi-
cerede investorer” som defineret i Prospektdirektivet) under forud-
seetning af forudgdende skriftligt samtykke fra Selskabet og Sole
Lead Manager, eller
under alle andre omstendigheder, der ikke fordrer, at Selskabet
offentligger et prospekt i henhold til Artikel 3 i Prospektdirektivet.

| forbindelse med foranstdende betyder udtrykket “udbud af Tegnings-
retter og Udbudte Aktier til offentligheden” vedrerende nogen Teg-
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ningsretter og Udbudte Aktier i en Relevant Medlemsstat den kommuni-
kation, i enhver form og med ethvert middel, af tilstraekkelige oplysnin-
ger om vilkrene for Udbuddet og Tegningsretterne og de Udbudte
Aktier, der ger investor i stand til at treeffe en beslutning om keb af
Tegningsretterne eller kab eller tegning af de Udbudte Aktier, som
denne métte blive andret i den pageldende Relevante Medlemsstat af
ethvert tiltag, hvorved Prospektdirektivet implementeres i den pageel-
dende Relevante Medlemsstat. Udtrykket “Prospektdirektiv” betyder
direktiv 2003/71/EF og omfatter alle relevante implementeringsprocedu-
rer i de enkelte Relevante Medlemsstater.

Salgsbegraensninger i Canada, Australien og Japan og andre
jurisdiktioner uden for Danmark

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet godkendt, afvist
eller anbefalet af udenlandske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen myn-
digheder har afgivet nogen erklzering eller udtalelser om Udbuddet, eller
om hvorvidt Prospektet er korrekt eller fuldstaendigt.

Som felge af restriktioner i henhold til gaeldende love og regler forventer
Selskabet, at visse eller alle investorer hjemmeherende i Canada, Au-
stralien, Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark muligvis ikke
vil kunne udnytte Tegningsretterne og tegne de Udbudte Aktier.

5.14. Hensigt hos starre Aktionaerer samt medlemmer

af Bestyrelsen og Direktionen

Bindende forhdndstilsagn fra Eksisterende Aktionarer om
tegning af Udbudte Aktier

Aktionaergruppen har afgivet bindende forhdndstilsagn med forbehold
for opfyldelse af visse betingelser, herunder at nettoprovenuet er pa
mindst DKK 100 mio. samt at tegningen af Udbudte Aktier ikke udlaser
tilbudspligt, om ved udnyttelse af deres respektive Tegningsretter at
tegne i alt 2.512.953 stk. Udbudte Aktier svarende til et samlet brutto-
provenu pa ca. DKK 25 mio. Der henvises endvidere til afsnit 1.18 "Star-
re aktionarer” og afsnit 1.5 "Vilkdr og betingelse for Udbuddet —
Placering og garanti”.

Hensigt hos medlemmer af Selskabets Bestyrelse og Direktion
Medlemmer af Direktionen som besidder Aktier i Selskabet har alle
tilkendegivet at ville udnytte deres tildelte Tegningsretter pd samme
vilkdr som Aktioneer- og Garantigruppen. Endvidere har flere medlem-
mer af Bestyrelsen afgivet bindende garantitilsagn med forbehold for
opfyldelse af visse betingelser, jf. afsnit I1.5 “Vilkdr og betingelse for
Udbuddet — Placering og garanti”.

5.15. Fordelingsplan
Der bliver ikke foretaget forhandstildeling af Udbudte Aktier.

5.16. Overtildeling
Der bliver ikke foretaget overtildeling af Udbudte Aktier.

5.17. Udbudskurs
De Udbudte Aktier udbydes til DKK 10 pr. Udbudt Aktie a nominelt DKK
10, franko.

5.18. Kursforskel

Ingen personer er blevet tildelt ret til at tegne Udbudte Aktier til en
anden kurs end Udbudskursen, hvorfor der ikke geelder nogen kursfor-
skel.
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5.19. Placering og garanti

Sole Lead Manager

Udbuddet koordineres af SEB Enskilda, Bernstorffsgade 50, 1577 Ke-
benhavn V, Danmark, der fungerer som Sole Lead Manager for Udbud-
det.

Tegningssted og betalingssted

Aktionaerens instruktion om anvendelse af Tegningsretter og tegning af
Udbudte Aktier afgives til Aktionaerens kontoferende institut eller anden
finansiel formidler.

Euroclear og Clearstream fungerer som internationale betalingsformidle-
re:

Euroclear Bank S.A./N.V.

1 Boulevard de Roi Albert Il
B-1210 Bruxelles

Belgien

Clearstream Banking S.A.
42 Avenue JF Kennedy
L-1855 Luxembourg
Luxembourg

Tegningsgaranti og forhandstilsagn

Aktionaergruppen, bestdende af HFI-Invest A/S og dele af Ledelsen, har
afgivet bindende forhandstilsagn med forbehold for opfyldelse af visse
betingelser, herunder at nettoprovenuet er pd mindst DKK 100 mio.
samt at tegningen af Udbudte Aktier ikke udleser tilbudspligt, om ved
udnyttelse af deres respektive Tegningsretter at tegne i alt 2.512.953
stk. Udbudte Aktier svarende til et samlet bruttoprovenu pa ca. DKK 25
mio.

Garantigruppen, herunder blandt andre Artha Holding A/S, SEB Enskilda
og dele af Ledelsen har endvidere afgivet bindende garantitilsagn med
forbehold for opfyldelse af visse betingelser, herunder at nettoprovenuet
er mindst DKK 100 mio. samt at tegningen af Udbudte Aktier ikke
udleser tilbudspligt, om tegning af op til 3.055.000 stk. Udbudte Aktier
til Udbudskursen, safremt de af Bestyrelsen bliver allokeret Udbudte
Aktier, som ikke er blevet tegnet af Selskabets Eksisterende Aktionaerer i
henhold til deres Tegningsretter eller af investorer i henhold til erhverve-
de Tegningsretter ved Tegningsperiodens udleb svarende til et samlet
bruttoprovenu pa ca. DKK 31 mio. Aktionargruppen og Garantigruppen
har sdledes afgivet bindende garanti- og forhandstilsagn med forbehold
for at nettoprovenuet er mindst DKK 100 mio., samt at tegningen af
Udbudte Aktier ikke udlaser tilbudspligt, om tegning af i alt 5.567.953
stk. Udbudte Aktier svarende til et samlet bruttoprovenu pa ca. DKK 56
mio. eller 37,5% af Udbuddet.

| tabel 5-1 fremgdr sterrelsen pr. Prospektdatoen af aktiebeholdninger,
forhandstilsagn til udnyttelse af Tegningsretter og garantistilsagn il
tegning af Udbudte Aktier for de enkelte Aktionaerer i Aktionaergruppen
samt Garantigruppen.

Forhandstilsagnene og garantitilsagnene er bl.a. betingede af, at teg-
ningen af Udbudte Aktier ikke udleser tilbudspligt. Endvidere er for-
handstilsagnene og garantitilsagnene betingede af, at Udbuddet er
gennemfart senest den 30. september 2010, og at nettoprovenuet bliver
DKK 100 mio. Selskabet betaler en garantiprovision enten 2,5% eller
maksimalt 5,0% af belgbet garanteret af Garantigruppen. Garantitil-
sagn, der er garanteret og underskrevet far 30. juni 2010, har modtaget
op til 5,0% i garantiprovision, og garantitilsagn, der er garanteret og
underskrevet efter 30. juni 2010, modtager 2,5% i garantiprovision.
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Forhandstilsagnene og garantitilsagnene indeholder i evrigt ikke andre
veesentlige vilkar.

Selskabet har endvidere engageret en specialiseret norsk finansiel
radgiver inden for ejendomsinvesteringer til at skaffe garantitilsagn fra
norske investorer. Den specialiserede norske radgiver er succesaflannet,
og et estimat for deres honorar er inkluderet i omkostningerne for bade
Minimums- og Maksimumsudbuddet i afsnit 11.8 "Omkostninger”.
Eventuelle garanter bliver tildelt 2,5% garantiprovision af tilsagnsbelg-
bet.
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TABEL 5-1 — GARANTI OG FORHANDSTILSAGN VED MAKSIMUMUDBUDDET

Tilsagn indgaet for 30. juni 2010

HFI-Invest A/S
Vedbak Strandvej 316
2950 Vedbaek 1.032.193 33,0% 2.500.000 - 3.532.193 19,6%

Artha Holding A/S
Kongevejen 495G, 1

2840 Holte - - - 2.000.000 2.000.000 11,1%

SEB Enskilda (Sole Lead

Manager)

Bernstorffsgade 50

1577 Kebenhavn V - - - 600.000 600.000 3,3%

Qvrige - - - 100.000 100.000 0,6%

- 0,0%

Tilsagn indgéet efter 30. juni 2010 - 0,0%

Ledelsen

Steen Hundevad

Knudsen,

Bestyrelsesformand - - - 200.000 200.000 1,1%

Niels Troen,

Adm. direkter 1.000 0,0% 4.750 100.000 105.750 0,6%

Anders Bach,

@konomidirekter 1.000 0,0% 4.750 45.000 50.750 0,3%

Ole Steensbro,

Direkter 7217 0,0% 3.453 10.000 14.180 0,1%

Qvrige - - - - - 0,0%

Total 1.034.920 33.1% 2.512.953 3.055.000 6.602.873 36,7%
I henhold til Emissionsaftalen, som Selskabet har indgdet med Sole Lead i forbindelse med udbud som Udbuddet, og gennemfarelse af Udbuddet
Manager, kan Sole Lead Manager pé et hvilket som helst tidspunkt for ~  er afheengig af opfyldelse af alle betingelserne herfor i Emissionsaftalen.
registrering af kapitalforhgjelsen i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vedre- Hvis en eller flere af betingelserne for gennemfarelse ikke er opfyldt, kan

rende de Udbudte Aktier, kraeve, at Selskabet tilbagekalder Udbuddet ~ Sole Lead Manager veelge at bringe Emissionsaftalen til opher og sale-
efter meddelelse om opsigelse af Emissionsaftalen. Sole Lead Manager des kreeve, at Selskabet tilbagekalder Udbuddet.

er berettiget til at bringe Emissionsaftalen til opher under visse ekstraor-

dinaere begivenheder og/eller uforudsigelige omstendigheder sdsom Sole Lead Manager kan til enhver tid erhverve og selge Tegningsretter,
force majeure. Emissionsaftalen indeholder desuden betingelser for  udnytte sddanne Tegningsretter samt kabe og salge Udbudte aktier og
gennemferelse af Udbuddet, som af Selskabet vurderes som sadvanlige  Eksisterende Aktier.
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6. Optagelse til handel og officiel notering

Selskabets Eksisterende Aktier er optaget til handel og officiel notering
pé NASDAQ OMX.

Tegningsretterne er segt optaget til handel og officiel notering pa NAS-
DAQ OMX, séledes at Tegningsretterne kan handles pd NASDAQ OMX i
perioden fra den 9. september 2010, til den 22. september 2010 k.
17.00 dansk tid.

De Udbudte Aktier udstedes i en unoteret midlertidig ISIN-kode. De
Udbudte Aktier vil ikke blive handlet og officielt noteret pd NASDAQ
OMX under den midlertidige ISIN-kode.

Registrering af de Udbudte Aktier hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil
ske efter gennemfarelse af Udbuddet, forventeligt den 30. september
2010, og snarest muligt herefter vil de Udbudte Aktier blive optaget til
handel og officiel notering pa NASDAQ OMX ved optagelse i ISIN-koden
for de eksisterende Aktier, forventeligt den 5. oktober 2010 (efter den
midlertidige ISIN-kode og ISIN-koden for de eksisterende Aktier er
sammenlagt i VP Securities).

6.1.  Market making

Nordicom har pr. Prospektdatoen ingen market making ordning.

UDBUDDET

6.2. Stabilisering

Der vil ikke blive fortaget overtildeling. | forbindelse med Udbuddet kan
Sole Lead Manager indtil 30 dage efter de Udbudte Aktiers farste han-
delsdag gennemfere transaktioner, der stabiliserer eller fastholder
kursen pa Tegningsretterne (stabiliserende handlinger i relation til
Tegningsretterne vil kun ske i perioden for handel med Tegningsretter-
ne), de Udbudte Aktier og de Eksisterende Aktier pa et hajere niveay,
end der ellers ville vaere geeldende i det dbne marked. Sole Lead Mana-
ger er dog ikke forpligtet til at foretage stabilisering. S&fremt sddanne
transaktioner indledes, kan de afbrydes pa ethvert tidspunkt.

6.3.  ISIN-koder
Aktier DK0010158500
Tegningsretter DK0060252187

Udbudte Aktier (unoteret midlertidig ISIN-kode) DK0060252260
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7. Salgende Aktionaerer og lock-up

7.1, Aktionaerer, som har tilkendegivet, at de for-

venter at salge deres Aktier eller Tegningsretter
Carnegie Investment Bank AB har tilkendegivet, at den ensker at af-
haende sine Tegningsretter. Der indgar ikke Eksisterende Aktier i Ud-
buddet. Selskabet har ikke modtaget yderligere tilkendegivelser fra
Aktionaerer om, at de agter at selge deres Aktier eller Tegningsretter.

Selskabets beholdning af egne aktier udger 137.593 stk. Aktier pr.
Prospektdatoen, hvilket sammenlagt svarer til 4,4% af aktiekapitalen og
af stemmerne i Selskabet for Udbuddet. | forbindelse med Udbuddet vil
Selskabet blive tildelt Tegningsretter pa sine egne Aktier. | henhold til
Selskabsloven kan Selskabet ikke selv udnytte Tegningsretterne, hvorfor
Selskabet i forbindelse med Udbuddet forventer at afhande Tegnings-
retter tildelt pa Selskabets egne Aktier.

7.2.  Lock-up aftaler i forbindelse med Udbuddet

Selskabet har forpligtet sig til i en periode pa 360 dage fra gennemfarel-
sen af Udbuddet (forventeligt den 30. september 2010) ikke at udstede,
salge, udbyde til salg, indga aftale om salg af, behafte eller pa anden
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made direkte eller indirekte overdrage Aktier i Selskabet eller andre
veerdipapirer, der kan ombyttes til Aktier i Selskabet, eller warrants eller
andre optioner til keb af Aktier i Selskabet (under ét betegnet "Sel-
skabsveerdipapirer”) eller offentliggere nogen hensigt om at iveerkseette
nogen sadan handling uden forudgdende skriftligt samtykke fra Sole
Lead Manager. Sadant samtykke ma ikke nagtes eller forsinkes uden
rimelig grund, hvis transaktionen er motiveret af rimelige forretnings-
massige overvejelser vedrarende Selskabet (sdsom i forbindelse med en
ejendomstransaktion hvori Selskabet overtager en ejendom for udstedel-
sen af Aktier til seelger).

Selskabets ovennavnte forpligtelse geelder ikke overdragelse eller
udstedelse af Selskabsvaerdipapirer til Selskabets medarbejdere og
medarbejdere i Selskabets datterselskaber, medlemmer af Selskabets
Ledelse i relation til sédanne personers udnyttelse af deres rettigheder i
henhold til eksisterende eller fremtidige medarbejderaktie-, aktieopti-
ons- eller warrantprogrammer.

Der er ikke indgaet yderligere lock-up aftaler.



NORDICOM |

8. Omkostninger

Ved tegning af Minimumsudbuddet udger bruttoprovenuet i alt DKK 65
mio. og det skennede nettoprovenu (bruttoprovenu efter fradrag af
skennede omkostninger for Selskabet vedrarende Udbuddet) forventes
at udgere i alt ca. DKK 50 mio. Ved tegning af Maksimumsudbuddet
forventes det skannede nettoprovenu at udgere i alt ca. DKK 132 mio.

De skennede omkostninger eksklusive moms ved Udbuddet forventes at
udgere:

TABEL 8-1 — EMISSSIONSOMKOSTNINGER

Finansiel formidler 7,5 7,5
Provisioner (garantier mv.) 2,7 4,8
Honorar til advokater og revisorer med

videre 3,2 3,2
Trykning, layout og forsendelse 0,1 0,1
@vrige omkostninger 0,8 0,8
Total 14,2 16,3

Kilde: Nordicom

Note: DKK 6 mio. af omkostninger til finansiel formidler er stillet som
garantitilsagn under samme betingelser som de evrige garantitilsagn,
dvs. opndelse af et nettoprovenu pa mindst DKK 100 mio. (inklusiv
finansiel formidlers tilsagn). Garantitilsagn fra finansiel formidler reduce-
res krone for krone sdfremt nettoprovenuet ved Udbuddet overstiger
DKK 100 mio.

Tegningsprovision til kontoferende institutter udger 0,125% af kurs-
veerdien af de Aktier, som tegnes igennem dem.

UDBUDDET
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9. Udvanding

Efter gennemfarelsen af Minimumsudbuddet og modtagelse af netto-
provenuet ville Selskabets proforma indre veerdi pr. 30. juni 2010 have
udgjort ca. DKK 526 mio., svarende til en indre veerdi pa ca. DKK 55,7
pr. Aktie. Indre veerdi pr. Aktie beregnes ved at dividere Aktionzrers
andel af Selskabets egenkapital med det samlede antal Aktier eksklusiv
Selskabets egne Aktier.

Ved tegning og gennemforelsen af Minimumsudbuddet svarer dette til
en umiddelbar aendring i indre veerdi pa ca. DKK -103,3 pr. Eksisterende
Aktie for de Eksisterende Aktionaerer. Den umiddelbare udvanding af
den justerede indre veerdi for investorer, der tegner de Udbudte Aktier,
udger ved tegning af Minimumsudbuddet ca. DKK -45,7 pr. Aktie.

Efter gennemfarelsen af Maksimumsudbuddet og modtagelse af netto-
provenuet ville Selskabets proforma indre veerdi pr. 30. juni 2010 have
udgjort ca. DKK 608 mio., svarende til en indre veerdi pa ca. DKK 34,1
pr. Aktie.

Ved tegning og gennemfarelsen af Maksimumsudbuddet svare dette til
en umiddelbar aendring i indre veerdi pa ca. DKK -125,0 pr. Eksisterende
Aktie for de Eksisterende Aktioneerer. Den umiddelbare udvanding af
den justerede indre veerdi for investorer, der tegner de Udbudte Aktier,
ved tegning af Maksimumudbuddet udger ca. DKK -24,1 pr. Aktie.

| tabel 9-1 vises den udvanding pr. Aktie, som investorer i de Udbudte
Aktier kan opleve

TABEL 9-1 — UDVANDING PR. AKTIE

Udbudskurs pr. Aktie (DKK) 10,0 10,0
Indre veerdi pr. Aktie den 30. juni 159 159
2009 (DKK)

Zndring i indre veerdi pr. Aktie, som -103,3 -125,0
kan henfares til Udbuddet (DKK)

Indre veerdi pr. Aktie efter Udbuddet 55,7 34,1
(DKK)

Udvanding pr. Aktie (DKK) -45,7 -24.1
Relativ udvanding pr. Aktie -457,1% -240,6%

Kilde: Nordicom

Aktionaerer i Selskabet, der ikke anvender deres Tegningsretter til teg-
ning af Udbudte Aktier, vil opleve en udvanding af deres ejerandel pa
ca. -68,3%, safremt Minimumsudbuddet gennemfares og ca. -83,2%,
safremt Maksimumudbuddet gennemfares.

UDBUDDET



NORDICOM |

10. Yderligere oplysninger

10.1. Radgivere

Sole Lead Manager

SEB Enskilda Corporate Finance

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark

Filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) Sverige

Juridisk radgiver for Selskabet i forbindelse med Udbuddet
Kromann Reumert er Selskabets advokat.

Juridisk radgiver for Sole Lead Manager
Accura Advokatpartnerselskab er Sole Lead Managers advokat.

Revisorer for Selskabet
Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab er Selskabets uafhaengi-
ge revisorer.

10.2. Rekvirering af Prospektet

Anmodning om fremsendelse af Prospektet kan rettes til:
SEB Enskilda

Bernstorffsgade 50

1577 Kebenhavn V

Danmark

Telefon:  +4533 2829 00
Fax: +4533 28 29 02
E-mail: prospekt@enskilda.dk

Prospektet kan ogsé med visse undtagelser hentes pa Selskabets hjem-
meside, www.nordicom.dk.
Hjemmesidens indhold udger ikke en del af Prospektet.

Udlevering af Prospektet og udbud af Tegningsretterne og de Udbudte
Aktier er i visse jurisdiktioner begraenset ved lov. Prospektet er ikke et
tilbud om at selge eller en opfordring til at tegne eller kabe nogen af
Tegningsretterne eller de Udbudte Aktier i nogen jurisdiktion, hvor et
sadant tilbud eller en sadan opfordring ikke er godkendt eller til perso-
ner, som det er ulovligt at give et sadant tilbud eller opfordring. Perso-
ner, der kommer i besiddelse af Prospektet, forudseettes selv at indhente
oplysninger om og overholde disse begraensninger.

UDBUDDET
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1. Introduktion til regnskabsoplysninger

De falgende koncernregnskaber for 2009 og 2008 er et uddrag af
Selskabets offentliggjorte drsrapport for 2009 med tilhgrende sammen-
ligningstal for regnskabsdret 2008 aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU
og yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter for bersnoterede
selskaber.

Koncernregnskabet for 2007 er et uddrag af Selskabets offentliggjorte
arsrapport for 2008 med tilherende sammenligningstal for regnskabs-
aret 2007 aflagt i overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber med undtagelse af
opgarelsen af finansiel stilling for 2007, der er et uddrag af selskabets
offentliggjorte arsrapport for 2009 med tilherende sammenligningstal
for opgarelsen af finansiel stilling for regnskabsaret 2007 aflagt i over-
ensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS)
som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter
for barsnoterede selskaber.

Zndringer i anvendt regnskabspraksis foretaget i 2009 og 2008 er
tilpasset med tilbagevirkende kraft i koncernregnskaberne. Vi henviser til
note 1 "anvendt regnskabspraksis” side F16.

De offentliggjorte drsrapporter for 2009 og 2008 omfatter ledelsesbe-
retning, arsregnskab for Selskabet, koncernregnskab for Nordicom samt
tilherende noter. Koncernregnskaberne i Prospektet omfatter koncern-
regnskab for Nordicom med tilhgrende noter. Koncernregnskaberne i
Prospektet er uden ledelsesberetning, da disse er indarbejdet i Prospek-
tet via krydsreference til de offentliggjorte drsrapporter, jf. afsnittet
“Oplysninger indarbejdet ved henvisning”.

REGNSKABSOPLYSNINGER

De af Ledelsen aflagte og offentliggjorte arsrapporter for regnskabsare-
ne 2007 og 2008 og koncernregnskab og arsregnskab for 2009 er
revideret. | revisionspdtegningen pa arsrapporten for regnskabsaret
2007 dateret 7. marts 2008, pa arsrapporten for regnskabséret 2008
dateret 27. marts 2009 og pd koncernregnskabet og arsregnskabet for
regnskabsaret 2009 dateret 30. marts 2010 har Selskabets revisor
udtrykt en konklusion uden forbehold og uden supplerende oplysninger.

Der er ikke yderligere oplysninger i Prospektet, der er revideret.

Selskabet har offentliggjort deldrsrapport for Koncernen for 1. halvar
2010. Deldrsrapporten indeholder ledelsesberetning og delarsregnskab
for perioden 1. januar 2010 til 30. juni 2010 med tilharende sammen-
ligningstal for perioden 1. januar 2009 til 30. juni 2009. Delarsrappor-
ten er udarbejdet i overensstemmelse med IAS 34 som godkendt af EU
og yderligere danske oplysningskrav til deldrsrapporter for barsnoterede
selskaber. Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til &rs-
rapporten for 2009.

Deldrsregnskabet for perioden 1. januar 2010 til 30. juni 2010 indeholdt
i Prospektet er i overensstemmelse med deldrsregnskabet indeholdt i
selskabets delarsrapport for 1. halvar 2010. Til brug for nearvaerende
prospekt har Selskabets generalforsamlingsvalgte revisor foretaget
review af deldrsregnskabet for Nordicom A/S for perioden 1. januar
2010 til 30. juni 2010 med sammenligningstal for samme periode i
2009, omfattende ledelsespategning, resultatopgerelse, opgerelse af
totalindkomst, opgarelse af finansiel stilling, opgerelse af egenkapital,
opgerelse af pengestramme og noter for Koncernen.
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2. Oplysninger indarbejdet ved henvisning

De yderligere oplysninger, der udtrykkeligt er anfert i nedenstdende
tabel, er indarbejdet ved henvisning i Prospektet jaevnfer § 18 i Pro-
spektbekendtgerelsen. Direkte og indirekte henvisninger i rapporterne til
andre dokumenter eller hjemmesider er ikke indarbejdet ved henvisning
og udger ikke en del af Prospektet. Rapporterne geelder kun pr. datoen
for deres respektive offentliggarelse og er ikke siden blevet opdateret og
i nogle tilfeelde overflediggjort af oplysningerne i Prospektet.

Potentielle investorer i tegningsretterne, de Udbudte Aktier eller de
Eksisterende Aktier ber antage, at oplysningerne i Prospektet samt de

REGNSKABSOPLYSNINGER

Potentielle investorer i Tegningsretterne, de Udbudte Aktier eller de
Eksisterende Aktier opfordres til at leese oplysningerne i form af henvis-
ninger i lyset af de forbehold, der er givet i afsnittet “Fremadrettede
udsagn” og i lyset af oplysningerne i afsnittet " Risikofaktorer”.

De offentliggjorte &rsrapporter for 2009, 2008 og 2007 indeholder
ledelsesberetning samt arsregnskab for Selskabet. Deldrsrapporten for 1.
halvdr 2010 indeholder en ledelsesberetning. Oplysningerne heri er
indarbejdet i dette Prospekt ved nedenstaende krydsreferencetabel samt
fremlagt til gennemsyn pa Selskabets adresse, Kongens Nytorv 26, 1050

oplysninger, som Selskabet indarbejder ved henvisning, alene er korrek- ~ Kebenhavn K, Danmark,  samt  Selskabets  hjemmeside
te pr. datoen for dokumentets egen datering. www.nordicom.dk.

Koncernens virksomhed, finansielle stilling, pengestremme og resultater

kan have andret sig siden disse datoer.

Ledelsesberetning 1. halvar 2010 Halvarsrapport for 1. halvar 2010 9-14
Ledelsesberetning 2009 Arsrapport for 2009 8-43
Ledelsesberetning 2008 Arsrapport for 2008 6-32
Ledelsesberetning 2007 Arsrapport for 2007 4-53
Ledelsespategning 1. halvar 2010 Halvarsrapport for 1. halvar 2010 5
Ledelsespategning 2009 Arsrapport for 2009 44
Ledelsespategning 2008 Arsrapport for 2008 41
Ledelsespategning 2007 Arsrapport for 2007 87

Den uafheengige revisors pategning 1. halvar 2010 Halvarsrapport for 1. halvar 2010 6

Den uafhaengige revisors pategning 2008 Arsrapport for 2008 42

Den uafhaengige revisors pategning 2007 Arsrapport for 2007 88
Anvendt regnskabspraksis 2008 Arsrapport for 2008 59-66
Anvendt regnskabspraksis 2007 Arsrapport for 2007 100-106

Incitamentsaflenning
Kommissorium for revisionsudvalg
Kommissorium for vederlagsudvalg

www.nordicom.dk
www.nordicom.dk
www.nordicom.dk

Investor, Corporate Governance
Investor, Revisionsudvalg
Investor, Vedteegter
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3. Koncernregnskaber for regnskabsarene 2009, 2008 og 2007

3.1. Ledelsespategning

Bestyrelse og Direktion har behandlet og godkendt de offentliggjorte
arsrapporter for regnskabsarene 2009, 2008 og 2007 for Nordicom A/S
henholdsvis 30. marts 2010, 27. marts 2009 og 7. marts 2008. De i
Prospektet indeholdte koncernregnskaber for 2009, 2008 og 2007 er
udarbejdet med henblik pa Udbuddet og er uddraget af de offentliggjor-
te drsrapporter for 2009 og 2008.

Selskabets koncernregnskaber for regnskabsérene 2009, 2008 og 2007,
som er medtaget i Prospektet, er uddraget af Selskabets arsrapporter,
der er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Kebenhavn, den 7. september 2010

Nordicom A/S

Direktionen

Niels Troen
Administrerende direkter

Bestyrelsen

Steen Hundevad Knudsen
Formand
Selvsteendig ledelseskonsulent

Per Gran Pedersen
Bestyrelsesmedlem
Finanschef i Arla A/S

Ole Vagner
Bestyrelsesmedlem
Direkter

Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporter for bersnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, séledes at
koncernregnskabsoplysningerne giver et retvisende billede af Koncer-
nens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2009, 31.
december 2008 og 31. december 2007 samt af resultatet af Koncernens
aktiviteter og pengestremme for regnskabsarene 1. januar-31. december
2009, 1. januar-31. december 2008 og 1. januar-31. december 2007.

Michael Vad Petersen
Neestformand
Direktar

Ole Risager
Bestyrelsesmedlem
Professor i International @konomi

Heinrich Zink
Bestyrelsesmedlem
Direktar
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3.2. Den uafhangige revisors erklaering pa koncernregnskaberne for regnskabsarene 2007, 2008 og 2009

Til Aktionzererne og potentielle investorer i Nordicom A/S

Vi har revideret de af ledelsen for Nordicom A/S aflagte og offentliggjor-
te drsrapporter for regnskabsarene 2007 og 2008 og koncernregnskab
og arsregnskab for 2009, hvorfra koncernregnskaberne pa siderne F6 —
F57 er uddraget. Revisionen af henholdsvis drsrapporterne for 2007 og
2008 og koncernregnskabet og arsregnskabet for 2009 er udfert i
overensstemmelse med danske og internationale revisionsstandarder. |
vores revisionspategning pa arsrapporten for regnskabsaret 2007 date-
ret 7. marts 2008, pa drsrapporten for regnskabsaret 2008 dateret 27.
marts 2009 og pa koncernregnskabet og drsregnskabet for regnskabs-
aret 2009 dateret 30. marts 2010 udtrykte vi en konklusion uden forbe-
hold og uden supplerende oplysninger.

Vores revisionspategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet for
regnskabsdret 2009 dateret 30. marts 2010 er gengivet her:

“Til aktionaererne i Nordicom A/S

Pdtegning pd koncernregnskab og drsregnskab

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Nordicom A/S
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 omfattende resultat-
opgorelse, opgarelse af totalindkomst, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestromsopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for
savel koncernen som moderselskabet. Koncernregnskabet og arsregn-
skabet udarbejdes effter International Financial Reporting Standards som
godkendt af FU og yderligere danske oplysningskrav for barsnoterede
selskaber

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afieqgge et koncernregnskab
0g et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkenadt af FU og
yderligere danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber. Dette
ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og afizegge et koncernregn-
skab og et drsregnskab, der giver et retvisende billede uden veesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller
fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmeessig regnskabspraksis og
udovelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omstaendlig-
hederne.

Revisors ansvar og den udforte revision

Vores ansvar er at udltrykke en konklusion om koncernregnskabet og
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfort vores revision
[ overensstemmelse med danske og internationale revisionsstandarder.
Disse standarder kreever, at vi lever op til etiske krav samt planiegger
o0g udfarer revisionen med henblik pa at opna haj grad af sikkerhed for,
at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke indeholder veesentlig
fejlinformation.

En revision omfatter handllinger for at opna revisionsbevis for de belob
o0g oplysninger, der er anfart | koncernregnskabet og arsregnskabet. De
valgte handlinger athaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen
af risikoen for veesentljg fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og afizeqggelse af et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke
med det forma/ at udltrykke en konklusion om effektiviteten af virksom-
hedens interne kontrol. £n revision omfatter endvidere stillingtagen til,
om den af ledelsen anvendfe regnskabspraksis er passende, om de af

ledelsen udavede regnskabsmaessige skon er rimelige samt en vurdering
af den samlede praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt
0g egnet som grundlaq for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt af resultatet af koncer-
nens og moderselskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2009 i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderfigere
danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Udltalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der inde-
holder en retvisende redegorelse i overensstemmelse med arsregnskabs-
foven.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har i henhold
til drsregnskabsloven gennemizest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i/ tilleeg til den gennemfarte revision af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelses-
beretningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregn-
skabet. ”

Vi har ikke foretaget yderligere revisionshandlinger efter den 30. marts
2010.

Selskabets ledelse har ansvaret for, at koncernregnskaberne pa siderne
F6 — F57 er korrekt uddraget fra arsrapporter for regnskabsarene 2007
0g 2008 og koncernregnskabet og darsregnskabet for regnskabsaret
2009. Vores ansvar er pa grundlag af vores arbejde at udtrykke en
konklusion om uddraget af koncernregnskaberne fra de offentliggjorte
arsrapporter for 2007 og 2008 og koncernregnskab og arsregnskab for
2009.

Det udforte arbejde

Vi har planlagt og udfert vores arbejde i overensstemmelse med den
danske revisionsstandard RS 800 "Den uafhaengige revisors erkleering
pa revisionsopgaver med seerligt formal" med henblik pd at opnd hgj
grad af sikkerhed for, at koncernregnskaberne i al vaesentlighed er i
overensstemmelse med de offentliggjorte arsrapporter, som de er ud-
draget fra.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskaberne indeholdt pa siderne F6
— F57 i al veesentlighed er i overensstemmelse med de offentliggjorte
arsrapporter for regnskabsdrene 2007 og 2008 og koncernregnskabet
og arsregnskabet for regnskabsaret 2009, som de er uddraget fra.

