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Selskabsoplysninger

Bestyrelsen

Allan Andersen
Fedt 1945 - Formand for bestyrelsen
2011

Indvalgt i bestyrelsen i januar

Allan Andersen har i sin karriere haft et antal direkterstillinger i bl.a.
DSB, FDB, The Cosmos Group A/S, Ejendomsselskabet Tor I/S og Freja
ejendomme A/S. Siden 2009 har Allan Andersen drevet egen radgiv-
ningsvirksomhed, allanacons.dk (AA Consult ApS).

Direktionsposter
AA Consult ApS

Bestyrelsesposter

Scandinavian Business People A/S (formand) - Business Danmark
Uddannelse A/S (formand) - NeuroSearch A/S - Schaumann Properties
A/S (formand) - Greater Europe Deep Value Fund Ltd. - Greater Europe
Greater Europe Fund Ltd. - Ethical Economy

Deep Value Fund Il Ltd.
Ltd.

Michael Vad Petersen
Fadt 1958 - Naestformand 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 beskaeftiger
sig med radgivnings- og serviceydelser i forbindelse med investering i
danske, tyske og svenske udlejningsejendomme. Med et karriereforlgb
bl.a. som afdelingsleder hos Danske Bank A/S, erhvervschef hos Syd-
bank A/S, direkter hos Scandic Hotels A/S, afdelingsdirekter hos Aareal
Bank AG og adm. direktar for et kabenhavnsk ejendomsinvesterings- og
projektudbyderselskab besidder Michael Vad Petersen omfattende
kompetence og erfaring med ejendomsinvestering og -udvikling pa
ejendomsmarkedet i Danmark savel som internationalt.

Direktionsposter
RE-CONSULT Denmark ApS - MVP-INVEST Holding ApS - MSB Copen-
hagen A/S

Bestyrelsesposter
SEAL Invest A/S

Julius Thorfinnsson
Fadt 1965 - Indvalgt i bestyrelsen januar 2011

JUlius Thorfinnsson er CEO for det islandske investeringsfirma Stodir. Far
udnavnelsen til CEO i maj 2010 arbejdede Jalius Thorfinnsson med den
finansielle restrukturering af Stodir. Julius Thorfinnsson har siden afslut-
ningen af sin uddannelse arbejdet som managing director for flere
forskellige islandske selskaber.

Direktionsposter
Stodir hf.

Bestyrelsesposter
Medlem af bestyrelsen for Ferskur Holding B.V.
Tryggingamidstodin — TM hf.

Neestformand for

Leif Djurhuus
Fedt 1953 - indvalgt i bestyrelsen i januar 2011

Leif Djurhuus er uddannet cand.jur. i 1979 fra Kabenhavns Universitet
o0g advokat fra 1983 med maderet for Hojesteret fra 1990.

Leif Djurhuus er partner i advokatfirmaet Plesner og radgiver primaert
omkring keb og salg, udlejning samt finansiering af fast ejendom og i
seerdeleshed inden for projektudvikling, indkebscentre, hoteller og
investeringsejendomme.

Leif Djurhuus har omfattende erfaring med retssager, i seerdeleshed
omkring kontraktfortolkning og lejefastseettelse.

Direktionsposter
Ingen direktionsposter

Bestyrelsesposter

Berlin Residential Holding A/S (best.medl.) - Bispebjerg Kollegiet A/S
(formand) - Egeskov & Lindquist A/S (formand) - Familien Erichsens
Mindefond (formand) - Festo A/S (formand) - K/S Klinten Faaborg
(best.medl.) - Kystvejen 18 A/S (best.medl.) - N67 Solar Modules ApS
(best.medl.) - Schaumann Boligudvikling K/S (naestformand) - Schau-
mann Development A/S (best.medl.) Schaumann Holding A/S
(naestformand) - Schaumann Private Equity A/S (nastformand) - Schau-
mann Properties A/S (naestformand) - Schaumann Renewable Energy A/S
(best.medl.) - Team Klienten ApS (formand) - Tegel Holding ApS
(best.medl.) - 67 Holding A/S (best.medl.) - 67 Tegel Holding ApS
(best.medl.) - @stre Gasveerk Teater A/S (neestformand)



Leif Olsen
Fadt 1952 - Indvalgt i bestyrelsen i januar 2011

Leif Olsen er cand.merc fra Handelshgjskolen i Kabenhavn, hvor det
ogsa blev til undervisning i faget teoretisk statistik pa HA-studiet.

Leif Olsens karriere har veeret fokuseret pd entreprengrvirksomhed
(blandt andet som adm. direkter for den bersnoterede Christiani &
Nielsen-koncern), finansiering og fast ejendom i bred forstand.

Leif Olsen har gennem en &rraekke staet i spidsen for ejendomsmaegler-
firmaet Leif Olsen A/S, der er et decideret erhvervsejendomsmaeglerfir-
ma, der betjener en lang raekke private og offentlige kunder.

| 2009 indleverede Leif Olsen speciale til Kabenhavns Universitet med
titlen "Lokalplaner i praksis".

Direktionsposter

Canmerc ApS og datter - Leif Olsen A/S - ApS KBUS 38 nr. 2866 og
datter - ApS KBUS 38 nr. 2867 og datter - VICH 4234 ApS - ApS nr. 1 af
10/11 1988 og datter - Agrokoncernen af 20/9 2008 ApS - Leif Olsen
Invest - Rosenkaeret ApS og datter - Rosenkaeret Invest ApS

Bestyrelsesposter

Trafomo A/S - Rosenkaeret ApS - Leif Olsen A/S - Ejendomsforeningen
Danmark (hovedbestyrelsen) - Formand for Realkredit Danmarks "Lokal-
réd Storkunder" - VL-gruppe 64
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Direktion

Bestyrelsen har ansat en direktion bestdende af administrerende direkter
Ole Steensbro. Direktionen varetager den daglige ledelse af koncernen i
henhold til bestyrelsens retningslinjer og anvisninger.

s =

Ole Steensbro
Fadt 1963 - Adm. direkter siden 28. februar 2011

Ole Steensbro har vaeret underdirekter i Nordicom siden 1. februar 2008
og direkter siden 1. december 2008. Ole Steensbro kommer fra en
stilling som ekonomidirektar i Veolia Transport Danmark A/S, har tidli-
gere arbejdet som nordisk ekonomidirektar i erhvervsrejsebureauet
Maersk/DFDS Travel og besat forskellige lederstillinger i PBS A/S.

Ole Steensbro er uddannet cand.merc. fra Handelshgjskolen i Keben-
havn.

Direktionsposter
Scan Wide ApS

Bestyrelsesposter
Degnehaven ApS (formand)
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Koncernstruktur pr. 31. december 2010

NORDICOM A/S
Komplementar- Nordicom Nordicom Nordicom Nordicom Nordicom Nordicom
koncernen af 3. Udvikling A/S Ejendom A/S Finans A/S Parking ApS Sverige A/S Tyskland A/S
april 2007 ApS
K/S Langebrogade Randlevvej Nordicom Bolig- Nordicom Nordicom Deut-
5 ApS ejendomme A/S Sverige AB schland GmbH
Havnestaden ApS Nordicom By- Kanalparken A/S Nordicom Nordteam I.
ejendomme A/S Vaxjo AB GmbH
Skeergarden, Ega Nordicom Domicil- Hejrevej 26-28 Nordicom Linke- Nordteam 1.
ApS ejendomme A/S 2400 Kebenhavn ping AB GmbH
NV ApS
Emdrup Have Nordicom Butiks- Nordicom Nordteam IIl.
ApS ejendomme A/S Norrkeping AB GmbH
Astersvej ApS Logistik-0g Nordicom Vasteras Nordteam IV.
Produktionsejen- AB GmbH
domme A/S
Hammershgj ApS Nordteam V.
GmbH

Amager Strandvej
ApS

Emdrup Park
ApS

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 fremgar af note 20.




Vesterhavnen, Nyborg

/ Lejligheder pa Langelinie i Nyborg med udsigt over

storebaelt /
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Ledelsens beretning

Hoved- og nagletal

Omsatning 429.217 300.557 552.874 755.051 919.439
Driftsomkostninger -245.294 -99.240 -356.260 -536.287 -620.885
Bruttoresultat 183.923 201.317 196.614 218.764 298.554
Personale og andre eksterne omkostninger -59.278 -76.314 -68.231 -53.869 -57.802
Resultat af associerede virksomheder 0 0 -33.271 1.430 4.768
Af- og nedskrivninger -17.181 -4.049 -3.699 -4.416 -3.179
Resultat for veerdireguleringer 107.465 120.954 91.413 161.909 242.341
Veerdireguleringer -600.553 -564.041 -189.470 152.827 387.793
Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme 2.669 -35.258 18.956 99.499 33.809
Resultat af primeer drift -490.419 -478.345 -79.101 414.235 663.943
Finansielle poster -126.176 -196.490 -183.959 -122.118 -80.109
Resultat for skat -616.595 -674.835 -263.060 292.117 583.834
Skat af arets resultat 199.517 122.058 58.171 -34.940 -162.438
Arets resultat -417.078 -552.777 -204.889 257.177 421.396
Langfristede aktiver 3.727.150 4.550.151 5.133.601 4.813.205 3.821.073
Kortfristede aktiver 552.086 429.533 491.724 1.010.924 1.099.638
Aktiver i alt 4.279.236  4.979.684  5.625.325  5.824.129  4.920.711
Egenkapital ultimo 193.228 496.908 1.043.165 1.416.240 1.182.454
Langfristede geeldsforpligtelser 3.654.253 2.353.932 2.479.503 2.813.503 1.795.361
Kortfristede geeldsforpligtelser 431.755 2.128.844 2.102.657 1.624.386 1.942.896
Passiver i alt 4.279.236  4.979.684  5.625.325  5.854.129  4.920.711
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 92.994 154.911 607.210  1.119.854 890.960
Pengestremme fra driften 146.275 -79.304 261.742 303.217 354.558
Pengestramme fra investering 49.525 56.821 -419.074 -975.833 -772.435
Pengestremme fra finansiering -93.765 12.199 61.945 566.786 923.510
Pengestremme i alt 102.035 -10.284 -95.387 -105.830 505.633




NORDICOM |

Hoved- og nagletal

Afkast pa feerdige investeringsejd. (%) 6,1 5,4 53 50 54
Gennemsnitlig lanerente (%) 3,2 5,0 48 3,5 3,0
Afkastmarginal pa faerdige investeringsejd. (%) 2.9 0,4 0,6 1,5 2.4
Forrentning af egenkapital fer skat (%) -178,3 -87,6 -21,4 22,5 59,2
Forrentning af egenkapital efter skat (%) -120,5 -71,8 -16,7 19,8 42,7
Indre veerdi pr. aktie, ultimo (beleb i kr.) 16 78 162 209 180
Resultat pr. aktie for skat (belab i kr.) -77 -106 -41 44 88
Resultat pr. aktie efter skat (beleb i kr.) -52 -87 -32 39 64
Udbytteafkast 0,0 0,0 0,0 1,7 1,4
Kurs/indre veerdi, ultimo 0,7 0,8 0,2 1,8 2,2
Udbytteprocent 0,0 0,0 0,0 17,0 9,6
Price Earning N/A N/A N/A 19 10
Cashflow pr. aktie (belgb ikr.) 18,2 -12,5 40,7 45,3 52,9
Soliditet (%) 4,5 10,0 18,5 24,2 24,0