Kebenhavn, den 7. september 2010

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup René H. Christensen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

REGNSKABSOPLYSNINGER
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3.3. Resultatopgarelse

REGNSKABSOPLYSNINGER

Note
Huslejeindteegter 259.048 252.184 196.390
Salgsummer, projektbeholdninger 36.736 295.720 554.085
Renteindtaegter, pante- og geeldsbreve 4.773 4.970 4.576
Driftsomkostninger investeringsejendomme -54.292 -47.544 -40.975
Driftsomkostninger, projektbeholdninger -44.948 -308.716 -495.312
Bruttoresultat 201.317 196.614 218.764
3,4 Personaleomkostninger -44.637 -46.476 -34.850
5 Andre eksterne omkostninger -31.677 -21.755 -19.019
17 Resultat af associerede virksomheder og joint ventures 0 -33.271 1.430
6 Afskrivninger -4.049 -3.699 -4.416
Resultat for veerdireguleringer 120.954 91.413 161.909
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning, netto 8.115 45.585 0
7 Regulering til dagsveerdi, netto -572.156 -235.055 152.827
8 Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme -35.258 18.956 99.499
Resultat af primaer drift -478.345 -79.101 414.235
9 Finansielle indtaegter 4.538 11.878 12.808
10 Finansielle omkostninger -201.028 -195.837 -134.926
Resultat far skat -674.835 -263.060 292.117
1 Skat af drets resultat 122.058 58.171 -34.940
Arets resultat -552.777 -204.889 257.177
Fordeles séledes
Moderselskabets aktionaerer -552.288 -204.898 256.879
Minoritetsinteresser -489 9 298
Arets resultat -552.777 -204.889 257.177
12 Resultat pr. aktie -186,56 -68,49 83,19
12 Udvandet resultat pr. aktie -186,56 -68,49 82,41
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3.4. Opgerelse af totalindkomst

Note
Arets resultat -552.777 -204.889 257.177
Arets vaerdirequlering af sikringsinstrumenter -27 -11.334 0
Verdireguleringer overfert til finansielle omkostninger 1.530 0 0
Skat af drets veerdiregulering af sikringsinstrumenter -395 2.981 0
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 5.129 -15.047 -1.388
Arets totalindkomst -546.540 -228.289 255.789

Fordeles saledes
Moderselskabets aktioneerer -546.051 -228.298 255.491
Minoritetsinteresser -489 9 298

Arets totalindkomst -546.540 -228.289 255.789
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3.5. Opgerelse af finansiel stilling pr. 31. december

Note

AKTIVER
Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver

12 Software 2.609 3.404 0
Rettigheder 0 0 59
2.609 3.404 59

Materielle aktiver

13 Domicilejendomme 64.431 62.981 62.372
14 Feerdige investeringsejendomme 3.480.205 3.672.155 3.018.891
14 Investeringsejendomme under udvikling 979.973 1.262.632 1.619.683

Udviklingsprojekter pa investeringsejendomme malt til kostpris 0 107.509 66.694
15 Inventar og driftsmidler 2.634 6.111 8.730

4.527.243 5.111.388 4.776.370

Finansielle aktiver

16 Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 0 513 3.284
23 Udskudte skatteaktiver 6.090 6.383 0
Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures 0 0 24.500

Andre tilgodehavender 14.209 11.913 8.992
20.299 18.809 36.776

Langfristede aktiver i alt 4.550.151 5.133.601 4.813.205

Kortfristede aktiver

17 Projektbeholdninger 195.213 253.051 363.194
18 Tilgodehavender 96.927 108.855 410.560
Selskabsskat 0 0 5.571
Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures 0 26.381 27.306
Periodeafgraensningsposter 8.057 10.091 5.462

19 Pante- og geeldsbreve 43.215 70.199 74.460
20 Likvide beholdninger 13.318 23.147 124.371
356.730 491.724 1.010.924

Investeringsejendomme bestemt for salg 72.803 0 0
Kortfristede aktiver i alt 429.533 491.724 1.010.924

Aktiver i alt 4.979.684 5.625.325 5.824.129
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Note
PASSIVER
Egenkapital
21, 22 Aktiekapital 312.786 312.786 312.786
Reserve for sikringstransaktioner -7.245 -8.353 0
Reserve for valutakursregulering -11.320 -16.449 -1.402
Reserve for investeringsejd. nettoopskr. 0 0 753314
Reserve for opskrivning efter indre veerdis metode 0 0 526
Overfart resultat 202.687 754.692 276.763
Foresldet udbytte 0 0 73.790
Egenkapital tilherende moderselskabets aktionaerer 496.908 1.042.676 1.415.777
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 0 439 463
Egenkapital i alt 496.908 1.043.165 1.416.240
Gaeldsforpligtelser
Langfristede geeldsforpligtelser
23 Udskudte skatteforpligtelser 223.089 342.849 402.035
24 Hensatte forpligtelser 12.269 9.408 8.992
25 Kreditinstitutter 2.088.973 2.065.558 2.370.703
Skyldige kabesummer mv., ejendomme 0 29.802 0
Deposita 29.601 31.886 31.773
2.353.932 2.479.503 2.813.503
Kortfristede gaeldsforpligtelser
24 Hensatte forpligtelser 17.567 30.849 17.411
25 Kreditinstitutter 1.840.983 1.879.691 1.404.085
Skyldige omkostninger vedr. projekter 4.078 11.096 27.253
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 87.904 18.667 42.736
Leverandergeeld 32.309 57.272 64.869
Selskabsskat 10.853 13.910 0
Deposita 26.089 20.768 21.874
Anden geeld 60.940 70.404 46.158
2.080.723 2.102.657 1.624.386
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 48.121 0 0
2.128.844  2.102.657 1.624.386
Galdsforpligtelser i alt 4.482.776 4.582.160 4.437.889
Passiver i alt 4.979.684  5.625.325 5.854.129

1

Noter uden henvisning

26,27 Noter uden henvisning



NORDICOM | REGNSKABSOPLYSNINGER

3.6. Opggrelse af pengestremme

Note
Resultat af primaer drift (EBIT) -478.345 -79.101 414.235
29 Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 607.963 228.425 -248.654
/ndring i deponerede midler til senere frigivelse -4.392 303.275 207.503
/ndring i projektbeholdninger netto 6.194 37.970 211.790
30 /ndring i gvrig driftskapital 14.216 11.380 99.641
Pengestromme vedrarende primaer drift 145.636 501.949 684.515
Modtagne finansielle indteegter 4.538 11.878 12.808
Betalte finansielle omkostninger -228.774 -262.730 -190.231
Betalt / modtaget selskabsskat -704 10.645 3.628
Pengestrem fra driftsaktivitet i alt -79.304 261.742 510.720
Pengestrom fra investeringsaktivitet
Keb af immaterielle anlaegsaktiver -831 -3.198 0
Keb af feerdige investeringsejendomme -21.600 -193.481 -616.017
Forbedringer pa feerdige investeringsejendomme -40.631 -70.214 -117.477
31 Salg af investeringsejendomme 182.914 145.350 191.600
Kab af inv.ejd. under udvikling / udviklingsomk. -64.290 -296.284 -440.504
Keb af evrige materielle anlaegsaktiver -117 -2.108 -5.842
Salg af avrige materielle anleegsaktiver 1.443 861 148
32 Keb af dattervirksomheder og aktiviteter -67 0 0
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 0 0 12.259
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt 56.821 -419.074 -975.833

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Provenu fra optagelse af geld hos kreditinstitutter 372.767 873.295 1.126.511
Afdrag pa geeld til kreditinstitutter -360.659 -699.744 -507.944
Udlodning af udbytte 0 -43.790 -40.662
Udbytte af egne aktier 0 2.126 361
Indskud fra minoritetsinteresser 0 17 182
Kab af egne aktier 0 -70.305 -19.420
Salg af egne aktier 91 346 7.758
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt 12.199 61.945 566.786
Arets pengestrem i alt -10.284 -95.387 101.673
Likvide beholdninger pr. 1. januar 23.147 124371 22.723
Kursregulering af likvide beholdninger 455 -5.837 -25

21 Likvide beholdninger pr. 31. december 13.318 23.147 124.371
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3.7. Opgarelse af egenkapital
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Egenkapital pr. 1. januar 2007 312.786 0 -14
Arets totalindkomst 0 0 -1.388
Udloddet udbytte fra associerede virksomheder 0 0 0
Indregning af aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 0
Skatteeffekt aktiebaseret vederleeggelse 0 0 0
Minoritetsinteresser, til- og afgang 0 0 0
Udloddet udbytte 0 0 0
Keb af egne aktier 0 0 0
Salg af egne aktier 0 0 0
Udbytte af egne aktier 0 0 0
@vrige reguleringer 0 0 0
Egenkapitalbevaegelser i 2007 i alt 0 0 -1.388
Egenkapital pr. 31. december 2007 312.786 0 -1.402
Egenkapital pr. 1. januar 2008 312.786 0 -1.402
Arets totalindkomst 0 -8.353 -15.047
Overfarsel til frie reserver som falge af &ndring i Arsregnskabsloven 0 0 0
Indregning af aktiebaseret vederleeggelse 0 0 0
Skatteeffekt aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 0
Minoritetsinteresser, til- og afgang 0 0 0
Udloddet udbytte 0 0 0
Kab af egne aktier 0 0 0
Salg af egne aktier 0 0 0
Udbytte af egne aktier 0 0 0
@vrige requleringer 0 0 0
Egenkapitalbevaegelser i 2008 i alt 0 -8.353 -15.047
Egenkapital pr. 31. december 2008 312.786 -8.353 -16.449
Egenkapital pr. 1. januar 2009 312.786 -8.353 -16.449
Arets totalindkomst 0 1.108 5.129
Indregning af aktiebaseret vederleeggelse 0 0 0
Salg af egne aktier 0 0 0
@vrige reguleringer 0 0 0
Egenkapitalbevaegelser i 2009 i alt 0 1.108 5.129
Egenkapital pr. 31. december 2009 312.786 -7.245 -11.320
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625.891 11.355 191.791 40.662 1.182.471 -17 1.182.454
127.423 1.430 84.236 43.790 255.491 298 255.789
0 -12.259 12.259 0 0 0 0

0 0 2.051 0 2.051 0 2.051

0 0 -2.275 0 -2.275 0 -2.275

0 0 0 0 0 182 182

0 0 0 40.662 -40.662 0 -40.662

0 0 -19.420 0 -19.420 0 -19.420

0 0 7.758 0 7.758 0 7.758

0 0 361 0 361 0 361

0 0 2 0 2 0 2
127.423 -10.829 84.972 3.128 203.306 480 203.786
753.314 526 276.763 43.790 1.385.777 463 1.386.240
753.314 526 276.763 43.790 1.385.777 463 1.386.240
0 -526 -204.372 0 -228.298 9 -228.289
-753.314 0 753.314 0 0 0 0
0 0 903 0 903 0 903

0 0 -4.075 0 -4.075 0 -4.075

0 0 0 0 0 17 17

0 0 0 -43.790 -43.790 0 -43.790

0 0 -70.305 0 -70.305 0 -70.305

0 0 346 0 346 0 346

0 0 2.126 0 2.126 0 2.126

0 0 -8 0 -8 0 -8
-753.314 -526 477.929 -43.790 -343.101 26 -343.075
0 0 754.692 0 1.042.676 489 1.043.165

0 0 754.692 0 1.042.676 489 1.043.165

0 0 -552.288 0 -546.051 -489 -546.540

0 0 184 0 184 0 184

0 0 91 0 91 0 91

0 0 8 0 8 0 8

0 0 -552.005 0 -545.768 -489 -546.257

0 0 202.687 0 496.908 0 496.908
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Note 1 — Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Nordicom A/S aflaegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede sel-
skaber, jf. Nasdag OMX Kabenhavns' oplysningskrav til arsrapporter for
barsnoterede selskaber og IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til
arsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige International Financial Reporting Standards
(IFRS) udstedt af International Accounting Standards Board (IASB).

Arsrapporten aflegges i danske kroner (DKK) afrundet til naermeste
1.000 kr., der anses for at veere den primeere valuta for koncernens
aktiviteter og den funktionelle valuta for moderselskabet.

Arsrapporten aflaegges pd basis af historiske kostpriser, bortset fra
investeringsejendomme, pantebreve og visse finansielle forpligtelser, der
males til dagsveerdi. Anvendt regnskabspraksis er i avrigt som beskrevet
nedenfor.

Zndring af anvendt regnskabspraksis
Nordicom har med virkning fra 1. januar 2009 implementeret felgende
standarder og fortolkningsbidrag:

IAS 1 — "Presentation of Financial Statements (revised)” er tradt i kraft
for regnskabsar, der pdbegyndes 1. januar 2009 eller senere. Den
reviderede standard har medfert ny terminologi saledes, at balancen
endres til "opgerelse af finansiel stilling”, egenkapitalopgarelsen
endres til "opgerelse af egenkapital” og pengestramsopgarelsen
andres til “opgerelse af pengestramme”. Herudover er der indfert krav
om praesentation af koncernens totalindkomst samt praesentation af to
ars sammenligningstal ved andring af regnskabspraksis.

IAS 23 — "Borrowing costs (revised)” er tradt i kraft for regnskabsar, der
pabegyndes 1. januar 2009 eller senere. Efter aendring af standarden
kraeves indregning af laneomkostninger i kostprisen for et kvalificerende
aktiv (immaterielle og materielle aktiver samt varebeholdninger). Idet
Nordicom allerede indregner Idneomkostninger ved opferelse af koncer-
nens ejendomme, har den andrede standard ikke pavirket selskabets
anvendte regnskabspraksis.

IAS 27 — " Consolidated and separate financial statements (revised)” er
trddt i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2009 eller sene-
re. Den reviderede standard medferer, at udbytter fra dattervirksomhe-
der i moderselskabets drsregnskab altid skal indregnes i resultatopgarel-
sen og ikke modregnes i kostprisen, selv om udlodning matte hidrare fra
resultater vedrerende perioden for overtagelsestidspunktet. Zndringen
har ikke pavirket regnskabet for 2009, idet moderselskabet ikke har
modtaget udbytte.

IAS 32 — "Finansiel Instruments: presentation (revised)” er tradt i kraft
for regnskabsar, der pdbegyndes 1. januar 2009 eller senere. Den
reviderede standard medfarer, at visse finansielle instrumenter under
sarlige omstaendigheder skal klassificeres som egenkapital, selvom de
opfylder definitionen pa en forpligtelse. Zndringen har ikke pavirket
Nordicoms anvendte regnskabspraksis.

IFRS 2 — “Share Based Payments (revised)” er tradt i kraft for regn-
skabsar, der pabegyndes 1. januar 2009 eller senere. | den reviderede
standard andres opdelingen af betingelser for udnyttelse af tildelte
aktierettigheder. Fremover opdeles betingelserne i "vesting” og “non-
vesting”, hvor non-vesting betingelser indgar ved beregning af dags-
veerdien, og dermed ikke pavirker antallet af instrumenter. Den nuvee-
rende standard skelner derimod mellem service, praestations- og mar-
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kedsrelaterede betingelser. 4ndringen har ikke pavirket Nordicoms
anvendte regnskabspraksis.

IFRS 7 — "Financial instruments disclosures (revised)” er tradt i kraft for
regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2009 eller senere. Den revidere-
de standard medferer yderligere oplysningskrav vedrarende finansielle
instrumenters dagsverdi. Zndringen har ikke pavirket indregning og
maling af Nordicoms finansielle instrumenter, men medferer yderligere
noteoplysninger i arsrapporten.

IFRS 8 — "Operating Segments” er tradt i kraft for regnskabsar, der
pabegyndes 1. januar 2009 eller senere. Standarden kreever, at segmen-
ter identificeres pad basis af selskabets interne ledelsesrapportering,
hvorimod 1AS 14 krevede en opdeling pé forretningssegmenter og
geografiske segmenter. Herudover indeholder standarden yderligere
oplysningsforpligtelser for identificerede segmenter i forhold til IAS 14,
som erstattes af standarden. Den nye standard har betydet, at de tidli-
gere forretningssegmenter “Nordicom Ejendom”, “Nordicom Udvikling”
og “Nordicom Finans” i drsrapporten reduceres til to rapporteringsplig-
tige segmenter, som preaesenteres for henholdsvis Danmark, Sverige og
Tyskland. Sammenligningstal er tilpasset.

IFRIC 13 — "Customer Loyalty Programs” er tradt i kraft for regnskabsar,
der pdbegyndes 1. juli 2008 eller senere. Fortolkningsbidraget praecise-
rer, at fordele som tildeles kunden, som led i en salgstransaktion, skal
indregnes separat. Fordelene skal males til salgsveerdi. Fortolkningshi-
draget har ikke pavirket Nordicoms anvendte regnskabspraksis.

IFRIC 15 — "Agreements for the Construction of Real Estate” er tradt i
kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2009 eller senere.
Fortolkningsbidraget preeciserer, hvorvidt aftaler vedrerende opfersel af
fast ejendom, skal behandles efter I1AS 18 (salgsmetoden) eller IAS 11
(produktionsmetoden). Idet Nordicom allerede fulgte bestemmelserne i
fortolkningsbidraget, har fortolkningsbidraget ikke pavirket den anvend-
te regnskabspraksis.

IFRIC 16 — "Hedges of a net Investment in a Foreign Operation” er tradt
i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. oktober 2008 eller senere.
Fortolkningsbidraget praeciserer, hvilke valutaeksponeringer, som kan
afdaekkes regnskabsmaessigt samt hvilket selskab, som skal indga
sikringsinstrumentet for, at der er tale om sikring. Fortolkningsbidraget
har ikke pavirket Nordicoms anvendte regnskabspraksis, idet valutakurs-
risici vedrerende udenlandske datterselskaber ikke afdaekkes.

“Improvements to International Financial Reporting Standards 2008" er
tradt i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2009 eller sene-
re. Standarden indeholder en raekke andringer til eksisterende standar-
der, hvoraf den vasentligste for Nordicom vedrerer I1AS 40 "Investment
Property”. Zndringen betyder, at udviklingsprojekter pa investerings-
ejendomme fremadrettet skal mdles til dagsveerdi i udviklingsperioden,
safremt det er muligt at opgere dagsverdien. Tidligere blev projektom-
kostninger pa investeringsejendomme malt til kostpris under 1AS 16. For
Nordicom har den andrede regnskabspraksis pavirket arsrapporten for
2009, idet selskabet har udviklingsprojekter pé eksisterende investe-
ringsejendomme. Standarden er implementeret fremadrettet, hvorfor
sammenligningstal ikke er tilpasset.

De @ndrede standarder samt nye fortolkningsbidrag har ikke pavirket
indregning og maling, og den anvendte regnskabspraksis er saledes
uandret i forhold til sidste ar. De nye fortolkningsbidrag har endvidere
ingen effekt pa resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie.
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Rettelse af fejl vedrarende tidligere ar

Fondsradet har i forbindelse med den gennemferte regnskabskontrol af

selskabets arsrapport for 2008 veeret uenige i den regnskabsmaessige

behandling af felgende forhold:
Selskabet havde i &rsrapporten indregnet og preesenteret investe-
ringsejendomme med udviklingsprojekter, herunder selskabets 3
store grundbesiddelser pA Amager Strandvej, Enghave Brygge og
Ved Stigborderne, under regnskabsposten “investeringsejendomme
under udvikling”. De oprindelige investeringsejendomme blev malt
til dagsveerdien pa tidspunktet for projektets igangsatning, mens
afholdte udviklingsomkostninger blev mlt til kostpris. Investerings-
ejendomme under udvikling blev testet arligt for vaerdiforringelse.

| folge Fondsrddet skal selskabet male de 3 grundbesiddelser ftil
dagsveerdi og preaesentere de afholdte udviklingsomkostninger ad-
skilt fra de oprindelige investeringsejendomme. Beskrivelsen under
anvendt regnskabspraksis skal endvidere @ndres i overensstemmel-
se hermed.

Selskabet overfarte i 4. kvartal 2008 boligejendommen Lindholm fra
projektbeholdninger til ferdige investeringsejendomme som felge
af, at ejendommen var faerdigbygget, og der var indgdet en formid-
lingsaftale med ekstern magler om udlejning af lejlighederne.

Ifelge Fondsradet skal ejendommen opdeles pa de enkelte lejlighe-
der, og lejligheder ma kun omklassificeres fra projektbeholdning til
feerdige investeringsejendomme, hvis der er indgdet lejekontrakt for
den enkelte lejlighed.

Idet selskabets 3 store grundbesiddelser pa Amager Strandvej, Enghave
Brygge og Ved Stigborderne pr. 31. december 2008 var nedskrevet til
dagsveerdi, pavirker afgerelsen ikke selskabets egenkapital, resultatop-
gerelse og resultat pr. aktie. Selskabet har i arsrapporten for 2009
praesenteret projektomkostninger for 107,5 mio. kr. malt efter IAS 16
sarskilt i sammenligningstallene.

Med hensyn til ejendommen Lindholm er de lejligheder, som ikke var
udlejet pa balancetidspunktet, reklassificeret til projektbeholdninger i
arsrapporten for 2009. Forholdet medferer konkret, at 70 lejligheder (ud
af 85 lejligheder) pr. 31. december 2008 indregnes under projektbe-
holdninger mod tidligere feerdige investeringsejendomme, svarende til
en veerdi pd 195,6 mio. kr. 1 2009 er der udlejet yderligere 39 lejligheder
ud pa Lindholm, hvorved disse er tilbagefert til faerdige investerings-
ejendomme i 2009.

De enkelte regnskabsposter i opgarelse af finansiel stilling pr. 31. de-
cember er pavirket som felger:
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2008

Feerdige

investeringsejendomme 3.867,8 -195,6 3.672,2
Investeringsejendomme under

udvikling 1.370,1 -107,5 1.262,6
Udviklingsprojekter pa

investeringsejd. 0,0 107,5 107,5
Projektbeholdninger 57,4 195,6 253,0
@vrige aktiver 330,0 0,0 330,0
Aktiver i alt 5.625,3 0,0 5.625,3
2007

Investeringsejendomme under

udvikling 1.686,4 -66,7 1.619,7
Udviklingsprojekter pa

investeringsejd. 0,0 66,7 66,7
@vrige aktiver 4.137,7 0,0 4.137,7
Aktiver i alt 5.824,1 0,0 5.824,1

Fejlen har ikke pavirket regnskabet for moderselskabet.

Reklassifikationer

| 2009 blev der foretaget reklassifikation af veerdireguleringer i resultat-
opgarelsen. Tidligere indgik posterne " Veerdiskabelse ved projektudvik-
ling til egen beholdning”, "Requlering til dagsveerdi, netto”, “Nedskriv-
ning af investeringsejendomme under udvikling” og “Realiserede avan-
cer ved salg af investeringsejendomme” i bruttoresultatet. Med henblik
pd at tydeliggere den underliggende drift af selskabets ejendomme
indregnes disse poster nu saerskilt. Den a@ndrede klassifikation er endvi-
dere i overensstemmelse med “Best Practices Policy Recommendations”
udgivet af European Public Real Estate association (EPRA). Sammenlig-
ningstal er tilpasset den @ndrede klassifikation.

| 2009 blev der endvidere foretaget reklassifikation af selskabets depo-
neringer i pengeinstitutter til senere frigivelse. Nordicom har tidligere
preesenteret deponerede indestaender i pengeinstitutter til senere frigi-
velse under regnskabsposten likvide beholdninger i savel balancen som i
opgarelse af pengestramme. Ifalge I1AS 7 "Statement of cash flows” er
det en betingelse, at likvide beholdninger alene md omfatte likvide
beholdninger samt veerdipapirer, der straks kan omsaettes til likvider.
Idet der kan rejses tvivl om, hvorvidt alle deponeringer opfylder denne
betingelse har ledelsen valgt i stedet at indregne deponeringer under
andre tilgodehavender. Sammenligningstal er tilpasset den endrede
klassifikation.

De enkelte regnskabsposter i koncernens opgerelse af finansiel stilling
pr. 31. december blev pavirket som falger:
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2008

Tilgodehavender 56,3 52,6 108,9
Likvide beholdninger 75,7 -52,6 23,1
Aktiver i alt 5.625,3 0,0 5.625,3
2007

Tilgodehavender 54,7 355,9 410,6
Likvide beholdninger 480,3 -355,9 124,4
Aktiver i alt 5.824,1 0,0 5.824,1

De enkelte regnskabsposter i koncernens opgerelse af pengestramme er
pavirket som falger:

2008

Pengestramme fra driftsaktivitet -41,5 303,3 261,8
Likvide beholdninger pr. 1.

januar 2008 480,2 -355,9 124,3
Likvide beholdninger pr.

31. december 2008 75,7 -52,6 23,1

1 2008 er der foretaget reklassifikation af koncernens indregnede garan-
tiforpligtelser.

Koncernen hafter for garantiforpligtelser som f.eks. forpligtelser til at
udbedre fejl ved 1 &rs og 5 &rs gennemgang af solgte projekt-
ejendomme. Koncernen har imidlertid ofte en tilsvarende garanti fra den
anvendte hovedentreprener, hvorved mangler pd de af koncernen
afleverede projektejendomme typisk vil blive daekket af garantier stillet
af entreprenaren. Typisk anvendes almindelige betingelser for totalen-
treprise (ABT 93), hvorved der stilles en bankgaranti pd 15% af entre-
prisesummen indtil aflevering, 10% efter aflevering og 2 % fra 1. ar
efter afleveringstidspunktet. Sikkerheden opherer 5 ar efter afleverings-
tidspunktet.

| arsrapporten for 2007 og tidligere blev garantiforpligtelsen og refu-
sionsretten indregnet netto, idet koncernen ikke havde tilstraekkelig
information til en palidelig opgerelse af bruttoforpligtelsen. Idet refu-
sionsretten ifelge IAS 37 — Hensatte forpligtelser, even-tualforpligtelser
og eventualaktiver ikke kan modregnes i forpligtelsen har koncernen nu
fremskaffet den nedvendige information og indregnet refusionsretten
sarskilt under henholdsvis langfristede og kortfristede tilgodehavender i
balancen. Sammenligningstal er tilpasset den nye klassifikation.
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De enkelte regnskabsposter i koncernens balance blev pévirket som
felger:

2007

Andre tilgodehavender

(langfristede) 0,0 9,0 9,0
Andre tilgodehavender
(kortfristede)

Hensatte forpligtelser,
langfristede 0,0 9,0 9,0
Hensatte forpligtelser,

kortfristede 0,0 17,4 17,4

393,2 17,4 410,6

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Nordicom A/S samt datter-
virksomheder, hvori Nordicom A/S direkte eller indirekte besidder mere
end 50 % af stemmerettighederne eller pd anden made udever be-
stemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem
20 % og 50 % og udaver betydelig indflydelse, betragtes som associe-
rede virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes som en sammenlaegning af drsregnska-
bet for moderselskabet og regnskaber for de enkelte dattervirksomhe-
der, der alle er aflagt i overensstemmelse med koncernens regnskabs-
praksis, elimineret for koncerninterne indteegter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemvaerender, udbytte samt urealiserede
interne fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter
100 %. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af resultatet
indgdr som en del af drets resultat for koncernen og som en saerskilt del
af koncernens egenkapital.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnska-
bet fra henholdsvis overtagelsestidspunktet og stiftelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resul-
tatopgarelse frem til afstdelses- og afviklingstidspunktet.

Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder.
Opharte aktiviteter praesenteres saerskilt, jf. nedenfor.

Ved keb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorved de
nytilkabte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Der
indregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbeleb (goodwill) mellem anskaffelsesvaerdien for virk-
somheden og dagsveerdien af overtagne identificerede aktiver, forplig-
telser og eventualforpligtelser indregnes som et aktiv under immaterielle
aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes arligt for veerdiforringelse.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse eller afvikling af dattervirksomhe-
der opgares som forskellen mellem salgssummen eller afviklingssummen
og den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiver inkl. goodwill pa salgs-
tidspunktet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i anden valuta end koncernens funktionelle valuta omreg-
nes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
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gldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som
ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa betalingsdagen henholdsvis balancedagens kurs, indreg-
nes i resultatopgarelsen som finansielle poster.

Materielle og immaterielle aktiver, vare- og projektbeholdninger, og
andre ikke-monetare aktiver, der er kebt i fremmed valuta og males
med udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsda-
gens kurs. lkke-moneteere poster, som omvurderes til dagsveerdi, om-
regnes ved brug af valutakursen pa omvurderingstidspunktet.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder, der afleegger
regnskab i en anden funktionel valuta end danske kroner (DKK), omreg-
nes resultatopgarelserne til gennemsnitlige valutakurser, medmindre
disse afviger vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstids-
punkterne. | sidstnaevnte tilfeelde anvendes de faktiske valutakurser.
Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, der er opstdet ved omregning af udenlandske
virksomheders balanceposter ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser og ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnits-
kurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapita-
len. Valutakursdifferencer, der er opstdet som felge af andringer, fore-
taget direkte i den udenlandske virksomheds egenkapital, indregnes
ligeledes direkte pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes og males i balancen til dags-
veerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finansielle instrumen-
ter indgdr i andre tilgodehavender henholdsvis anden geeld. Dagsveerdi-
er for afledte finansielle instrumenter opgeres pa grundlag af aktuelle
markedskurser samt anerkendte veerdianseettelsesmetoder.

Zndringer i den del af dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremtidi-
ge betalingsstramme, og som effektivt sikrer aendringer i vaerdien af det
sikrede, indregnes i egenkapitalen under en sarskilt reserve for sikrings-
transaktioner. Nar den sikrede transaktion realiseres, overfares gevinst
eller tab vedrarende sddanne sikringstransaktioner fra egenkapitalen og
indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsaetning

Omsatningen omfatter lejeindteegter, afkast af pantebreve og salgs-
summer fra solgte projektbeholdninger og handelsejendomme. Indtaeg-
ter indregnes nar levering og risikoovergangen til keber har fundet sted
(salgsmetoden).

For projektbeholdninger og handelsejendomme indregnes salget nar
byggeriet er afsluttet, endeligt afleveret til keber og alle veesentlige
elementer i salgsaftalen er opfyldt.

Lejeindteegter og afkast af pantebreve indregnes i de perioder de vedrg-
rer.

Driftsomkostninger investeringsejendomme

Driftsomkostninger  investeringsejendomme  omfatter  omkostninger
direkte tilknyttet omsatningen, herunder lebende driftsomkostninger pa
selskabets feerdige investeringsejendomme, herunder ejendomsskatter,
varme, el, vand m.v.

Driftsomkostninger projektbeholdninger
Driftsomkostninger vedrarende projektbeholdninger omfatter omkost-
ninger tilknyttet opferelsen af de afleverede projekter.
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Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder og
joint ventures i koncernregnskabet

| koncernens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af
associerede virksomheders og joint ventures resultat efter skat og efter
eliminering af forholdsmaessig andel af intern avance/tab.

Veardiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning
Vardiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning omfatter veerdi-
reguleringer som folge af gennemfarte udviklingsprojekter pa investe-
ringsejendomme til egen beholdning.

Regulering til dagsvaerdi, netto
Regulering til dagsvaerdi omfatter labende veerdireguleringer af investe-
ringsejendomme og tilhgrende geeldsforpligtelser samt pantebreve.

Realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejen-
domme

Avancer vedrgrende solgte investerings- og domicilejendomme indreg-
nes nar alle risici og fordele er overgdet til kaber, og denne har kontrol
med ejendommen. Avancen opgeres i forhold til den opgjorte dagsveerdi
ved regnskabsperiodens begyndelse.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtaegter og renteomkostninger, kurs-
regulering af fremmed valuta, amortisationstillaeg/-fradrag, realiserede
og urealiserede kursgevinster og -tab pa veerdipapirer samt tilleg og
godtgerelser under acontoskatteordningen.

Ldneomkostninger der direkte kan henferes til udviklingsprojekter pa
investeringsejendomme eller projektbeholdninger tilleegges kostprisen
pa de omfattede aktiver indtil det tidspunkt, hvor projektet er faerdigt og
ejendommene kan benyttes til det planlagte formal. S&fremt der ikke er
optaget et lan direkte til finansiering af udviklingsprojektet, beregnes
laneomkostningerne pa grundlag af en gennemsnitlig rente for koncer-
nens lan bortset fra 1an, der er optaget til anskaffelse af specifikke
aktiver.

@vrige ldneomkostninger indregnes i resultatopgerelsen i de perioder de
vedrorer.

Skat af drets resultat

Nordicom A/S er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den
samlede aktuelle selskabsskat vedrarende sambeskattede selskaber er
fordelt mellem selskaberne i sambeskatningen i forhold til disses skatte-
pligtige indkomster (fuld fordeling). De sambeskattede virksomheder
indgar i acontoskatteordningen.

Arets skat, der bestar af &rets aktuelle skat og aendring af udskudt skat,
indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til arets
resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henferes til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
og nedskrivninger. Immaterielle aktiver afskrives lineaert over den for-
ventede brugstid pa 3 ar. Af- og nedskrivninger indregnes i resultatop-
gorelsen.

Domicilejendomme

Domicilejendomme méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
og nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkost-
ninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Domicilejendomme afskrives
lineaert over aktivernes forventede brugstid, der udger 20-50 &r. Af-
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skrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter
afsluttet brugstid (scrapvaerdi).

Investeringsejendomme

Feerdige investeringsejendomme

Feerdige investeringsejendomme defineres som grunde eller bygninger,
en del af en bygning - eller bade grunde og bygninger, som besiddes af
Nordicom for at opna lejeindtaegter, kapitalgevinst eller begge dele.