Ovennavnte nagletal er beregnet i henhold til definitionerne udarbejdet af Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nagletal 2010".
Aktierelaterede negletal for perioden 2006-2009 er multipliceret med en justeringsfaktor pa 0,47 som felge af gennemfart aktieemission i 2010.
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EBIVAT* 107.465 120.954 91.413 161.909 242341
EBIVAT (adjusted)*** 145.726 137.587 95.112 166.325 245.520
EBVAT** -18.711 -75.536 -92.546 39.791 162.232
EBVAT (adjusted)*** 19.550 -58.903 -88.847 44.207 165.411
Nettorentebaerende geeld / EBIVAT (Adjusted) 24,1x 28,5x 40,7x 19,8x 10,5x
EBIVAT (adjusted) / huslejeindtaegter 56% 53% 38% 85% 166%
EBIVAT (adjusted) / kapacitetsomkostninger 2,5x 1,8x 1,4x 3,1x 4,2x
EBIVAT (adjusted) / renter 1,2x 0,7x 0,5x 1,4x 3,1x
Andel af langfristet geeld af total geeld (%) 89,4 52,5 54,1 63,4 48,0
Selskabskapital 120.279 312.786 312.786 312.786 312.786
Barskurs, ultimo (beleb i kr.) 11 60 68 820 843
Aktiekursstigning i kurspoint -49 -8 -752 -23 -75
Udbytte pr. aktie (beleb i kr.) 0,0 0,0 0,0 14,0 13,0
Antal medarbejdere i koncernen 37 52 63 64 52

* Resultat fer renter, vardireguleringer og skat
** Resultat fer veerdireguleringer og skat
*** Justeret for nedskrivninger pd projektbeholdninger og avrige af- og nedskrivninger



Nagletallene er beregnet ud fra felgende formler:

Afkast pd feerdige investeringsejendomme

Gennemsnitlig lanerente

Afkastmarginal pa feerdige investeringsejendomme

Forrentning af egenkapital for skat

Forrentning af egenkapital efter skat

Indre veerdi pr. aktie, ultimo

Resultat pr. aktie for skat

Resultat pr. aktie efter skat

Udbytteafkast

Kurs/indre veerdi, ultimo

Udbytteprocent

Price Earning

Cashflow pr. aktie

Soliditet (%)

Huslejeindteegter — ejd.driftsomk. |

Gns. dagsveerdi af feerdige
inv.ejendomme

Nettofinansieringsomkostninger * 100

Gennemsnitlig rentebaerende geld |

Afkast pa faerdige inv.ejendomme —
gns. lanerente

Resultat far skat * 100

Gennemsnitlig egenkapital \

Resultat efter skat * 100

Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital, ultimo

Antal aktier, ultimo

Resultat far skat * 100

Gennemsnitligt antal aktier |

Resultat efter skat * 100

Gennemsnitligt antal aktier \

Udbytte pr. aktie * 100

Barskurs

Barskurs

Indre veerdi pr. aktie

Foreslaet udbytte * 100 \

Arets resultat \

Barskurs

Resultat pr. aktie

Cashflow fra driftsaktivitet

Udvandet gennemsnitlig antal aktier |

Egenkapital, ultimo * 100 [

Passiver, ultimo \

NORDICOM | LEDELSENS BERETNING



Rebeak Sgpark, Hvidovre

/ Ombygning af Rebaek Separk med ny Lidl butik




Aret i hovedtraek

Der blev i 2010 opndet en raekke afgerende resultater, som gav Nordi-
com et nedvendigt pusterum til at rette koncernen op oven pa falgerne
af den finansielle krise og de efterfalgende rystelser i ejendomsmarke-
det. | forste kvartal blev der sdledes indgdet en 3-arig bankaftale med
koncernens veesentligste finansielle kreditorer, som accepterede et
solidarisk loft over rentesatserne og mulighed for at oprulle renter. Som
betingelse i bankaftalen blev der efterfalgende udsendt et barsprospekt,
som skaffede koncernen et ngdvendigt kapital- og likviditetsindskud til
investering i primaert eksisterende udlejningsejendomme. | barsprospek-
tet er der fremlagt en strategi for kontrolleret genopretning af koncer-
nen. De vasentligste elementer i strategien er afvikling af ejendomsbe-
siddelser i Tyskland og Sverige, afvikling af sékaldte “green-field"” (dvs.
projektgrunde) udviklingsprojekter samt fokusering af portefeljen af
feerdige investeringsejendomme. Efter kapitaludvidelsen blev der &ndret
vaesentligt i aktionersammensatningen, og dette affedte krav om
indkaldelse til en ekstraordineer generalforsamling, som fandt sted den
11. januar 2011. P& denne blev der valgt en ny bestyrelse, som har
erklaeret at ville falge den lagte strategi. Den nye bestyrelse har kritisk
gennemgaet koncernens ejendomsportefalje samt de regnskabsmaessige
skan og vurderinger, der ligger til grund for ejendommenes vaerdiansaet-
telser. Anvendelsen af a@ndrede sken og vurderingsmetoder, herunder
blandt andet indhentning af flere eksterne vurderinger, har medfert
vaesentlige negative dagsveerdireguleringer af koncernens ejendomme.
De nye momsregler, der tradte i kraft den 1. januar 2011, har desuden
haft starre negativ effekt end forudsat tidligere.

Desuden er der lagt vaegt pa at beskrive de forudseetninger, der i den
kommende tid skal opfyldes for, at yderligere negative dagsveerdiregule-
ringer ikke bliver aktuelle. De vasentligste af disse forudseetninger er
nedbringelse af tomgangslejen, afvikling af de likviditetskreevende
"green-field” udviklingsprojekter, fastholdelse af nuveerende sken og
principper for hensattelser til vedligeholdelse samt nedbringelse af det
vaesentligste vedligeholdelsesefterslaeb.

Selskabets drift er forlabet som forventet, og drets resultat for veerdire-
guleringer og skat (EBVAT) udger -19 mio. kr., hvilket er i overensstem-
melse med de tidligere udmeldte forventninger.

Justeret for ikke-likviditetspavirkende nedskrivninger og afskrivninger
udger EBVAT 20 mio. kr. for 2010 (2009: -59 mio. kr.).

NORDICOM |



NORDICOM |

Ledelsens beretning om é&rets udvikling og forventninger

Koncernen opdeler, jeevnfer note 1 og 3, sine aktiviteter i henholdsvis
Nordicom Ejendom og Nordicom Udvikling. Nordicom Ejendom ejer en
portefelie af fardige investeringsejendomme til udlejning. Nordicom
Udvikling var ejendomsudvikler og har investeret i og udviklet ejen-
domsprojekter/grunde under betegnelsen investeringsejendomme under
udvikling.

Jaevnfer afsnittet ”Arsregnskab” side 44, har Nordicom i 2010 eget
lejeindtaegterne med 4 mio. kr. fra 259 mio. kr. i 2009 til 263 mio. kr.
Heraf udger ca. 13 mio. kr. en engangsindtaegt relateret til en lejekom-
pensation. Eksklusive denne engangspost udger lejeindtaegterne saledes
250 mio. kr. i 2010, hvilket svarer til en reduktion pd 9 mio. kr. sam-
menlignet med 2009. Faldet relateres primeert til koncernens investe-
ringsejendomme under udvikling samt en reduktion af lejeindteegterne
pé feerdige investeringsejendomme i Sverige og Tyskland som felge af
frasalg gennemfert i 2009 og 2010. Nordicom Ejendoms danske inve-
steringsejendomme oplevede en lille stigning i lejeindtaegterne i 2010.

Salg af projektbeholdninger udger 164 mio. kr. (2009: 37 mio. kr.) og
vedrarer salg af 37 lejligheder pd Sluseholmen (Lindholm ApS), et min-
dre antal grundstykker samt salg af en ejendom i Tyskland. Salget er
gget med 127 mio. kr. i forhold til sidste ar.

Nordicom opndede i 2010 et bruttoresultat pa 184 mio. kr. (2009: 201
mio. kr.). svarende til en reduktion pa 17 mio. kr. sammenlignet med
2009.

Koncernens kapacitetsomkostninger, der udger 59 mio. kr. (2009: 76
mio. kr.), er faldet med 17 mio. kr. Faldet skyldes effekten af organisati-
onstilpasninger foretaget i 2009 samt en yderligere reduktion af antallet
af medarbejdere i 2010 fra 52 medarbejdere ultimo 2009 til 37 medar-
bejdere ultimo 2010. Herudover er engangsomkostninger relateret til
Nordicoms organisatoriske og finansielle omstilling reduceret, efterhdn-
den som omstillingsprocesserne er tilendebragt i lebet af 2010.

Nordicom opndede i 2010 en EBIVAT (resultat fer renter, veerdiregule-
ringer og skat) pa 107 mio. kr. mod 121 mio. kr. i 2009. Reduktionen
pa 14 mio. kr. sammenlignet med 2009 skyldes primeert faerre renteind-
teegter pd pantebreve, ggede driftsomkostninger og nedskrivninger pa
projektbeholdninger samt domicilejendomme, hvilket delvist er opvejet
af reducerede kapacitetsomkostninger. EBIVAT er negativt pavirket af
ikke-likviditetspavirkende nedskrivninger pa projektbeholdninger (par-
celhusgrunde, bl.a. i Naestved) med ca. 21. mio. kr. samt nedskrivninger
pé domicilejendomme med ca. 14 mio. kr. EBIVAT, justeret for ikke-
likviditetspavirkende nedskrivninger pa projektbeholdningen, og domi-
cilejendomme, er séledes 142 mio. kr. og 146 mio. kr. inklusive drets
afskrivninger.

EBVAT (resultat far vaerdireguleringer og skat) udger -19 mio. kr. (2009:
-76 mio. kr.), hvilket er i overensstemmelse med de tidligere udmeldte
forventninger.

Justeret for ikke-likviditetspavirkende nedskrivninger og afskrivninger
udger EBVAT 20 mio. kr. for 2010 (2009: -59 mio. kr.).

Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning pa 13 mio. kr.
(2009: 8 mio. kr.) vedrarer feerdiggerelse af Rebaek Separk Butikscenter
i Hvidovre. Ombygningen pa 9 mio. kr. har medfart mulighed for at gare
plads til en Lidl butik pa ca. 1.000 m?, hvorved centeret i dag er tilneer-
melsesvis fuldt udlejet.

Regulering til dagsveerdi netto pa -613 mio. kr. (2009: -572 mio. kr.)
udgeres af veerdirequlering af feerdige investeringsejendomme pa

-295 mio. kr., veerdiregulering af investeringsejendomme under udvik-
ling pé -287 mio. kr., nettoveerdiregulering af geeld til kreditinstitutter
pa -23 mio. kr., vaerdiregulering af koncernens beholdning af pantebre-
ve pa -14 mio. kr. samt 6 mio. kr. i avance opstdet i forbindelse med
indgaelse af bankaftalen.

Finansielle poster, netto, udger 126 mio. kr. (2009: 197 mio. kr.),
hvilket er en forbedring pa 71 mio. kr. eller 36 % sammenlignet med
2009. Forbedringen skyldes primzert indgaelse af en ny bankaftale med
koncernens finansielle kreditorer samt lavere renter pa koncernens
realkreditgeeld.

Andrede skon vedrarende vaerdireguleringer og usikkerhed
ved indregning og maling

Veerdireguleringer af koncernens feaerdige investeringsejendomme og
investeringsejendomme under udvikling fremkommer dels som felge af
endrede generelle markedsforhold dels som felge af konkrete forhold
vedrarende de enkelte ejendomme, herunder andringer af lejen i over-
ensstemmelse med de indgdede lejekontrakter, lejeforhajelser som felge
af forbedringer af de enkelte lejemdl, indgdelse af kontrakter med nye
lejere eller @ndrede forudsaetninger for den enkelte ejendom.

Jaeevnfer note 2 har ledelsen i 2010 revurderet de regnskabsmaessige
sken pa savel ferdige investeringsejendomme som investeringsejen-
domme under udvikling. Endvidere er foretaget en andret vurdering
vedregrende koncernens fradragsret for nettofinansieringsomkostninger,
jf. nedenstaende afsnit "Udskudt skat”.

FZARDIGE INVESTERINGSEJENDOMME

Ledelsen har foretaget en vurdering af sterrelsen af henseettelser ftil
vedligeholdelse, der indgér i beregningen af ejendommenes dagsveerdi.
Grundet ejendomsportefeljens almene tilstand, har ledelsen fundet det
nedvendigt at @ge henseettelser til vedligeholdelse fra 25 kr. p.a. pr. m?
til 45 kr. p.a. pr. m? pa hovedparten af koncernens faerdige investerings-
ejendomme. @gede hensettelser til vedligeholdelse har medfert negati-
ve dagsveerdireguleringer pa 62 mio. kr. P& grund af et identificeret
vedligeholdelseseftersleeb pa flere ejendomme vil der naturligt fortsat
veere en skensmaessig usikkerhed omkring fremtidig vedligeholdelse,
herunder om de nuveerende hensattelser er tilstraekkelige. Disse usik-
kerheder afspejles bl.a. i de valgte afkastprocenter for ejendommene.
Yderligere hensattelser kan pavirke koncernens veerdier og dermed
koncernens resultat vaesentligt.

| forbindelse med arsregnskabet for 2010 har ledelsen i marts 2011
indhentet vurderinger fra uafhangige eksterne valuarer pa hovedparten
af koncernens feerdige investeringsejendomme med en regnskabsmaes-
sig veerdi pa over 100 mio. kr. Dette har medfert negative dagsveerdire-
guleringer i starrelsesordenen 130 mio. kr., bl.a. som felge af forhgjede
afkastkrav og lavere skan over markedslejen.

INVESTERINGSEJENDOMME UNDER UDVIKLING

Ledelsen har vurderet det nedvendigt at revurdere de regnskabsmaessige
sken og vurderinger, der ligger til grund for opgerelse af dagsveerdien af
koncernens investeringsejendomme under udvikling pr. 31. december
2010. Det drejer sig iseer om koncernens to store ejendomme i Kaben-
havns Sydhavn, beliggende pa Enghave Brygge og Ved Stigbordene.

Disse projekter har begge karakter af "green-field” projekter med
fremtidige projektinvesteringer i starrelsesordenen 1-2 mia. kr. pr.
projekt.

Hvad angdr Enghave Brygge, har ledelsen fundet det nedvendigt at
revurdere det regnskabsmaessige sken som felge af veesentlig foraget



usikkerhed forbundet med tidshorisont for og udfald af en ansket kom-
mende lokalplan, usikkerhed omkring etablering af infrastruktur, om-
kostninger til miljgforanstaltninger, opfyld af havnearealer m.v., bygge-
omkostninger samt fremtidig efterspargsel og pris pa ejerlejligheder i
omradet kombineret med usikkerhed om finansiering i naevnte sterrel-
sesorden. Ledelsens skansmaessige forventninger til den kommende
lokalplan er nu ca. 60.000 byggeretskvadratmeter og en pris ekskl.
infrastruktur- og oprensningsomkostninger pa ca. 2.000 kr. pr. m2,

For Ved Stighordene er en lokalplan godkendt. Der er dog en vaesentlig
usikkerhed omkring byggeomkostninger, fremtidig efterspargsel og pris
pa ejerlejligheder i omraderne samt usikkerhed om finansiering. En
vurdering indhentet fra en uafhangig ekstern valuar setter veerdien
lavere, end ledelsen har valgt at gere. Ledelsen har valgt at fastholde
egne skan baseret pa igangvaerende forhandlinger med mulige kebere
af ejendommen og de prisindikationer, der er modtaget i relation til
disse forhandlinger. Veerdianseettelsen er understattet af kapitalveerdibe-
regninger i form af budgetter for projektets lgbetid set med en investors
gjne, hvori der er indregnet en gget risikopraemie som falge af den
agede skensmaessige usikkerhed.

Effekten af ovennaevnte skansmaessige andringer har medfert negative
dagsveerdireguleringer for Enghave Brygge og Ved Stighordene pa i alt
202 mio. kr.

Fremadrettet hersker en vaesentlig skensmaessig usikkerhed omkring
veerdiansaettelsen af Enghave Brygge og Ved Stigbordene.

UDSKUDT SKAT

Arets resultat er pavirket af en andret vurdering af koncernens fradrags-
ret for nettofinansieringsomkostninger, hvilket har pavirket arets resultat
positivt med ca. 71 kr. mio. Belgbet indgar i drets regulering af udskudt
skat. Den a&ndrede vurdering har medfert, at skatteveerdien af nettofi-
nansieringsomkostninger vedrarende savel tidligere ar som 2010 er
modregnet i opgarelsen af koncernens udskudte skatteforpligtelser i det
omfang de pageldende nettofinansieringsomkostninger forventes at
kunne udligne andre udskudte skatteforpligtelser.

Opgorelse af dagsveerdier

Af den samlede veerdiregulering af feerdige investeringsejendomme pa
-295 mio. kr. udger ca. -244 mio. kr. markedsbestemte reguleringer af
afkastkrav pa de enkelte ejendomme, mens konsekvensen af andringer
i ejendommenes driftsekonomi udger -51 mio. kr. Heraf relateres -62
mio. kr. til agede hensaettelser til vedligeholdelse.

Det er ledelsens vurdering, at transaktionsaktiviteten pd det danske
ejendomsmarked er svagt stigende, ligesom forskellen mellem kebers og
selgers prisforventninger er indsnaevret i forhold til 2009. Markedsfor-
holdene vurderes dog fortsat som udfordrende, hvilket blandt andet
skyldes begraenset udbud af finansiering via fremmedkapital. Kreditinsti-
tutterne opleves saledes stadig meget tilbageholdende og defensive
over for udlan til ejendomssektoren.

Jeevnfer Nordicoms strategi vil koncernen i 2011 anvende en del af
provenuet fra kapitalforhgjelsen, gennemfert i september 2010, til at
oge ejendommenes vardi gennem bygningsforbedringer, optimeringer
af lejemal samt effektivisering af driften, hvorved der dannes grundlag
for fremtidige positive veerdireguleringer af investeringsejendommenes
veerdi.

Verdireguleringer af koncernens investeringsejendomme under udvik-
ling pa -287 mio. kr. relateres hovedsagligt til grundstykkerne Enghave
Brygge og Ved Stigbordene i Kebenhavn som felge af vaesentlige an-
dringer af regnskabsmaessige sken jf. note 2.

Med virkning fra 1. januar 2011 er salg af ejendomme og byggegrunde
til private m.v. momspligtigt, hvilket alt andet lige vil ramme avancen

NORDICOM |

ved salg af grunde samt udvikling af ejendomme til boligformal, idet
kaber ikke har momsfradragsret.

De nye momsregler har sdledes medvirket til negative vaerdireguleringer
samt nedskrivninger i 2010 pa flere af koncernens udviklingsprojekter.

Der arbejdes i gjeblikket, jf. den lagte strategi, pa at nedbringe koncer-
nens samlede engagement i udviklingsaktiviteter.

Der henvises til note 2 for yderligere specifikationer vedrerende regn-
skabsmaessige vurderinger og skan.

Finansiel stilling pr. 31. december

Koncernens langfristede aktiver, der pr. 31. december 2010 udger 3.727
mio. kr. (2009: 4.550 mio. kr.), er reduceret med 823 mio. kr. i perio-
den. Der er i 2010 investeret 31 mio. kr. pa forbedringer og udvikling pé&
eksisterende ejendomme, mens der er solgt ejendomme for samlet 137
mio. kr.

Kortfristede aktiver udger 552 mio. kr. (2009: 430 mio. kr.) og er steget
med 122 mio. kr. i forhold til ultimo 2009. £ndringen relateres primaert
til reduktion af projektbeholdningerne gennem salg af lejligheder pa
Sluseholmen (Lindholm ApS), nedskrivninger p& Halfdans Veenge i
Naestved samt reklassificering af Amager Strandvej og fem tyske ejen-
domme til investeringsejendomme bestemt for salg. Endvidere relateres
103 mio. kr. (2009: 13 mio. kr.) til en gget likvid beholdning.

Egenkapitalen udger 193 mio. kr. (2009: 497 mio. kr.) svarende til en
reduktion pa 304 mio. kr. Faldet henferes til arets underskud som falge
af negative verdireguleringer og nedskrivninger, delvist opvejet af den
gennemferte kapitaludvidelse i september 2010.

I marts 2010 blev der opndet enighed om en samlet bankaftale med alle
koncernens veesentlige finansielle kreditorer om forbedring af koncer-
nens finansieringsvilkar. | henhold til bankaftalen har kreditinstitutterne i
en periode pa tre ar fra og med den 1. januar 2010 fastlast og saenket
renterne pa den af bankaftalen omfattede bankgeeld pa 1.837 mio. kr.
henholdsvis bidragssatser pa realkreditgeeld pd 1.677 mio. kr. ultimo
2010 eksklusive kursregulering. Herudover er lgbetiden pa den omfatte-
de bankgeld forlaenget frem til den 31. december 2012. For bankgeeld,
som ikke er omfattet af bankaftalen, er der indgdet nye laneaftaler,
ligesom en del heraf er omlagt til realkreditgeeld. Som felge af indgaelse
af bankaftalen, herunder fastldsning af renten for bankgeelden, blev der
pa indgdelsestidspunktet indregnet en positiv vaerdiregulering pa kon-
cernens bankgald pa 71 mio. kr. Belabet udgares af forskellen mellem
den regnskabsmaessige vaerdi af de tidligere banklan pé den ene side og
dagsveerdien af de nye I&n pé den anden side.