Faerdige investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris,
der omfatter ejendommenes anskaffelsessum og direkte tilknyttede
omkostninger. Investeringsejendomme males herefter til dagsveerdi og
samtlige veerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen i posten
"Regulering til dagsveerdi, netto". Dagsveerdien opgeres pa grundlag af
en normalindtjeningsmodel med udgangspunkt i en systematisk vurde-
ring af de enkelte ejendommes forventede afkast.

Der foretages ikke afskrivninger pé investeringsejendomme, idet den
lsbende veerdiforringelse af ejendommene afspejles i den opgjorte
dagsveerdi.

Dagsveerdien for grunde, hvor der ikke er truffet endelig beslutning om
formalet med besiddelsen, indgdr i koncernens beholdning af investe-
ringsejendomme, baseret pa et skan over hvad grundene kan salges til
pa seedvanlige handelsvilkar.

Investeringsejendomme under udvikling

Investeringsejendomme under udvikling omfatter investeringsejendom-
me, hvor der er igangsat udvikling (bygninger under opferelse, tilbyg-
ninger og ombygningsprojekter) med henblik pa fremtidig anvendelse
som investeringsejendomme. Ved udvikling forstds i denne sammen-
hang mere end den fysiske konstruktion af aktivet, idet udarbejdelse af
lokalplan m.v. ligeledes betragtes som udvikling.

Investeringsejendommene under udvikling inkl. udviklingsprojektet
males til dagsveerdi. Dagsverdiregulering, der indregnes i resultatopge-
relsen, opdeles pa "Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen behold-
ning” og evrige dagsverdireguleringer. Veerdiskabelsen opgares som
den forventede forbedring af ejendommes driftsindteegter, som felge af
det igangveerende udviklingsprojekt, og indregnes med udgangspunkt i
projektets feerdiggerelsesgrad pa balancedagen.

N&r udviklingen af investeringsejendommen er tilendebragt overfares
ejendommen til feerdige investeringsejendomme.

Inventar og driftsmidler

Inventar og driftsmidler méles til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Inventar og driftsmidler
afskrives lineaert over aktivernes forventede brugstid pa 3-10 ar.

Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet
Kapitalandele i associerede virksomheder males efter den indre veerdis
metode, svarende til den forholdsmaeessige andel af virksomhedernes
indre veerdi. Virksomhedernes indre vaerdi er opgjort efter koncernens
regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af en forholdsmaessig andel af
urealiserede koncerninterne avancer og tab, og med tilleg af regn-
skabsmaessig veerdi af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre veerdi
maéles til 0 kr. S&fremt koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse til
at daekke den associerede virksomheds underbalance, indregnes denne
under hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder indregnes
under egenkapitalen i reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis
metode.
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Projektbeholdninger

Projektbeholdninger omfatter ejendomme anskaffet med henblik pa
salg, herunder igangveerende byggeprojekter for egen regning, og
tidligere investeringsejendomme under om-/tilbygning med henblik pa
salg.

Projektbeholdninger males til kostpris, eller nettorealisationsvardien
hvis denne er lavere. Dagsveerdi pa tidspunktet hvor en tidligere investe-
ringsejendom overferes til projektbeholdninger, anses som ejendom-
mens nye kostpris.

Kostprisen omfatter anskaffelsessummen pa ejendommene med ftilleeg
af medgdede projekt- og byggeomkostninger, samt laneomkostninger
der kan henferes til projekt-/ombygningsperioden samt indirekte pro-
jektomkostninger.

N&r det er sandsynligt, at de samlede omkostninger til byggeprojekter,
herunder om-/tilbygningsprojekter, pa projektbeholdninger vil overstige
de samlede salgsindtaegter, indregnes det forventede tab i resultatopge-
relsen.

Handelsejendomme
Handelsejendomme omfatter ejendomme som anskaffes og besiddes
udelukkende med henblik p& afheendelse inden for 12 méaneder.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris med fradrag af nedskriv-
ning til imedegaelse af tab efter en individuel vurdering.

Under andre tilgodehavender er indregnet refusionsretten vedrerende
garantier fra anvendte hovedentreprengrer til daekning af eventuelle
mangler pa de af koncernen afleverede projektejendomme. Typisk
anvendes almindelige betingelser for totalentreprise (ABT 93), hvorved
der stilles en bankgaranti pa 15 % af entreprisesummen indtil afleve-
ring, 10 % efter aflevering og 2 % fra 1. ar efter afleveringstidspunktet.
Sikkerheden opharer 5 ar efter afleveringstidspunktet.

Tilgodehavendet méles som det bedste sken over de omkostninger der
er nadvendige for pa balancedagen at afvikle Nordicoms forpligtelser
overfor keberne af de pdgeeldende lejligheder. Tilgodehavender med
forventet forfald efter et ar, er klassificeret som langfristede aktiver.

Pante- og galdsbreve

Pante- og geeldsbreve indregnes til kostpris ved farste indregning, og
males efterfalgende til dagsveerdi, hvor der lgbende foretages en veerdi-
regulering heraf over resultatopgarelsen. Dagsveerdien opgeres dels pa
baggrund af observerbare markedsdata (renter), dels pa vurderinger af
Idnets restlebetid og prioritetsstilling.

Egne aktier
Anskaffelses- og afstdelsessummer for egne aktier samt udbytte fra
disse indregnes direkte pa egenkapitalen under overfart resultat.

Vardiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle, materielle og finansielle
aktiver vurderes lobende, mindst én gang arligt, for at afgere, om der er
indikation af verdiforringelse. Nér en sddan indikation er til stede,
beregnes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvindingsveerdien er den
hgjeste af aktivets dagsveerdi med fradrag af forventede afhaendelses-
omkostninger eller kapitalvaerdi.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regnskabsmeessige veerdi
af et aktiv eller dets pengestremsgenererende enhed overstiger aktivets
eller den pengestramsgenerende enheds genindvindingsveerdi. Tab ved
veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen.
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Egenkapital

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pé tidspunktet for
vedtagelse pa den ordinare generalforsamling. Udbytte, som forventes
udbetalt for dret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

Aktiebaserede incitamentsprogrammer, hvor medarbejderne alene kan
veelge afregning i aktieoptioner, maéles til dagsvaerdien pa tildelingstids-
punktet og indregnes i resultatopgerelsen under personaleomkostninger
over perioden, hvor den endelige ret til optionerne opnas. Modposten
hertil indregnes direkte i egenkapitalen. Dagsveerdien af de tildelte
optioner estimeres ved anvendelse af en Black-Scholes model. Bereg-
ningen tager hensyn til de betingelser og vilkér, der knytter sig til de
tildelte aktieoptioner.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, ndr der som felge af begivenheder for
eller pa balancedagen opstdr en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtel-
sen.

| posten indgar bl.a. hensaettelse til imadegaelse af konkrete usikkerhe-
der pa afsluttede projekter samt garantiforpligtelser opgjort pa bag-
grund af erfaringer med tilsvarende tidligere projekter.

Koncernen hafter for garantiforpligtelser, som f.eks. forpligtelser til at
udbedre fejl ved 1 &rs og 5 drs gennemgang af solgte projektejendom-
me. Koncernen har imidlertid ofte en tilsvarende garanti fra den anvend-
te hovedentreprengr, hvorved mangler pa de af koncernen afleverede
projektejendomme typisk vil blive daekket af garantier stillet af entrepre-
neren. Idet refusionsretten ifalge IAS 37 “Hensatte forpligtelser, even-
tualforpligtelser og eventualaktiver” ikke kan modregnes i forpligtelsen
er refusionsretten indregnet seerskilt under henholdsvis langfristede og
kortfristede tilgodehavender i balancen. Typisk anvendes almindelige
betingelser for totalentreprise (ABT 93), hvorved der stilles en bankga-
ranti pa 15 % af entreprisesummen indtil aflevering, 10 % efter afleve-
ring og 2 % fra 1. ar efter afleveringstidspunktet. Sikkerheden opharer 5
ar efter afleveringstidspunktet.

Hensatte forpligtelser males, som det bedste sken over de omkostninger
der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hen-
satte forpligtelser med forventet forfald efter et ar, er klassificeret som
langfristede forpligtelser.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i
balancen, som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret
for ikke afregnet skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi
af aktiver og forpligtelser. Dette geelder dog ikke udskudt skat pa mid-
lertidige forskelle, der er opstaet ved enten farste indregning af goodwill
eller ved ferste indregning af en transaktion, der ikke er en virksom-
hedssammenslutning, og hvor den midlertidige forskel konstateret pa
tidspunktet for farste indregning, hverken pavirker det regnskabsmaessi-
ge resultat eller den skattepligtige indkomst. Udskudte skatteaktiver,
herunder skatteveerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige under-
skud, indregnes med den veerdi, hvortil de forventes at blive anvendt,
enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet med
kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder, med-
mindre moderselskabet har mulighed for at kontrollere, hvorndr den
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udskudte skat realiseres, og det er sandsynligt, at den udskudte skat
ikke vil blive udlast som aktuel skat i en overskuelig fremtid.

Fremfarselsberettigede saldi under rentefradragsbegraensningsreglerne i
selskabsskattelovens § 11 C er fordelt mellem de sambeskattede selska-
ber i henhold til sambeskatningsaftale mellem selskaberne. Skatteveerdi-
en af saldiene indregnes, safremt kriterierne for indregning af udskudte
skatteaktiver er opfyldt.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der
med balancedagens lovgivning vil vaere gaeldende, ndr den udskudte
skat forventes udlest som aktuel skat. Z£ndring i udskudt skat som felge
af @ndringer i skattesatser eller —regler, indregnes i resultatopgarelsen.

Galdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, der kan henferes til investeringsejendomme,
indregnes til dagsveerdi. Reguleringer af finansielle forpligtelser, der kan
henfares til investeringsejendomme, indregnes i resultatopgerelsen
under "Regulering til dagsveerdi netto".

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter langfristede geeldsforpligtelser i
ovrigt, geeld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt anden geeld,
males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel
veerdi.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestremsopgerelsen for henholdsvis koncernen og moderselskabet
preesenteres efter den indirekte metode og viser pengestremme vedrg-
rende drift, investeringer og finansiering samt koncernens og modersel-
skabets likvider ved drets begyndelse og slutning.

Pengestramme vedrarende driftsaktiviteter opgares som driftsresultatet,
reguleret for ikke-kontante driftsposter, andringer i driftskapital og
betalte finansielle indtaegter og omkostninger, fratrukket den i regn-
skabsaret betalte selskabsskat.

Pengestramme vedrarende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i
forbindelse med keb og salg af virksomheder og finansielle aktiver samt
keb, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle og materielle
aktiver, herunder investeringsejendomme.

Pengestramme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter aendringer i
moderselskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, samt
optagelse og indfrielse af 1an, afdrag pa rentebeerende geeld, keb af
egne aktier samt udbetaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med
ubetydelig kursrisiko.

SEGMENTOPLYSNINGER

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med koncer-
nens anvendte regnskabspraksis og felger den interne ledelsesrapporte-
ring. Der gives oplysninger for bade forretningssegmenter og geografi-
ske markeder.

Segmentindteegter og -omkostninger samt segmentaktiver og
forpligtelser omfatter de poster, der direkte kan henfares til det enkelte
segment samt de poster, der kan allokeres til det enkelte segment pa et
palideligt grundlag. Ikke-allokerede poster omfatter primeert aktiver og
forpligtelser samt indtegter og omkostninger vedrerende koncernens
administrative funktioner, indkomstskatter mv.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede aktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder immaterielle og materielle
aktiver samt kapitalandele i associerede virksomheder.
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Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de kortfristede aktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder projektbeholdninger,
tilgodehavender fra salg og andre tilgodehavender.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af segmentets
drift, herunder prioritetsgeeld, bankldn og anden geeld.

Pengestramsopgerelsen for forretningssegmenter viser pengestramme
vedrerende drift, investeringer og finansiering samt likvide beholdninger
i segmentet ved arets begyndelse og slutning.

Pengestramme fra salg af projektbeholdninger vises under pengestram-
me fra driftsaktivitet i segmentet Nordicom Udvikling.

Pengestramme fra salg af feerdige investeringsejendomme vises under
pengestremme fra investeringsaktivitet i segmentet Nordicom Ejendom,
mens pengestramme fra salg af investeringsejendomme under udvikling
vises under pengestremme fra investeringsaktivitet i segmentet Nordi-
com Udvikling. Ved ferdigudvikling af en investeringsejendom under
udvikling overfares denne til Nordicom Ejendom. Ved et eventuelt salg
af samme ejendom i et senere regnskabsar, vil pengestrammen blive
indregnet under Nordicom Ejendom pa trods af at en del af verdiskabel-
sen er skabt i Nordicom Udvikling.
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Note 2 - Segmentoplysninger

Huslejeindteegter 199.142 17.709 27.796 0 10.702 1.309 2.390 259.048
Salgsummer, projektbeholdninger og handelsejendomme 0 36.736 0 0 0 0 0 36.736
Renteindtaegter, pante-/geeldsbreve og kautioner 4.773 0 0 0 0 0 0 4.773
Driftsomkostninger, investeringsejendomme -35.268 -6.977 -5.595 0 -4.835 -1.533 -84 -54.292
Driftsomkostninger, projektbeholdninger 0 -44.948 0 0 0 0 0 -44.948
Bruttoresultat 168.647 2.520 22.201 0 5.867 -224 2.306 201.317
Personaleomkostninger -19.922 -13.356 -2.655 0 -968 0 -1.736 -44.637
Andre eksterne omkostninger -16.277 -7.657 -1.228 0 -1.061 -212 -5.242 -31.677
Resultat af associerede virksomheder og joint ventures 0 0 0 0 0 0 0 0
Afskrivninger -2.250 -1.009 -43 0 -7 0 -740 -4.049
Resultat for veerdireguleringer 130.198 -19.502 18.275 0 3.831 -436 -11.412 120.954
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning, netto 0 8.115 0 0 0 8.115
Regulering til dagsveerdi, netto -282.828 -282.027 -3.567 -1.642 -2.092 -572.156
Realiserede avancer / tab ved salg af investeringsejd. -11.807 -9.142 -3.639 -6.885 -3.785 -35.258
Resultat af primaer drift -164.437 -302.556 11.069 0 -4.696 -6.313 -11.412 -478.345
Finansielle indtaegter 2.740 1.397 207 0 78 4 112 4.538
Finansielle omkostninger -143.898 -23.450 -13.396 0 -6.600 -781 -12.903 -201.028
Resultat far skat -305.595 -324.609 -2.120 0 -11.218 -7.090 -24.203 -674.835
Skat af periodens resultat 64.517 37.962 -107 0 2.434 614 16.638 122.058
Arets resultat -241.078 -286.647 -2.227 0 -8.784 -6.476 -7.565 -552.777
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Huslejeindteegter 172.736 34.338 30.155 0 13.766 0 1.189 252.184
Salgsummer, projektbeholdninger og handelsejendomme 0 295.720 0 0 0 0 0 295.720
Renteindteegter, pante-/geeldsbreve og kautioner 4.970 0 0 0 0 0 0 4.970
Driftsomkostninger, investeringsejendomme -29.763 -9.607 -5.721 0 -2.297 -28 -128 -47.544
Driftsomkostninger, projektbeholdninger 0 -308.716 0 0 0 0 0 -308.716
Bruttoresultat 147.943 11.735 24.434 0 11.469 -28 1.061 196.614
Personaleomkostninger -18.843 -10.579 -4.228 0 -85 0 -12.741 -46.476
Andre eksterne omkostninger -7.979 -9.242 -2.068 0 -1.458 -156 -852 -21.755
Resultat af associerede virksomheder og joint ventures 0 -33.271 0 0 0 0 0 -33.271
Afskrivninger -1.857 -1.622 -42 0 0 0 -178 -3.699
Resultat fer veerdireguleringer 119.264 -42.979 18.096 0 9.926 -184 -12.710 91.413
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning, netto 0 45.585 0 0 0 0 0 45.585
Regulering til dagsvaerdi, netto -29.460 -194.534 -11.974 0 913 0 0 -235.055
Realiserede avancer ved salg af investeringsejd. 18.956 0 0 0 0 0 0 18.956
Resultat af primeer drift 108.760 -191.928 6.122 0 10.839 -184 -12.710 -79.101
Finansielle indtaegter 4.748 5.610 678 0 61 23 758 11.878
Finansielle omkostninger -132.715 -24.572 -15.671 0 -9.389 -1.209 -12.281 -195.837
Resultat far skat -19.207 -210.890 -8.871 0 1.511 -1.370 -24.233 -263.060
Skat af periodens resultat -1.238 46.589 7.812 0 -701 343 5.366 58.171
Arets resultat -20.445 -164.302 -1.059 0 811 -1.028 -18.867 -204.889
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Huslejeindtaegter 145.790 33.151 10.030 0 7.419 0 0 196.390
Salgsummer, projektbeholdninger og handelsejendomme 0 554.085 0 0 0 0 0 554.085
Renteindtaegter, pante-/geldsbreve og kautioner 4.576 0 0 0 0 0 0 4.576
Driftsomkostninger, investeringsejendomme -30.910 -6.632 -1.778 0 -1.655 0 0 -40.975
Driftsomkostninger, projektbeholdninger 0 -495.312 0 0 0 0 0 -495.312
Bruttoresultat 119.456 85.292 8.252 0 5.764 0 0 218.764
Personaleomkostninger -19.123 -6.889 -2.768 0 0 0 -6.070 -34.850
Andre eksterne omkostninger -11.713 -4.704 -2.248 0 -1.371 -28 1.045 -19.019
Resultat af associerede virksomheder og joint ventures 1.340 90 0 0 0 0 1.430
Afskrivninger -141 -1.544 -6 0 0 -2.725 -4.416
Resultat for veerdireguleringer 89.819 72.245 3.230 0 4.393 -28 -7.750 161.909
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning, netto 80.798 0 0 80.798
Regulering til dagsvaerdi, netto 50.783 0 14.021 7.225 72.029
Realiserede avancer / tab ved salg af investeringsejd. 99.499 0 0 0 99.499
Resultat af primaer drift 240.101 153.043 17.251 0 11.618 -28 -7.750 414.235
Finansielle indtaegter 7.184 3.579 200 19 0 1.826 12.808
Finansielle omkostninger -84.978 -29.364 -7.525 -5.005 0 -8.054 -134.926
Resultat far skat 162.307 127.258 9.926 0 6.632 -28 -13.978 292.117
Skat af periodens resultat -14.287 -16.243 -3.975 0 -2.104 0 1.669 -34.940
Arets resultat 148.020 111.015 5.951 0 4.528 -28 -12.309 257.177
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Langfristede aktiver 3.117.783 932.047 286.298 146.877 62.135 5.011 4.550.151
Investeringsejendomme bestemt for salg 1.600 0 6.938 0 64.265 72.803
@vrige kortfristede aktiver 163.035 165.170 13.973 3.342 6.442 4.768 356.730
Aktiver i alt 3.282.418 1.097.217 307.209 150.219 132.842 9.779 4.979.684
Forpligtelser i alt 2.935.707 932.778 229.573 85.247 142.396 157.075 4.482.776
Langfristede aktiver 3.238.659 1.345.798 313.741 192.148 34.054 9.201 5.133.601
Kortfristede aktiver 347.515 137.828 10.930 3.848 575 -8.972 491.724
Aktiver i alt 3.586.174 1.483.626 324.671 195.996 34.629 229 5.625.325
Forpligtelser i alt 2.921.763 1.016.476 251.064 224.091 33.419 135.347 4.582.160
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Langfristede aktiver 2.716.198 1.738.670 228.590 0 116.681 4.570 8.496 4.813.205
Kortfristede aktiver 596.846 1.012.164 44.647 0 4.869 175 -647.777 1.010.924
Aktiver i alt 3.313.044 2.750.834 273.237 0 121.550 4.745 -639.281 5.824.129
Forpligtelser i alt 2.883.617 1.913.068 175.162 0 108.916 4.903 -647.777 4.437.889
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Resultat af primaer drift (EBIT) -164.437 -302.556 11.069 0 -4.696 -6.313 -11.412 -478.345
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 296.885 284.063 7.249 0 8.534 5.877 5.355 607.963
Zndring i deponerede midler til senere frigivelse -4.956 1.281 0 0 0 0 -117 -4.392
Zndring i projektbeholdninger, netto 0 6.194 0 0 0 0 0 6.194
Zndring i driftskapital 0 0 -14.755 0 -21.557 -40.357 90.885 14.216
Pengestromme vedrgrende primaer drift 127.492 -11.018 3.563 0 -17.719 -40.793 84.111 145.636
Modtagne finansielle indtaegter 2.740 1.397 207 78 4 112 4.538
Betalte finansielle omkostninger -143.898 -49.401 -11.866 -6.600 -4.106 -12.903 -228.774
Betalt / modtaget selskabsskat 0 0 0 0 0 -704 -704
Pengestrem fra driftsaktivitet i alt -13.666 -59.022 -8.096 0 -24.241 -44.895 70.616 -79.304
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt 18.146 432 31.458 0 41.969 -35.621 437 56.821
Pengestrem fra finansieringsaktivitet i alt -9.063 58.468 -30.936 0 -18.335 86.044 -73.979 12.199
Periodens pengestrom i alt -4.583 -122 -7.574 -607 5.528 -2.926 -10.284
Likvide beholdninger pr. 1. januar 6.442 406 9.282 3.038 406 3.573 23.147
Kursregulering af likvide beholdninger 0 0 465 -10 0 0 455
Likvide beholdninger pr. 31. december 1.859 284 2.173 0 2.421 5.934 647 13.318
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Resultat af primaer drift (EBIT) 108.760 -191.928 6.122 0 10.839 -184 -12.710 -79.101
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 28.878 183.842 12.016 0 913 0 4.602 228.425
Zndring i deponerede midler til senere frigivelse 159.066 146.559 0 0 0 0 -2.350 303.275
Zndring i projektbeholdninger, netto 0 37.970 0 0 0 0 0 37.970
Zndring i driftskapital 0 0 0 0 0 0 11.380 11.380
Pengestromme vedrgrende primaer drift 296.704 176.443 18.138 0 9.926 -184 922 501.949
Modtagne finansielle indtaegter 4.748 5.610 678 61 23 758 11.878
Betalte finansielle omkostninger -132.715 -91.465 -15.671 -9.389 -1.209 -12.281 -262.730
Betalt / modtaget selskabsskat 0 0 0 0 0 10.645 10.645
Pengestrem fra driftsaktivitet i alt 168.737 90.588 3.145 0 598 -1.370 44 261.742
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt 78.747 -266.797 -122.464 0 -74.628 -29.487 -4.445 -419.074
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt -299.870 167.916 92.081 0 72.361 31.233 -1.776 61.945
Periodens pengestrom i alt -52.386 -8.293 -27.238 0 -1.669 376 -6.177 -95.387
Likvide beholdninger pr. 1. januar 58.828 8.699 42.353 0 4711 30 9.750 124.371
Kursregulering af likvide beholdninger 0 0 -5.833 0 -4 0 0 -5.837
Likvide beholdninger pr. 31. december 6.442 406 9.282 0 3.038 406 3.573 23.147
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Resultat af primaer drift (EBIT) 240.101 153.043 17.251 0 11.618 -28 -7.750 414.235
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. -150.288 -82.228 -14.015 0 -7.225 0 5.102 -248.654
Zndring i deponerede midler til senere frigivelse -83.167 285.668 0 0 0 0 5.002 207.503
Zndring i projektbeholdninger, netto 0 211.790 0 0 0 0 0 211.790
Zndring i driftskapital 0 0 0 0 0 0 99.641 99.641
Pengestromme vedrgrende primaer drift 6.646 568.273 3.236 0 4.393 -28 101.995 684.515
Modtagne finansielle indtaegter 7.184 3.579 200 19 0 1.826 12.808
Betalte finansielle omkostninger -84.978 -84.669 -7.525 -5.005 0 -8.054 -190.231
Betalt / modtaget selskabsskat 0 0 0 0 0 3.628 3.628
Pengestrem fra driftsaktivitet i alt -71.148 487.183 -4.089 0 -593 -28 99.395 510.720
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt -299.074 -423.675 -214.575 0 -28.394 -4.570 -5.545 -975.833
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt 423.048 -63.246 260.452 0 31.742 4.628 -89.838 566.786
Periodens pengestrom i alt 52.826 262 41.788 0 2.755 30 4.012 101.673
Likvide beholdninger pr. 1. januar 6.002 8.437 590 0 1.956 0 5.738 22.723
Kursregulering af likvide beholdninger 0 0 -25 0 0 0 0 -25
Likvide beholdninger pr. 31. december 58.828 8.699 42.353 0 4.71 30 9.750 124.371
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Note 3 - Personaleomkostninger

REGNSKABSOPLYSNINGER

Len og gager 39.471 50.936 45.458
Bidragsbaserede pensioner 2.865 3.103 2.156
Andre omkostninger til social sikring 236 313 345
Aktiebaseret vederlaeggelse 184 903 2.051
@vrige personaleomkostninger 3.530 5.170 3.877
46.286 60.425 53.887
Personaleomkostninger indregnes saledes:
Personaleomkostninger 44.637 46.476 34.850
Omkostninger indregnet pa projektbeholdninger og investeringsejd. under udvikling 1.649 13.949 19.037
46.286 60.425 53.887
Gennemsnitligt antal medarbejdere 52 63 64
Vederlag til selskabets direktion og neglemedarbejdere udger felgende:
Len og gager 4.699 4.376 3.200
Bidragsbaserede pensioner 354 81 0
Bonus 300 0 0
Fratreedelsesgodtgarelse 0 6.400 0
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 497 1.183
5.353 11.354 4.383
Bestyrelsen i modervirksomheden er vederlagt saledes:
Bestyrelseshonorar 1.600 1.783 1.542
Aktiebaseret vederlaeggelse 184 406 868
1.784 2.189 2.410

Aktiebaseret vederleeggelse indregnet i resultatopgerelsen udger en
beregnet veerdi af tidligere udstedte optioner henfert til regnskabsaret.
Belgbet indeholder ikke kontante overfersler til ledelsen.

En reekke medarbejdere er omfattet af sarlige bonusordninger afhaengig
af individuelt fastsatte resultatmal. Safremt direktionen opsiges, herun-
der opsiges i forbindelse med ejerskifte eller lign., er koncernen forplig-
tet til at betale en godtgarelse svarende til 12 maneders lan, udover lan
i opsigelsesperioden.

Koncernen og modervirksomheden har alene indgdet bidragsbaserede
pensionsordninger. | bidragshaserede pensionsordninger er arbejdsgiver
forpligtet til at indbetale et bestemt bidrag til et pensionsselskab eller
lign., men har ingen risiko med hensyn til den fremtidige udvikling i
rente, inflation, dedelighed, invaliditet mv. for sa vidt angar det belab,
der skal udbetales til medarbejderen.
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Note 4 — Aktiebaseret vederlaeggelse

Koncernens tidligere direktion blev i 2003 tildelt optioner til keb af i alt
100.000 stk. aktier i Nordicom. Optionerne var opdelt i 4 trancher,
hvoraf den sidste tranche pa 20.000 stk. er optjent men endnu ikke
udnyttet. Optionernes udnyttelseskurs var baseret pa barskursen efter
den ordinaere generalforsamling i 2003, tillagt veerditilvaekstkrav for den
efterfalgende arraekke.

I 2005 fik koncernens tidligere direktion og bestyrelse tildelt optioner til
keb af 102.000 aktier i Nordicom. Optionerne var opdelt i 3 trancher,
med mulighed for udnyttelse af de farste 34.000 stk. efter den 1. april
2007, og herefter med mulighed for at udnytte yderligere 34.000 stk.
hver den 1. april i de efterfalgende 2 ar. Optionernes udnyttelseskurs var
baseret pa berskursen efter offentliggerelsen af kvartalsregnskabet for
3. kvartal 2005 henholdsvis barskursen efter den ordinaere generalfor-
samling i 2006.

P& selskabets ordinare generalforsamling i 2007 indtradte to nye med-
lemmer af bestyrelsen, mens et medlem udtradte. | den forbindelse
indtradte de nye bestyrelsesmedlemmer i den eksisterende aktieoptions-
ordning pa samme betingelser som de gvrige medlemmer. Optioner,

REGNSKABSOPLYSNINGER

som ikke var endelig optjent, bortfaldt for det fratradte bestyrelsesmed-
lem, svarende til 4.000 ud af de 6.000 tidligere tildelte optioner.

P& selskabets ordinare generalforsamling den 17. april 2008 indtradte
et nyt medlem af bestyrelsen. Pa selskabets ekstraordineere generalfor-
samling den 22. september 2008 indtradte ligeledes et medlem af
bestyrelsen mens et andet medlem udtradte. De nye bestyrelsesmed-
lemmer er indtradt i den eksisterende aktieoptionsordning pa samme
betingelser som de gvrige medlemmer. Optioner som ikke var endelig
optjent bortfaldt for det fratradte bestyrelsesmedlem.

Bestyrelsesmedlemmernes mulighed for at optjene optioner er betinget
af, at det enkelte medlem ikke har forladt bestyrelsen pa udnyttelses-
tidspunktet. Der er ikke evrige betingelser for retserhvervelse.

Der er ikke udstedt aktieoptioner til selskabets nuveerende direktion.
Aktieoptionerne har intet udlebstidspunkt. Dagsveerdien af optionerne

er pa tildelingstidspunktet opgjort pd baggrund af Black Scholes model-
len og fremgar af nedenstdende tabel.

Optioner tildelt i 2003:

Udnyttelsestidspunkt 1. april 2008 20.000 198 204 10
Optioner tildelt i 2005:

Udnyttelsestidspunkt 1. april 2007 34.000 698 2.330 69
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2008 28.000 1.304 2.112 75
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2009 6.000 1.480 2.040 340
Optioner tildelt i 2007:

Udnyttelsestidspunkt 1. april 2008 4.000 1.304 43 12
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2009 4.000 1.480 117 29
Optioner tildelt i 2008:

Udnyttelsestidspunkt 1. april 2009 4.000 1.480 11 3

100.000 6.862

Ved beregningen af dagsveerdier af optioner tildelt i 2003 er forudsat en
volatilitet pd 23 % baseret pa det seneste ars kursobservationer, en
risikofri rente pd ca. 4 % og en udbytterate pa 6,2 %. Aktiens kurs pa
tildelingstidspunktet udgjorde kr. 148.

Ved beregningen af dagsveerdier af optioner tildelt i 2005 er forudsat en
volatilitet pa 30 % baseret pa det seneste ars kursobservationer, en
risikofri rente pd ca. 3 % og en udbytterate pa 1,7 %. Aktiens kurs pa
tildelingstidspunktet udgjorde kr. 650.

Ved beregningen af dagsveerdier af optioner tildelt i 2007 er forudsat en
volatilitet pa 40 % baseret pa det seneste ars kursobservationer, en
risikofri rente pd ca. 4 % og en udbytterate pa 1,5 %. Aktiens kurs pa
tildelingstidspunktet udgjorde kr. 704.

Ved beregningen af dagsveerdier af optioner tildelt i 2008 er forudsat en
volatilitet pa 47 % baseret pa det seneste ars kursobservationer, en
risikofri rente pd ca. 4 % og en udbytterate pa 1,7 %. Aktiens kurs pd
tildelingstidspunktet udgjorde kr. 550.

De pa tildelingstidspunktet opgjorte dagsveerdier for optionerne indreg-
nes forholdsmaessigt i resultatopgerelsen som en personaleomkostning
over perioden frem til udnyttelsestidspunktet. | indeveerende regnskabs-
ar er resultatfert t.kr. 184 (2008: t.kr. 903).
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Udestaende optioner pr. 1. januar 2007 162.000 799
Tildelt i 2007 8.000 1.392
Udnyttet i 2007 -40.000 178
Fortabt i 2007 -4.000 893
Udlgbet i 2007 0 0
Udestdende optioner pr. 1. januar 2008 126.000 1.015
Tildelt i 2008 4.000 1.480
Udnyttet i 2008 0 0
Fortabt i 2008 -30.000 1.306
Udlgbet i 2008 0 0
Udestdende optioner pr. 1. januar 2009 100.000 901
Tildelt i 2009 0 0
Udnyttet i 2009 0 0
Fortabt i 2009 0 0
Udlgbet i 2009 0 0
Udestdende optioner pr. 31. december 2009 100.000 901
Note 5 — Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
| andre eksterne omkostninger indgdr falgende honorarer til generalforsamlingsvalgt revisor Deloitte:
Honorar vedrgrende lovpligtig revision 1.607 1.922 1.829
Erkleeringsopgaver med sikkerhed 420 16 41
Skatteradgivning 0 4 45
Andre ydelser 221 4 86
2.248 1.946 2.001
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Note 6 - Afskrivninger

REGNSKABSOPLYSNINGER

Rettigheder 0 59 1.451
Software 1.626 1.128 0
Domicilejendom 270 0 0
Inventar og driftsmidler 1.604 2.695 2.927
Avance ved salg af driftsmidler 549 -183 38
4.049 3.699 4.416
Note 7 - Requlering til dagsveerdi, netto
Dagsverdiregulering, feerdige investeringsejendomme -255.694 -41.015 72.017
Dagsveerdiregulering, investeringsejendomme under udvikling -284.119 -194.534 80.798
Dagsveerdiregulering, pantebreve -27.616 -2.596 1.110
Dagsveerdiregulering, prioritetsgeeld og bankgeeld -4.727 3.090 -1.098
-572.156 -235.055 152.827
Note 8 - Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme
Salgssummer, investerings- og domicilejendomme 185.614 145.350 206.600
Ejendommenes regnskabsmaessige veerdi ved salg mm. -220.872 -126.394 -107.101
-35.258 18.956 99.499
Note 9 - Finansielle indtaegter
Renter af indestaende i pengeinstitutter 1.137 8.532 5.337
Rente af tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures 0 1.005 167
Renter af andre tilgodehavender mm. 3.401 2.341 7.304
4.538 11.878 12.808
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Note 10 - Finansielle omkostninger

REGNSKABSOPLYSNINGER

Renteomkostninger, geeld til kreditinstitutter malt til dagsvaerdi 192.610 171.343 119.895
Renteomkostninger, geeld til kreditinstitutter malt til amortiseret kostpris 11.172 75.233 54.365
Realiseret kurstab pd prioritetsgeaeld malt til amortiseret kostpris 13.447 986 1.554
Andre renter og gebyrer 4.675 4.197 7.528
Laneomkostninger 8.400 10.971 6.889

230.304 262.730 190.231
Heraf indregnet i kostpris pd investeringsejendomme under udvikling -27.993 -21.770 -16.231
Heraf indregnet i kostpris pa projektbeholdninger -1.283 -45.123 -39.074

201.028 195.837 134.926

Finansieringsomkostninger indregnet i kostprisen p& udviklingsprojekter
pa investeringsejendomme under udvikling samt i kostprisen for pro-
jektbeholdninger er i det veesentligste baseret pa faktiske afholdte
omkostninger pa lan tilknyttet de pageeldende projekter. | det omfang
projekterne er finansieret ved Ian, der ikke er eremaerket til bestemte

Note 11 - Skat af arets resultat

formal, er finansieringsomkostningerne beregnet med udgangspunkt i
afholdte omkostninger, og en gennemsnitlig rente baseret pa de gen-
nemsnitlige renteomkostninger i koncernen pa de lan, der ikke er gre-
maerket til bestemte formal.

Aktuel skat af drets resultat 0 18.723 0
Aktuel skat, tidligere ar -2.353 -9.887 -15.881
Zndring i udskudt skat tidligere ar 197 8.025 15.337
Zndring i udskudt skat -119.902 -75.032 35.484

-122.058 -58.171 34.940
Resultat far skat -674.835 -263.060 292.117
Beregnet skat ved en skatteprocent pa 25 % (2008: 25 %) -168.709 -65.765 73.029
Andel af resultat i associerede virksomheder og joint ventures 0 8.318 -358
Effekt af forskelle i skatteprocenter for udenlandske virksomheder -28 -115 0
Effekt af sendret skatteprocent i Danmark 0 0 -39.943
Skattemaessig veerdi af ikke-fradragsberettigede omkostninger 48.835 2.000 2.882
Skattemaessig veerdi af ikke-skattepligtige indtaegter (udbytte fra dattervirksomheder) 0 -747 -125
Regulering vedrarende tidligere ar -2.156 -1.862 -545

-122.058 -58.171 34.940
Effektiv skatteprocent 18,09% 22,11% 11,96%

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er for danske selskaber beregnet
ud fra en skatteprocent pd 25 % i 2009 og 2008 og 28 % i 2007. For
udenlandske selskaber er anvendt det pageeldende lands aktuelle skat-
teprocent.
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Note 12 - Resultat pr. aktie

Moderselskabets aktionaerers andel af arets resultat -552.288 -204.898 256.879
Resultateffekt efter skat, hvis der sker konvertering af eksisterende tegningsretter mv. 0 0 0
Resultat anvendt til beregning af udvandet resultat pr. aktie -552.288 -204.898 256.879
Gennemsnitligt antal aktier 3.127.858 3.127.858 3.127.858
Gennemsnitligt antal egne aktier -167.431 -136.001 -40.005
Gennemsnitligt antal aktier i omlab 2.960.427 2.991.857 3.087.853
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 0 0 29.216
Udvandet gennemsnitlig antal aktier i omlgb 2.960.427 2.991.857 3.117.069
Resultat pr. aktie (kr.) -186,56 -68,49 83,19
Udvandet resultat pr. aktie (kr.) -186,56 -68,49 82,41

Det gennemsnitlige antal aktier anvendt til beregning af udvandet  udgjort O stk., safremt resultatet havde veeret positivt (2008: 11.297
resultat pr. aktie er det samme som ved beregning af resultat pr. aktie, stk.).

idet udestdende aktieoptioner er anti-udvandende i regnskabsaret 2009.

Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt ville have

Note 13 - Software

Kostpris pr. 1. januar 6.026 0 0
Overfart fra inventar og driftsmidler 0 2.828 0
Tilgang 831 3.198 0
Kostpris pr. 31. december 6.857 6.026 0
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -2.622 0 0
Overfert fra inventar og driftsmidler 0 -1.494 0
Arets afskrivninger -1.626 -1.128 0
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -4.248 -2.622 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2.609 3.404 0
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Note 14 - Domicilejendomme

REGNSKABSOPLYSNINGER

Kostpris pr. 1. januar 62.981 62.372 43.007
Overfarsel fra investeringsejendomme 2.000 0 0
Overfarsel fra projektbeholdninger 0 0 62.372
Tilgang 0 609 0
Afgang -280 0 -43.007
Kostpris pr. 31. december 64.701 62.981 62.372
Afskrivninger pr. 1. januar 0 0 0
Arets afskrivninger -270 0 0
Afskrivninger pr. 31. december -270 0 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 64.431 62.981 62.372
Domicilejendomme vedrarer et hotel i Ballerup samt en ferielejlighed

i Ebeltoft.

Note 15 — Investeringsejendomme

Arets nettoindtaegter fra portefeljen af investeringsejendomme udger felgende:

Lejeindteegter fra investeringsejendomme 259.048 252.184 196.390
Verdiskabelse og dagsveerdirequlering af investeringsejendomme -531.698 -189.964 152.815
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer -41.508 -39.710 -32.082
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer -12.784 -7.834 -8.893
Nettoindtaegter fra investeringsejendomme -326.942 14.676 308.230

Dagsveardien er baseret pd anvendt veerdianseettelsesmodel samt eks-
terne vurderinger.

Investeringsejendomme er stillet til sikkerhed for geeld til realkreditinsti-
tutter og evrige kreditinstitutter jf. omtalen i note 25.

Koncernen har pr. 31. december 2009 endvidere indgaet lejekontrakter
med lejere, der forpligter koncernen til at opfere eller ombygge ejen-

domme. Forventet anleegsomkostninger for de omfattede byggerier
udger 74,5 mio. kr. (31. december 2008: 293,2 mio. kr., 31. december
2007: 438,0 mio. kr.), hvoraf 66,2 mio. kr. er afholdt pr. 31. december
2009 (31. december 2008: 231 mio. kr., 31. december 2007: 111,0
mio. kr.).
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REGNSKABSOPLYSNINGER

Balance pr. 1. januar 2007 2.088.911 1.584.825 3.673.736
Kursregulering 7 0 7
Overfarsel til / fra projektbeholdninger 10.222 -248.415 -238.193
Overfarsel til / fra investeringsejendomme under udvikling 254.260 -254.260 0
Tilgang, herunder aktiverede len- og renteomkostninger 657.277 456.735 1.114.012
Regulering til dagsveerdi, netto 72.017 0 72.017
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 0 80.798 80.798
Afgang ved salg -63.803 0 -63.803
Balance pr. 31. december 2007 3.018.891 1.619.683 4.638.574
Balance pr. 1. januar 2008 3.018.891 1.619.683 4.638.574
Kursregulering -31.835 0 -31.835
Overfarsel til / fra projektbeholdninger 145.404 -67.618 77.786
Overfarsel til / fra investeringsejendomme under udvikling 441.076 -441.076 0
Tilgang, herunder aktiverede len- og renteomkostninger 263.086 300.592 563.678
Regulering til dagsveerdi, netto -41.015 -195.534 -236.549
Verdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 0 45.585 45.585
Afgang ved salg -123.452 0 -123.452
Balance pr. 31. december 2008 3.672.155 1.262.632 4.934.787
Balance pr. 1. januar 2009 3.672.155 1.262.632 4.934.787
Kursregulering 16.783 2.094 18.877
Overfarsel til domicilejendomme -2.000 0 -2.000
Overfarsel til / fra projektbeholdninger 105.046 -32.176 72.870
Overfarsel til / fra investeringsejendomme under udvikling 69.455 -69.455 0
Overfert fra udviklingsprojekter pd investeringsejendomme 0 107.509 107.509
Tilgang, herunder aktiverede len- og renteomkostninger 62.511 92.283 154.794
Regulering til dagsveerdi, netto -255.694 -284.119 -539.813
Verdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 0 8.115 8.115
Afgang ved salg -179.512 -42.646 -222.158
Reklassifikation af aktiver bestemt for salg -8.539 -64.264 -72.803
Balance pr. 31. december 2009 3.480.205 979.973 4.460.178
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Note 16 - Inventar og driftsmidler

REGNSKABSOPLYSNINGER

Kostpris pr. 1. januar 14.785 16.959 11.425
Valutakursregulering 3 -21 -6
Overfart til software 0 -2.828 0
Arets tilgang 117 2.108 5.842
Arets afgang -3.366 -1.433 -302
Kostpris pr. 31. december 11.539 14.785 16.959
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -8.674 -8.229 -5.420
Valutakursregulering -1 1 2
Overfart til software 0 1.494 0
Arets afskrivninger -1.604 -2.695 -2.927
Tilbagefarte af- og nedskrivninger ved afgang 1.374 755 116
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -8.905 -8.674 -8.229
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2.634 6.111 8.730
Note 17 - Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures

Kostpris pr. 1. januar 2.758 2.758 2758
Tilgang 0 0 0
Afgang -2.758 0 0
Kostpris pr. 31. december 0 2.758 2.758
Reguleringer pr. 1. januar -2.245 526 11355
Udloddet udbytte 0 0 -12259
Andel af drets resultat efter skat 0 -31.621 1430
Arets nedskrivninger 0 -1.650 0
Modregnet i tilgodehavender hos associeret virksomhed og joint ventures 0 26.500 0
Indregnet som hensat forpligtelse 0 4.000 0
Afgang 2.245 0 0
Reguleringer pr. 31. december 0 -2.245 526
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 0 513 3.284
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Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures pr. 31. december 2007:

Hvide Hus Ebeltoft A/S  Arhus 50% 7.244 180  129.176 7235  49.042  86.242 564 90
K/S Kegevej 109-111 Kebenhavn 50% 260 2.680 0 7.421 4.209 1.069 2.720 1.340

7.504 2.860 129.176  14.656  53.251 87.311 3.284 1.430

Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures pr. 31. december 2008:

Hvide Hus Ebeltoft A/S  Arhus 50% 5180 -62.126  67.409 82 112,945 15.464  -30.500  -31.063
K/S Kegevej 109-111 Kabenhavn 50% 0 -1.116 0 2797 0 26.946 513 -558

5.180 -63.242 67.409 28.053 112.945 42.410 -29.987 -31.621

Begge ovenstdende virksomheder beskeftiger sig med udvikling af Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures males i
ejendomme til salg. koncernens balance efter den indre veerdis metode.

Note 18 - Projektbeholdninger

Projektbeholdninger pr. 1. januar 253.051 363.194 286.244
Tilgang, herunder aktiverede len- og renteomkostninger 59.980 276.359 334.069
Indregnet i resultatopgerelsen som driftsomkostninger, projektbeholdninger -44.948 -308.716 -495.312
Overfart til /fra investeringsejendomme -72.870 -77.786 238.193
Projektbeholdninger pr. 31. december 195.213 253.051 363.194

Regnskabsmaessig veerdi af projektbeholdninger indregnet til nettorealisationsveerdi 94.235 728 19.695
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Note 19 - Tilgodehavender

REGNSKABSOPLYSNINGER

Tilgodehavende lejeindteegter 8.791 9.313 10.167
Tilgodehavende fra salg af ejendomme 6.173 6.163 5.836
Refusionsret i forbindelse med hensatte garantiforpligtelser (note 27) 1.568 14.302 17.411
Deponerede midler i pengeinstitutter til senere frigivelse 56.975 52.583 355.858
Andre tilgodehavender 23.420 26.494 21.288
Tilgodehavende pr. 31. december 96.927 108.855 410.560
Nedskrivninger pa tilgodehavender er foretaget efter en individuel vurdering og har udviklet sig saledes:
Nedskrivninger 1. januar 7.652 5.153 3.108
Arets nedskrivninger 4.530 3.322 3.573
Realiseret -1.865 -458 -1.009
Tilbagefart -130 -365 -519
10.187 7.652 5.153

| ovenstaende tilgodehavender er indregnet tilgodehavender, der var overforfaldne pr. 31. december, men som ikke er nedskrevet, med felgende

belob:

Op til 30 dage 2.144 868 2.996

Mellem 30 og 90 dage 915 2.173 2.019

Over 90 dage 5.732 6.272 5.152
8.791 9.313 10.167

Tilgodehavender er overvejende ikke rentebarende.

Kreditrisikoen pd tilgodehavender vurderes at veere begraenset, idet
koncernen altid kraever bankgarantier eller har sikkerhed i ejendomme
for tilgodehavender i forbindelse med salg af ejendomme.
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Note 20 - Pante- og geeldsbreve

REGNSKABSOPLYSNINGER

Tilgodehavende pr. 1. januar 70.199 73.350 91.142
Arets tilgang 2.700 400 15.000
Arets afdrag -2.068 -2.065 -2.790
Arets afgang 0 0 -30.002
Arets requlering til dagsvaerdi -27.616 -1.486 1.110
Tilgodehavende pr. 31. december 43.215 70.199 74.460
Koncernens pante- og geeldsbreve udleber i falgende perioder:
DKK 2009 0,0% 0,0% - 0 133 0
DKK 2013 5,8% 5,8% 5,8% 0 0 1.238
DKK 2014 7,2% 7,2% 7,2% 0 292 326
DKK 2019 6,0% 6,0% 6,0% 13.902 12.227 12.715
DKK 2023 8,5% 8,5% 8,5% 9.734 35.091 36.996
DKK 2024 7,5% 7,5% 7,5% 10.237 11.861 12.325
DKK 2025 7,5% 7,5% 7,5% 9.342 10.595 10.860
43.215 70.199 74.460
Dagsvaerdien er baseret pa interne sken uden anvendelse af uafheengig
vurderingsmand.
Note 21 - Likvide beholdninger
Kontant beholdning 16 69 13
Indestaende i pengeinstitutter til fri disponering 13.302 23.078 124.358
13.318 23.147 124.371

Koncernens likvide beholdninger bestar primeert af indestdender i velre-
nommerede banker. Der vurderes sdledes ikke at veere nogen sarlig
kreditrisiko tilknyttet til likviderne. De regnskabsmaessige vaerdier svarer

til aktivernes dagsveerdi. Indestaender i pengeinstitutter er variabelt
forrentet.
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Note 22 - Aktiekapital

Aktiekapital pr. 1. januar 312.786 312.786 312.786
Aktiekapital pr. 31. december 312.786 312.786 312.786
Aktiekapitalen bestar af 3.127.858 aktier & kr. 100. Ingen aktier har seerlige rettigheder. Der har ikke veeret beveegelser pa

aktiekapitalen inden for de seneste 5 ar.

Note 23 - Egne aktier

1. januar 167.487 51.361 67.803
Anvendt ved udnyttelse af aktieoptioner 0 0 -40.000
Solgt i dret -1.371 -4.430 -662
Erhvervet i ret 0 120.556 24.220
31. december 166.116 167.487 51.361
1. januar 16.749 5.136 6.780
Anvendt ved udnyttelse af aktieoptioner 0 0 -4.000
Solgt i aret -137 -443 -66
Erhvervet i dret 0 12.056 2422
31. december 16.612 16.749 5.136
1. januar 5,4% 1,6% 2,1%
Anvendt ved udnyttelse af aktieoptioner 0,0% 0,0% -1,3%
Solgt i dret 0,0% -0,1% 0,0%
Erhvervet i aret 0,0% 3,9% 0,8%
31. december 5,4% 5,4% 1,6%
Alle egne aktier ejes af Nordicom A/S. erhvervelsestidspunktet med mere end 10 % fra den ved erhvervelsen

noterede kurs pd Nasdag OMX Kebenhavn. Ved den ved erhvervelsen
Bestyrelsen er bemyndiget til at erhverve egne aktier med en palydende noterede kurs forstas slutkurs - alle handler kl. 17.00.
veerdi af indtil 10 % af aktiekapitalen frem til den 22. juni 2010. Erhver-
velseskursen for de pageeldende aktier ma ikke overstige barskursen pa
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Note 24 - Udskudt skat

REGNSKABSOPLYSNINGER

Udskudt skat pr. 1. januar 336.466 402.035 348.940
Kursregulering 633 344 0
Indregnet pa egenkapitalen 0 4.075 2.274
Indregnet i anden totalindkomst -395 -2.981 0
Indregnet i resultatopgerelsen -119.705 -67.007 50.821
Udskudt skat pr. 31. december 216.999 336.466 402.035
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:
Udskudt skat (aktiv) -6.090 -6.383 0
Udskudt skat (forpligtelse) 223.089 342.849 402.035
Udskudt skat pr. 31. december 216.999 336.466 402.035
Udskudt skat vedrarer falgende:
Immaterielle aktiver 241 234 -821
Investeringsejendomme 223.480 357.050 387.549
Inventar og driftmidler -377 65 219
Projektbeholdninger 26.423 -2.639 39.744
Henszttelse til imadegaelse af tab pa debitorer -2.547 -1.913 -1.879
Pante og gaeldsbreve -7.275 -371 0
Hensatte forpligtelser -4.000 -3.189 0
Kreditinstitutter -2.635 -1.471 -2.220
Anden geeld 0 -1.600 0
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 -3.850
Sikring af fremtidige pengestramme -2.980 -2.981 0
Underskud fra tidligere ar -13.331 -6.719 -16.707
Udskudt skat pr. 31. december 216.999 336.466 402.035
Udskudte skatteaktiver indregnet i balancen
Udskudte skatteaktiver indregnet i balancen vedrarer aktiviteter i Sveri-
ge, og er afhaengig af fremtidige skattemaessige overskud i de svenske
datterselskaber. Skatteaktivet er opgjort pa baggrund af budgetter for
de kommende 3 ar.
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen, vedrarer:
Uudnyttede saerunderskud i dattervirksomheder 17.443 13.485 2.151
Fremfarselsherettigede EBIT-saldi efter SEL § 11 C 52.432 0 0
69.875 13.485 2.151

lkke indregnede uudnyttede seerunderskud vedrerer dattervirksomheder,
som genererer regnskabs- og skattemaessige underskud, og hvor der
ikke er udsigt til udnyttelse af underskuddene indenfor en overskuelig
fremtid. De uudnyttede underskud har ingen udlgbsdato.

Fremfarselsberettigede EBIT-saldi efter SEL § 11 C vedrarer nettofinan-
sieringsomkostninger, som overstiger 80 % af den skattepligtige ind-
komst far nettofinansieringsomkostninger. Belabet kan udnyttes i senere

indkomstar, safremt koncernen opnar positiv skattepligtig indkomst
efter fradrag af drets nettofinansieringsomkostninger. Udnyttelsen er
dermed behaeftet med starre usikkerhed end almindelige fremferselsbe-
rettigede underskud. Saldiene kan fremfares uendeligt.
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Udskudte skatteforpligtelser, der ikke er indregnet i balancen

REGNSKABSOPLYSNINGER

Kapitalandele i dattervirksomheder 0 0 2.976
0 0 2.976
Forpligtelserne er ikke indregnet, idet selskabet er i stand til at kontrol-
lere, hvorvidt de udleses. Det er sandsynligt at forpligtelserne ikke vil
blive udlest.
Note 25 - Hensatte forpligtelser
Garantiforpligtelser pr. 1. januar 23.710 26.403 31.852
Anvendt i dret -11.441 -16.995 -19.378
Tilbagefart i aret 0 0 0
Hensat i aret 1.568 14.302 13.929
Garantiforpligtelser pr. 31. december 13.837 23.710 26.403
Andre hensatte forpligtelser pr. 1. januar 16.547 0 0
Anvendt i dret -5.297 -645 0
Tilbagefert i aret 0 0 0
Hensat i dret 4.749 17.192 0
Andre hensatte forpligtelser 31. december 15.999 16.547 0
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 29.836 40.257 26.403
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes af blive:
Langfristede forpligtelser 12.269 9.408 8.992
Kortfristede forpligtelser 17.567 30.849 17.411
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 29.836 40.257 26.403

Koncernen heefter for garantiforpligtelser som f.eks. forpligtelser til at
udbedre fejl ved 1 &rs og 5 &rs gennemgang af solgte projektejendom-
me. Koncernen har imidlertid ofte en tilsvarende garanti fra den anvend-
te hovedentreprengr, hvorved mangler pd de af koncernen afleverede
projektejendomme typisk vil blive daekket af garantier stillet af entrepre-
ngren. Typisk anvendes almindelige betingelser for totalentreprise (ABT
93), hvorved der stilles en bankgaranti pad 15 % af entreprisesummen
indtil aflevering, 10 % efter aflevering og 2 % fra 1. &r efter afleverings-
tidspunktet. Sikkerheden opharer 5 ar efter afleveringstidspunktet.
Omkostningerne forventes primeert afholdt umiddelbart efter 1 é&rs

gennemgangen. Hvis garantiforpligtelsen er daekket af underentrepreng-
rer er et tilsvarende aktiv medtaget under andre tilgodehavender.

Andre hensatte forpligtelser vedrarer forpligtelser til imedegdelse af
voldgifts- og retssager.
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Note 26 - Kreditinstitutter

REGNSKABSOPLYSNINGER

Kreditinstitutter 3.973.786 3.945.686 3.772.135
Kursregulering til dagsveerdi 4.291 -437 2.653
3.978.077 3.945.249  3.774.788
Forpligtelserne indgar saledes i balancen:
Kreditinstitutter, langfristet 2.088.973 2.065.558 2.370.703
Kreditinstitutter, kortfristet 1.840.983 1.879.691 1.404.085
Forpligtelser tilknyttet investeringsejendomme bestemt for salg 48.121 0 0
3.978.077 3.945.249 3.774.788
Koncernen har pr. 31. december felgende 1an og kreditter:
DKK 0-14ér Variabel 4,85% 6,22% 5,20% 1.621.963 712.077 728.278
EUR 0-14&r Variabel 2,73% - - 40.520 0 0
DKK 2-5ar Variabel 4,36% 5,37% 5,67% 37.004 234.731 743.670
SEK 2-5ar Fast 3,96% - 5,54% 214.047 0 164.154
EUR 2-5ar Variabel 1,84% - - 98.809 0 0
DKK 6-10ar Variabel 5,45% 5,58% 4,95% 41.798 41.798 41.798
EUR 6-10ar Variabel - 5,90% 5,61% 0 71.608 56.094
SEK 6-10ar Fast - 3,96% - 0 230.548 0
DKK 11-154r Variabel 7,27% 4,73% - 3.379 13.491 0
DKK 16 - 20 a&r Variabel 3,45% 5,57% 4,49% 552.048 417.032 396.400
DKK 21-253r Variabel 5,86% 4,74% 4,55% 4.605 115.635 4.708
EUR 21-2548r Variabel 3,15% - - 20.731 0 0
DKK 26-304r Variabel 3,67% 557% 4,49% 1.067.841 899.820 554.160
EUR 26-304&r Variabel 3,10% - - 18.495 0 0
Nominel restgeeld i alt 3.721.240 2.736.740 2.689.262
Kursregulering til dagsveerdi 4.291 -437 2.653
Regnskabsmaessig veerdi 3.725.531 2.736.303 2.691.915
DKK 0-14ér Variabel 3,40% 6,22% 226.621 1.167.614 675.807
DKK 2-53ar Variabel 4,53% 6,90% 25.925 37.006 407.066
DKK 11-154r Variabel - 7,65% 0 4.326 0
Regnskabsmaessig vaerdi 252.546 1.208.946 1.082.873
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Geeld angivet som kortfristet geeld indeholder bl.a. kreditfaciliteter hos
kreditinstitutter, som lgber indtil videre, men som kan opsiges af kredit-
institutterne med kort varsel.

Koncernen og moderselskabet méler geeld vedrarende investeringsejen-
domme til dagsveerdi, jf. IAS 39 ("The Fair Value Option"), som god-
kendt af EU. Denne metode anvendes for at modvirke "accounting
mismatch" mellem maéling af investeringsejendomme og tilknyttede
finansielle geeldsforpligtelser. Hvis ikke bade investeringsejendomme og
den tilknyttede geeld males til dagsveerdi, vil dette give en inkonsekvent
indregning af gevinst og tab pa disse aktiver og forpligtelser. Det er
Nordicoms opfattelse at méling af bade investeringsejendomme og den
tilknyttede geeld til dagsvaerdi giver mere relevant regnskabsinformation.

Den nominelle restgeld forfalder til betaling saledes:

REGNSKABSOPLYSNINGER

Dagsveerdier af koncernens realkreditgeeld er baseret pa officielle mar-
kedskurser for de underliggende obligationer. Den regnskabsmeessige
veerdi af finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris,
afviger ikke vaesentligt fra disse forpligtelsers dagsveerdi, idet disse har
en kort lgbetid.

| praksis er dagsvaerdien af koncernens forrentede geeld ikke pavirket af
andringer i koncernens kredit rating som felge af lanenes sikkerheds-
massige placering i koncernens ejendomme. 4ndringer i dagsveerdien
af koncernens geeld vedrarende investeringsejendomme vurderes séle-
des alene at vaere pavirket af markedsmaessige forhold, herunder rente-
niveau, pengestramme fra underliggende ejendomme samt handelsveer-
dien heraf.

Inden for et &r fra balancedagen 1.889.104 1.879.691 1.404.085
Mellem to og fem &r fra balancedagen 375.785 271.737 1.314.890
Efter 5 ar fra balancedagen 1.708.897 1.794.258 1.053.160

3.973.786  3.945.686  3.772.135

Note 27 - Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Pantsatninger og garantier

Til sikkerhed for 1&n hos koncernens kreditinstitutter, i alt 3.515,1
mio.kr., er lyst pant pa i alt 3.684,2 mio. kr. (31. december 2008: 3.715
mio. kr., 31. december 2007: 3.220 mio. kr.) i koncernens ejendomme,
der har en regnskabsmaessig veerdi pd i alt 4.524,6 mio. kr. (31. decem-
ber 2008: 5.414 mio. kr., 31. december 2007: 4.768 mio. kr.). Til
sikkerhed for mellemvaerende med koncernens kreditinstitutter kr. 116,5
mio. kr. er lyst pant pd i alt 112,2 mio. kr. (31. december 2008: 27 mio.
kr., 31. december 2007: 65 mio. kr.) i koncernens projektbeholdninger
med regnskabsmaessige veerdier pa 195,2 mio. kr. (31. december 2008:
57 mio. kr., 31. december 2007: 363 mio. kr.). Til sikkerhed for koncer-
nens mellemvarende med kreditinstitutter pa 25,0 mio. kr. er deponeret
pantebreve med en regnskabsmaessig vaerdi pa i alt 14,7 mio. kr. (31.
december 2008: 29,0 mio. kr., 31. december 2007: 29 mio. kr.).

Retssager

Koncernen er part i voldgifts- og retssager med et samlet krav mod
koncernen pa ca. 40 mio. kr. (31. december 2008: 40 mio. Kr., 31.
december 2007: 40 mio. kr.). Det er ledelsens opfattelse af procesrisici-
ene er under 50 %. Sagerne forventes afgjort i 2010.

Eventualaktiver

Koncernen har som sikkerhed for en tilbagekebsforpligtelse pa en
ejendom modtaget sikkerhed i et pantebrev pa 17 mio. kr. i en ejendom
tilherende modparten. Modparten er efterfalgende gdet konkurs, og kan
pa den baggrund ikke opfylde tilbagekabsforpligtelsen. Idet handels-
veerdien pad den pdgeldende ejendom, som felge af markedsudviklin-
gen, er mindre end den aftalte tilbagekebspris, er det ledelsens vurde-
ring, at Nordicom kan gare et krav geldende i konkursboet. Det er
fortsat usikkert, hvor stor en andel af pantet som er daekket ved et salg,
ligesom konkursboet endnu ikke har anerkendt kravets sterrelse.

Operationelle leasingforpligtelser

For &rene 2009-2013 er indgdet operationelle leasingkontrakter vedrg-
rende leje af kopimaskiner og biler. Leasingkontrakterne er indgaet for
3-7 &r med faste minimumsydelser. Der er herudover indgaet lejekon-
trakt vedrerende kontorlejemal pa Kgs. Nytorv 26, som er uopsigelig i 3
ar. De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i henhold til uopsige-
lige leasingkontrakter fordeler sig saledes:

Inden for 1 ar fra balancedagen 5.936 6.266 5.383
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen 13.240 16.869 21.210
Efter 5 ar fra balancedagen 0 0 14
Operationelle leasingforpligtelser pr. 31. december 19.176 23.135 26.607
Minimumsleasingydelse indregnet i drets resultatopgerelse 6.266 5.595 747
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Operationelle leasingkontrakter

Koncernen har indgaet operationelle leasingkontrakter (lejekontrakter)
med lejere af koncernens investeringsejendomme. Lejekontrakterne
indgds med op til 10 &rs uopsigelighed for savel udlejer som lejer. De
fremtidige kontraktlige minimumsydelser pa eksisterende lejekontrakter
fordeler sig saledes:

REGNSKABSOPLYSNINGER

Inden for 1 ar fra balancedagen 217.818 154.969 129.976
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen 599.715 386.304 295.591
Efter 5 ar fra balancedagen 220.872 149.805 44,305

1.038.406 691.078 469.872

| ovenstaende tal for 2009 indgar fremtidige minimumsydelser pa uopsi-
gelige fremlejekontrakter med 1,6 mio. kr. (2008: 0,7 mio. kr., 2007:
7,1 mio. kr.). | resultatopgerelsen for 2009 indgar betingede lejeydelser
med 1,5 mio. kr. (2008: 1,5 mio. kr., 2007: 1,6 mio. kr.).

Note 28 - Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Koncernens risikostyringspolitik

Den finansielle styring i koncernen er malrettet mod stabilisering og
optimering af koncernens drift og finansiering. Det indgar i koncernens
politik ikke at foretage spekulative forretninger ved aktiv anvendelse af
finansielle instrumenter.

Ledelsen overvager kvartalsvist koncernens risikoprofil pa omrader som
lejere og renterisiko, herunder om koncernens risikokoncentration er
andret. Der er ingen vaesentlige andringer i koncernens risikoekspone-
ring eller risikostyring sammenholdt med 2008 og 2007.

Koncernen er som falge af sine aktiviteter eksponeret over for en reekke
finansielle risici, herunder markedsrisici (valuta og rente), kreditrisici og
likviditetsrisici.

Valutarisiko

Koncernen er eksponeret for valutaudsving, som felge af at de enkelte
datterselskaber i udlandet foretager udlejning af ejendomme og har
tilgodehavender og geld i andre valutaer end DKK.

Koncernens vasentligste valutaeksponering relaterer sig til lejeindtegter
i EUR og SEK. Koncernens valutarisici afdaekkes primaert ved at finansie-
ringen af koncernens ejendomme i savel Tyskland som Sverige optages i
lokal valuta.

| nedenstaende skema er angivet den hypotetiske indvirkning pa arets
resultat og egenkapital som folge af en 5 % endring i valutakurserne:

Egenkapitalens falsomhed overfor valutakursudsving kan opgeres saledes:

Indvirkning hvis SEK-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs -3.882 -5.409 -4.606

Indvirkning hvis EUR-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 337 -387 -162
-3.545 -5.796 -4.768

Resultatopgarelsens falsomhed overfor valutakursudsving kan opgeres sdledes:

Indvirkning hvis gennemsnitlig SEK-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 111 53 -298

Indvirkning hvis gennemsnitlig EUR-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 2.173 1.499 -330
2.284 1.552 -628
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En stigning i valutakurserne pd 5 % vil have en tilsvarende modsat
pavirkning af drets resultat og egenkapital. De opgivne felsomheder er
opgjort pa baggrund af en forudseetning om uandrede leje- og renteni-
veauer.

Renterisiko

Stigende renter vil pavirke koncerens resultat, idet lejeindtegter pa
ejendommene ikke pavirkes direkte af renteudviklingen i samme omfang
som finansieringsomkostningerne. Herudover vil stigende renter alt
andet lige pavirke afkastkravet og dermed markedsvaerdien pa koncer-
nens investeringsejendomme.

Det er Nordicoms politik at have en stor andel af variabelt forrentet
gld idet de korte renter normalt vil veere lavere end de lange renter.
Historisk har tilpasningslan typisk haft en lavere rente end et fastforren-
tet 1dn med tilsvarende lgbetid. Til gengeeld er den risiko Nordicom
patager sig starre, idet ingen ved, hvordan rentestrukturen ser ud, naeste
gang renten pa lanet skal tilpasses/reguleres.

Koncernen er som falge af sine finansieringsaktiviteter eksponeret i
relation til renteudsving i savel Danmark som udlandet. Den primaere
renteeksponering er relateret til udsving i CIBOR og EURIBOR.

Det er koncernens politik at afdaekke renterisici pa koncernens 1an, nar
det vurderes, at rentebetalingerne kan sikres pa et tilfredsstillende
niveau. Afdaekningen foretages ved indgaelse renteswaps, hvor variabelt
forrentede Idn omlaegges til en fast rente. Pr. 31. december 2009 var
214,0 mio. kr. (31. december 2008: 230,5 mio. kr.) af koncernens I&n
fastforrentede eller omlagt til fast rente gennem indgdede renteswaps.
Dagsveerdien af de pa balancedagen udestaende renteswaps indgaet til
afdaekning af renterisici pa variabelt forrentede 1an udger -9,8 mio. kr.
(31. december 2008: -11,3 mio. kr., 31. december 2007: 0 mio. kr.). De
indgdede renteswaps har samlet en nominel veerdi pa 214,0 mio. kr. og
leber frem til og med 2011.