Med bankaftalen kan Nordicom realisere sin strategi med fokus pa
driftsoptimering af koncernens eksisterende ejendomsportefalje samt
fokus pd cashflow-givende ejendomme. Samtidig sikrer bankaftalen
koncernen tid til at omstille koncernens udviklingsaktiviteter og ned-
bringe beholdningen af grunde og projekter. Bankaftalen omfatter ikke
langiverne i koncernens datterselskaber i Sverige og Tyskland.

Som vederlag for bankernes deltagelse i bankaftalen, herunder nedsaet-
telse af de nuvaerende rentesatser pa koncernens bankgeeld til en fast
rente i tre ar, udstedtes der i maj 2010 konvertible obligationer til de
berarte banker pa nominelt ca. 69 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 obligationer-
ne til aktier i perioden 1. januar 2013 til 30. september 2014 til mar-
kedskursen pd udstedelsestidspunktet, dog minimum 100 kr. pr. aktie.

De konvertible obligationer er p& udstedelsestidspunktet indregnet til en
dagsveerdi p& samlet 65 mio. kr. Dagsverdien opdeles regnskabsmaes-
sigt i en gaeldskomponent og en egenkapitalkomponent (optionsdelen).
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Egenkapitalkomponenten udger 21 mio. kr. og er indregnet direkte pa
egenkapitalen. Galdskomponenten udger pa udstedelsestidspunktet 44
mio. kr. og er indregnet som en langsigtet forpligtelse. Der foretages
ikke efterfolgende maling af egenkapitalkomponenten, hvorimod
galdskomponenten efterfalgende males til amortiseret kostpris. Fra-
trukket veerdien pd de udstedte obligationer er der sdledes indregnet en
gevinst pa netto 6 mio. kr. i 2010. Den positive verdiregulering af
bankgzelden pa 71 mio. kr. tilbagefares regnskabsmaessigt over bankaf-
talens lgbetid frem til 31. december 2012 svarende til ca. -23 mio. kr.
arligt. Reguleringen indregnes ligeledes under "Regulering til dagsveerdi,
netto” og udger -23 mio. kr. for 2010.

Geeld til kreditinstitutter udger 3.902 mio. kr. (2009: 3.978 mio. kr.).
Heraf relateres 228 mio. kr. til forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for
salg. Pr. 31. december 2010 udger den langfristede geeld 3.586 mio. kr.
svarende til 98 % af den samlede geeld ekskl. forpligtelser tilknyttet
aktiver bestemt for salg (2009: 53 %).

P& Nordicoms generalforsamling den 22. april 2010 blev det vedtaget at
nedsaette selskabets aktiekapital med nom. 281.507.220 kr. fra nom.
312.785.800 kr. til nom. 31.278.580 kr. med det formal at andre
stykstarrelsen pa selskabets aktier fra nom. 100 kr. pr. aktie til nom. 10
kr. pr. aktie. Den 27. april 2010 offentliggjorde Nordicom via Erhvervs-
og Selskabsstyrelsens it-system proklama vedrerende kapitalnedsaettel-
sen. Proklamafristen udlegb den 27. juli 2010, hvorefter kapitalnedsaet-
telsen blev gennemfart.

P& Nordicoms generalforsamling den 22. april 2010 blev selskabets
bestyrelse bemyndiget til ad én eller flere omgange at forhgje aktiekapi-
talen med hgjst 150 mio. kr. (i kursveerdi) til markeds- eller faverkurs
ved kontant indbetaling med fortegningsret for selskabets eksisterende
aktionarer. Den 30. september 2010 blev der tegnet 8.900.000 stk. nye
aktier i selskabet svarende til et bruttoprovenu pa 89 mio. kr. Nettopro-
venuet efter fradrag af omkostninger i forbindelse med udbuddet ud-
gjorde 75 mio. kr. De nye aktier blev registreret hos Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen den 1. oktober 2010. Herefter udger Nordicoms nominel-
le aktiekapital 120.278.580 kr., svarende til 12.027.858 stk. aktier a
nominelt 10 kr.

Formalet med kapitalrejsningen var primeert at sikre selskabet en vis
kapacitet til at foretage investeringer i sin eksisterende ejendomsporte-
felje. | henhold til bankaftalen var Nordicom forpligtet til at gennemfere
en kapitalforhgjelse pd minimum 100 mio. kr. senest den 30. september
2010. Nordicom opndede imidlertid godkendelse fra kreditinstitutterne
omfattet af bankaftalen til at viderefere bankaftalen med en minimums
kapitalforhgjelse pa 50 mio. kr., hvorfor Nordicoms forpligtelser i bank-
aftalen var opfyldt.

Pengestramme

Pengestram fra driftsaktivitet for 2010 udger 146 mio. kr. (2009: -79
mio. kr.) svarende til en stigning pd 225 mio. kr. i forhold til sidste dr.
Forbedringerne skyldes primaert a&endringer i projektbeholdninger og kan
hovedsagligt henferes til leverance af en nyopfert butik til Fetex i Naest-
ved, salg af 37 lejligheder pa Sluseholmen (Lindholm ApS), besparelser
pd finansielle poster som felge af bankaftalen og reducerede renter pa
realkredit Ian, oprullede renter til banker under bankaftalen samt reduk-
tion af kapacitetsomkostningerne.

Pengestramme fra investeringsaktivitet udger 50 mio. kr. (2009:
57 mio. kr.). Periodens investeringer vedrarer primeert feerdiggerelse af
udviklingsprojekter, herunder ombygning af LippeltstraBe i Tyskland
samt butikscentrene Rebaek Separk, Heje Gladsaxe Centret og Tastrup
Stationscenter. Herudover er der frasolgt investeringsejendomme med
en likviditetseffekt pa i alt 137 mio. kr. Disse vedrarer primaert salg af en
nyopfert boligejendom i Tyskland (Eidelstedter Brook), ejerlejligheder pa
Sluseholmen (Lindholm ApS), en mindre ejendom i Sverige samt tilbage-
levering af et grundstykke i Slagelse til Slagelse kommune.

Pengestramme fra finansieringsaktivitet udger -94 mio. kr. (2009: 12
mio. kr.), der er positivt pavirket af kapitaludvidelsen i september, men
modvirket af indfrielse af geeld som felge af ovennavnte frasalg. Kon-
cernens likvide beholdninger udger 116 mio. kr. pr. 31. december 2010
(2009: 13 mio. kr.).



Koncernens strategi

Nordicom er et ejendomsselskab med en sterre ejendomsportefalje i
Storkebenhavn, udvalgte provinsbyer samt Tyskland og Sverige. Det er
koncernens mal at skabe starst mulig veerdi for aktionaererne. Koncer-
nen vil veere et ejendomsselskab, der genererer et hejt afkast, og hvis
aktie praesterer bedre end sammenlignelige selskaber. Langsigtet veerdi-
tilveekst skal skabes gennem profitabel drift, @get omsatningshastighed
pa investeringsejendommene, vaerdiforaedling af koncernens eksisteren-
de portefalie, @get volumen, markedskonsolidering, fokusering og
effektiv kapitaludnyttelse.

Koncernens strategi fokuserer pa investeringer i ejendomme med posi-
tivt likviditetsbidrag. Koncernens overordnede strategi er falgende, idet
der vil blive taget beherigt hensyn til Nordicoms begraensede muligheder
for selv at investere og bygge:

Erhverve og besidde samt optimere likviditetspositive investerings-
ejendomme inden for segmenterne butiksejendomme, kontorejen-
domme og lager- og logistikejendomme. Koncernen ejer i dag et
antal boligejendomme, som det med tiden er hensigten at afhaende.

Geografisk koncentration af investeringerne i Storkebenhavn samt
veekstomrader i provinsen, hvor koncernen kan opna kritisk masse
og har et indgdende lokalkendskab. Danmark er fremover koncer-
nens marked, hvorfor de tilbageveerende seks svenske ejendomme
og den tilbagevaerende tyske ejendom vil blive afhaendet.
Optimering af ejendomsdriften, s& de feerdige investeringsejen-
domme bringes til at bidrage med positiv likviditet efter finansiering.
Historisk har der veeret investeret i ejendomme med en vis tomgang
i forventning om, at der skulle ske en gennemgribende udvikling af
de pageldende ejendomme. Disse ejendomme, der hidtil har haft
en negativ likviditet, skal enten ved investering bringes i positiv drift
eller afheendes inden for en rimelig tid. Derudover har Nordicom in-
vesteret i grundstykker med udvikling for gje. Grundstykkerne skal
planmassigt modnes og afheendes eller byttes til ejendomme, der
ligeledes inden for en rimelig tid bidrager med positiv likviditet.
Optimering af ejendommene, sdledes at veerdiforagelsespotentialet i
den bestaende portefelje af feerdige investeringsejendomme og in-
vesteringsejendomme under udvikling realiseres gennem mélrettede
investeringer i ombygninger og tilpasninger. Gennem denne type in-
vesteringer opnas muligheder for at nedbringe tomgang og forage
lejeniveauet.

Verdistigninger skal lebende omsaettes til likviditet. Det er sdledes
en del af strategien at optimere ejendommene og herefter omsaette
dem, séledes at veerdierne ikke bestdr af opskrivninger men konver-
teres til likviditet. Den gennemsnitlige ejertid for koncernens ejen-
domme forventes pa den baggrund reduceret.

Det er koncernens langsigtede mélsaetning at optimere aktionarer-
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 koncer-
nen som helhed.

Lanepolitikken understatter koncernens strategi. Koncernen tilstree-
ber fremadrettet at finansiere investeringsejendomme med 60-70 %
realkreditlan og 10-20 % banklan.

- Koncernen finansierer primart sine investeringer med realkre-
ditldn med lebetider pa typisk mellem 20-30 &r og renteperio-
den pd mellem et og fem ar.

- 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 Iabe-
tid og renteperiode frem til og med den 31. december 2012.
Inden da er det koncernens malsatning at minimere andelen af
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banklan med lgbetider pa under et ar samt sikre styring af ren-

teeksponeringen.
Andring af aktivmassens sammensaetning, saledes at udviklingsak-
tiviteter (herunder jordbesiddelser) gennem frasalg eller byttehand-
ler reduceres i volumen, og andelen af faerdige investeringsejen-
domme @ges. Dette kan f.eks. fremmes ved at indgd partnerskaber
med udviklingsselskaber eller finansielle partnere omkring koncer-
nens starste jordbesiddelser med henblik pd at veerdiforage ejen-
dommene og bringe dem naermere realisering.