REGNSKABSOPLYSNINGER

Den vaegtede gennemsnitlige varighed (fastrente periode) pa koncernens
lan udger pr. 31. december 2009 182 dage (31. december 2008: 170
dage) inkl. effekten af den indgdede renteswap.

En stigning i renten pa koncernens variabelt forrentede geeld til kreditin-
stitutter pa 1 % p.a. i forhold til drets faktiske rentesatser vil alt andet
lige have en hypotetisk negativ indvirkning pa drets resultat og egenka-
pital pa 19,5 mio. kr. (2008: 20,1 mio. kr.). Et fald i renteniveauet vil
have en tilsvarende positiv indvirkning.

En stigning i renten pa koncernens variabelt forrentede geeld til kreditin-
stitutter pa 1 % p.a. i forhold til drets faktiske rentesatser vil alt andet
lige have en hypotetisk positiv indvirkning p& egenkapitalreserven for
sikringstransaktioner pa 3,8 mio. kr. (2008: 6,4 mio. kr.). Dette skyldes
koncernens anvendelse af renteswaps. Et fald i renteniveauet ville have
en tilsvarende negativ indvirkning.

De opgivne falsomheder er opgjort pa baggrund af de indregnede
finansielle aktiver og forpligtelser pr. 31. december. Der er séledes ikke
korrigeret for afdrag, laneoptagelser eller indfrielser i labet af aret. Alle
sikringsforhold forudsaettes endvidere at veere 100 % effektive.

Likviditetsrisici

Det er Nordicoms politik i forbindelse med lanoptagelse at sikre starst
mulig fleksibilitet gennem spredning af lanoptagelsen pa forfalds- /
genforhandlingstidspunkter og modparter under hensyntagen til pris-
seetningen. Koncernens likviditetsreserve bestar af likvide beholdninger
og uudnyttede kreditfaciliteter. Det er koncernens malseetning, at have
et tilstraeekkeligt likviditetsberedskab til fortsat at kunne disponere hen-
sigtsmaessigt i tilfeelde af uforudsete udsving i likviditeten samt realisere
koncernens mal.

Likviditetsreserven bestar af likvide beholdninger og uudnyttede kredit-
faciliteter, og kan opgeres saledes:

Likvide beholdninger 13.318 23.147 124.371
Uudnyttede kreditfaciliteter 25 11.842 362.724
13.343 34.989 487.095

Overskuelige laneengagementer hos flere forskellige finansielle samar-
bejdspartnere er med til at sikre, at engagementer lettere kan flyttes
eller indfries. Den generelle kreditrisiko pd modparter pa bankforretnin-
ger og andre finansielle instrumenter holdes pa et minimum ved lebende
kreditvurdering af modpartsrisikoen, og anvendelse af et udvalg af
starre kreditvaerdige modparter.

Nordicom anvender i stort omfang realkreditbelaning til finansiering af
aktiviteten. Realkreditldn har typisk en fordel hvad angdr satser og
vilkér, ligesom der gives et tilsagn svarende til lanets labetid, hvilket
betyder, at langiver som udgangspunkt kun kan opsige lanet i tilfeelde af
debitors misligholdelse.

Geeldforpligtelser opgjort som udiskonterede pengestremme inklusive
estimerede rentebetalinger forfalder som falger:
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2009

Kreditinstitutter 3.978.077 4.866.682 1.916.311 484.225 189.919 2.276.227
Skyldige kabesummer mv., ejendomme 87.904 87.904 87.904 0 0 0
Skyldige omkostninger vedrarende solgte projel 4.078 4.078 4.078 0 0 0
Leverandargeeld 32.309 32.309 32.309 0 0 0
Selskabsskat 10.853 10.853 10.853 0 0 0
Deposita 55.690 55.690 26.089 29.601 0 0
Anden geeld 60.940 60.940 60.940 0 0 0
Galdsforpligtelser i alt 4.229.851 5.118.456 2.138.484 513.826 189.919 2.276.227
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg -48.121 -48.121 -48.121 0 0 0
Galdsforpligtelser korrigeret 4.181.730 5.070.335 2.090.363 513.826 189.919 2.276.227
2008

Geeld til kreditinstitutter 3.945.249 5.331.036 1.669.289 517.473 209.956 2.934.318
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 48.469 48.469 18.667 29.802 0 0
Skyldige omkostninger vedrerende solgte projel 11.096 11.096 11.096 0 0 0
Leverandergeeld 57.272 57.272 57.272 0 0 0
Selskabsskat 13.910 13.910 13.910 0 0 0
Deposita 52.654 52.654 20.768 31.886 0 0
Anden geld 70.404 70.404 70.404 0 0 0
Galdsforpligtelser i alt 4.199.054 5.584.841 1.861.406 579.161 209.956 2.934.318
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 0 0 0 0 0 0
Galdsforpligtelser korrigeret 4.199.054 5.584.841 1.861.406 579.161 209.956 2.934.318
Koncernen har indgdet laneaftaler med enkelte kreditinstitutter, som Pantebreve

indeholder covenants. | Danmark knytter covenant sig til koncernens Kautioner

soliditet, mens der i den svenske del af koncernen er covenants tilknyttet
béade soliditet og resultat fer renter.

Koncernens soliditetsgrad udger pr. 31. december 2009 10 %, hvilket er
mindre end det aftalte covenant med en af koncernens vasentlige
langivere. P& baggrund heraf kunne 1angiveren kraeve gelden indfriet.
Langiveren har imidlertid frafaldet dette krav, efter balancedagen i
forbindelse med indgaelse af ny laneaftale. Koncernen har herudover
ikke i regnskabsaret eller sammenligningsaret forsgmt eller misligholdt
ldneaftaler.

Kreditrisiko
Koncernens kreditrisici knytter sig primeert til:

Lejetilgodehavender
Tilgodehavender fra salg af ejendomme

Risici vedrarende lejetilgodehavender er begraenset som felge af Nordi-
coms mulighed for at modregne i indbetalte deposita og opsigelse af
omfattede lejemal. Kreditrisikoen pa tilgodehavender i forbindelse med
salg af ejendomme er begraenset, da handlerne altid er betinget af
kebesummernes betaling. Med pantebreve har koncernen en sadvanlig
debitorrisiko, der minimeres ved pant i ejendomme. Ved kautioner sikrer
koncernen sig med supplerende sikkerheder sdsom pant i projekter. Den
maksimale kreditrisiko knyttet til finansielle aktiver svarer til de i balan-
cen indregnede veerdier.

De storste lejere opgjort pd baggrund af koncernens lejeindtaegter er
folgende:
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Disa Industries A/S 6% 6% 7%
Post Danmark A/S 4% 4% 4%
Ka@benhavns Kommune 4% 4% 5%
Alstom Power Sweden AB 4% 3% 0%
Trevira Neckelmann A/S 4% 3% 1%
Coop Danmark 3% 2% 1%
Teeppeland 3% 3% 3%
Hotel Prindsen 2% 2% 1%
Max Bank 2% 0% 0%
SKAT 2% 1% 0%
Centerplan A/S 0% 2% 4%
Andel af lejeindtzegter i alt 34% 30% 22%

Kapitalstyring

Selskabets ledelse vurderer lgbende behovet for tilpasning af kapital-
strukturen. Det overordnede madl er at sikre en kapitalstruktur, som
understetter en langsigtet ekonomisk veekst og samtidig maksimerer
afkastet til selskabets aktionaerer. Egenkapitalandelen (soliditeten)
udgjorde pr. 31. december 2009 10,0 % (31. december 2008: 18,5 %,
31. december 2007: 24,2 %).

Det er selskabets malseetning, at egenfinansieringsgraden (egenkapital
samt udskudt skat) som minimum skal udgere 30 % for koncernen som
helhed. Pr. 31. december 2009 er egenfinansieringsgraden reduceret til

14,5 % (31. december 2008: 26,1 %, 31. december 2007: 30,7 %)
primeert som folge af negative dagsveerdireguleringer pa selskabets
investeringsejendomme.

Det er Nordicoms hensigt af @ge soliditeten i 2009 ved at gennemfare
en kapitaludvidelse pa minimum 100 mio. kr.

Nordicom A/S's langsigtede malseetning for egenkapitalforrentningen for
skat er 15 % p.a. Den realiserede egenkapitalforretning fer skat for
2009 udgjorde -87,6 % (2008: -21,7 %, 2007: 22,7 %).
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Kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser

Pante- og gaeldsbreve 43.215 70.199 74.460
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatopgerelsen 43.215 70.199 74.460
Andre tilgodehavender (langfristede) 14.209 11.913 8.992
Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures 0 26.381 51.806
Andre tilgodehavender (kortfristede) 96.927 108.855 410.560
Likvide beholdninger 13.318 23.147 124.371
Udlan og tilgodehavender 124.454 170.296 595.729
Kreditinstitutter 3.725.531 2.736.303 2.691.915
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopgerelsen 3.725.531 2.736.303  2.691.915
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestramme 11.334 11.334 0
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 11.334 11.334 0
Kreditinstitutter 252.546 1.208.946 1.082.873
Deposita 55.690 52.654 53.647
Skyldige omkostninger vedr. projekter 4.078 11.096 27.253
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 87.904 48.469 42.736
Leverandergeeld 32.309 57.272 64.869
Anden geeld 49.606 59.070 46.158
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 482.133 1.437.507 1.317.536
Dagsvardier
Dagsvardien af pantebreve opgares ved brug af en veerdiansattelses- Koncernens finansielle aktiver og forpligtelser der méales til dagsveerdi, er
model der dels er baseret pa observerbare markedsdata (kurs pa real- pr. 31. december klassificeret pa falgende 3 niveuaer i dagsvaerdihierar-
kreditobligationer med samme rente og lebetid), dels pa vurderinger af ~ kiet:
pantebrevets prioritetsstilling. Niveau 1 - Baseret p& noterede priser (ikke-justerede) pa aktive
. . . . markeder for identiske aktiver eller forpligtelser.
D?gsvaerdmn_ af realkred!tgae_zld er fastsalt pa baggrund af dagsvaerd|en Niveau 2 - Baseret pa andre input end noterede priser som er
pa de underhggende qbl|gat|oner. Kortfristet variabelt forrentet geeld til observerbare for aktivet eller forpligtelsen, enten direkte (som pri-
banker er veerdiansat til kurs 100. ser) eller indirekte (afledt af priser).

. S Niveau 3 - Baseret pa data som ikke er observerbare i markedet.
Dagsveerdien af renteswaps er fastsat efter almindeligt anerkendte P

veerdiansaettelsesteknikker baseret pa relevante swap-kurver.
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2009

Pante- og geeldsbreve 43.215 0 43.215
Finansielle aktiver i alt 43.215 0 43.215
Kreditinstitutter 3.725.531 2.003.142 1.722.389
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestramme 11.334 0 11.334
Finansielle forpligtelser i alt 3.736.865 2.003.142 1.733.723
2008

Pante- og geeldsbreve 70.199 0 70.199
Finansielle aktiver i alt 70.199 0 70.199
Kreditinstitutter 2.736.303 1.850.853 885.450
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestramme 11.334 0 11.334
Finansielle forpligtelser i alt 2.747.637 1.850.853 896.784
2007

Pante- og geeldsbreve 74.460 0 74.460
Finansielle aktiver i alt 74.460 0 74.460
Kreditinstitutter 2.691.915 1.521.632 1.170.283
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestramme 0 0 0
Finansielle forpligtelser i alt 2.691.915 1.521.632 1.170.283

Der er i regnskabsaret ikke foretaget overfarsler mellem de enkelte
niveauer og de anvendte veerdiansattelsesmetoder er uzendrede i
forhold til 2008.
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Note 29 - Ikke-likvide driftsposter m.v.
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Af- og nedskrivninger 3.230 3.882 4.378
Verdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning -8.115 -45.585 -80.798
Regulering til dagsveerdi, netto 572.156 235.055 -72.029
Avance / tab ved salg af driftsmidler 549 -183 38
Avance ved salg af ejendomme 35.258 -18.956 -99.499
Resultat af associerede virksomheder og joint ventures 0 33.271 -1.430
Resultatfort aktiebaseret vederlaeggelse 184 903 2.051
@vrige reguleringer 4.701 20.038 -1.365
Regulering i alt 607.963 228.425 -248.654
Note 30 - Andring i driftskapital

Zndring i tilgodehavende lejeindtaegter 522 854 1.554
Zndring i tilgodehavender fra salg af boligprojekter -10 -327 49.104
Zndring i andre tilgodehavender 14.040 -13.414 -30.410
Andring i handelsheholdning af pante og geeldsbreve 2.068 1.665 32.792
Andring i hensatte forpligtelser -10.421 12.547 26.403
Andring i deposita 3.036 -993 8.253
/ndring i anden geld 4.981 11.048 11.945
Zndring i driftskapital i alt 14.216 11.380 99.641
Note 31 - Salg af investeringsejendomme

Salgspris pa investerings- og domicilejendomme 185.614 145.350 206.600
Heraf afregnet ved udstedelse af pantebreve -2.700 0 -15.000
Modtaget kontant 182.914 145.350 191.600
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Note 32 - Kab af dattervirksomheder og aktiviteter
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Projektbeholdninger 25.102 25.993

Tilgodehavender 1.978 1.978

Geeld til tilknyttede virksomheder -26.381 -26.381

Anden geeld -565 -565

Overtagne nettoaktiver 134 1.025
67

Kontant kostpris for 50% af selskabet

Nordicom har i 2009 overtaget de resterende 50 % af kommanditanpar-
terne i K/S Kagevej 109-111 for t.kr. 67.

Selskabet indeholdt et igangveerende udviklingsprojekt med henblik pa
at opfare et butikscenter i tilknytning til Tastrup Stationscenter. Efter
overtagelsen har Nordicom revurderet projektet og konkluderet, at det
ikke er rentabelt at gennemfare projektet under de nuveerende markeds-
forhold.

Opgivelse af projektet har medfart et regnskabsmaessigt tab i K/S Kege-
vej, hvorfor selskabet indgar i periodens resultat for koncernen med t.kr.
-13.595 fra perioden siden overtagelsen. Tilbagebetalingen af tidligere

deponerede midler har derimod pavirket likviditeten positivt med ca. 15
mio. kr. i 2009.

Nettoomsaetning og periodens resultat for koncernen, opgjort proforma
som om selskabet blev overtaget 1. januar 2009, afviger ikke fra de
realiserede tal, idet selskabet ikke har haft nogen aktiviteter i den
mellemliggende periode.

Nordicom overtog ingen virksomheder i 2008 og 2007.
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Note 33 - Neertstdende parter

Som naertstdende parter anses selskaber i Nordicom-koncernen, besty-
relse, direktion samt virksomheder uden for koncernen, der ejes af
medlemmer af ledelsen.

Selskaber i Nordicom-koncernen omfatter dattervirksomheder, associe-
rede virksomheder og joint ventures, hvor Nordicom A/S har bestem-
mende eller betydelig indflydelse.

REGNSKABSOPLYSNINGER

Der har i regnskabsaret veret felgende transaktioner mellem Nordicom
0g nartstaende parter:

Ledelsen
Nordicoms salg af tjenesteydelser til direktionen
Nordicoms salg af bil til direktionen

Nordicoms kab af tjenesteydelser hos advokatfirma, hvor bestyrelsesformanden er partner
Nordicoms keb af tjenesteydelser hos konsulentfirma ejet af naestformand i bestyrelsen

Lan hos selskab ejet af bestyrelsesmedlem
Renteomkostninger pa Ian hos selskab ejet af bestyrelsesmedlem

Associerede virksomheder og joint ventures
Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures

Renter af tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures

0 45 41

0 575 0
2.404 1.672 1.598
750 200 0
5.000 0 0
178 0 0
0 26.381 51.806

0 1.005 167

Der er i pr. 31. december 2009 hensat 0 mio. kr. til tab pa tilgodeha-
vende hos associeret virksomhed (31. december 2008: 26,4 mio. kr.).
Der har ikke veeret tilskrevet renter pa tilgodehavende i regnskabsaret.

Ingen neertstdende parter har bestemmende indflydelse pd Nordicom
ASS.

Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet
i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis.

Note 34 — Begivenheder efter balancedagen

Nordicom A/S har i marts 2010 indgdet en samlet bankaftale med alle
koncernens veesentlige kreditgivere om forbedring af selskabets finan-
sieringsvilkar.

Nordicom A/S vil med bankaftalen kunne realisere sin strategi med
fokus pa driftsoptimering af selskabets eksisterende ejendoms-
portefalje samt fokus pa cashflow-givende ejendomme. Samtidig sikrer
bankaftalen selskabet den forngdne tid til at omstille koncernens
udviklingsaktiviteter og nedbringe beholdningen af grunde og projek-
ter. Bankaftalen omfatter ikke langiverne i koncerens datterselskaber
i Sverige og Tyskland.

I henhold til bankaftalen vil kreditinstitutterne i en periode pa 3 ar fra
og med den 1. januar 2010 fastldse og saenke renterne pa den af
bankaftalen omfattede bankgeld henholdsvis bidragssatser pa real-
kreditgeeld ligesom lgbetiden pa den omfattede bankgeeld forleenges
frem til den 31. december 2012. Labetiden pa koncernens realkredit-
lan er i forvejen mindst 3 &r. Aftalen giver endvidere koncernen fleksi-
bilitet gennem en ret til at oprulle rente pa banklan inden for visse
narmere aftalte rammer, safremt dette matte veere nedvendigt, hvilket
dog ikke har veeret tilfeeldet hidtil. Bankaftalen péleegger selskabet
nogle begraensninger i aftaleperioden, bl.a. i forhold til akkvisitioner
og udviklingsaktiviteter.

I henhold til bankaftalen er Nordicom A/S forpligtet til at gennemfare en
kapitaludvidelse pa minimum 100 mio. kr. i nettoprovenu senest den 30.
september 2010, ligesom der skal opnds betingede tegningstilsagn for
minimum 50 mio. kr. senest den 30. juni 2010.

Formalet med kapitalrejsningen er primeert at sikre koncernen den ned-
vendige kapacitet til at foretage investeringer i sin eksisterende ejen-
domsportefalje. Den nye kapital er ikke pakreevet til servicering af lebende
ydelser pa koncernens anlaegsfinansiering.

Som vederlag for bankernes deltagelse i bankaftalen, herunder nedseettel-
se af de nuveaerende rentesatser pa selskabets bankgeeld til en fast rente i
tre ar, udstedes der konvertible obligationer til de berarte banker pa
nominelt ca. 70 mio. kr. Obligationerne er uopsigelige fra bankernes side
frem til 31. december 2029 og afdrages og forrentes ikke. Til gengeeld er
bankerne berettigede til at konvertere obligationerne til aktier i perioden
1. januar 2013 til 30. september 2014 til markedskursen pa udstedelses-
tidspunktet (dog minimum kurs pari).

Med henblik pa at bemyndige bestyrelsen til at gennemfare ovenstdende
kapitalforhgjelse samt udstede konvertible obligationer har selskabet den
22. marts 2010 afholdt en ekstraordinaer generalforsamling. Pa general-
forsamlingen blev punkterne enstemmigt vedtaget. Idet en utilstraekkelig
andel af aktiekapitalen var repraesenteret, skal punkterne imidlertid



NORDICOM |

yderligere behandles pa den ordinaere generalforsamling den 22. april
2010.

Nordicom har efter balancedagen solgt falgende ejendomme:
Magnetjarnet 6, Linkdping
Eidelstedter Brook, Hamburg

Ejendommene er solgt for 78,6 mio. kr., og vil medfere en regnskabs-
massigt avance pa 1,4 mio. kr. og vil give en positiv likviditet pd ca.
30 mio. kr. efter indfrielse af gaeld i ejendommene.

Der er fra balancedagen og frem til datoen for afleeggelse af denne
arsrapport herudover ikke indtradt forhold, som veesentligt pavirker
vurderingen af arsrapporten.

REGNSKABSOPLYSNINGER
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Note 35 — Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt falgende nye regnskabsstandarder (IAS / IFRS) og
fortolkningsbidrag (IFRIC) som er vedtaget af IASB, men endnu ikke
tradt i kraft.

IAS 7 - Statement of Cash Flows (revised) treeder i kraft for
regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. De nye be-
stemmelser betyder, at eendringer i besiddelser af kapitalandele i
dattervirksomheder skal klassificeres som finansieringsaktivitet. Opnas
eller mistes kontrol klassificeres pengestremmene derimod under
investeringsaktivitet. Zndringerne kan fa betydning for Nordicoms
preesentation af pengestramme fremadrettet.

IAS 12 - Income Taxes (revised) traeder i kraft for regnskabsar, der
pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. De nye bestemmelser betyder, at
regulering i udskudte skatteaktiver, der foretages senere end 12
méaneder fra overtagelsestidspunktet i en virksomhedssammenslutning,
skal ske i resultatopgerelsen. Nordicom forventer ikke at andringen
for betydning for regnskabsaflaeggelsen.

IAS 21 - Changes in Foreign Exchange Rates (revised) traeder i
kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. | den
endrede standard angives, hvorndr indregning af akkumulerede
valutakursforskelle i relation til dattervirksomheder, joint ventures og
associerede virksomheder skal indregnes i resultatopgerelsen. Nordi-
com forventer ikke, at &ndringen far betydning for regnskabsafleeggel-
sen.

IAS 24 — Related Parties (revised) traeder i kraft for regnskabsér,
der pabegyndes 1. januar 2011 eller senere. | den reviderede standard
er definitionerne pa neertstdende parter @ndret, hvilket ikke forventes
at fa betydning for de oplyste transaktioner med Nordicom. Zndringen
er endnu ikke godkendt af EU.

IAS 27 - Consolidated and separate financial statement
(revised) traeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009
eller senere. Den reviderede standard kraever, at aendringer i moder-
virksomhedens ejerinteresser i dattervirksomheder, som ikke resulterer
i tab af kontrol, indregnes direkte pa egenkapitalen som transaktioner
med ejerne. Kun hvis kontrollen tabes indregnes der et tab / avance i
resultatopgerelsen. Nordicom forventer ikke at standarden far betyd-
ning for regnskabsafleeggelsen.

IAS 28 — Investments in Associates (revised) traeder i kraft for
regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Zndringen
betyder, at safremt der afstds kapitalandele i en associeret virksomhed,
men en betydelig indflydelse bevares, skal en andel af de indteegter og
omkostninger som tidligere er indregnet direkte i anden totalindkomst
medtages i resultatopgerelsen. Mistes den betydelige indflydelse skal
alle de omtalte bevaegelser indregnes i resultatopgerelsen.

IAS 31 - Investments in Joint Ventures (revised) traeder i kraft
for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. £ndringen
betyder, at safremt der afstas kapitalandele i et joint venture, men den
feelles kontrol bevares, skal en andel af de indtaegter og omkostninger,
som tidligere er indregnet direkte i anden totalindkomst, medtages i
resultatopgerelsen. Mistes den feelles kontrol skal kapitalandelene
males efter I1AS 39, safremt der ikke bliver tale om en associeret virk-
somhed eller en dattervirksomhed, og alle de omtalte bevaegelser
indregnes i resultatopgarelsen.

IAS 32 - Financial instruments - Presentation (revised) traeder i
kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. februar 2010 eller senere.
Zndringen vedrarer klassifikation af udstedte tegningsretter i fremmed
valuta og forventes ikke at fa betydning for regnskabsafleeggelsen.

REGNSKABSOPLYSNINGER

IAS 38 — Intangible Assets (revised) traeder i kraft for regnskabsar,
der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Zndringen vedrerer bestemmel-
se om fastleeggelse af brugstiden for generhvervede rettigheder, og
forventes ikke at f& betydning for regnskabsafleeggelsen.

IAS 39 - Finansiel instruments: Recognition and measurement
(revised) traeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller
senere. Den reviderede standard praeciserer, hvorledes effektiviteten af et
sikringsinstrument anvendt til sikring af en ensidet risiko kan opgeres.
Zndringen forventes ikke at pavirke selskabets regnskabspraksis.

IFRS 2 — Share based payment (revised) treeder i kraft for regn-
skabsar, der pdbegyndes 1. januar 2010 eller senere. Z£ndringerne relate-
rer sig til aktiebaserede vederlaeggelser, som afregnes af moderselskabet,
selvom det er et datterselskab, der modtager varer eller ydelse. Zndrin-
gerne far ikke betydning for regnskabsafleeggelsen. Zndringen er endnu
ikke godkendt af EU.

IFRS 3 — Business combinations (revised) traeder i kraft for regn-
skabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Implementeringen af
den @ndrede standard vil betyde at koncernen fra og med regnskabsaret
2010 skal indregne kabsomkostninger og endringer til betingede
kabsvederlag ved virksomhedsopkab direkte i resultatopgarelsen. Imple-
menteringen kan desuden betyde en aendret regnskabsmaessig behand-
ling af indregning af goodwill relateret til minoritetsinteressers andel af
kebte virksomheder samt trinvise overtagelser og afhaendelser af virksom-
heder. Nordicom forventer ikke at standarden far betydning for regn-
skabsaflaeggelsen.

IFRS 5 — Non-current Assets Held for Sale and Discontinued
Operation (revised) treeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1.
juli 2009 eller senere. Andringen betyder, at resultat fra fortseettende
aktivitet og resultat fra opherende aktivitet skal specificeres for savel
majoritets- som minoritetsaktionaerer. Nordicom har ikke opherende
aktiviteter, hvorfor @ndringen ikke far betydning for regnskabsaflaeggel-
sen.

IFRS 9 - Financial instuments — Classification and measurement
treeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2013 eller sene-
re. Standarden udger ferste fase i udskiftningen af IAS 39, og vedrarer
klassifikation og maling af finansielle aktiver. Antallet af kategorier for
finansielle aktiver reduceres fra fire til felgende tre kategorier; amortiseret
kostpris, dagsveerdi med regulering over resultatopgerelsen og dagsveerdi
med regulering over anden totalindkomst. Maling til amortiseret kostpris
ma kun ske ndr virksomhedens forretningsmodel, som aktivet knytter sig
til, er relateret til investering i finansielle aktiver med det formal at mod-
tage de kontraktlige pengestremme (afdrag og renter), og aktivets kon-
traktlige vilkar alene resulterer i afdrag og lebende renteafkast. Standar-
den forventes ikke at fa betydning for Nordicoms regnskabsafleeggelse,
idet Nordicom ikke besidder unoterede aktier eller har aktiver i kategorien
"disponible for salg”. Standarden er endnu ikke godkendt af EU.

IFRIC 17 - Disstributions of non-cash assets to owners treeder i
kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Fortolk-
ningsbidraget preeciserer, hvorledes udlodning af ikke-kontante aktiver
regnskabsmaessigt skal behandles samt hvornar udbytteforpligtelsen skal
indregnes. Nordicom forventer ikke at fortolkningsbidraget for betydning
for regnskabsafleeggelsen.

IFRIC 18 — Transfers of assets from customers traeder i kraft for
transaktioner der foretages 1. juli 2009 eller senere. Fortolkningshidraget
preeciserer, hvorndr et aktiv kan indregnes og at dette i sa fald skal ske til
aktivets dagsveerdi pd overdragelsestidspunktet.
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Fortolkningsbidraget har ikke haft betydning for regnskabsafleeggelsen
i 2009, og forventes ikke at fa det fremover.

IFRIC 19 - Extinguishing Financial Liabilities with Equity
treeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller sene-
re. Fortolkningsbidraget angiver, hvorledes en ikke kontraktlig konver-
tering af geeld til egenkapital skal behandles i debitors regnskab.
Nordicom forventer ikke, at fortolkningsbidraget for betydning for
regnskabsaflaeggelsen. Fortolkningsbidraget er endnu ikke godkendt
af EU.

Annual improvements april 2009. Hvert ar udsender IASB et
samlet forslag til en raekke smaaendringer til eksisterende standarder. |
2009 vedrarer disse aendringer: IAS 17 — Leases, IAS 36 — Impairment
of assets, IAS 38 — Intangible assets, IAS 39 — Financial instruments
(Recognition and measurement), IFRS 2 — Share based payment, IFRS
5 — Non-current assets held for sale and discontinued operations, IFRS
8 — Operating segments IFRIC 9 - Reassessment of embedded deriva-
tives og IFRIC 16 - Hedges of a net investment in a foreign operation.
Zndringerne treeder | kraft pr. 1. januar 2010 og ingen af &ndringerne
forventes at pavirke Nordicoms drsrapport. Z£ndringerne er endnu ikke
godkendt af EU.

Nordicom A/S forventer at implementere ovenstdende regnskabsstan-
darder og fortolkningsbidrag fra den obligatoriske ikrafttreedelsesdato.

REGNSKABSOPLYSNINGER
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4 Koncernregnskabsoplysninger for 1. halvar 2010 og 1. halvar 2009

4.1. Ledelsespdtegning

Bestyrelse og Direktion har behandlet og godkendt den offentliggjorte
deldrsrapport for perioden 1. januar — 30. juni 2010 med sammenlig-
ningstal for perioden 1. januar — 30. juni 2009 for Nordicom A/S den
19. august 2010. De i Prospektet indeholdte koncernregnskaber for
perioden 1. januar — 30. juni 2010 og 1. januar — 30. juni 2009 er
udarbejdet med henblik pa Udbuddet og er uddraget af den offentlig-
gjorte deldrsrapport.

Selskabets koncernregnskaber for perioden 1. januar — 30. juni 2010
med sammenligningstal for perioden 1. januar — 30. juni 2009 som er

Kebenhavn, den 7. september 2010
Nordicom A/S
Direktionen

Niels Troen
Administrerende direktar

Bestyrelsen

Steen Hundevad Knudsen
Formand
Selvsteendig ledelseskonsulent

Per Gran Pedersen
Bestyrelsesmedlem
Finanschef i Arla A/S

Ole Vagner
Bestyrelsesmedlem
Direkter

medtaget i Prospektet, er uddraget af Selskabets deldrsrapport, der er
aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "Praesentation af deldrsregnska-
ber”, som godkendt af EU.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, séledes at
koncernregnskabsoplysningerne giver et retvisende billede af Koncer-
nens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2010 og 30. juni
2009 samt af resultatet af Koncernens aktiviteter og pengestramme for
perioderne 1. januar — 30. juni 2010 og 1. januar — 30. juni 2009.

Michael Vad Petersen
Neestformand
Direktar

Ole Risager
Bestyrelsesmedlem
Professor i International @konomi

Heinrich Zink
Bestyrelsesmedlem
Direkter
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4.2. Den uafhangige revisors erkleering pa delarsregnskabet for perioden 1. januar — 30. juni 2010

Til Aktionzererne og potentielle investorer i Nordicom A/S

Vi har udfert review af det af ledelsen for Nordicom A/S aflagte og
offentliggjorte deldrsregnskab for perioden 1. januar — 30. juni 2010,
hvorfra deldrsregnskabet pa siderne F60 — F82 er uddraget. Reviewet er
udfert i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 2410
"Review af et perioderegnskab udfert af selskabets uafheaengige revi-
sor". | vores reviewpategning p& deldrsregnskabet for perioden 1.
januar — 30. juni 2010 dateret 19. august 2010 udtrykte vi en konklusi-
on uden forbehold og uden supplerende oplysninger.

Vores reviewpdtegning pa delarsregnskabet for perioden 1. januar — 30.
juni 2010 dateret 19. august er gengivet her:

“Til aktionaererne i Nordicom A/S

Indledning

Vi har udfort review af deldrsregnskabet for Nordicom A/S for perioden
1. januar — 30. juni, omiattende ledelsespategning, resultatopgorelse,
opgorelse af totalindkomst, opgarelse af finansiel stilling, opgerelse af
egenkapital og opgarelse af pengestromme samt noter. Deldrsregnska-
bet afizegges i overensstemmelse med IAS 34, Praesentation af deldrs-
regnskaber, som godkend't af £U.

Vores review har ikke omfattet kvartalsrapportering for 2. kvartal 2010
samt sammenligningstal for samme periode i 2009.

Leaelsen har ansvaret for deldrsregnskabet. Vores ansvar er pa grundlag
af vores review at afgive en konklusion om deldrsregnskabet.

Det udforte review

Vi har udfort vores review i overensstemmelse med den danske revisi-
onsstandard RS 2410 "Review af et perioderegnskab udfort af selska-
bets uathaengige revisor”. Et review af et deldrsregnskab omiatter
forespargsler til primaert personer med ansvar for ekonomi og regn-
skabsafleeggelse samt udforelse af analytiske handlinger og andre
reviewhandlinger. Omfanget af et review er betydeligt mindre end
revision udfert i overensstemmelse med danske revisionsstandarder og

Kebenhavn, den 7. september 2010

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup
Statsautoriseret revisor

giver derfor ikke sikkerhed for, at vi bliver bekendt med alle betydelige
forhold, som kunne afdzekkes ved en revision. Vi har ikke udfort revision
0g udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om deldrsregnskabet.

Konklusion

Ved det udforte review er vi ikke blevet bekendt med forhold, der giver
o0s anledning til at konkludere, at deldrsregnskabet ikke giver et retvi-
sende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
30. juni 2010 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og penge-
stromme for perioden 1. januar — 30. juni 2010 i overensstemmelse med
IAS 34, Praesentation af deldrsregnskaber, som godkendt af EU.”

Vi har ikke foretaget yderligere reviewhandlinger efter den 19. august
2010.

Selskabets ledelse har ansvaret for, at deldrsregnskabet pa siderne F60
— F82 er korrekt uddraget fra delarsregnskabet for perioden 1. januar —
30. juni 2010. Vores ansvar er pa grundlag af vores arbejde at udtrykke
en konklusion om uddraget af deldrsregnskabet fra det offentliggjorte
delarsregnskab for perioden 1. januar — 30. juni 2010.

Det udforte arbejde

Vi har planlagt og udfert vores arbejde i overensstemmelse med den
danske revisionsstandard RS 3000 "Andre erklaeringsopgaver med
sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger”
med henblik pé at opnd hej grad af sikkerhed for, at deldrsregnskabet i
al vaesentlighed er i overensstemmelse med det offentliggjorte deldrs-
regnskab, som det er uddraget fra.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at deldrsregnskabet indeholdt pa siderne F61 —
F83 i al veesentlighed er i overensstemmelse med det offentliggjorte
deldrsregnskab for perioden 1. januar - 30. juni 2010, som det er ud-
draget fra.

René H. Christensen
Statsautoriseret revisor
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4.3. Resultatopgarelse

REGNSKABSOPLYSNINGER

Note

Huslejeindteegter 125.456 134.129
Salgsummer, projektbeholdninger og handelsejendomme 109.068 3.995
Renteindtaegter, pante- og geeldsbreve 2.490 2.473
Driftsomkostninger investeringsejendomme -30.130 -26.956
Driftsomkostninger, projektbeholdninger -119.370 -20.444
Bruttoresultat 87.514 93.197
Personaleomkostninger -18.357 -23.385
Andre eksterne omkostninger -14.852 -15.551
Afskrivninger -1.470 -2.347
Resultat for veerdireguleringer 52.835 51.914
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 12.910 8.115
4 Regulering til dagsveerdi, netto -74.282 -226.875
5  Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme 6.005 -12.033
Resultat af primaer drift -2.532 -178.879
Finansielle indtaegter 284 3.066
Finansielle omkostninger -64.174 -108.919
Resultat for skat -66.422 -284.732
6 Skat af periodens resultat 14.831 73.050
Periodens resultat -51.591 -211.682

Fordeling af periodens resultat
Moderselskabets aktionaerer -51.591 -211.283
Minoritetsinteresser 0 -399
-51.591 -211.682
7  Resultat pr. aktie -17,35 -71,37
7 Udvandet resultat pr. aktie -17,35 -71,37
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4.4. Opgerelse af totalindkomst

REGNSKABSOPLYSNINGER

Note

Periodens resultat -51.591 -211.682

Valutakursregulering vedr. udenlandske virksomheder 6.882 993

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 504 -550

Skat af veerdiregulering af sikringsinstrumenter -133 145

Periodens totalindkomst -44.338 -211.094

Fordeling af periodens totalindkomst

Moderselskabets aktionaerer -44.338 -210.695

Minoritetsinteresser 0 -399
-44.338 -211.094
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4.5. Opgerelse af finansiel stilling pr. 30. juni

REGNSKABSOPLYSNINGER

Note

AKTIVER
Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver

8  Software 1.927 3.403
1.927 3.403

Materielle aktiver
9  Domicilejendomme 64.296 62.867
10  Feerdige investeringsejendomme 3.593.786 3.738.797
10  Investeringsejendomme under udvikling 838.928 1.116.912
11 Inventar og driftsmidler 1.976 3.715
4.498.986  4.922.291

Finansielle aktiver
Udskudte skatteaktiver 5.816 6.569
Tilgodehavender 12.335 12.330
18.151 18.899
Langfristede aktiver i alt 4.519.064  4.944.593

Kortfristede aktiver

Projektbeholdninger 104.050 210.632
Tilgodehavender 85.796 129.251
Periodeafgraensningsposter 13.254 9.008
Pante- og geldsbreve 28.443 50.824
Likvide beholdninger 26.042 67.830
257.585 467.545
Investeringsejendomme bestemt for salg 0 106.692
Kortfristede aktiver i alt 257.585 574.237
Aktiver i alt 4.776.649 5.518.830
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Note
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 312.786 312.786
Reserve for sikringstransaktioner -6.874 -8.758
Reserve for valutakursregulering -4.438 -15.456
Overfart resultat 174.071 543.554
Foresldet udbytte 0 0
Egenkapital tilherende moderselskabets aktionaerer 475.545 832.126
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 0 90
12-13 Egenkapital i alt 475.545 832.216
Galdsforpligtelser
Langfristede gaeldsforpligtelser
Udskudte skatteforpligtelser 207.780 272.147
Hensatte forpligtelser 12.335 12.330
14 Konvertible obligationer 44.492 0
Kreditinstitutter 3.858.408 2.356.768
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 0 29.802
Deposita 29.935 37.213
4.152.950 2.708.260
Kortfristede gaeldsforpligtelser
Hensatte forpligtelser 15.088 19.195
Kreditinstitutter 17.213 1.706.629
Skyldige omkostninger vedr. solgte projekter 8.592 5.692
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 7.733 32.694
Leverandergeeld 12.253 36.605
Selskabsskat 187 11.506
Deposita 26.746 20.393
Anden geeld 60.342 84.752
148.154 1.917.466
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 0 60.888
148.154 1.978.354
Galdsforpligtelser i alt 4.301.104  4.686.614
Passiver i alt 4.776.649 5.518.830
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4.6. Opgerelse af pengestramme

REGNSKABSOPLYSNINGER

Note

Resultat af primaer drift (EBIT) -2.532 -178.879

15 Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 55.464 229.887
Zndring i projektbeholdninger netto 94.551 27.669

16  Andring i evrig driftskapital -81.478 -14.863
Pengestromme vedrorende primaer drift 66.005 63.814
Modtagne finansielle indtaegter 284 3.066
Betalte finansielle omkostninger -34.944 -128.186
Betalt / modtaget selskabsskat -10.672 -100
Pengestrom fra driftsaktivitet i alt 20.673 -61.406
Pengestrom fra investeringsaktivitet
Kab af immaterielle anleegsaktiver 0 -791
Kab af feerdige investeringsejendomme 0 0
Forbedringer pa feerdige investeringsejendomme -3.581 -35.256
Salg af feerdige investerings- og domicilejendomme 103.299 31.649
Udviklingsomkostninger pa investeringsejendomme -16.757 -58.162
Keb af evrige materielle anlaegsaktiver -15 -89
Salg af avrige materielle anleegsaktiver 133 1.064
Keb af dattervirksomheder og aktiviteter 0 -67
Pengestrom fra investeringsaktivitet i alt 83.079 -61.652
Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Provenu fra optagelse af 1an hos kreditinstitutter 8.000 324.564
Afdrag og indfrielse af 1an hos kreditinstitutter -101.685 -156.910
Salg af egne aktier 2.000 0
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt -91.685 167.654
Periodens pengestrom i alt 12.067 44.596
Likvide beholdninger primo 13.318 23.147
Kursregulering af likvide beholdninger 657 87
Likvide beholdninger pr. 30. juni 26.042 67.830
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4.7. Opgerelse af egenkapital
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Egenkapital pr. 1. januar

2009 312.786 -8.353 -16.449 754.692 1.042.676 489 1.043.165
Egenkapitalbevaegelser i

perioden

Periodens totalindkomst 0 -405 993 -211.283 -210.695 -399 -211.094
Indregning af aktiebaseret

vederlaeeggelse 0 0 0 184 184 0 184
Skatteeffekt aktiebaseret

vederleggelse 0 0 0 -46 -46 0 -46
@vrige reguleringer 0 0 0 7 7 0 7
Egenkapitalbevaegelser i

perioden i alt 0 -405 993 -211.138 -210.550 -399 -210.949
Egenkapital pr. 30. juni

2009 312.786 -8.758 -15.456 543.554 832.126 90 832.216
Egenkapital pr. 1. januar

2010 312.786 -7.245 -11.320 202.687 496.908 0 496.908
Egenkapitalbevaegelser i

perioden

Periodens totalindkomst 0 371 6.882 -51.591 -44.338 0 -44.338
Udstedelse af konvertible

obligationer 0 0 0 20.975 20.975 0 20.975
Salg af egne aktier 0 0 0 2.000 2.000 0 2.000
@vrige reguleringer 0 0 0 0 0 0 0
Egenkapitalbevaegelser i

perioden i alt 0 371 6.882 -28.616 -21.363 0 -21.363
Egenkapital pr. 30. juni

2010 312.786 -6.874 -4.438 174.071 475.545 0 475.545
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4.8. Noter

Noteoversigt

Note 1 — Anvendt regnskabspraksis

Note 2 — Regnskabsmaessige vurderinger og sken
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Note 1 — Anvendt regnskabspraksis

Deldrsrapporten afleegges i overensstemmelse med IAS 34 "Praesentati-
on af deldrsrapporter”, som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav til delarsrapporter for barsnoterede virksomheder. Der er ikke
udarbejdet deldrsrapport for moderselskabet.

Deldrsrapporten afleegges i danske kroner (DKK), der er modervirksom-
hedens funktionelle valuta.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til anvendt regnskabs-
praksis i selskabets arsrapport for 2009, som er udarbejdet i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som
godkendt af EU. Vi henviser til drsrapporten for 2009 for en naermere
beskrivelse af den anvendte regnskabspraksis.

Konvertible obligationer

Konvertible obligationer betragtes som sammensatte instrumenter
bestaende af en finansiel forpligtelse, der males til amortiseret kostpris,
og et egenkapitalinstrument i form af den indbyggede konverteringsret.
P& udstedelsesdatoen fastseettes dagsveerdien af den finansielle forplig-
telse ved anvendelse af en markedsrente for et tilsvarende ikke-
konvertibelt gaeldsbrev. Forskellen mellem provenuet ved udstedelse af
det konvertible geldsbrev og dagsveerdien for den finansielle forpligtel-
se, svarende til den indbyggede option pa at konvertere forpligtelsen til
egenkapital, indregnes pa egenkapitalen. Dagsverdien af den finansielle
forpligtelse indregnes som langfristet geeld og méles efterfalgende til
amortiseret kostpris.

Nye og eendrede regnskabsstandarder
Felgende nye og andrede standarder og fortolkningsbidrag er tradt i
kraft med virkning for regnskabsaret 2010:

IAS 7 — Statement of Cash Flows (revised) er trddt i kraft for regn-
skabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. De nye bestem-
melser betyder, at eendringer i besiddelser af kapitalandele i datter-
virksomheder skal klassificeres som finansieringsaktivitet. Opnas el-
ler mistes kontrol klassificeres pengestrammene derimod under in-
vesteringsaktivitet. Zndringen har ikke haft betydning for regn-
skabsaflaeggelsen.

IAS 12 — Income Taxes (revised) er tradt i kraft for regnskabsar, der
pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. De nye bestemmelser betyder,
at regulering i udskudte skatteaktiver, der foretages senere end 12
maneder fra overtagelsestidspunktet i en virksomhedssammenslut-
ning, skal ske i resultatopgerelsen. Zndringen har ikke haft betyd-
ning for regnskabsafleeggelsen.

IAS 21 — Changes in Foreign Exchange Rates (revised) er tradt i
kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. |
den endrede standard angives, hvorndr indregning af akkumulere-
de valutakursforskelle i relation til dattervirksomheder, joint ventu-
res og associerede virksomheder skal indregnes i resultatopgerel-
sen. Z&ndringen har ikke haft betydning for regnskabsafleeggelsen.

IAS 27 — Consolidated and separate financial statement (revised) er
trddt i kraft for regnskabsar, der pdbegyndes 1. juli 2009 eller sene-
re. Den reviderede standard kreever, at endringer i modervirksom-
hedens ejerinteresser i dattervirksomheder, som ikke resulterer i tab
af kontrol, indregnes direkte pa egenkapitalen som transaktioner
med ejerne. Kun hvis kontrollen tabes indregnes der et tab / avance
i resultatopgerelsen. Zndringen har ikke haft betydning for regn-
skabsaflaeggelsen.

IAS 28 — Investments in Associates (revised) er tradt i kraft for
regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. ZAndringen
betyder, at s&fremt der afstds kapitalandele i en associeret virksom-
hed, men en betydelig indflydelse bevares, skal en andel af de ind-
teegter og omkostninger som tidligere er indregnet direkte i anden
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totalindkomst medtages i resultatopgerelsen. Mistes den betydelige
indflydelse skal alle de omtalte bevaegelser indregnes i resultatop-
gerelsen. Zndringen har ikke haft betydning for regnskabsafleeg-
gelsen.

IAS 31 — Investments in Joint Ventures (revised) er tradt i kraft for
regnskabsar, der pdbegyndes 1. juli 2009 eller senere. Zndringen
betyder, at safremt der afstds kapitalandele i et joint venture, men
den falles kontrol bevares, skal en andel af de indtegter og om-
kostninger, som tidligere er indregnet direkte i anden totalindkomst,
medtages i resultatopgerelsen. Mistes den faelles kontrol skal kapi-
talandelene males efter IAS 39, safremt der ikke bliver tale om en
associeret virksomhed eller en dattervirksomhed, og alle de omtalte
bevaegelser indregnes i resultatopgerelsen. Zndringen har ikke haft
betydning for regnskabsafleeggelsen.

IAS 38 — Intangible Assets (revised) er tradt i kraft for regnskabsar,
der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Zndringen vedrarer be-
stemmelse om fastleeggelse af brugstiden for generhvervede rettig-
heder. Z&ndringen har ikke haft betydning for regnskabsafleeggel-
sen.

IAS 39 — Financial instruments: Recognition and measurement
(revised) er tradt i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli
2009 eller senere. Den reviderede standard praeciserer, hvorledes
effektiviteten af et sikringsinstrument anvendt til sikring af en ensi-
det risiko kan opgares. Zndringen har ikke haft betydning for regn-
skabsaflaeggelsen.

IFRS 2 — Share based payment (revised) er tradt i kraft for regn-
skabsar, der pabegyndes 1. januar 2010 eller senere. Andringerne
relaterer sig til aktiebaserede vederlaeggelser, som afregnes af mo-
derselskabet, selvom det er et datterselskab, der modtager varer el-
ler ydelse. Zndringen har ikke haft betydning for regnskabsafleeg-
gelsen.

IFRS 3 — Business combinations (revised) er tradt i kraft for regn-
skabsar, der pdbegyndes 1. juli 2009 eller senere. Implementerin-
gen af den andrede standard betyder at koncernen skal indregne
kebsomkostninger og andringer til betingede kebsvederlag ved
virksomhedsopkeb direkte i resultatopgerelsen. Implementeringen
betyder endvidere en andret regnskabsmaessig behandling af ind-
regning af goodwill relateret til minoritetsinteressers andel af kebte
virksomheder samt trinvise overtagelser og afheendelser af virksom-
heder. Z&ndringen har ikke haft betydning for regnskabsafleeggel-
sen.

IFRS 5 — Non-current Assets Held for Sale and Discontinued Opera-
tion (revised) er tradt i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli
2009 eller senere. Z£ndringen betyder, at resultat fra fortseettende
aktivitet og resultat fra opherende aktivitet skal specificeres for s3-
vel majoritets- som minoritetsaktionaerer. Nordicom har ikke ophe-
rende aktiviteter, hvorfor aendringen ikke har haft betydning for
regnskabsafleeggelsen.
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IFRIC 17 — Distribution of non-cash assets to owners er tradt i kraft
for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Fortolk-
ningsbidraget preeciserer, hvorledes udlodning af ikke-kontante ak-
tiver regnskabsmaessigt skal behandles samt hvornar udbytteforplig-
telsen skal indregnes. Forholdet har ikke haft betydning for regn-
skabsaflaeggelsen.

Annual improvements april 2009. Hvert &r udsender IASB et samlet
forslag til en raekke smdeendringer til eksisterende standarder. |
2009 vedrerte disse @ndringer: IAS 17 — Leases, IAS 36 — Impair-
ment of assets, IAS 38 — Intangible assets, IAS 39 — Financial in-
struments (Recognition and measurement), IFRS 2 — Share based
payment, IFRS 5 — Non-current assets held for sale and discontin-
ued operations, IFRS 8 — Operating segments IFRIC 9 - Reassess-
ment of embedded derivatives og IFRIC 16 - Hedges of a net in-
vestment in a foreign operation. Zndringerne er tradt i kraft pr. 1.
januar 2010 og ingen af aendringerne har haft betydning for regn-
skabsaflaeggelsen.
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Note 2 — Regnskabsmaessige vurderinger og skan

Flere regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men kan alene
skennes. Sddanne sken omfatter vurdering pa baggrund af de seneste
oplysninger, der er til radighed pa tidspunktet for regnskabsaflaeggelsen.
Det kan veere ngdvendigt at aendre tidligere foretagne sken pé grund af
andringer af de forhold, der 13 til grund for skennet eller p& grund af
supplerende information, yderligere erfaring eller efterfalgende begiven-
heder.

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne regn-
skabspraksis har ledelsen foretaget felgende regnskabsmaessige vurde-
ringer, der har haft betydelig indflydelse pa delarsrapporten:
Opgarelse af dagsvaerdi pa feerdige investeringsejendomme
Opgarelse af dagsveerdi pa investeringsejendomme under udvikling
Opgarelse af dagsveerdi pa bankgeld og konvertible obligationer
ved indgdelse af bankaftale
Usikkerhed om fortsat drift
Opgarelse af udskudte skatteaktiver
Klassifikation af ejendomme
Opgarelse af dagsvaerdi pa pantebreve

Opgerelse af dagsveerdi pa ferdige investeringsejendomme

Investeringsejendomme méles i deldrsrregnskabet til dagsveerdi baseret
pa en Normalindtjeningsmodel. Opgerelse af dagsveerdi pa investerings-
ejendomme er i stort omfang baseret pd Ledelsens sken. Nordicom
supplerer imidlertid opgarelsen af dagsveerdier med eksterne vurderinger
med henblik pa at underbygge veerdiansaettelsesmodellen, herunder de
anvendte afkastkrav. De eksterne vurderinger omfatter pr. 30. juni 2010
feerdige investeringsejendomme med en bogfert veerdi pa 418 mio. kr.

Opgarelsen af dagsverdier i henhold til en Normalindtjeningsmodel
tager udgangspunkt i en fastseettelse af det forventede driftsafkast pa
hver enkelt ejendom. Ved fastsattelsen af det forventede driftsafkast
tages i videst muligt omfang udgangspunkt i historiske realiserede
driftsresultater for hver enkelt ejendom, korrigeret for forventede an-
dringer samt enkeltstdende haendelser. Ejendommenes dagsveerdi
opgares herefter ved kapitalisering af driftsafkastet med et afkastkrav,
som fastseettes af Ledelsen individuelt for hver enkelt ejendomstype.

Afkastkravet fastseettes kvartalsvist dels pd grundlag af udviklingen i
markedsforholdene for den pageeldende ejendomstype, dels pé grundlag
af erfaringer med periodens salg og andringer i den enkelte ejendoms
forhold. For hvert enkelt ejendomstype udger det vaegtede gennemsnit
af afkastkravene anvendt i normalindtjeningsmodellen pr. 30. juni 2010
folgende:

Butiksejendomme 7,03% 6,82% 6,69%
Boligejendomme 5,97% 5,70% 5,53%
Kontorejendomme 6,75% 6,85% 6,55%
L&P-ejendomme 8,14% 7,44% 6,74%
Qvrige ejendomme 6,95% 6,33% 6,40%

Kilde: Koncernen

| ovenstdende tabel er afkastkravene for 2008 korrigeret sdledes, at
disse er sammenlignelige med 2009 og 1. halvar 2010. Dette skyldes, at
afkastkravet i 2008 indeholdt et risikotilleeg for tomgang. | 2009 og
frem er det regnskabsmaessige skan vedrgrende tomgang aendret sdle-
des, at denne fratraekkes seerskilt.
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De anvendte afkastkrav har vaesentlig betydning for Nordicoms egenka-
pital. Falsomheden ved @ndringer i afkastkravet. En stigning i afkast-
kravet pd 0,25 procentpoint vil sdledes reducere investeringsejendom-
menes markedsvaerdi med DKK 126 mio. i forhold til den nuvarende
bogfarte veerdi pr. 30. juni 2010:

7,91% 1,.00% -454 3.139
7,66% 0,75% -352 3.242
7,41% 0,50% -243 3.351
7,16% 0,25% -126 3.468
6,91% 0,00% 0 3.594
6,66% -0,25% 135 3.729
6,41% -0,50% 280 3.874
6,16% -0,75% 438 4.032
591% -1,00% 608 4.202

Kilde: Koncernen

Opgorelse af dagsveerdi pa investeringsejendomme under
udvikling

Investeringsejendomme under udvikling omfatter 11 projektejendomme
i Danmark og én projektejendom i Tyskland. De sterste projekter vedre-
rer 3 store grunde i Kebenhavn pa henholdsvis Amager Strandvej, Ved
Stighorderne og Enghave Brygge indregnet til en regnskabsmaessig
veerdi pr. 30. juni 2010 p& 661 mio. kr. inklusive medgaede omkostnin-
ger (31. december 2009: 667 mio. kr.). Forventede antal byggeretskva-
dratmetre for grundene udger ca. 200.000, hvilket svarer til en regn-
skabsmaessig veerdi pr. forventet byggeretskvadratmeter pa ca. 3.300 kr.
(31. december 2009: ca. 3.300 kr.).

Vurderingen af dagsveerdien pr. 30. juni 2010 for de tre grunde er
baseret pa kapitalveerdiberegninger pd basis af budgetter for drene
2010-2022 godkendt af Ledelsen. Herudover er anvendt felgende
vaesentlige forudseetninger i beregning af kapitalvaerdien:
En gennemsnitlig diskonteringsfaktor fer skat pa ca. 8 %
En gennemsnitlig salgsveerdi pr. kvadratmeter (netto) pa 23.000 kr.
eksklusive moms for boliger og 19.000 kr. eksklusive moms for er-
hverv.
En gennemsnitlig byggeomkostning pr. kvadratmeter (netto) pa
13.700 kr. eksklusive moms for boliger og 12.100 kr. eksklusive
moms for erhverv.
En prisudvikling i salgspriserne pd 3 % og i byggeomkostningerne
pa 2 % p.a. i budgetperioden.
Byggestart pa ferste delprojekt i 4. kvartal 2011 og salg af sidste
delprojekt i 1. kvartal 2022.

Med udgangspunkt i disse forhold har Ledelsen skennet, at de igangvee-
rende udviklingsprojekters veerdi i form af forventede fremtidige netto-
pengestramme inklusive feerdiggerelsesomkostninger.

Opgarelsen af dagsveerdien er falsom overfor sendringer i de anvendte
forudseetninger. Falsomheden for de vaesentligste forudseetninger udger
felgende:
Safremt opferelsen og salget af alle projekter udskydes ét &r vil
dette reducere dagsveerdien for de tre grunde med samlet 135 mio.
kr.
Safremt diskonteringsfaktoren forages med 1 % vil dette reducere
dagsveerdien for de tre grunde med samlet 87 mio. kr.
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Safremt salgsveerdien pr. kvadratmeter reduceres med 1.000 kr. vil
dette reducere dagsverdien for de tre grunde med samlet 130 mio.
kr.

Safremt byggeomkostninger pr. kvadratmeter foreges med 1.000 kr.
vil dette reducere dagsveerdien for de tre grunde med samlet 130
mio. kr.

Safremt prisudviklingen i salgspriserne reduceres med 1 % vil dette
reducere dagsveerdien for de tre grunde med samlet 191 mio. kr.

Opgorelse af dagsvaerdi pa bankgald og konvertible obligati-
oner ved indgaelse af bankaftale

Som falge af indgdelse af bankaftalen, herunder sankning og fastlas-
ning af renten pa bankgeeld i en periode pa 3 ar, er der opgjort en
positiv veerdiregulering af selskabets bankgaeld pa 75 mio.kr. Belgbet er
opgjort som forskel mellem den regnskabsmaessige veerdi af de tidligere
banklan pa den ene side og dagsveerdien af de nye lan pd den anden
side. Som kompensation har kreditinstitutterne modtaget konvertible
obligationer. Dagsverdi af de konvertible obligationer har Nordicom
opgjort til 65,5 mio. kr. Fratrukket veerdien pa de udstedte obligationer
er der saledes indregnet en gevinst pd netto 9,5 mio. kr. i 1. halvar
2010 under "regulering til dagsveerdi, netto”.

Den positive vardiregulering af bankgeelden pa 75 mio. kr., der udger
forskellen mellem dagsveerdien og den nominelle verdi af bankgaelden,
amortiseres regnskabsmaessigt over bankaftalens lgbetid frem til 31.
december 2012 svarende til ca. -25 mio. kr. arligt. Reguleringen indreg-
nes ligeledes under "regulering til dagsveerdi, netto” og udger i 1.
halvér 2010 -13 mio. kr.

Konvertible obligationer betragtes som sammensatte instrumenter
bestaende af en finansiel forpligtelse, der males til amortiseret kostpris,
og et egenkapitalinstrument i form af den indbyggede konverteringsret.
P& udstedelsesdatoen fastseettes dagsveerdien af den finansielle forplig-
telse ved anvendelse af en markedsrente for et tilsvarende ikke-
konvertibelt gaeldsbrev. Forskellen mellem provenuet ved udstedelse af
det konvertible geldsbrev og dagsveerdien for den finansielle forpligtel-
se, svarende til den indbyggede option pa at konvertere forpligtelsen til
egenkapital, indregnes pa egenkapitalen. Dagsverdien af geeldskompo-
nenten er pd udstedelsestidspunktet opgjort til 44,5 mio. kr. og er
indregnet som en langfristet forpligtelse. Egenkapitalkomponenten
udger 21,0 mio. kr. og er indregnet direkte pa egenkapitalen. Der
foretages ikke efterfalgende maling af egenkapitalkomponenten, hvor-
imod geeldskomponenten efterfalgende males til amortiseret kostpris.
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Opgarelse af dagsvaerdien af de nye banklan og de udstede konvertible
obligationer samt fordelingen af dagsvardien af de konvertible obligati-
oner pa en galdskomponent og en egenkapitalkomponent er forbundet
med sken. Et veesentligt sken ved opgerelse af dagsveerdien af de nye
banklan og geldskomponenten i de konvertible obligationer er mar-
kedsrenten for 13n med tilsvarende bonitet. Nordicom har anvendt en
markedsrente svarende til den gennemsnitlige ldnerente pd portefaljen
af banklan umiddelbart fert pdbegyndelse af forhandling om bankafta-
len korrigeret for @ndringer i den underliggende markedsrente i perio-
den frem til den endelige aftale. Den séledes opgjorte rente er 5,1%.
Ved fastsaettelse af veerdien af egenkapitalkomponenten i de konvertible
obligationer er der taget udgangspunkt i almindelig anerkendte veerdi-
ansattelsesmodeller for optioner, hvor aktiens volatilitet er et vaesentligt
element.

Usikkerhed om fortsat drift

I marts 2010 blev der opndet enighed om en samlet Bankaftale med alle
Koncernens vaesentlige kreditgivere om forbedring af Koncernens finan-
sieringsvilkar.

| henhold til Bankaftalen er Selskabet forpligtet til at gennemfare en
kapitaludvidelse pa@ minimum DKK 100 mio. i nettoprovenu senest den
30. september 2010, ligesom der skal opnés betingede tegningstilsagn
for minimum DKK 50 mio. senest den 30. juni 2010.

Formalet med kapitalrejsningen er primeert at sikre Koncernen den
ngdvendige likviditet til at foretage investeringer i sin eksisterende
ejendomsportefelje. Provenuet fra Udbuddet er ikke pakreevet til service-
ring af lebende ydelser p& Koncernens rentebzerende geeld.

P& baggrund af den indgdede Bankaftale er delarsregnskabet for perio-
den 1. januar — 30. juni 2010 aflagt med fortsat drift for gje. S&fremt
den aftalte kapitalforhgjelse mod forventning ikke kan gennemfares, vil
Bankaftalen vaere misligholdt og kan opsiges. Safremt Bankaftalen
opsiges vil Koncernens aktiviteter ikke kunne viderefares uden en suc-
cesfuld genforhandling af Bankaftalen.

De gvrige vaesentligste skan, som ledelsen foretager ved anvendelsen af
koncernens regnskabspraksis, og den vesentlige skansmaessige usik-
kerhed forbundet hermed er de samme, som ved udarbejdelsen af
arsrapporten for 2009. Vi henviser til arsrapporten for 2009 for en
naermere beskrivelse heraf.



Note 3 — Segmentoplysninger

Huslejeindteegter 100.793 7.086 12.160 0 3.221 1.115 1.081 125.456
Salgsummer, projektbeholdninger 0 109.068 0 0 0 0 0 109.068
Renteindtaegter, pante- og geeldsbreve 2.490 0 0 0 0 0 0 2.490
Driftsomkostninger investeringsejendomme -18.320 -5.851 -2.738 0 -765 -1.897 -559 -30.130
Driftsomkostninger, projektbeholdninger 0 -119.370 0 0 0 0 0 -119.370
Bruttoresultat 84.963 -9.067 9.422 0 2.456 -782 522 87.514
Personaleomkostninger -9.454 -3.458 -627 0 -795 0 -4.023 -18.357
Andre eksterne omkostninger -1.728 -2.624 -1.405 0 -173 -377 -2.545 -14.852
Resultat af associerede virksomheder og joint ventures 0 0 0 0 0 0 0 0
Afskrivninger -1.096 -222 -8 0 0 0 -144 -1.470
Resultat fer veerdireguleringer 66.685 -15.371 7.382 0 1.488 -1.159 -6.190 52.835
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning, netto 0 12.910 0 0 0 0 0 12.910
Regulering til dagsveerdi, netto -43.540 -27.296 0 0 668 -4.114 0 -74.282
Realiserede avancer ved salg af investeringsejd. 834 114 -200 0 0 5.257 0 6.005
Resultat af primeer drift 23.979 -29.643 7.182 0 2.156 -16 -6.190 -2.532
Finansielle indteegter 71 151 49 0 3 9 1 284
Finansielle omkostninger -40.777 -8.917 -5.682 0 -1.280 -1.793 -5.725 -64.174
Resultat for skat -16.727 -38.409 1.549 0 879 -1.800 -11.914 -66.422
Skat af periodens resultat 4.182 9.602 -387 0 -226 450 1.210 14.831
Periodens resultat -12.545 -28.807 1.162 0 653 -1.350 -10.704 -51.591
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Huslejeindteegter 102.637 9.812 14.270 0 6.223 5 1.182 134.129
Salgsummer, projektbeholdninger 0 3.995 0 0 0 0 0 3.995
Renteindtaegter, pante- og geeldsbreve 2473 0 0 0 0 0 0 2473
Driftsomkostninger investeringsejendomme -17.612 -2.549 -3.179 0 3.341 -53 -222 -26.956
Driftsomkostninger, projektbeholdninger 0 -18.610 0 0 0 -1.834 0 -20.444
Bruttoresultat 87.498 -7.352 11.091 0 2.882 -1.882 960 93.197
Personaleomkostninger -11.227 -1.377 -1.173 0 -484 0 -3.124 -23.385
Andre eksterne omkostninger -7.214 -4.326 -631 0 -490 113 -2.777 -15.551
Afskrivninger -893 -494 -21 0 0 0 -939 -2.347
Resultat for veerdireguleringer 68.164 -19.549 9.266 0 1.908 -1.995 -5.880 51.914
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning, netto 0 8.115 0 0 0 0 0 8.115
Regulering til dagsveerdi, netto -89.846 -133.778 0 0 -3.251 0 0 -226.875
Realiserede avancer ved salg af investeringsejd. -10.421 0 0 0 -1.612 0 0 -12.033
Resultat af primeer drift -32.103 -145.212 9.266 0 -2.955 -1.995 -5.880 -178.879
Finansielle indtaegter 2.405 517 59 0 19 7 59 3.066
Finansielle omkostninger -80.607 -11.627 -6.023 0 -4.479 -164 -6.019 -108.919
Resultat for skat -110.305 -156.322 3.302 0 -7.415 -2.152 -11.840 -284.732
Skat af periodens resultat 27.576 39.081 -826 0 1.804 538 4.877 73.050
Periodens resultat -82.729 -117.242 2.477 0 -5.611 -1.614 -6.963 -211.682
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Langfristede aktiver 3.265.868 784.224 309.817 0 88.281 67.039 3.835 4.519.064
Kortfristede aktiver 94.883 135.392 8.296 0 4.001 8.027 6.986 257.585
Aktiver i alt 3.360.751 919.616 318.113 0 92.282 75.066 10.821 4.776.649
Forpligtelser i alt 2.703.554 999.454 238.215 0 96.193 78.255 185.433 4.301.104
Langfristede aktiver 3.349.350 1.069.344 318.550 0 140.670 59.898 6.781 4.944.593
Kortfristede aktiver 194.243 312.591 14.433 0 38.705 5.787 8.478 574.237
Aktiver i alt 3.543.593 1.381.935 332.983 0 179.375 65.685 15.259 5.518.830
Forpligtelser i alt 2.837.674 1.112.478 262.226 0 177.645 68.512 228.079 4.686.614
Langfristede aktiver 3.117.783 932.047 286.298 0 146.877 62.135 5.011 4.550.151
Investeringsejendomme bestemt for salg 1.600 0 6.938 0 0 64.265 0 72.803
Kortfristede aktiver 163.035 165.170 13.973 0 3.342 6.442 4.768 356.730
Aktiver i alt 3.282.418 1.097.217 307.209 0 150.219 132.842 9.779 4.979.684
Forpligtelser i alt 2.935.707 932.778 229.573 0 85.247 142.396 157.074 4.482.775
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Resultat af primaer drift (EBIT) 23.979 -29.643 7.182 0 2.156 -16 -6.190 -2.532
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 43.802 14.494 208 0 -668 -1.143 -1.229 55.464
Zndring i projektbeholdninger, netto 0 94.551 0 0 0 0 0 94.551
Zndring i driftskapital -25.549 -68.110 10.177 0 5.465 -19.674 16.213 -81.478
Pengestramme vedrorende primaer drift 42.232 11.292 17.567 0 6.953 -20.833 8.794 66.005
Modtagne finansielle indtaegter 71 151 49 0 3 9 1 284
Betalte finansielle omkostninger -19.787 -677 -5.682 0 -1.280 -1.793 -5.725 -34.944
Betalt / modtaget selskabsskat 0 0 0 0 -6 0 -10.666 -10.672
Pengestrom fra driftsaktivitet i alt 22.516 10.766 11.934 0 5.670 -22.617 -7.596 20.673
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt 27.015 -7.489 6.449 0 -4.909 62.028 -15 83.079
Pengestrem fra finansieringsaktivitet i alt -48.428 2.862 -13.951 0 52 -40.476 8.256 -91.685
Periodens pengestrom i alt 1.103 6.139 4.432 0 813 -1.065 645 12.067
Likvide beholdninger pr. 1. januar 1.859 284 2.173 0 2421 5.934 647 13.318
Kursregulering af likvide beholdninger 0 0 649 0 8 0 0 657
Likvide beholdninger pr. 30. juni 2.962 6.423 7.254 0 3.242 4.869 1.292 26.042
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Resultat af primaer drift (EBIT) -32.103 -145.212 9.266 0 -2.955 -1.995 -5.880 -178.879
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 101.160 126.157 21 0 4.863 0 -2.314 229.887
Zndring i projektbeholdninger, netto 0 27.669 0 0 0 0 0 27.669
Zndring i driftskapital -20.442 -42.258 0 0 0 0 47.837 -14.863
Pengestramme vedrorende primaer drift 48.615 -33.644 9.287 0 1.908 -1.995 39.643 63.814
Modtagne finansielle indtaegter 2.405 517 59 0 19 7 59 3.066
Betalte finansielle omkostninger -80.607 -29.794 -6.023 0 -4.479 -1.264 -6.019 -128.186
Betalt / modtaget selskabsskat 0 0 0 0 -50 0 -50 -100
Pengestrem fra driftsaktivitet i alt -29.587 -62.921 3.323 0 -2.602 -3.252 33.633 -61.406
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt -11.588 -38.053 -895 0 8.874 -20.109 119 -61.652
Pengestrem fra finansieringsaktivitet i alt 76.407 102.845 899 0 -4.272 28.598 -36.823 167.654
Periodens pengestrom i alt 35.232 1.871 3.327 0 2.000 5.237 -3.071 44.596
Likvide beholdninger pr. 1. januar 5.396 1.404 9.284 0 2.893 550 3.620 23.147
Kursregulering af likvide beholdninger 0 0 89 0 -2 0 0 87
Likvide beholdninger pr. 30. juni 40.628 3.275 12.700 0 4.891 5.787 549 67.830

| INODIQYON

YIONINSATOSEVISNDOIY



NORDICOM |

Note 4 - Requlering til dagsveerdi, netto

REGNSKABSOPLYSNINGER

Dagsveerdiregulering, feerdige investeringsejendomme -34.505 -60.579
Nedskrivning af investeringsejendomme under udv. -31.410 -133.778
Dagsveerdiregulering, geeld til kreditinstitutter -6.558 -11.382
Dagsveerdiregulering, pantebreve -1.809 -21.136
-74.282 -226.875
Note 5 - Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme
Salgssummer investeringsejendomme 103.299 34.349
Ejendommenes regnskabsmaessige vaerdi ved salg mm. -97.294 -46.382
6.005 -12.033
Note 6 - Skat af periodens resultat
Aktuel skat af periodens resultat -3 -49
Aktuel skat, tidligere ar -3 2.353
Andring i udskudt skat tidligere &r -1.769 -437
Zndring i udskudt skat 16.606 71.183
14.831 73.050

Den i resultatopgerelsen indregnede skatteomkostninger for regnskabs-
perioden er beregnet med udgangspunkt i det regnskabsmaessige resul-
tat fer skat og en estimeret effektiv skatteprocent for koncernen som
helhed for 1. halvdr 2010. Den estimerede effektive skatteprocent for
2010 udgar 25 % (1. halvar 2009: 25 %).