Det skal bemarkes, at koncernen er underlagt en raekke restriktioner
som felge af bankaftalen. For yderligere information om bankaftalen
henvises til note 32.
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Arets resultat sammenholdt med den forven-
tede udvikling

Koncernens drift i 2010 er gdet som forventet med et resultat fer veerdi-
reguleringer og skat (EBVAT) pa -19 mio. kr. sammenholdt med udmeld-
te interval pa -5 til -20 mio. kr. Som felge af nedskrivninger af projekt-
beholdninger nedjusterede Nordicom den 19. august 2010 forventnin-
gerne fra det oprindelige interval pd -15 til +15 mio. kr. fer veerdiregule-
ringer og skat (EBVAT).

I 2010 har Nordicom foretaget nedskrivninger pa projektbeholdninger
og domicilejendomme samt gvrige afskrivninger med ca. 38 mio. kr.
Justeret for disse ned- og afskrivninger udger EBVAT 20 mio. kr.

Begivenheder efter 31. december 2010

P& anmodning fra SB Holding 2009 ApS (et datterselskab af ALMC hf. -
tidligere Straumur Burdaras Investeringsbank), der pa tidspunktet for
anmodningens modtagelse den 3. december 2010 ejede 2.194.892 stk.
aktier svarende til 18,25 % af koncernens aktiekapital, indkaldtes den
17. december 2010 til ekstraordineer generalforsamling med henblik pa
valg af ny bestyrelse.

P& den ekstraordinaere generalforsamling den 11. januar 2011 fandt der
nyvalg sted til koncernens bestyrelse i forlaengelse af en starre aendring i
koncernens ejerkreds. Der blev valgt fire nye medlemmer til bestyrelsen:
Allan Andersen, Leif Djurhuus, Leif Olsen og Julius Thorfinnsson. Desu-
den blev Michael Vad Petersen genvalgt.

| forleengelse af koncernens selskabsmeddelelse af 14. december 2010
vedrarende indgaelse af et betinget salg af fire af koncernens ejendom-
me beliggende i Tyskland (tre beliggende i Hamborg og en i Liineburg),
blev alle betingelser omkring salget opfyldt i januar 2011. Endvidere er
der for yderligere en af koncernens ejendomme i Tyskland indgaet en
bindende salgsaftale, hvor overdragelsen forventes at finde sted inden
den 1. maj 2011.

De fem ejendomme er solgt for ca. 82 mio. kr. (EUR 11 mio.) svarende
til bogfert vaerdi. Den regnskabsmaessige resultateffekt for de fem solgte
ejendomme er neutral for 2011. De fem ejendomme er i drsregnskabet
for 2010 behandlet som investeringsejendomme bestemt for salg.

Efter salgene besidder Nordicom én tysk ejendom (LippeltstraBe i Ham-
borg), som forventes solgti 2011.

| december 2010 indgik Nordicom en betinget salgsaftale for Amager
Strandvej med en salgspris svarende til bogfert veerdi pa 220 mio. kr.
eller 4.000 kr. pr. byggeretskvadratmeter er den kontante del af kabe-
summen deponeret og handlen er ubetinget. Grunden er solgt ubetinget
til et til formalet oprettet selskab. Kabesummen skal berigtiges ved 1) en
kontant deponering pa 15,5 mio. kr. (er opfyldt), 2) ved udstedelse af
salgerpantebreve for 40 mio. kr. samt 3) ved geeldsovertagelse af 1an
pa 164,5 mio. kr. Safremt keber ikke berigtiger handlen inden udgan-
gen af 2011 og dermed misligholder aftalen vil grundstykket forblive
Nordicoms ejendom. Den forventede geeldsreduktion pd 164,5 mio. kr.
og den forventede driftsforbedring pa 5 mio. kr. opnds i givet fald ikke,
ligesom seelgerpantebrevene i dette tilfeelde heller ikke bliver udstedt.
Nordicom vil dog beholde den kontant deponerede kebesum pd 15,5
mio. kr. Sandsynligheden for at keber misligholder kabsaftalen anses for
lav. Grundene overtages saledes pr. 31. december 2010, og tilbage
udestdr herefter udstykning af grundarealerne, hvorefter handlen kan
endelig berigtiges, hvilket kaber er forpligtet til at gennemfare senest

den 31. december 2011. Udstykningen er saledes ikke en betingelse for
handlen.

Salget af grundene pd Amager Strandvej forventes at forbedre koncer-
nens resultat efter finansielle omkostninger med ca. 5 mio. kr. i 2011.
Regnskabsmaessigt anses grunden for solgt pr. 28. februar 2011, hvor
betingelserne for handlen blev opfyldt. Selgerpantebreve optages til
kurs pari.

Jf. selskabsmeddelelse af 31. januar 2011 har ekonomidirekter Anders
Bach i december 2010 opsagt sin stilling til fratreedelse den 31. marts
2011 for at tiltreede en stilling i SEB Merchant Banking. Anders Bach har
primeert veeret ansvarlig for koncernens finansielle restrukturering,
herunder forhandling af bankaftalen samt gennemfarslen af kapitaludvi-
delsen i september 2010, som nu er gennemfert.

Jf. selskabsmeddelelse af 28. februar 2011 har adm. direkter Niels Troen
agnsket at udnytte en klausul i sin ansattelseskontrakt, der giver ret til
genforhandling af ansattelsesvilkarene i forbindelse med en udskiftning
af et flertal af bestyrelsens medlemmer, hvilket skete i forbindelse med
koncernens ekstraordinaere generalforsamling den 11. januar 2011. P&
den baggrund har Niels Troen valgt at benytte sin kontraktlige ret til at
fratreede som administrerende direkter. Niels Troen vil dog i en periode
fortsat veere til radighed for koncernen og bl.a. bistd med forskellige
frasalgs- og finansieringsopgaver i relation til koncernens fortsatte
bestraebelser pa tilpasning af sin ejendomsportefalje.

Bestyrelsen har pr. 28. februar 2010 ansat Ole Steensbro i stillingen som
administrerende direkter. Ole Steensbro har veeret ansat i Nordicom
siden februar 2008 og har bekleedt forskellige ledelsesposter, senest
som direkter, COO, med ansvar for drift af Nordicoms ejendomme.

For at reducere koncernens renterisiko omlagde Nordicom i januar 2011
renteperioderne pd realkreditlan for 651 mio. kr. fra renteperioder under
et ar til 5-arige renteperioder. Dermed er ca. 64 % af koncernens sam-
lede rentebaerende geeld rentesikret mellem 2 til 5 ar.

Der er fra balancedagen og frem til datoen for aflaeggelse af denne
arsrapport herudover ikke indtradt forhold, som veesentligt pavirker
vurderingen af arsrapporten.
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Forventninger til 2011

Nordicom har i andet halvar af 2010 observeret en vis stabilisering i den
generelle markedssituation sammenlignet med 2009. Niveauet for
ejendomstransaktioner har vist en let stigende tendens i forhold til
2009. Specielt i andet halvdr af 2010 har der veeret tegn pé en svag
positiv udvikling, som forventes at fortseette i 2011, om end der af-
haengig af ejendomstype og beliggenhed forventes store forskelle i
efterspargslen. Der hersker fortsat usikkerhed omkring renteudviklingen,
som ved stigende tendens vil fa negativ resultateffekt.

Ligeledes opleves der en vis stabilisering i ledigheden for kontor- og
butikslejemal, hvor der efter en markant tomgangsstigning gennem de
seneste dr nu kan konstateres en lidt forbedret efterspergsel. Denne
retter sig dog primart mod velbeliggende og tidssvarende lejemal,
hvorfor der i flere af Nordicoms ejendomme skal investeres betydelige
belab for at nedbringe den relativt heje tomgangsprocent, som koncer-
nen har.

Koncernen indgik i marts 2010 en samlet bankaftale med hovedparten
af koncernens kreditgivere om forbedring af koncernens finansieringsvil-
kar. | henhold til bankaftalen har kreditinstitutterne i en periode pa tre
ar fra og med den 1. januar 2010 fastldst renterne pa den af bankafta-
len omfattede bankgeeld, henholdsvis bidragssatser pa realkreditgeeld.
Herudover er lgbetiden pa bankgeeld forlenget frem til den 31. decem-
ber 2012, hvorfor koncernens kortsigtede refinansieringsrisiko er elimi-
neret.

| 2011 er det ledelsens plan at fortseette omstillingen af koncernen til
feerre udviklingsaktiviteter. Omstillingen skal primeert finde sted via
modning og frasalg af udviklingsaktiviteter, hvor dette er muligt.

Gennem provenuet, opndet fra kapitaludvidelsen i september 2010, er
det ledelsens hensigt at gennemfare mélrettede investeringer i flere af
koncernens investeringsejendomme for at ege huslejeindtaegterne
gennem tomgangsreduktion og forhgjede lejeniveauer. Nordicom har i
slutningen af 2010 pabegyndt renovering af de ferste ejendomme, og
denne proces vil forsette i 2011. Processerne har dog vist sig at vare
mere tidskreevende end farst antaget, hvilket betyder, at de forventede
effekter i 2011 vil vaere meget begraensede.

Forventningerne til 2011 baserer sig pa koncernens eksisterende ejen-
domsportefalje. | det omfang, der sker frasalg i lobet af dret, vil dette
kunne medfere, at de faktiske resultater vil afvige fra forventningerne.
Det skal understreges, at det er ledelsens hensigt at nedbringe balan-
cen, men resultateffekten af denne balancereduktion er vanskelig at
forudsige.

| forventningerne til 2011 er der indregnet midler til en forbedret vedli-
geholdelse af selskabets ejendomsportefolje. Formélet hermed er grad-
vist at nedbringe det nuvaerende vedligeholdelsesefterslaeb.

Organisationen er i 2010 blevet tilpasset til de justerede fokusomrader,
og de samlede kapacitetsomkostninger forventes som falge heraf ned-
bragt. 2011 vil imidlertid blive negativt pavirket med engangsomkost-
ninger pa i alt ca. 6 mio. kr. i forbindelse med afviklingen af ansaettel-
sesforholdet med den tidligere administrerende direkter, som i februar
2011 valgte at fratreede, og til den tidligere bestyrelsesformand, som
havde indgdet aftale med aktionaererne om honorar til udgangen af
2011.

Pa baggrund af ovennaevnte forhold forventes der et resultat
pa -15 mio. kr. til +15 mio. kr. for veerdireguleringer og skat
(EBVAT) i 2011.

De beskrevne forventninger er forbundet med usikkerhed og risici,
herunder de risikofaktorer, som er beskrevet i arsrapportens afsnit
"Finansielle risikofaktorer” og "Forretningsmaessige risikofaktorer” side
27 0g 30 samt i note 2 og 32 til drsregnskabet. Disse og andre faktorer
kan indebeere, at den faktiske udvikling afviger veesentligt fra forvent-
ningerne.

| forbindelse med koncernens deldrsrapport for 1. halvar 2011, forventer
ledelsen at komme med en udmelding vedrarende planer samt de dertil
harende forudseetninger for koncernens fortsatte drift efter bankaftalens
udlgb den 31. december 2012.
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Segmentoplysninger

Nordicom Ejendom
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Bruttoresultat 183,9 168,6 19,5 22,2 5,4 59 208,9 196,7
Resultat far veerdireguleringer 137,2 130,2 15.7 18,3 24 3.8 155,3 152,3
Resultat af primaer drift -188,7  -164,4 16,2 1,1 -1,2 -4,7 -173,7  -158,1
Huslejeindtaegter i Nordicom Ejendom er @get med ca. 12 mio. kr. til i
alt 250 mio. kr. sammenlignet med sidste ar. Heraf relateres 13 mio. kr.
til en engangsindteegt modtaget som lejekompensation. Nordicom il
Ejendoms huslejeindtaegter eksklusive denne lejekompensation er sale- Nordsjeelland
des 237 mio. kr., hvilket er pa niveau med 2009.

Sanderjylland
Bruttoresultatet i Nordicom Ejendom udger 209 mio. kr. (2009: 197 Nordiylland

mio. kr.).

Resultat af primaer drift udger -174 mio. kr. (2009: -158 mio. kr.), et
fald pa 16 mio. kr. Faldet i 2010 sammenholdt med 2009 skyldes pri-
maert negative vardireguleringer delvist modvirket af reducerede kapaci-
tetsomkostninger.

Resultat for skat og veerdireguleringer (EBVAT) udger 58 mio. kr. (2009:
-9 mio. kr).

Nordicoms feerdige investeringsejendomme fordeler sig pr. 31. december
saledes pa geografiske markeder og ejendomstyper:

Danmark 2.932 3.053
Sverige™ 322 280
Tyskland™** 0 147
I alt 3.254 3.480

* Sverige stiger pga. valutakursstigninger
** Tyskland er i 2010 blevet reklassificeret til aktiver bestemt for salg

Butiksejendomme 1.170 1.123
Boligejendomme 402 508
Kontorejendomme 1.201 1.243
L&P ejendomme 340 441
Andre ejendomme 141 165
I alt 3.254 3.480

Aktiviteter i Danmark

Danmark har veeret og er fortsat Nordicoms fokusomrade. Nordicom
Ejendoms danske ejendomsportefalje ligger primaert i Storkebenhavn og
i starre provinsbyer jf. nedenstaende figur over geografisk placering af
den danske ejendomsportefalje.

Nordvestjylland
Ostjyliand
Fyn & aeme
- Vestsjaelland
- Storkebenhavn

| 2010 har den danske gkonomi fortsat veeret praeget af ekonomisk
lavkonjunktur med en svag stigende tendens i andet halvar. | 2010
voksede dansk gkonomi med ca. 2 % hjulpet pa vej af skattenedsaettel-
ser, men modsat heemmet af stigende ledighed og forventninger om
ggede rentesatser.

Inflationen har ligeledes veeret stigende i 2010 og steg til 2 % fra 1,3 %
i 2009. Renteudviklingen over dret har baret preeg af stor usikkerhed
omkring udviklingen i de europaiske markeder. | Danmark faldt renter-
ne i 1. halvar, mens 2. halvar viste en stigende tendens i takt med en
stigende vaekst. 1 2010 har ECB imidlertid ikke forhgjet renten pa EUR.
Fremadrettet ma det forventes, at renten @ges som felge af en stigende
vaekst og deraf afledt inflation.

Antallet af ejendomstransaktioner pa det danske marked har gradvist
forbedret sig over dret. Specielt i 2. halvdr er transaktionsvolumen gaet
op, hvorimod de ferste to kvartaler af 2010 mere eller mindre 1& pa
niveau med sidste kvartal af 2009. En medvirkede &rsag til det stigende
transaktionsniveau er en generel spirende optimisme blandt investorer
samt en tendens til optening pa de finansielle markeder, der ger det
relativt lettere at opnd fremmedkapitalsfinansiering i fast ejendom.
Ejendomssektoren er dog stadig hardt ramt af tilbageholdenhed blandt
kreditinstitutterne, hvor flere kreditinstitutter fortsat ensker at reducere
eksponeringen til ejendomssektoren. Dette gelder specielt smé og
mellemstore kreditinstitutter.

Afkastkravene i 2010 var mere eller mindre uandrede sammenlignet
med 2009, om end der opleves krav om en stigende risikopreemie for
ejendomme med tomme eller utidssvarende lejemal.

Resultat far veerdireguleringer pa ejendomme i Danmark udger 137 mio.
kr. (2009: 130 mio. kr.), mens resultat fer skat og veerdireguleringer
(EBVAT) udger 54 mio. kr. (2009: -11 mio. kr.). Stigningen skyldes en
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mindre stigning i huslejeindtaegterne, en engangsindteegt fra lejekom-
pensation i forbindelse med et forlig kombineret med reducerede kapa-
citetsomkostninger.

P& trods af den gkonomiske afmatning oplever Nordicom fortsat efter-
spargsel pa lejemal til fornuftige lejeniveauer.

Tomgangsprocenten i Nordicoms kontorlejemal er faldet betydeligt i
2010 i forhold til 2009. Udlejningspriserne virker endvidere til at have
stabiliseret sig, og der opleves et aftagende prispres.

| detailhandlen er billedet knap sa optimistisk for 2010. Efter at vaere
kommet fornuftigt gennem 2009, har faldende forbrug og omseetning i
2010 sat sine spor i branchen. Nordicom har séledes oplevet stigende
tomgang for butiksejendomme.

Markedet for logistik- og produktionslokaler har generelt veeret praeget
af, at en del virksomheder, som felge af den gkonomiske lavkonjunktur
har gennemfert rationaliseringer. Dette betyder generelt eget tomgang
0g pres pa markedslejen.

Nordicom har i 2010 foretaget vaesentlige &ndringer pa regnskabsmaes-
sige vurderinger og skan jeevnfer note 2. Dette betyder blandt andet, at
der pa koncernens feerdige investeringsejendomme i 2010 er foretaget
yderligere hensaettelser pa vedligeholdelse fra 25 kr. p.a. pr. m? til 45 kr.
p.a. pr. m?, ligesom indhentelse af eksterne vurderinger fra uafheengige
meeglere, har medfert forhgjede afkastkrav og lavere sken over mar-
kedslejen pd visse ejendomme.

Arets regulering til dagsvaerdi pa de fardige investeringsejendomme i
Danmark udger netto -287 mio. kr. (2009: -251 mio. kr.) bestdende af
-351 mio. kr. i negative veerdireguleringer og 64 mio. kr. i positive
veerdireguleringer. Den negative regulering skyldes ledelsens revurdere-
de regnskabsmaessige skan, samt at der i 2010 er indgdet enkelte sterre
lejekontrakter med nye lejere og genforhandlet eksisterende lejekontrak-
ter til lavere lejeniveauer, samt at hensettelser vedrarende vedligehol-
delse er aget, hvilket har medfert veerdireguleringer af de pagaeldende
ejendomme. Herudover er afkastkravet til Nordicoms ejendomme steget
i lebet af 2010. Omvendt har koncernen haft en positiv regulering som
folge af driftsoptimering af visse ejendomme. P& grund af usikkerheden
omkring de regnskabsmaessige sken er der i 2011 via uafhaengige
eksterne maeglere indhentet vurderinger vedrarende koncernens ejen-
domme med en regnskabsmaessig veerdi pa over 100 mio. kr. Dette har
medfart veerdirequleringer for ca. -130 mio. kr. svarende til en vardire-
duktion pd omkring 25 % af de pdgaeldende ejendomme.

Der er i 2010 solgt felgende danske ejendomme for 38 mio. kr. Ejen-
dommene er solgt til bogferte veerdier:

Fuglsang Alle 4, Fredericia

Harsterkevej 14, Ringsted

Lindholm ApS, Kabenhavn SV, ni ejerlejligheder
Mallehusene, Roskilde, 1-3, ejerlejlighed
Sjeellandsgade 12, Vejle

Vandtarnsvej 68, Seborg

Vesterhavnen 17, Nyborg, ejerlejlighed

Foraedlingspotentiale i den eksisterende danske portefalje

Nordicom har over en lengere periode investeret i ejendomme med
foraedlingspotentiale. Disse ejendomme har ofte haft en hej tomgang og
lave lejeniveauer. Det er sdledes koncernens strategi og primare formal
med provenuet fra kapitaludvidelsen at gennemfare feerdiggerelsen af
en raekke af disse projekter vedrarende eksisterende ejendomme. Ledel-
sen vurderer, at koncernen herigennem bliver i stand til at optimere
driftsresultatet samt @ge veerdien af de pageldende ejendomme og
dermed ogsd koncernens samlede aktiver. Ledelsen forventer, at det
samlede investeringsbehov belaber sig til ca. 160 mio. kr. Dette belgb
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skal ses i forhold til ledelsens vurdering af, at det for at optimere afka-
stet pa den investerede egenkapital i gennemsnit vil veere hensigtsmees-
sigt at opnd en beldningsgrad pa 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 geeld pa mere end i alt
40 mio. kr. skal godkendes af bankkreditorerne, jf. note 32 vedrerende
bankaftalen. Nordicom har dog ansegt banker i bankaftalen om dispen-
sation, saledes at naevnte investeringer kan gennemferes med en 50 %
belaningsgrad.

Aktiviteter i Sverige
Nordicoms svenske ejendomsbesiddelser ligger primaert i Norrképing og
Linkdping.

™

Prognoserne under den finansielle krise med forventning om en lang
restitutionsperiode for den svenske gkonomi blev modbevist i 2010,
hvor vaekstraterne oversteg alle forventninger. Den svenske vaekst i BNP
var primo 2010 forventet at vaere mellem 2-3 % men endte pé 5,5 %.

Den store stigning fandt sted i labet af tredje kvartal, der i forhold til det
foregdende ar havde en stigning pa 6,9 %. Den svenske krone er i lobet
af dret blevet styrket over for euroen og dollaren. Arbejdslesheden var i
slutningen af aret pd et historisk hejt niveau, men forventes at falde i
2011.

Kontorudlejning er staerkt centraliseret omkring Stockholm. De to andre
storbyregioner er Goteborg og Malmd / Lund, hvor kontormarkederne
svarer til en tredjedel af markedet i Stockholm. Udsving over tid er starst
i Stockholm, hvor perioder med hej veekst presser lejen op og farer til
gget produktion og modsat, ndr vaeksten er lav. Efterspargslen efter
moderne kontorlokaler er stadig staerk i Stockholm. Lejeniveauet toppe-
de i 2008, faldt i 2009 og stabiliserede sig i 2010.