Udover skat af periodens resultat er der i regnskabsperioden indregnet
en skatteudgift pa netto tkr. 133 i anden totalindkomst relateret til
periodens dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter.
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Note 7 — Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie er beregnet pa grundlag af felgende belab:

REGNSKABSOPLYSNINGER

Periodens resultat -51.591 -211.283
Resultateffekt efter skat ved konvertering af tegningsretter mv. 0 0
Resultat anvendt til beregning af udvandet resultat pr. aktie -51.591 -211.283
Gennemsnitligt antal aktier 3.127.858 3.127.858
Gennemsnitligt antal egne aktier -154.139 -167.487
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 2.973.719 2.960.371
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 0 0
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlgb 2.973.719 2.960.371
Resultat pr. aktie (kr.) -17,35 -71,37
Udvandet resultat pr. aktie (kr.) -17,35 -71,37
Note 8 - Software

Kostpris pr. 1. januar 6.857 6.026
Tilgang 0 791
Kostpris pr. 30. juni 6.857 6.817
Afskrivninger pr. 1. januar -4.248 -2.622
Periodens afskrivninger -682 -792
Afskrivninger pr. 30. juni -4.930 -3.414
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 1.927 3.403




Note 9 - Domicilejendomme

Kostpris pr. 1. januar 64.701 62.981
Tilgang 0 21
Afgang 0 0
Kostpris pr. 30. juni 64.701 63.002
Afskrivninger pr. 1. januar -270 0
Periodens afskrivninger -135 -135
Afskrivninger pr. 30. juni -405 -135
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 64.296 62.867
Note 10 - Investeringsejendomme

Regnskabsmaessig veerdi pr. 1. januar 2009 3.672.155 1.262.632 4.934.787
Kursregulering 3.238 400 3.638
Overfarsel til / fra projektbeholdninger 36.716 0 36.716
Overfarsel til / fra investeringsejd. under udvikling 181.295 -181.295 0
Overfarsel fra udviklingsprojekter pa investeringsejendomme 0 107.509 107.509
Tilgang 35.235 77.021 112.256
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 0 8.115 8.115
Regulering til dagsveerdi, netto -60.579 -133.778 -194.357
Afgang ved salg -46.263 0 -46.263
Reklassifikation til investeringsejendomme bestemt for salg -83.000 -23.692 -106.692
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30. juni 2009 3.738.797 1.116.912 4.855.709
Regnskabsmaessig veerdi pr. 1. januar 2010 3.480.205 979.973 4.460.178
Kursregulering 23.584 125 23.709
Overfarsel til / fra projektbeholdninger 1.388 0 1.388
Overfarsel til / fra investeringsejd. under udvikling 121.282 -121.282 0
Tilgang 3.581 19.874 23.455
Verdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 0 12.910 12.910
Regulering til dagsveerdi, netto -34.505 -31.410 -65.915
Afgang ved salg -1.749 -21.262 -23.01
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30. juni 2010 3.593.786 838.928 4.432.714




Note 11— Inventar og driftsmidler

Kostpris pr. 1. januar 11.539 14.785
Valutakursregulering -15 2
Tilgang 15 89
Afgang -306 -2.475
Kostpris pr. 30. juni 11.233 12.401
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -8.905 -8.674
Valutakursregulering 2 -1
Periodens afskrivninger -527 -895
Tilbageforte af- og nedskrivninger ved afgang 173 884
Afskrivninger pr. 30. juni -9.257 -8.686
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30. juni 1.976 3.715
Note 12 — Aktiekapital

Aktiekapital pr. 1. januar 312.786 312.786
Aktiekapital pr. 30. juni 312.786 312.786

Aktiekapitalen bestar af 3.127.858 aktier & kr. 100.

Ingen aktier har seerlige rettigheder.

P& Nordicoms generalforsamling den 22. april 2010 blev det vedtaget at
nedsatte selskabets aktiekapital med nom. DKK 281.507.220 fra nom.
DKK 312.785.800 til nom. DKK 31.278.580 med det formal at endre
stykstarrelsen pa selskabets aktier fra nom. DKK 100 pr. aktie til nom.

DKK 10 pr. aktie.

Den 27. april 2010 offentliggjorde Nordicom via Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens it-system proklama vedrerende kapitalnedsaettelsen. Prokla-
mafristen udleb den 27. juli 2010, hvorefter kapitalnedseettelsen blev

gennemfart.



NORDICOM | REGNSKABSOPLYSNINGER

Note 13 — Egne aktier

1. januar 2009 167.487 16.749 5,5%
Solgt i perioden 0 0 0,0%
Erhvervet i perioden 0 0 0,0%
30. juni 2009 167.487 16.749 5.5%
1. januar 2010 166.116 16.612 5,3%
Solgt i perioden -28.523 -2.852 -0,9%
Erhvervet i perioden 0 0 0,0%
30. juni 2010 137.593 13.760 4,4%

Som led i et forlig vedrerende en tidligere opfert ejendom i Emdrup Have
har Nordicom A/S betalt 2,0 mio. kr. svarende til 28.523 stk. aktier i
Nordicom A/S. Sagen er naermere beskrevet i note 17.

Note 14 — Konvertible obligationer

Som vederlag for bankernes deltagelse i en aftale om nedsaettelse af de gengeeld er bankerne berettigede til at konvertere obligationerne til
nuvaerende rentesatser pa selskabets bankgaeld til en fast rente i tre ar, aktier i perioden 1. januar 2013 til 30. september 2014 til kurs 100.

er der udstedt konvertible obligationer til de bererte banker for i alt

nominelt DKK 69.050.600. Obligationerne er uopsigelige fra bankernes

side frem til 31. december 2029 og afdrages og forrentes ikke. Til

Note 15 - Ikke-likvide driftsposter m.v.

Af- og nedskrivninger 1.470 2.347
Verdiregulering investeringsejd m.v. 61372 218.760
Avance ved salg af ejendomme -6.005 12.033
Resultatfert aktiebaseret vederlaeggelse 0 138
@vrige reguleringer -1.373 -3.391

Regulering i alt 55.464 229.887
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Note 16 - £ndring i driftskapital

REGNSKABSOPLYSNINGER

Andring i tilgodehavender 7.808 -19.730
/ndring i handelsbeholdning af pante og geeldsbreve 12.963 939
/ndring i hensatte forpligtelser -2.414 -8.732
/ndring i deposita 991 4.952
Andring i anden geeld -100.826 7.708
Andring i driftskapital i alt -81.478 -14.863

Note 17 - Eventualforpligtelser

Nordicom har i 1. halvar 2010 forligt en voldgiftssag anlagt af entrepre-
ner med pastand om betaling af et restentreprisekrav pa 5,6 mio. kr.,
hvilket belab er deponeret. Kravet er forliget ved betaling af 3,0 mio. kr.
til entreprenaren, hvilket vil ske ved frigivelse fra deponeringskontoen,
nar de evrige deponeringsvilkdr i entrepriseaftalen er opfyldt. Belobet
var hensat pr. 31. december 2009, hvorfor forliget ikke har pavirket
resultatet for 1. halvar 2010.

Der er i 1. halvar 2010 mellem Selskabet og Ejendomsselskabet af 21/6
2005 ApS, Ejerforeningen Lundedalsvej 32-40 og ejerne af ejerlejlighe-
derne 1-60 af matr.nr. 1011 Emdrup, Kebenhavn indgéet forlig
af verserende @stre Landsretssag, hvorved Nordicom til fuld og endelig
afgerelse af et hvert mellemvaerende i henhold til den pégeldende
landsretssag til Ejendomsselskabet af 21/6 2005 ApS skal betale 28.523
stk. aktier i Nordicom A/S (svarende til 2,0 mio. kr.) samt 6,0 mio. kr.
kontant senest den 10. juli 2010. Ud af det samlede belgb pa 8 mio. kr.
var 7 mio. kr. hensat pr. 31. december 2009. Forskellen pa 1,0 mio. kr.
er derfor omkostningsfert i 1. halvar 2010.

Forligsbelabet er endvidere til fuld og endelig afgerelse af ethvert mel-
lemvaerende, herunder for sa vidt angar kendte og ukendte mangelsfor-
hold pa ejendommene. Det er endvidere aftalt, at Nordicom samtidig er
fritaget fra at foretage udbedring pa ejendommene som matte falge af 1
ars- 0og 5 drs-gennemgang af ejendommene.
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Note 18 - Neertstdende parter

Som nertstdende parter anses selskaber i Nordicom-koncernen, Nordi-
coms bestyrelse og direktion samt virksomheder uden for Nordicom-
koncernen, der tegnes af medlemmer af ledelsen i Nordicom.

Selskaber i Nordicom-koncernen omfatter dattervirksomheder, associe-
rede virksomheder og joint ventures, hvor Nordicom A/S har bestem-
mende eller betydelig indflydelse.

Der har i regnskabsperioden veeret falgende transaktioner mellem
Nordicom og nartstdende parter:

REGNSKABSOPLYSNINGER

Nordicoms kab af tjenesteydelser hos advokatfirma hvor tidligere bestyrelsesformand er partner 192 761
Nordicoms keb af tjenesteydelser fra konsulentfirma ejet af formand i bestyrelsen 400 0
Nordicoms keb af tjenesteydelser fra konsulentfirma ejet af naestformand i bestyrelsen 200 600
Renteomkostninger pa Ian hos selskab ejet af bestyrelsesmedlem 0 53
Lan hos selskab ejet af bestyrelsesmedlem 0 0

Nordicoms keb af tjenesteydelser hos formanden for bestyrelsen vedre-
rer det arbejde, Steen Hundevad Knudsen via sit personligt ejede selskab
udferte for selskabet umiddelbart forud for hans tiltraeden som bestyrel-
sesformand. Arbejdet bestod i forhandlinger med diverse banker samt
forberedende arbejde i forbindelse med sammensetningen af en ny
bestyrelse.

Ingen neertstdende parter har bestemmende indflydelse p& Nordicom
ASS.

Note 19 — Begivenheder efter balancedagen

P& Nordicoms generalforsamling den 22. april 2010 blev det vedtaget at
nedsatte selskabets aktiekapital med nom. DKK 281.507.220 fra nom.
DKK 312.785.800 til nom. DKK 31.278.580 med det formdl at endre
styksterrelsen pa selskabets aktier fra nom. DKK 100 pr. aktie til nom.
DKK 10 pr. aktie.

Den 27. april 2010 offentliggjorde Nordicom via Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens it-system proklama vedrerende kapitalnedsaettelsen. Prokla-
mafristen udleb den 27. juli 2010, hvorefter kapitalnedsattelsen blev
gennemfart. Som konsekvens heraf er selskabets vedtegter a@ndret i
overensstemmelse med den foretagne kapitalnedsattelse.

| august 2010 er 12 mio. kr. af et kortfristet 1an pa 17 mio. kr. hos
Finansieringsselskabet af 11/2-2010 A/S (tidligere Capinordic Bank A/S)
forlenget frem til 31. december 2011 mens de resterende 5 mio. er
indfriet. Herefter har Koncernen ingen kortfristet geeld til kreditinstitut-
ter.

Der er fra balancedagen og frem til datoen for afleeggelse af denne
delarsrapport herudover ikke indtradt forhold, som vaesentligt pavirker
vurderingen af deldrsrapporten.
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1. Vedtaegter for Nordicom A/S

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

3.9.1

NAVN
Selskabets navn er Nordicom A/S.

FORMAL
Selskabets formal er at foretage anleegsinvestering i fast ejendom efter bestyrelsens sken og dermed beslaegtet virksomhed.

SELSKABETS KAPITAL OG AKTIER
Aktiekapitalen udger DKK 31.278.580 fordelt pa aktier af DKK 10 eller multiple heraf. Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Aktierne udstedes til ihaendehaveren, men kan noteres pa navn i selskabets ejerbog.

Aktierne er omsaetningspapirer.

Der geelder ingen begraensninger i aktiernes omsaettelighed.

Ingen aktionaer er forpligtet til at lade sine aktier indlase helt eller delvist. Ingen aktier har seerrettigheder.

Selskabets ejerbog fares af Computershare A/S, Kongevejen 418, 2840 Holte, der er valgt til selskabets ejerbogsferer.

Bestyrelsen bemyndiges i tiden indtil den 1. april 2014 til ad én eller flere gange at optage Ian mod obligationer eller andre gaeldsbreve, der
giver indehaveren ret til at konvertere fordringen til aktier, jf. selskabsloven § 169, for et Ianebelgb pa op til DKK 70.000.000,00, mod kon-
tant betaling eller overtagelse af vardier. Lan kan optages med eller uden fortegningsret for selskabets eksisterende aktioneerer som be-
sluttet af bestyrelsen i hvert enkelt tilfeelde. Fortegningsretten kan ved kontant indskud alene fraviges, safremt Ianet optages til en kurs, der
svarer til markedskursen eller derover.

Bestyrelsen bemyndiges samtidig til ved konverteringer at gennemfare de tilherende kapitalforhgjelser. Aktier udstedt i henhold til bemyn-
digelsen skal veaere omsatningspapirer. Aktierne udstedes til ihandehaver, men kan noteres pa navn i selskabets ejerbog. Der skal ikke
geelde indskraenkninger i aktiernes omseettelighed, og ingen aktionaer skal vaere forpligtet til at lade aktier indlese helt eller delvist. Aktier-
ne skal have de samme rettigheder som den eksisterende aktiekapital. Aktierne skal give aktionzeren ret til udbytte og andre rettigheder i
selskabet fra tidspunktet for bestyrelsens beslutning om forhgjelse af aktiekapitalen.

Selskabets bestyrelse bemyndiges til indtil 22. marts 2015 ad én eller flere omgange at forhgje aktiekapitalen med hejst DKK 150.000.000
(i kursveerdi) til markeds- eller faverkurs ved kontant indbetaling med fortegningsret for selskabets eksisterende aktionarer. De nye aktier
skal veere omsaetningspapirer udstedt til ihaendehaver, men kan noteres pa navn i selskabets ejerbog. Der skal ikke geelde indskraenkninger
i aktiernes omseettelighed og ingen aktionaer skal vare forpligtet til at lade deres aktier indlgse helt eller delvist. Ingen aktie har sarrettig-
heder - og aktierne skal give aktionaeren ret til udbytte og andre rettigheder i selskabet fra tidspunktet for kapitalforhgjelsens registrering
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Selskabets bestyrelse bemyndiges til, indtil 22. marts 2015 ad én eller flere omgange, mod vederlag at udstede konvertible geeldsbreve pa
maksimalt DKK 80.000.000 uden fortegningsret for de eksisterende aktionaerer, der tillegger langiver ret til at konvertere hele eller dele af
sin fordring til aktier i selskabet til markedskursen pa enten udstedelsestidspunktet af gaeldsbrevet, eller markedskursen pé et andet tids-
punkt efter bestyrelsens sken, dog senest pa konverteringstidspunktet, samt til at foretage den deraf falgende kapitalforhgjelse. De nye ak-
tier skal veere omsaetningspapirer udstedt til ihaendehaver, men kan noteres pa navn i selskabets ejerbog. Der skal ikke geelde indskreaenk-
ninger i aktiernes omsattelighed og ingen aktionaer skal veere forpligtet til at lade deres aktier indlase helt eller delvist. Ingen aktie har
saerrettigheder - og aktierne skal give kapitalejeren ret til udbytte og andre rettigheder i selskabet fra tidspunktet for kapitalforhgjelsens re-
gistrering hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Bestyrelsen har delvist udnyttet den meddelte bemyndigelse i pkt. 3.9. Saledes har selskabet optaget et lan pa DKK 69.050.600 mod
udstedelse af obligationer, der giver langiverne ret til at konvertere deres fordringer til aktier i Selskabet. De naermere lanevilkdr og regler
for konverteringen fremgdr af bilag 1, der udger bestyrelsens fuldsteendige beslutning og er en integreret del af selskabets vedteaegter.

REGISTRERING AF AKTIER
Da selskabets aktier er registreret i VP Securities A/S, foretages udbytteudbetaling efter de for dette system geeldende regler.

Generalforsamlingens eventuelle beslutning om at udlodde udbytte bekendtgares i et eller flere dagblade. Udbytte, som ikke er havet
inden 3 &r efter forfaldsdag, tilfalder selskabets reservefond.

MORTIFIKATION
For sa vidt angar mortifikation af rettigheder over selskabets aktier, folges reglerne for aktier registreret i VP Securities A/S.

GENERALFORSAMLINGEN )
Generalforsamlingen er selskabets hejeste myndighed. Den ordineere generalforsamling afholdes hvert ar i Arhus Kommune eller i Kaben-
havns Kommune inden udgangen af maj maned.
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6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

8.2

8.3

8.4

8.5

8.6

Aktioneererne indkaldes til generalforsamling med mindst 3 ugers og hajest 5 ugers varsel ved meddelelse via Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens it-system, NASDAQ OMX Kabenhavn A/S og selskabets hjemmeside samt ved brev til samtlige aktionaerer, der er noteret i selskabets
aktiebager.

Indkaldelsen skal foruden dag og tid for generalforsamlingen tillige indeholde oplysning om dagsorden og meddelelse om de til behandling
indkomne forslag.

Safremt der skal behandles forslag, hvis vedtagelse kraever en seerlig stemmeflerhed, skal dette angives i indkaldelsen. Forslag fra aktionze-
rerne ma for at kunne geres til genstand for behandling pa generalforsamlingen indsendes til selskabets kontor senest 6 uger for afholdel-
sen.

Pa generalforsamlingen kan beslutning kun tages om de forslag, der har veeret optagne i dagsordenen og andringsforslag hertil.
Skal der pa generalforsamlingen behandles forslag til vedtagtsandringer, skal det vaesentligste indhold af disse angives i indkaldelsen.

Selskabet skal i en sammenhaengende periode pa 3 uger begyndende senest 3 uger fer generalforsamlingen (eksklusiv dagen for dennes

afholdelse) gare felgende oplysninger tilgeengelige for aktionaererne pa selskabets hjemmeside:

a.  Indkaldelsen.

b.  Det samlede antal aktier og stemmerettigheder pa datoen for indkaldelsen.

¢.  De dokumenter, der skal fremlaegges pa generalforsamlingen, herunder for den ordineere generalforsamlings vedkommende den re-
viderede arsrapport.

. Dagsordenen og de fuldstendige forslag.

e. Eventuelle formularer, der skal anvendes ved stemmeafgivelse ved fuldmagt, medmindre denne formular sendes direkte til aktionee-

rerne.

Indkaldelsen skal indeholde oplysning herom.

EKSTRAORDINARE GENERALFORSAMLINGER
Ekstraordinaere generalforsamlinger afholdes efter en generalforsamlings- eller bestyrelsesbeslutning, pa begeering af en af selskabets
revisorer eller skriftlig anmodning til bestyrelsen fra aktionaerer, der tilsammen rader over 2/10 af aktiekapitalen.

Denne anmodning skal indeholde angivelse af det eller de bestemte forslag, som @nskes behandlet pa generalforsamlingen.
Den ekstraordinaere generalforsamling skal indkaldes inden fjorten dage efter, at der er fremsat forlangende herom.

STEMMERET OG FULDMAGT
En aktioneer har ret til selv at made pa generalforsamlingen eller ved en fuldmaegtig og i begge tilfeelde sammen med en radgiver.

Hvert aktiebelab pa DKK 10,00 giver ret il én stemme.

En fuldmaegtig kan udeve stemmeret pa aktionaerens vegne mod forevisning af skriftlig og dateret fuldmagt, der ikke kan gives for leengere
end et ar. Selskabet stiller en skriftlig eller elektronisk fuldmagtsblanket til radighed for enhver aktionzer, der er berettiget til at stemme pa
generalforsamlingen.

En aktionaers ret til at deltage i en generalforsamling og afgive stemme pa sine aktier fastsaettes i forhold til de aktier, som aktioneeren
besidder pa registreringsdatoen. Registreringsdatoen er én uge fer generalforsamlingens afholdelse.

Aktionaerens eller dennes fuldmaegtigs deltagelse i generalforsamlingen skal veere anmeldt til selskabet senest 3 dage fer generalforsamlin-
gens afholdelse. Tilsvarende gelder for en eventuel radgiver. Selskabet udsteder adgangskort til aktionaerer m.v. med maderet til general-
forsamlingen.

En aktionaer kan inden for de seneste 3 maneder far generalforsamlingens afholdelse stille skriftlige spergsmal til selskabets ledelse om
forhold, der er af betydning for bedemmelsen af drsrapporten og kapitalselskabets stilling i evrigt eller for forhold, hvorom der skal tages
beslutning pa generalforsamlingen.

ORDINAR GENERALFORSAMLING, DAGSORDEN

Dagsorden for den ordinzre generalforsamling, pé hvilken &rsrapporten med revisionspategning og arsberetning fremlaegges for aktionae-
rerne, skal omfatte folgende:

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

Fremlaeggelse af arsrapporten til godkendelse.

Bestyrelsens forslag til anvendelse af overskud eller daekning af tab i henhold til den godkendte &rsrapport.

Behandling af eventuelle forslag fra bestyrelsen samt forslag, der méatte veere fremkommet fra aktionaerer.

Valg af medlemmer til bestyrelsen.

Valg af indtil to revisorer, hvoraf mindst én skal vare statsautoriseret.

Eventuelt.

No vk wN
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18.
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GENERALFORSAMLINGEN, STEMMERET OG BESLUTNINGER

De pa generalforsamlingen behandlede anliggender afgares ved simpelt stemmeflerhed, medmindre andet er fastsat i selskabsloven eller i
disse vedtaegter. Beslutning om andringer af vedtaegterne eller om selskabets oplasning er kun gyldig, hvis den tiltreedes af mindst 2/3 sa-
vel af de stemmer som er afgivet, som af den del af aktiekapitalen, som er repraesenteret pa generalforsamlingen.

GENERALFORSAMLINGEN, DIRIGENT
Generalforsamlingen ledes af én af bestyrelsen udpeget dirigent, som afger alle spargsmal vedrerende sagernes behandlingsmade og
stemmeafgivningen.

BESTYRELSESPROTOKOL

Over det pa generalforsamlingen passerede fares en af bestyrelsen autoriseret protokol, der underskrives af dirigenten og de tilstedeveeren-
de bestyrelsesmedlemmer. Senest 14 dage efter generalforsamlingen fremlaegges pa selskabets hjemmeside en udskrift af generalforsam-
lingsprotokollatet.

BESTYRELSE
Selskabet ledes af én pa generalforsamlingen valgt bestyrelse pa 3-6 medlemmer. Bestyrelsen veelges for et ar ad gangen, men kan gen-
vaelges. Bestyrelsen veelger af sin midte en formand og fastsaetter selv sin forretningsorden.

Over det pa bestyrelsesmaderne passerede fares en af bestyrelsen autoriseret protokol, der underskrives af de i madet deltagende bestyrel-
sesmedlemmer.

Bestyrelsen kan meddele prokura enkelt eller kollektivt.

DIREKTION
Bestyrelsen ansaetter en direktion til at forestd selskabets daglige forretningsvirksomhed. Bestyrelsen fastseetter vilkdrene for direktionens
kompetence og virksomhedsomrader.

Generalforsamlingen har pa selskabets ordineere generalforsamling den 22. april 2009 godkendt de overordnede retningslinjer for selska-
bets incitamentsaflanning af direktionen i henhold til selskabslovens § 139. Retningslinjerne er offentliggjort pé selskabets hjemmeside:
www.nordicom.dk.

TEGNINGSREGEL
Selskabets tegnes af to bestyrelsesmedlemmer i forening eller af en direkter i forening med et bestyrelsesmedlem.

REGNSKABSAR
Selskabets regnskabsar er kalenderaret.

REVISION
Revisionen af selskabets arsrapporter foretages af én, hgjst to af generalforsamlingen valgte revisorer. Af disse skal mindst én veere statsau-

Revisionen veelges for et &r ad gangen, men kan genvelges.

ARSRAPPORT
Selskabets arsrapport opgeres i overensstemmelse med god regnskabsskik under foretagelse af pabudte og nedvendige afskrivninger og
henlaeggelser. Om anvendelse af eventuelt overskud treeffer generalforsamlingen bestemmelse efter bestyrelsens indstilling.

*kkkkk

Ovenstdende vedtaegter er blevet vedtaget péd ekstraordineer generalforsamling den 27. september 1999, ekstraordinar generalforsamling den 14.
oktober 1999, ekstraordinaer generalforsamling den 21. april 2007, ordineer generalforsamling den 22. april 2009 ekstraordinaer generalforsamling
den 25. maj 2009, ekstraordinar generalforsamling den 22. marts 2010, ordineer generalforsamling den 22. april 2010 og bestyrelsesmade den 26.
maj 2010 (punkt 3.9.1).
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BILAG 1 til Vedteegterne

KONVERTIBLE OBLIGATIONER

Bestyrelsen har den 26. maj 2010 besluttet delvist at udnytte den pa den ekstraordinaere generalforsamling den 22. marts 2010 meddelte bemyndi-
gelse til mod vederlag at udstede konvertible geeldsbreve pa maksimalt DKK 80.000.000 uden fortegningsret for de evrige aktioneerer.

Bestyrelsen besluttede at udnytte den pa den ekstraordinaere generalforsamling den 22. marts 2010 meddelte bemyndigelse til at udstede konvertible
gldsbreve til Bankerne (som defineret i vedheeftede bilag 1.A) med en palydende veerdi af DKK 69.050.600 (skriver danske kroner ni og tres millioner
halv tres tusinde og seks hundrede 00/100) uden fortegningsret for selskabets aktionaerer ved kontantindskud i henhold til vedtaegternes pkt. 3.9, idet
|dnet tegnes af Bankerne i henhold til saerskilt tegningsliste.

Bestyrelsens beslutning indeholder folgende vilkdr for udstedelsen af de konvertible obligationer:

Lanet ydes pa felgende vilkar:

Lanet optages ved konvertering til anet af et af selskabet over for Bankerne skyldigt vederlag mod udstedelse af obligationer med ret til konvertering
til aktier i Selskabet (“Konverteringen”).

Lanet, der ikke afdrages, forfalder i sin helhed til betaling den 31. december 2029, medmindre Bankerne har udnyttet sin ret til Konvertering. Lanet er
uopsigeligt fra Bankernes side frem til den 31. december 2029.

Selskabet kan pa et hvilken som helst tidspunkt fra og med den 1. januar 2015 helt eller delvist indfri Ianet, medmindre Bankerne forinden har udnyt-
tet sin ret til Konvertering.

Lanet forrentes ikke.

Lanet optages som efterstillet ansvarlig Ianekapital. Lanet er sdledes efterstillet al anden ikke-efterstillet geeld, der til enhver tid i 1anets lebetid pahvi-
ler Selskabet.

Bankerne er berettiget til - hver for sig - at kraeve ldnet konverteret - helt eller delvist - il aktier i selskabet i perioden 1. januar 2013 til 30. september
2014 (begge dage inklusive) ved afgivelse af skriftligt pdkrav herom til selskabets bestyrelse med mindst 1 kalenderméneds varsel. Konverteringen til
aktier vil ske farstkommende 1. april eller 1. oktober efter udleb af pakravsfristen pa 1 méned. Sidste frist for afgivelse af pakrav om Konvertering er
saledes den 31. august, kl. 23:59 til konvertering den 30. september 2014.

Konverteringsvilkar:

Ved Konvertering giver lanet ret til at modtage et antal aktier a nominelt DKK 100 til kurs 100.
Under henvisning til selskabslovens § 158 skal gaelde falgende i forbindelse med Konverteringen:

1. Det mindste og det hgjeste belab, hvormed aktiekapitalen skal kunne forhgjes, udger nominelt DKK 69.050.600.

2. De nye aktier skal ikke have sarlige rettigheder og skal have samme stilling som gvrige aktier i selskabet.

3. Aktierne udstedes som omsatningspapirer til iheendehaver, men kan noteres pa navn. Aktierne skal udstedes med samme rettigheder, som
de eksisterende aktier i Selskaber har.

Aktiernes nominelle starrelse skal veere den pa konverteringstidspunktet geeldende stykstarrelse eller multipla heraf.

Der skal ikke geelde indskraenkninger i de nye aktiers omsaettelighed.

Bankerne er ikke pligtige at lade deres aktier indlase

De nye aktier skal give ret til udbytte og andre rettigheder i selskabet fra tidspunktet for bestyrelsens beslutning om forhgjelse af aktiekapi-
talen.

No vk

Lénet tegnes af Bankerne i henhold til serskilt tegningsliste.

Det tegnede belgb skal ved modregning indbetales til Selskabet senest 5 hverdage efter tegning af lanet.

@vrige konverteringsvilkar:

"Markedskurs” i henhold til den konvertible obligation udger den gennemsnitlige barskurs (slutkurs) pa selskabets aktier de fem bersdage forud for
den dag, hvor beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af konvertible obligationer, warrants eller lignende i Selskabet traeffes, medmindre andet er
bestemt vedrerende fastseettelse af markedskursen i forbindelse med fernaevnte beslutning, eller Selskabets bestyrelse p& grundlag af en sagkyndig
vurdering beslutter at Markedskursen udger en anden vaerdi.

"Faverkurs” i henhold til den konvertible obligation betyder en kurs, der er mindre end Markedskursen.

Konvertering kan aldrig ske til en kurs, der er lavere en kurs 100 (pari).