Det svenske ejendomsmarked er ligesom resten af gkonomien i bedring
og ser bedre ud end de farste prognoser. Den samlede omsatning for
fast ejendom var i 2010 omkring 110 mia. kr., hvilket tilnermelsesvis
svarer til de foregdende ar fer krisen.

I labet af forste kvartal af 2010 nedlagde Nordicom sit kontor i Stock-
holm, da den svenske portefalje ikke var af en starrelse, der kunne
retfeerdiggere eget kontor. Nordicoms svenske portefelje administreres i



dag af et eksternt firma, hvor flere af Nordicoms tidligere ansatte nu
arbejder.

Resultat fer veerdireguleringer pa ejendomme i Sverige udger i regn-
skabsaret 16 mio. kr. (2009: 18 mio. kr.), mens EBVAT udger 5 mio. kr.
(2009: 5 mio. kr.). Dagsveerdireguleringer er indregnet med 1 mio. kr.
mod -3 mio. kr. i 2009.

Ejendommen Magnetjérnet 6 i Linkdping blev solgt i december 2009
med overtagelse i februar 2010.

Salget var en del af den nye strategi, hvor fokus er flyttet fra projekt-
ejendomme til investeringsejendomme.

Der er ikke kabt investeringsejendomme i Sverige i 2010.

Aktiviteter i Tyskland
Nordicoms tyske ejendomsbesiddelser ligger i Hamburg og Liineburg.

Den tyske gkonomi kom staerkt igen i 2010. Den tyske gkonomi opleve-
de et staerkt opsving i 2010 med en stigning pa 3,6 % i bruttonational-
produktet (BNP), hvilket har vaeret den starste stigning siden den tyske
genforening.

| 2010 var der pd alle europeiske ejendomsmarkeder en stigning i
antallet af transaktioner, og Tyskland farte an i dette opsving. Alene i
Tyskland blev antallet af transaktioner neesten fordoblet i forhold ftil
2009. For hele 2010 udgjorde andelen af internationale investeringer
ca. 50 % af det totale belab.

For kontorer har den gkonomiske nedtur haft en forholdsvis lille betyd-
ning for lejeniveauet. Lejeniveauet for de bedste beliggenheder faldt i
gennemsnit 4 % i 2009 og omkring 2-3 % i 2010. Lejeniveauet forven-
tes at stabilisere sig i 2011. 1 2010 var udlejningsaktiviteten pa de store
tyske kontormarkeder veaesentligt hajere end for ret for.

Nordicoms tyske ejendomsportefalje indeholdte i 2010 en geografisk
koncentration omkring Hamburg og Lineburg. Nordicom fokuserede pa
feerdiggerelse af udviklingsprojekter og aktiviteter relateret til veerdiska-
belse i den tyske portefelje.
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| det historiske bycentrum i Liineburg feerdiggjorde Nordicom udvik-
lingsprojektet ved GrapengiesserstraBe 16 indeholdende en tandleege-
klinik pa 1. sal og tre nye lejligheder pa 2. sal.

Kontorudviklingsprojektet pa LippeltstraBe i Hamburg var i 2010 under
udvikling. Den totale renovering af den 15 etagers bevaringsveerdige
bygning vil blive feerdiggjort i 2011.

| december 2010 indgik koncernen en betinget salgsaftale vedrerende
felgende fire af koncernens ejendomme i Tyskland:

I Dithmarscher Str. 1-13/ KrausestraBe 77, 79, Hamburg
I GrapengieBerstraBe 16, Lineburg

B In de Kriimm 36, 36, Hamburg

' VogteistraBe 3, 5, 7, Hamburg

De fire ejendomme er solgt for ca. 66 mio. kr., hvilket svarer til bogfert
veerdi.

Efter balancedagen er betingelserne i salgsaftalen opfyldt.
Endvidere er der for yderligere en af koncernens ejendomme i Tyskland
(Am Sande 52, Liineburg) indgdet en betinget bindende salgsaftale,

hvor overdragelsen forventes inden den 1. maj 2011.

De fem ejendomme er i drsregnskabet 2010 behandlet som investe-
ringsejendomme bestemt for salg.

Resultat far veerdireguleringer pa ejendomme i Tyskland udger 2 mio. kr.
(2009: 4 mio. kr.). EBVAT udger -1 mio. kr. (2009: -3 mio. kr.).

Dagsveerdireguleringer er indregnet med -8 mio. kr. mod -2 mio. kr.
sidste dr.

Der er ikke kebt investeringsejendomme i Tyskland i 2010.
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Nordicom Udvikling

Bruttoresultat -23,3 2,5
Resultat far veerdireguleringer -34,9 -19,5
Resultat af primeer drift -296,0 -302,6

0,0 0,0 -0,5 -0,2 -23,9 23
0,0 0,0 -0,6 -0,4 -35,6 -19,9
0,0 0,0 -8,5 -6,3 -304,5 -308,9

Bruttoresultatet udger -24 mio. kr. eller ca. 26 mio. kr. mindre end for
2009. Faldet skyldes reducerede huslejeindtaegter, agede driftsomkost-
ninger samt nedskrivninger pa projektbeholdninger. Resultat for skat og
veerdirequleringer (EBVAT) i Nordicom Udvikling udger -58 mio. kr.,
mens resultatet af primeer drift i Nordicom Udvikling udger -305 mio. kr.
(2009: -309 mio. kr.).

Aktiviteter i Danmark

| 2010 udgjorde salg af projektbeholdninger i Danmark 164 mio. kr.
(2009: 37 mio. kr.). Salget vedrerte et faerdigbygget Fatex-varehus
(Vordingborgvej 76), 28 lejligheder pa Sluseholmen (Lindholm ApS)
samt et mindre antal byggegrunde i Neestved (Halfdansvaenge) og et
mindre antal lejligheder i Roskilde (Ros Have). Fatex-varehuset blev
afleveret til Dansk Supermarked A/S i april 2010 med en avance pa 6
mio. kr., mens lejlighederne blev solgt til bogfarte verdier.

Bruttoavancen pd salg af projektbeholdninger udger -23 mio. kr. (2009:
-8 mio. kr.). Den negative bruttoavance skyldes primaert nedskrivninger
pd projektbeholdningen vedrerende byggegrunde i Neestved (Halfdan-
svaenge) med 21 mio. kr.

1 2010 har Nordicom solgt et biografprojekt pa Toldbodgade 14 i Neest-
ved til Nordisk Film. Endvidere er der tilbageleveret et grundstykke pé
Kinavej / Japanvej til Slagelse kommune mod at f4 et tidligere deponeret
belgb retur. Nordicom ensker generelt at reducere udviklingsaktiviteter-
ne og fandt under hensyntagen til de nuveerende markedsforhold pa
ejendomsmarkedet ikke laengere det pagaeldende projektet rentabelt.

Nordicom feerdiggjorde endvidere en ombygning af Rebaek Separk
Butikscenter i Hvidovre. Som falge af en ombygning pa 9 mio. kr. samt
en omrokering af de tidligere lejere er det lykkedes at gere plads til en
Lidl-butik pd ca. 1.000 m?, hvorved centeret i dag er neesten fuldt
udlejet. Ombygningen medfarte en veerdiskabelse pa 13 mio. kr.

Nordicom har i 2010 foretaget veesentlige eendringer af regnskabsmaes-
sige vurderinger og skan jeevnfer note 2. Dette betyder blandt andet, at
der pd koncernens investeringsejendomme under udvikling i 2010 er
foretaget negative verdireguleringer i 2010 pa netto 274 mio. kr.
bestdende af 287 mio. kr. i negative dagsveerdireguleringer og 13 mio.
kr. i positive vardireguleringer. De negative veerdireguleringer henfares
primeert til grundstykkerne Ved Stigbordene og Enghave Brygge.

Disse projekter har begge karakter af "green-field” projekter med
fremtidige projektinvesteringer i starrelsesordnen 1-2 mia. kr. pr. pro-
jekt.

Hvad angdr Enghave Brygge har ledelsen fundet det nedvendigt at
revidere det regnskabsmaessige sken som falge af veesentlig foraget
usikkerhed forbundet med tidshorisont for og udfald af en @nsket kom-
mende lokalplan, usikkerhed omkring etablering af infrastruktur, om-
kostninger til miljgforanstaltninger, opfyld af havnearealer mv., bygge-
omkostninger samt fremtidig efterspargsel og pris pa ejerlejligheder i
omradet kombineret med usikkerhed om finansiering i neevnte starrel-
sesorden.

Ledelsens skansmaessige forventninger til den kommende lokalplan er
ca. 60.000 byggeretskvadratmeter og en pris ekskl. infrastruktur- og
oprensningsomkostninger pa ca. 2.000 kr. pr. m2. P& grund af usikker-
heden har ledelsen bl.a. valgt at underbygge veerdianseettelsen med en
vurdering foretaget af en uafhaengig ekstern maegler.

Den eksterne vurdering opretholder ikke Nordicoms tidligere forventning
om i alt 88.000 byggeretskvadratmeter, men tager udgangspunkt i
dagens marked og Nordicoms eksisterende grundareal, og tillegger ikke
et @get grundareal forbundet med vedtagelsen af en ny lokalplan, da
denne endnu ikke foreligger.

Ledelsen anerkender, at der er en stor usikkerhed knyttet til fastseettel-
sen af det endelige antal byggeretskvadratmeter nar godkendt lokalplan
foreligger samt prisen pr. byggeretskvadratmenter og har derfor justeret
skennet fra 88.000 til 60.000 byggeretskvadratmeter.

For Ved Stigbordene er en lokalplan godkendt. Der er dog en vaesentlig
usikkerhed omkring byggeomkostninger, fremtidig efterspargsel og pris
pa ejerlejligheder i omradet samt usikkerhed om finansiering. En vurde-
ring indhentet fra en uafhaengig ekstern valuar setter veerdien lavere,
end ledelsen har valgt at gare. Ledelsen har dog valgt at fastholde egne
sken baseret pa igangvarende forhandlinger med mulige kebere af
ejendommen og de prisindikationer, der er modtaget i relation til disse
forhandlinger. Vardiansattelsen er understattet af kapitalveerdibereg-
ninger i form af budgetter for projektets lgbetid set med en investors
gjne, hvori der er indregnet en gget risikopreemie som felge af den
ggede skansmassige usikkerhed.

| trdd med koncerens strategi blev grundstykket Amager Strandvej
solgt pr. 31. december 2010. Amager Strandvej er pr. 31. december
2010 veerdiansat til 220 mio. kr. Veerdiansattelsen er baseret pa, at
Nordicom i december 2010 indgik en betinget salgsaftale med en salgs-
pris pa 220 mio. kr. svarende til 4.000 kr. pr. byggeretskvadratmeter. Pr.
28. februar 2011 er den kontante del af kabesummen deponeret, og
handlen er ubetinget. Regnskabsmaessigt anses grunden for solgt pr.
28. februar 2011. Grundene overtages saledes pr. 31. december 2010,
og tilbage udestar herefter udstykning af grundarealerne, hvorefter
handlen kan endelig berigtiges, hvilket kaber er forpligtet til at gennem-
fore senest 31. december 2011. Opnas udstykningstilladelse ikke, skal
handlen alligevel gennemfares inden den 31. december 2011. Da hand-
len ikke er berigtiget, er der ikke sket geeldsovertagelse, og felgelig er
der en risiko for, at keber misligholder kabsaftalen. | sa fald tilfalder den
deponerede kontante del pa 15,5 mio. kr. af kebesummen koncernen.
Ejendommen er klassificeret under “Investeringsejendomme bestemt for
salg”.