Konvertering efter kapitalforhajelse ved fondsemission
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Treeffes beslutning om kapitalforhgjelse ved fondsemission i selskabet, skal konverteringskursen reguleres saledes, at Bankerne stilles som om konver-
tering af lanet var sket umiddelbart fer beslutning om kapitalforhgjelse ved fondsemission.

Konvertering efter selskabsdispositioner til Faverkurs

Treeffes der beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af konvertible obligationer, warrants eller lignende i selskabet, hvorved der kan tegnes aktier
for et nominelt belgb op til DKK 200.000.000 til Favarkurs, sker der ingen andring af vilkarene for konvertering. Overstiger det nominelle forhgjelses-
belgb DKK 200.000.000 og kan der tegnes aktier i selskabet til Favarkurs, skal konverteringskursen reguleres saledes, at Bankerne stilles som om
konvertering af Lanet var sket umiddelbart fer beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af konvertible obligationer, warrants eller lignende i selska-
bet for den del af den nominelle forhgjelse, der ligger over DKK 200.000.000. Sidstnaevnte geelder dog ikke, sdfremt det er bestyrelsen, direktionen
eller medarbejderne i selskabet eller et af dets datterselskaber, der kan tegne aktier til en kurs der er lavere end Markedskurs, jf. selskabslovens §
162, stk. 4.

Konvertering efter selskabsdispositioner til Markedskurs

Treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af konvertible obligationer, warrants eller lignende i selskabet, hvorved der kan tegnes aktier i
selskabet til en kurs, der svarer til Markedskurs, sker der ingen andring af vilkarene for konvertering. Tilsvarende geelder ved kapitalnedsaettelse til
Markedskurs.

Konvertering efter kapitalnedseettelse med udbetaling til aktioneererne
Treffes beslutning om nedseettelse af aktiekapitalen med udbetaling til aktioneererne, skal konverteringskursen reguleres sdledes, at Bankerne stilles
som om konvertering af lanet var sket umiddelbart fer beslutning om kapitalnedseettelse.

Konvertering efter kapitalnedsattelse uden udbetaling til aktionaererne
Treeffes beslutning om nedseettelse af aktiekapitalen uden udbetaling til aktionaererne, requleres konverteringskursen, saledes at Bankerne stilles som
om konvertering af lanet var sket umiddelbart fer kapitalnedseettelsen.

Konvertering i tilfeelde af fusion med selskabet som fortséettende selskab
Treeffes beslutning om at fusionere selskabet med et eller flere andre selskaber med selskabet som fortseaettende selskab, eller far selskabet tilfort
aktiver, sker der ikke nogen aendring af vilkarene for konvertering.

Konvertering i tilfelde af fusion med selskabet som opharende selskab

Treeffer selskabet beslutning om fusion af selskabet med selskabet som opharende selskab, skal selskabet give Bankerne meddelelser herom med frist
for Bankerne til inden fire uger efter afsendelse af meddelelsen at kraeve Ianet konverteret til aktier i selskabet. Hvis Bankerne ikke kraever lanet kon-
verteret til aktier i selskabet, overfares lanet (uden konverteringsret) til det fortsaettende selskab pa i det vaesentlige identiske vilkar i forhold til Ban-
kerne.

Konvertering i tilfeelde af spaltning uden at selskabet opherer

Treeffes beslutning om at spalte selskabet uden, at selskabet opharer, skal selskabet inden beslutningens gennemfarelse give Bankerne meddelelse
herom med frist for Bankerne til inden fire uger efter afsendelse af meddelelsen at kraeve lanet konverteret til aktier i selskabet. Hvis Bankerne ikke
kraever lanet konverteret til aktier i selskabet, overfares lanet (uden konverteringsret) til det relevante selskab pa i det veesentlige identiske vilkar i
forhold til Bankerne.

Konvertering i forbindelse med selskabets likvidation
Treeffes beslutning om at traede i likvidation, skal selskabet inden beslutningens gennemfarelse give Bankerne meddelelse herom med frist for Banker-
ne til inden fire uger efter afsendelse af meddelelsen at kraeve lanet konverteret til aktier i selskabet.

Gurige beslutninger med betyaning for konverteringskursen

Safremt der sker éendringer i selskabet af lignende art med lignende virkning for Bankerne som beskrevet ovenfor, skal der foretages en regulering af
konverteringskursen. Regulering skal foretages snarest muligt efter gennemfarelsen af den relevante andring og i videst muligt omfang efter de
principper, der fremgar ovenfor.
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BILAG 1.A
(Bankerne)

Ved "Bankerne" forstas:

BRF Bank A/S, CVR-nr. 13409900,

Bank DnB Nord A/S, CVR-nr. 28691947,
Nykredit Bank A/S, CVR-nr. 10519608,

HSH Nordbank SG, Copenhagen Branch, CVR-nr. 27182321,
Max Bank A/S, CVR-nr. 40172319,

Roskilde Bank A/S, CVR-nr. 31633052,
Sparbank A/S, CVR-nr. 12523580,

Sparekassen Kronjylland, CVR-nr. 17912828,
Sparekassen Sjeelland, CVR-nr. 29157812,
Sparekassen Lolland A/S, CVR-nr. 30065743, og

Sydbank A/S, CVR-nr. 12626509
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2. Nuvarende og tidligere ledelseshverv inden for de seneste 5 ar

HOBROVEJ 446 C, 1998 ApS (Oplast efter likvidation,
23-10-2009)

Indtradt 20-04-2001

Udtradt 04-06-2009

@STERGADE 15, 1997 ApS (Oplest efter likvidation,
21-04-2008)

Indtradt 26-04-2001

Udtradt 26-11-2007

NORDICOM A/S (Formand)
Indtradt 22-04-2010
Udtradt Fortsat medlem

SCALEPOINT Ltd
Indtradt 16-12-2002
Udtradt Fortsat medlem

ADRA MATCH AS
Indtradt 21-04-2010
Udtradt Fortsat medlem

NORDIC INTERNATIONAL HOLDING AS
Indtradt 21-04-2010
Udtradt Fortsat medlem

ZOOMIO A/S (Formand)
Indtradt 25-05-2009
Udtradt Fortsat medlem

K/S STRANDLODSVEJ 15 OG 48, KGBENHAVN (Formand)
Indtradt 20-11-2008
Udtradt Fortsat medlem

SONLINC A/S
Indtradt 10-04-2008
Udtradt Fortsat medlem

K/S HOBROVEJ 446C, ALBORG (slettet, 30-10-2009)
Indtradt 12-04-2000
Udtradt 30-05-2009

SOLARCAP A/S
Indtradt 05-03-2008
Udtradt 08-04-2009

PETER JUSTESEN COMPANY A/S (Formand)
Indtradt 26-10-2007
Udtradt 23-07-2008

K/S @STERGADE 15, KOBENHAVN K (Slettet, 20-06-2008)
Indtradt 26-04-2001
Udtradt 13-12-2007

LANDIC PROPERTY A/S (Formand) (Under konkurs 15-06-2009
Indtradt 26-01-2007
Udtradt 17-09-2007

SAAB DANMARK A/S (Naestformand)
Indtradt 31-08-2006
Udtradt 25-04-2007

SAAB DANMARK SYSTEMS A/S (Naestformand) (Fusioneret, 23-09-
2008)

Indtradt 31-08-2006

Udtradt 25-04-2007

PREMITECH A/S
Indtradt 01-12-2004
Udtradt 04-04-2006

Hobrovej 446C, 1998 ApS (slettet 23-10-2009)
Indtradt 25-05-2009
Udtradt 30-10-2009

For s& vidt angar oplysninger, der er indhentet hos Det Centrale Virksomhedsregister (www.cvr.dk), er dato for indtreeden den registre-
rede tiltreedelsesdato og dato for udtraeden er den dato, fratreedelsen er registreret. Tilsvarende er datoerne angivet for konkurs, likvida-
tion, oplaesning og sletning de datoer, der er registreret hos Det Centrale Virksomhedsregister.
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CEPHEUS EJENDOMME I A/S
Indtradt 31-05-2005
Udtradt 15-01-2008

MSB Copenhagen A/S

Indtradt 01-08-2010 CEPHEUS HOLDING A/S

Udtradt Fortsat medlem Indtradt 31-05-2005
Udtradt 15-01-2008

MVP-INVEST Holding ApS

Indtradt 13-10-2005 HHD HOLDING A/S

Udtradt Fortsat medlem Indtradt 31-05-2005
Udtradt 15-01-2008

RE-CONSULT Denmark ApS (omdannet, 25-7-2008)

Indtradt 13-10-2005 HOTEL KRONJYLLAND A/S

Udtradt Fortsat medlem Indtradt 31-05-2005
Udtradt 15-01-2008

llva Ejendomme A/S

Indtradt 30-06-2004
Udtradt 26-10-2005

NORDICOM A/S (Naestformand)
Indtradt 16-04-2007
Udtradt Fortsat medlem

CASADANIA A/S
Indtradt 07-03-2008
Udtradt Fortsat medlem

AXEL W. NIELSEN A/S (Formand)
Indtradt 15-02-2007
Udtradt 05-02-2010

DEA ADMINISTRATION A/S (Under konkurs, 20-03-2009)
Indtradt 03-05-2007
Udtradt 18-11-2008

DEA EJENDOMME A/S (Formand) (Oplest efter konkurs, 14-04-
2010)

Indtradt 31-10-2006

Udtradt 18-11-2008

DEA INVESTMENT A/S (Under konkurs, 25-11-2008)
Indtradt 31-10-2006
Udtradt 18-11-2008

DEA UDVIKLING A/S (Formand) (Under konkurs, 12-11-2009)
Indtradt 31-10-2006
Udtradt 18-11-2008

DEAS A/S (Formand) (Oplest efter konkurs, 12-04-2010)
Indtradt 31-10-2006
Udtradt 18-11-2008

CASADANIA EJENDOMME A/S
Indtradt 11-10-2004
Udtradt 28-03-2008

CEPHEUS EJENDOMME 1 A/S
Indtradt 31-05-2005
Udtradt 15-01-2008
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Ingen direktionsposter de seneste 5 ar.

Nordicom A(S)
Indtradt 22-04-2010
Udtradt Fortsat medlem

CORE GERMAN RESIDENTIAL Il KOMMANDITAKTIESELSKAB
Indtradt 11-06-2008
Udtradt Fortsat medlem

CORE GERMAN RESIDENTIAL II NR. 1 A/S
Indtradt 11-06-2008
Udtradt Fortsat medlem

CORE GERMAN RESIDENTIAL II NR. 2 A/S
Indtradt 11-06-2008
Udtradt Fortsat medlem

CORE GERMAN RESIDENTIAL II NR. 3 A/S
Indtradt 11-06-2008
Udtradt Fortsat medlem

CORE GERMAN RESIDENTIAL Il NR. 4 A/S
Indtradt 11-06-2008
Udtradt Fortsat medlem

CORE GERMAN RESIDENTIAL II NR. 5 A/S
Indtradt 11-06-2008
Udtradt Fortsat medlem

CORE GERMAN RESIDENTIAL II NR. 6 A/S
Indtradt 11-06-2008
Udtradt Fortsat medlem

CORE GERMAN RESIDENTIAL II NR. 7 A/S
Indtradt 11-06-2008
Udtradt Fortsat medlem

INVESTERINGSFORENINGEN LD INVEST
Indtradt 03-05-2005
Udtradt Fortsat medlem

H+H INTERNATIONAL A/S
Indtradt 02-04-2009
Udtradt 09-04-2010

APPENDIKS
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Ingen direktionsposter de seneste 5 ar.

NORDICOM A/S
Indtradt 22-04-2010
Udtradt Fortsat medlem

GATEHOUSE A/S (Neestformand siden 05-02-2008)
Indtradt 30-08-2004
Udtradt 09-02-2009

GATEHOUSE HOLDING A/S (Naestformand)
Indtradt 05-02-2008
Udtradt 09-02-2009

GATEHOUSE K@BENHAVN A/S (oplest, 18-03-2010)
Indtradt 05-02-2008
Udtradt 02-02-2009
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ARLA FOODS INTERNATIONAL A/S
Indtradt 18-05-2009
Udtradt Fortsat medlem

DANMARK PROTEIN A/S
Indtradt 28-12-2007
Udtradt Fortsat medlem

ENIGHEDEN A/S
Indtradt 28-12-2007
Udtradt Fortsat medlem

KINMACO ApS
Indtradt 24-01-2005
Udtradt Fortsat medlem

ARLA FOODS ENERGY A/S
Indtradt 21-10-1994
Udtradt Fortsat medlem

ARLA FOODS LEASING A/S (Oplest efter likvidation, 30-05-2008)
Indtradt 08-03-1995
Udtradt 01-10-2007

IT HOLDING UNLIMITED ApS
Indtradt 03-07-2000
Udtradt Fortsat medlem

APPENDIKS

DANAPAK PLAST A/S (Formand)
Indtradt 14-12-2005
Udtradt Fortsat medlem

DANAPAK WP A/S (Formand)
Indtradt 14-12-2005
Udtradt Fortsat medlem

ARLA FOODS FINANCE A/S
Indtradt 24-01-2005
Udtradt Fortsat medlem

ARLA INSURANCE COMPANY (GUERNSEY) Ltd
Indtradt 2006
Udtradt Fortsat medlem

THOLSTRUP INTERNATIONAL B.V.
Indtradt 2006
Udtradt Fortsat medlem

ARLA FOODS HOLDING Ltd
Indtradt 2003
Udtradt Fortsat medlem

Eventure Management A/S (Oplest, 14-10-2009)
Indtradt 04-07-2000
Udtradt 14-10-2009

NORDICOM A/S
Indtradt 22-04-2010
Udtradt Fortsat medlem

GPV INTERNATIONAL A/S
Indtradt 23-10-2009
Udtradt Fortsat medlem

ARLA FOODS ENERGY A/S
Indtradt 28-12-2007
Udtradt Fortsat medlem

DANMARK PROTEIN A/S
Indtradt 28-12-2007
Udtradt Fortsat medlem

ENIGHEDEN A/S
Indtradt 28-12-2007
Udtradt Fortsat medlem

DANAPAK A/S (Formand)
Indtradt 14-12-2005
Udtradt Fortsat medlem

DANAPAK HOLDING A/S (Formand)
Indtradt 14-12-2005
Udtradt Fortsat medlem
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NORDICOM A/S
Indtradt 22-09-2008
Udtradt Fortsat medlem

PROPERTY BONDS VIII (SVERIGE 1) A/S
Indtradt 19-08-2009
Udtradt Fortsat medlem

GERTRAUDENSTRASSE / FISCHERINSEL 2006 ApS
Indtradt 19-06-2009
Udtradt Fortsat medlem

KOMPLEMENTARSELSKABET DANSK RETAIL ApS
Indtradt 12-01-2009
Udtradt 15-06-2010

VAGNER HOLDING A/S
Indtradt 24-09-1996
Udtradt Fortsat medlem

CIRCLE WAY EAST, CARDIFF, 2006 ApS
Indtradt 27-05-2008
Udtradt 20-08-2010

KEFREN DK HOLDING | A/S
Indtradt 17-04-2008
Udtradt Fortsat medlem

KEFREN A/S
Indtradt 02-07-2007
Udtradt Fortsat medlem

HANDELS- OG INVESTERINGSSELSKABET HEGEDAL A/S (omdannet,

23-01-1990)
Indtradt 29-06-2007
Udtradt Fortsat medlem

NCOM A/S
Indtradt 24-05-2007
Udtradt Fortsat medlem

DANSK REALKREDIT ApS
Indtradt 15-05-2007
Udtradt Fortsat medlem

HFI HOLDING A/S
Indtradt 27-02-2007
Udtradt Fortsat medlem

HFI-INVEST A/S
Indtradt 27-02-2007
Udtradt Fortsat medlem

ALEKARRSGATAN 4-6, 2002 ApS
Indtradt 28-12-2006
Udtradt Fortsat medlem

TIMOTEJEN INVEST ApS
Indtradt 22-12-2006
Udtradt Fortsat medlem

APPENDIKS

BOLIGEJENDOMME FYN, ETAPE 2, 2003 ApS
Indtradt 01-09-2003
Udtradt Fortsat medlem

ODENSE, MIDDELFART, NYBORG 2003 ApS
Indtradt 01-09-2003
Udtradt Fortsat medlem

TYSK EJENDOMSADMINISTRATION XXIII ApS
Indtradt 22-04-2003
Udtradt Fortsat medlem

TYSK EJENDOMSADMINISTRATION XII ApS
Indtradt 06-02-2003
Udtradt Forsat medlem

LOMAX HOLDING ApS
Indtradt 05-12-2002
Udtradt Fortsat medlem

NCAP ApS
Indtradt 04-01-2000
Udtradt Fortsat medlem

HORKAR 17-19, 1998 ApS
Indtradt 06-05-1999
Udtradt Fortsat medlem

HEGEDAL ApS
Indtradt 03-12-1997
Udtradt Fortsat medlem

BUTIKSPARK (H), 1996 ApS
Indtradt 11-12-1995
Udtradt Fortsat medlem

VAGNER 3 ApS (Likvidation 11-03-2010)
Indtradt 15-05-2007
Udtradt 17-03-2010

HEGEDAL CONSULT ApS (I likvidation, 17-03-2010)
Indtradt 29-03-2006
Udtradt 11-03-2010

VAGNER INVEST ApS (I likvidation, 11-03-2010)
Indtradt 28-11-2005
Udtradt 17-03-2010

B2 ApS
Indtradt 30-06-2007
Udtradt 28-01-2010

B2 ApS
Indtradt  29-03-2006
Udtradt 12-06-2006

TYSK EJENDOMSADMINISTRATION IX ApS (Oplast efter likvidation,
05-08-2010)

Indtradt 31-01-2003

Udtradt 30-09-2009

B1 ApS
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Indtradt 29-06-2006
Udtradt 08-07-2006

TELLUSBORGVAGEN HOLDING A/S
Indtradt 18-12-2008
Udtradt 03-04-2009

TIMOTEJEN HOLDING A/S
Indtradt 18-12-2008
Udtradt 11-03-2009

K/S OBLIGATIONSINVEST (Slettet, 29-06-2009)
Indtradt 02-01-1995
Udtradt 18-10-2008

VAGNER 2 ApS
Indtradt 15-05-2007
Udtradt 23-05-2008

GRANDEN ApS (Oplast efter likvidation, 05-05-2010)
Indtradt 08-04-2005
Udtradt 25-10-2007

LANDIC PROPERTY A/S (Under konkurs, 19-02-2010)
Indtradt 14-02-2005
Udtradt 01-07-2007

HGJHUSET M@RKH@] A/S
Indtradt 31-12-2003
Udtradt 16-04-2007

TYSK EJENDOMSADMINISTRATION VII ApS (Under tvangsoplasning,
18-01-2010)

Indtradt 04-08-2004

Udtradt 15-03-2007

EJENDOMSSELSKABET HEDEGARDENE ApS (Under tvangsoplasning,
18-01-2010)

Indtradt 24-03-2006

Udtradt 12-03-2007

KOMPLEMENTARSELSKABET RO'S TORV ApS (Under konkurs, 02-

12-2009)
Indtradt 27-03-2006
Udtradt 17-01-2007

KEOPS PROPERTIES A/S (Under konkurs, 19-02-2010)
Indtradt 15-02-2005
Udtradt 16-01-2007

TYSK EJENDOMSADMINISTRATION XXI ApS
Indtradt 01-05-2006
Udtradt 25-02-2007

TYSK EJENDOMSADMINISTRATION XI ApS (under tvangsoplasning,
09-08-2010)

Indtradt 18-01-2006

Udtradt 12-03-2007

LONGANGSTRADE 27, 1999 ApS (Oplast efter likvidation, 22-12-
2006)

Indtradt 20-03-2003

Udtradt 07-08-2006

APPENDIKS

ALEKARRSGATAN 8 og 12, 2002 ApS (Under konkurs, 29-07-2010)
Indtradt 04-04-2006
Udtradt 24-05-2006

KEFREN DK HOLDING | A/S
Indtradt 17-04-2008
Udtradt Fortsat medlem

K/S ALEKARRSGATAN 2, GOTEBORG, SVERIGE (Formand)
Indtradt 15-04-2010
Udtradt Fortsat medlem

INVESTORPARTNER A/S AF 2009 (Formand)
Indtradt 28-01-2010
Udtradt Fortsat medlem

EUROPEAN PROPERTY MANAGEMENT A/S (Formand)
Indtradt 25-11-2009
Udtradt Fortsat medlem

PROPERTY BONDS VIII (SVERIGE Il) A/S
Indtradt 19-08-2009
Udtradt Fortsat medlem

K/S GERTRAUDENSTRASSE / FISCHERINSEL, BERLIN
Indtradt 19-06-2009
Udtradt Fortsat medlem

EUROP/ISKE EJENDOMME HOLDING A/S (Formand)
Indtradt 02-06-2009
Udtradt Fortsat medlem

FORENINGEN EUROP/ZISKE EJENDOMME F.M.B.A (Formand)
Indtradt 29-05-2009
Udtradt Fortsat medlem

KEFREN PROPERTIES IX A/S (Formand)
Indtradt 03-04-2009
Udtradt Fortsat medlem

TELLUSBORGVAGEN HOLDING A/S (Formand)
Indtradt 25-03-2009
Udtradt Fortsat medlem

TIMOTEJEN HOLDING A/S (Formand)
Indtradt 28-01-2009
Udtradt Fortsat medlem

K/S DANSK RETAIL (Formand)
Indtradt 12-01-2009
Udtradt 08-07-2010

K/S TYSK EJENDOMSINVEST XXIII (Formand)
Indtradt 19-10-2008
Udtradt 17-08-2010

NORDICOM A/S
Indtradt 22-09-2008
Udtradt Fortsat medlem
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HELGSTRAND DRESSAGE A/S
Indtradt 11-09-2008
Udtradt Fortsat medlem

K/S CIRCLE WAY EAST, CARDIFF (Formand)
Indtradt 27-05-2008
Udtradt Fortsat medlem

KEFREN A/S
Indtradt 02-07-2007
Udtradt Fortsat medlem

HANDELS- OG INVESTERINGSSELSKABET HEGEDAL A/S

Indtradt 29-06-2007
Udtradt Fortsat medlem

NCOM A/S
Indtradt 24-05-2007
Udtradt Fortsat medlem

K/S ALEKARRSGATAN 4-6, GOTEBORG, SVERIGE (Formand)

Indtradt 28-12-2006
Udtradt Fortsat medlem

CENTER SYD A/S (Formand)
Indtradt 04-01-2005
Udtradt Fortsat medlem

DOMINO, NORRKOPING A/S (Formand)
Indtradt 15-10-2004
Udtradt Fortsat medlem

K/S BOLIGEJENDOMME FYN, ETAPE 2 (Formand)
Indtradt 01-09-2003
Udtradt Fortsat medlem

K/S ODENSE, MIDDELFART, NYBORG (Formand)
Indtradt 01-09-2003
Udtradt Fortsat medlem

LOMAX A/S (Formand)
Indtradt 17-06-2003
Udtradt Fortsat medlem

K/S TYSK EJENDOMSINVEST XlI (Formand)
Indtradt 06-02-2003
Udtradt Fortsat medlem

K/S HORKAR 17-19, HERLEV
Indtradt 06-05-1999
Udtradt Fortsat medlem

HFI-INVEST A/S
Indtradt 09-09-1998
Udtradt Fortsat medlem

HFI HOLDING A/S
Indtradt 31-05-1998
Udtradt Fortsat medlem

K/S BUTIKSPARK HOLBAK (H) (formand)
Indtradt 30-06-1996

APPENDIKS

Udtradt Fortsat medlem

COPENHAGEN RESIDENTIAL A/S (I likvidation, 25-05-
2010)

Indtradt 25-03-2008

Udtradt 15-02-2010

K/S TYSK EJENDOMSINVEST IX (Formand) (Slettet, 06-11-2009)
Indtradt 31-01-2003
Udtradt 06-11-2009

NEWCAP HOLDING A/S (neestformand)
Indtradt 21-04-2009
Udtradt 26-10-2009

CAPINORDIC A/S
Indtradt 20-06-2006
Udtradt 23-10-2009

TELLUSBORGVAGEN HOLDING A/S
Indtradt 16-08-2007
Udtradt 25-03-2009

TIMOTEJEN HOLDING A/S
Indtradt 16-08-2007
Udtradt 28-01-2009

CAPINORDIC BANK A/S (Under konkurs, 11-02-2010)
Indtradt 03-10-2006
Udtradt 19-12-2008

K/S TYSK EJENDOMSINVEST XXIlI (formand)
Indtradt 22-04-2003
Udtradt 17-08-2010

INVESTORSERVICE A/S
Indtradt 21-09-1989
Udtradt 31-01-2008

LANDIC INVESTMENT A/S (Formand) (Under konkurs, 15-06-2009)
Indtradt 12-08-2003
Udtradt 09-11-2007

KEOPS PROPERTIES A/S (Formand) (under konkurs,
19-02-2010)

Indtradt 16-01-2007

Udtradt 27-09-2007

HAJHUSET M@RKH@IJ A/S
Indtradt 19-07-2004
Udtradt 21-05-2010

KEOPS PROPERTIES Il A/S (Formand) (Under konkurs, 19-02-2009
Indtradt 06-01-2005
Udtradt 27-09-2007

K/S GRANDEN, LINKOPING (Formand) (Slettet, 11-05-2010)
Indtradt 20-09-2004
Udtradt 20-09-2007

HANDELS- OG INVESTERINGSSELSKABET HEGEDAL A/S
Indtradt 01-11-1996



NORDICOM |

Udtradt 29-06-2007

EJENDOMSSELSKABET AUGUST 2003 A/S
Indtradt 29-04-2004
Udtradt 04-07-2007

KEOPS SECURITY A/S
Indtradt 29-04-2004
Udtradt 27-04-2007

LANDIC PROPERTY BONDS | A/S
Indtradt 29-04-2004
Udtradt 27-04-2007

K/S ALEKARRSGATAN 8 OG 12, GOTEBORG, SVERIGE (Formand)
(under konkurs, 29-07-2010)

Indtradt 04-04-2006

Udtradt 27-06-2007

INVESTERINGSFORENINGEN ALM. BRAND INVEST
Indtradt 10-04-2003
Udtradt 06-06-2007

K/S GEFIONSVEJ 20, HILLERGD
Indtradt 21-09-2006
Udtradt 26-03-2007

K/S TYSK EJENDOMSINVEST VII (Formand) (Slettet, 18-01-2010)
Indtradt 01-07-2004
Udtradt 19-03-2007

K/S RO'S TORV (Konkursdekret afsagt 02-12-2009)
Indtradt 01-03-2004
Udtradt 22-03-2007

EJENDOMSOBLIGATIONSSELSKABET A/S (Under tvangsoplasning,
registreret 30-11-2009)

Indtradt 15-01-2003

Udtradt 15-02-2007

HOVEDSTADENS  FINANSIERINGSINSTITUT A/S (Under konkurs
afsagt, 29-12-2009)

Indtradt 09-09-1998

Udtradt 15-02-2007

BORGS HOLDING A/S (Formand) (Under tvangsoplasning, registreret
30-11-2009)

Indtradt 20-10-2005

Udtradt 05-02-2007

KOMPLEMENTARSELSKABET RO'S TORV ApS (under konkurs, 02-
12-2009)

Indtradt 27-03-2006

Udtradt 17-01-2007

KEOPS PROPERTIES A/S (under konkurs, 19-02-2010)
Indtradt 15-02-2005
Udtradt 27-09-2007

INNER CIRCLE ApS (under tvangsoplasning, 30-11-
2009)
Indtradt 27-03-2006

APPENDIKS

Udtradt 12-01-2007

K/S TYSK EJENDOMSINVEST XXI (Formand) (Slettet
19-08-2010)

Indtradt 01-05-2006

Udtradt 20-02-2007

M2 A/S (under konkurs, 23-06-2009)
Indtradt 04-07-2006
Udtradt 21-12-2006

KEOPS DEVELOPMENT A/S (formand) (under konkurs, 15-06-2009)
Indtradt 02-04-2002
Udtradt 21-12-2006

KEFREN PROPERTIES IX A/S (Formand)
Indtradt 30-05-2006
Udtradt 15-12-2006

PROPERTY BONDS VIII (SVERIGE 1) A/S (Formand)
Indtradt 22-12-2005
Udtradt 15-12-2006

LANDIC PROPERTY BONDS VII (STOCKHOLM) A/S (Formand)
Indtradt 07-10-2005
Udtradt 15-12-2006

LANDIC PROPERTY BONDS VI (SVERIGE) A/S (Formand)
Indtradt 24-05-2005
Udtradt 15-12-2006

KEOPS EJENDOMSOBLIGATIONER V (FATBUREN) A/S (Formand)
(Under tvangsoplasning, 25-01-2010)

Indtradt 15-02-2005

Udtradt 15-12-2006

KEOPS EJENDOMSOBLIGATIONER IV (MALMSTADEN) A/S (For-
mand) (Under tvangsoplesning, 30-11-2009)

Indtradt 17-08-2004

Udtradt 15-12-2006

KEOPS EJENDOMSOBLIGATIONER Il (PBA) A/S (Formand) (Under
tvangsoplasning, 01-12-2009)

Indtradt 06-05-2004

Udtradt 15-12-2006

LANDIC PROPERTY A/S (under konkurs, 15-06-2009)
Indtradt 14-02-2005
Udtradt 01-12-2006

K/S TYSK EJENDOMSINVEST X! (Formand) (slettet, 19-
08-2010)

Indtradt 18-01-2006

Udtradt 07-03-2007

PROVISO FONDSMAGLERSELSKAB A/S (Fusioneret, 29-08-2007)
(Formand)

Indtradt 04-10-2005

Udtradt 20-09-2006

EJENDOMSAKTIESELSKABET SDR. RINGVEJ 35, GLOSTRUP (Under
tvangsoplesning, 18-01-2010)

Indtradt 30-08-2005

Udtradt 12-07-2006
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K/S LONGANGSTRADE 27, KGBENHAVN (Formand) (slettet, 05-01-
2007)

Indtradt 20-03-2003

Udtradt 20-12-2005

Skaevinge Entreprenar Service ApS (Formand)
Indtradt 15-04-2010
Udtradt 17-08-2010

K/S City-hoteller, Tyskland
Indtradt 28-05-2010
Udtradt Forsat medlem
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Almac ApS
Indtradt 01-09-2008
Udtradt Fortsat medlem

HSH Nordbank AG, Copenhagen branch, filial af HSH Nordbank
AG, Tyskland (filialbestyrer)
Indtradt 19-06-2003
Udtradt 20-11-2007

K/S Charlotte Row, Liverpool
Indtradt 08-04-2010
Udtradt Fortsat medlem

Copenhagen International School (naestformand)
Indtradt 2005
Udtradt 2007

Magillum Lyngby ApS
Indtradt 24-03-2006
Udtradt 04-10-2006
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CTD Leasing 2001 A/S
Indtradt 01-09-2004
Udtradt 06-09-2007

CTD Leasing 2000 A/S (oplest ved fusion, 26-09-2005)
Indtradt 01-09-2004
Udtradt 29-09-2005

CTD Leasing 2003 A/S (oplest ved fusion, 30-08-2007)
Indtradt 01-09-2004
Udtradt 30-08-2007

CTD Leasing 2002 A/S (oplest ved fusion, 30-08-2007)
Indtradt 01-09-2004
Udtradt 30-08-2007

CDK Ejendomme 2005 A/S
Indtradt 20-06-2005
Udtradt 31-08-2007

CDK Service A/S
Indtradt 22-07-2005
Udtradt 31-08-2007

LSK Leasing A/S
Indtradt 01-09-2004
Udtradt 31-08-2007

CDK Fleet Management A/S
Indtradt 01-09-2004
Udtradt 31-08-2007

Scan Wide ApS
Indtradt 19-09-2005
Udtradt Fortsat medlem

Indtradt 01-09-2004
Udtradt 15-07-2005

CDK Ejendomme 2005 A/S
Indtradt 20-06-2005
Udtradt 31-08-2007

LSK Leasing A/S
Indtradt 01-09-2004
Udtradt 31-08-2007

CDK Fleet Management A/S
Indtradt 01-09-2004
Udtradt 31-08-2007

CTD Leasing 2003 A/S (oplest ved fusion, 30-08-
2007)

Indtradt 01-09-2004

Udtradt 30-08-2007

Degnehaven ApS (formand)
Indtradt 28-05-2009
Udtradt Fortsat medlem

Scan Wide ApS
Indtradt 19-09-2005
Udtradt 06-10-2005

APPENDIKS

Administrationsselskabet ApS (selskabet er oplest efter likvidation,

31-10-2008)
Indtradt 19-05-2008
Udtradt 31-10-2008

Nybrogade 24 ApS (oplest efter likvidation, 31-10-2008)

Indtradt 19-05-2008
Udtradt 31-10-2008

Administrationsselskabet ApS (oplast efter likvidation,
31-10-2008)

Indtradt 18-02-2008

Udtradt 21-05-2008

CTD Leasing 2000 A/S (oplest ved fusion, 26-09-
2005)

Indtradt 21-09-2004

Udtradt 26-09-2005

CTD Leasing 2002 A/S (oplest ved fusion, 30-08-
2007)

Indtradt 01-09-2004

Udtradt 30-08-2007

CTD Leasing 2001 A/S
Indtradt 01-09-2004
Udtradt 06-09-2007

VSK Bus 2007 A/S
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Ingen direktionsposter de seneste 5 ar

Ingen bestyrelsesposter de seneste 5 ar
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