Ved udgangen af 2010 er der i Danmark to igangsatte byggeprojekter.
Det ene projekt vedrerer opgradering af Tastrup Stationscenter, mens
det andet opgraderingsprojekt vedrarer Hgje Gladsaxe Centret. Begge
projekter er led i koncernens opgraderingsstrategi, hvor finansieringen
foretages med 50 % af provenuet fra kapitaludvidelsen i september
2010 og 50 % fremmedkapital fra panthavende kreditinstitut. Projek-
terne er pr. 31. december 2010 klassificeret som investeringsejendom-



me (Nordicom Ejendom). Reklassificering til investeringsejendom under
udvikling (Nordicom Udvikling) forventes foretaget i ferste halvar af
2011, ndr der foreligger tilsagn om fremmedkapitalsfinansiering fra
panthavende kreditinstitutter.

Aktiviteter i Sverige
Der har i 2010 ikke vaeret projektudviklingsaktiviteter i Sverige.

Aktiviteter i Tyskland

| januar 2010 blev boligudviklingsprojektet Eidelstedter Brook 7-19 i
Hamburg afleveret til investoren, en tysk open-ended special fund.
Bygningen har et areal pd 4.926 m2, hvoraf 4.887 m2 er til udlejning,
samt 49 parkeringspladser i kalderen. Ejendommens salgspris var 71
mio. kr., som har givet en regnskabsmaessigt avance pd 5 mio. kr. i
forhold til bogferte veerdier.

| 2009 pdbegyndte Nordicom ombygningen af ejendommen Lippelt-
straBe 1, Hamburg. Bygningens facade forventes faerdigrenoveret i maj
2011, og kontorlejemélene bliver moderniseret i takt med, at disse
udlejes. Ejendommen er beliggende med udsigt til Hamburg Havn og er
anskaffet i 2007 med en vis tomgang. Ledelsen forventer, at tomgangen
efter ombygningen bliver vasentligt reduceret, ligesom lejeniveauet
forventes gget. Ombygningen forventes endelig feerdiggjort i 2. halvar
2011. Der er i 2010 foretaget veerdiregulering for -8 mio. kr. som felge
af hejere renoveringsomkostninger end forventet. Ejendommen forven-
tes solgt i 2011.

Der har i 2010 ikke vaeret yderlige projektudviklingsaktiviteter i Tysk-
land.

NORDICOM |
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@vrige lovkraevende oplysninger til ledelsens beretning

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

Likviditets- og kreditrisici

Opfyldelse af betingelser i bankaftalen

| 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 Idneaftaler med bankkreditorerne i samme
periode og har forrang for de individuelle laneaftaler. Gennem bankafta-
len opndr koncernen en fast rentesats p& bankgeelden pa 3,60 % p.a.
Bidragssatserne pd koncernens realkreditlan fastlastes samtidig til
maksimalt at matte udgere 0,65 % p.a. frem til 31. december 2012.

Som en forpligtelse i bankaftalen samt for at sikre koncernen den ned-
vendige likviditet til at foretage investeringer i koncernens eksisterende
ejendomsportefolje gennemferte Nordicom i september 2010 en kapi-
taludvidelse. Saledes udstedte koncernen 8.900.000 nye aktier a 10 kr.
stk. til et samlet bruttoprovenu pa i alt 89 mio. kr. Provenuet fra kapi-
taludvidelsen var lavere end det oprindelige tilteenkte nettoprovenu pa
100 mio. kr. jf. bankaftalen. Koncernen opndede imidlertid kreditinsti-
tutternes accept af et nettoprovenu pa minimum 50 mio. kr., sdledes at
betingelsen i bankaftalen dermed var opfyldt.

Bankaftalen indeholder en raekke operationelle forpligtelser (covenants),
som koncernen skal overholde og opfylde i bankaftalens lgbetid. Disse
forpligtelser indebaerer bl.a. en raekke begraensninger for Nordicom.
Endvidere rummer bankaftalen en raekke rapporteringskrav, hvorefter
koncernen er forpligtet til labende at levere informationer, bl.a. vedre-
rende koncernens drift, likviditet mv. til dets finansielle kreditorer.

Overholder Nordicom ikke disse forpligtelser, eller misligholder Nordi-
com bankaftalen p& anden made, herunder ved betalingsmisligholdelse,
er der risiko for, at bankaftalen bliver opsagt. | sa fald vil de individuelle
ldnevilkdr for koncernens bilaterale finansieringsaftaler igen geelde i
fuldt omfang, hvilket vil betyde, at den af bankaftalen omfattede bank-
geld enten vil veere umiddelbart forfalden eller vil kunne opsiges til
indfrielse med kort varsel, ligesom realkreditlangiverne ikke leengere vil
veere bundet til at fastholde den maksimale bidragssats pé 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 foreget. Konsekvensen kan saledes
blive egede finansielle omkostninger og umiddelbar refinansieringsrisiko
pa hovedparten af koncernens bankgeeld, hvilket som minimum kan fa
vaesentlig negativ indflydelse pa Nordicoms resultat og finansielle stil-
ling.

For yderligere omtale af bankaftalen henvises til note 32.

Refinansieringsrisiko
Det er koncernens politik at minimere den kortfristede refinansieringsri-
siko.

1 2010 har Nordicom gennem indgdelsen af bankaftalen reduceret den
kortfristede geeld til kreditinstitutter til 87 mio. kr. pr. 31. december
2010 (2009: 1.841 mio. kr.).

Lebetider for koncernens samlede gaeld pr. 31. december 2010 pa
gennemsnitlig vaegtet basis er sdledes 10,7 ar.

Nordicom anvender i stort omfang realkreditbelaning til finansiering af
aktiviteter. Realkreditldn har typisk en fordel i relation til satser og
vilkdr, ligesom der gives et tilsagn svarende til lanets labetid. Det bety-
der, at langiver som udgangspunkt kun kan opsige lanet i tilfeelde af
debitors misligholdelse.

For realkreditgaeld er den veegtede gennemsnitlige lgbetid ca. 22 ar.
Den tidligste forfaldsdato er den 1.juni 2013, hvor ca. 37 mio. kr. af
realkreditgaelden skal indfries.

For bankgeeld i Danmark er den veegtede gennemsnitlige lebetid ca. 2
ar. Ca. 99 % eller 1.853 mio. kr. af bankgeelden udlgber pr. 31. decem-
ber 2012, mens under 1 % eller 13 mio. kr. forfalder pr. 31. december
2011.

| Sverige og Tyskland er den veegtede gennemsnitlige lgbetid ca. 2 &r
med farste forfaldsdato pr. 30. oktober 2012 med ca. 128 mio. kr.

Ultimo 2012 foreligger der et betydeligt refinansieringsbehov, hvor ca.
2.018 mio. kr. af koncernens bankgeeld i Danmark og Sverige forfalder,
medmindre delbetaling er foretaget forudgaende.

| ldneaftalen indgdet mellem koncernens svenske datterselskaber og
dets bankforbindelse er der finansielle betingelser (covenants) tilknyttet
bade soliditet og renteserviceringskapacitet. Skulle koncernens svenske
datterselskaber misligholde disse forpligtelser (covenants) eller lanefor-
holdet i gvrigt, kan banken forlange I8nene indfriet, og der foreligger
dermed en refinansieringsrisiko pa omtrent 237 mio. kr. Nordicom A/S
kautionerer for disse forpligtelser.

Nordicom A/S har kautioneret for Ian for Nordicom Tyskland vedrerende
LippeltstraBe for samlet 7 mio. kr. (EUR 0,9 mio.), ligesom der i de tyske
laneaftaler indgar en change of contro/ covenant.

Den verdensomspaendende finanskrise i 2008 og 2009 samt den efter-
felgende gkonomiske krise inden for eurozonen i 2010 har pavirket de
finansielle markeder betydeligt, og de finansielle markeder har under de
seneste ar gennemgaet store forandringer. Ledelsen vurderer derfor, at
usikkerheden omkring likviditetsfremskaffelse til refinansieringsformal
kan fortseette flere ar frem, hvorfor refinansiering pa kort og lang sigt er
forbundet med hagj risiko for koncernen.

Refinansiering pr. 31. december 2012, som beskrevet ovenfor, skal
sikres enten ved hjemtagelse af 1an hos nye finansielle samarbejdspart-
nere 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 refinansieringi 2012 og 2013 af l&n i de
svenske ejendomme ydet af en svensk bank, samt I&n i den tyske ejen-
dom LippeltstraBe ydet af en tysk bank.
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Renterisiko

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

Nordicom er som felge af sine finansieringsaktiviteter eksponeret i
relation til renteudsving.

Historisk set har Nordicom haft en politik om at have en stor andel geeld
med renteperioder pa 1 ar eller mindre (korte renter), idet korte renter
normalt vil veere lavere end de lange. Som folge af den i marts 2010
indgdede bankaftale samt implementering af en ny finanspolitik, som
tilstreeber at reducere koncernens renterisiko, er koncernens renterisiko
reduceret markant sammenlignet med 2009.

Pr. 31. december 2010 udger koncernens samlede geeld til kreditinsti-
tutter 3.902 mio. kr. (2009: 3.978 mio. kr.). Renteperioden af koncer-
nens samlede geeld pa et ar eller mindre er 2.047 mio. kr. eller 52 %
(2009: 3.764 mio. kr. eller 95 %), mens 1.898 mio. kr. eller 48 %
(2009: 214 mio. kr. eller 5 %) er fastforrentet med renteperioder pa
mere end et ar.

Den hypotetiske indvirkning pa drets resultat og egenkapital som falge
af en 1 % stigning i renteomkostninger (ekskl. dagsveerdireguleringer)
(rentefelsomhed) udger -15,4 mio. kr. (2.047 mio. kr. ganget med 1 %
og reguleret for skat), ligesom en tilsvarende renteaendring vil pavirke
egenkapital med 1,7 mio. kr. vedrerende sikringstransaktioner.

-15,4
-13,7

-28,2
-25,4

Effekt pd resultatopgerelse
Effekt pa egenkapital

Ledelsen besluttede ultimo 2010 at omleegge gaeld med renteperioder
under et ar for ca. 651 mio. kr. til renteperioder pa 5 ar. Omlaegningen
fandt sted i januar 2011. Af koncernens samlede gaeld udger renteperi-
oderne pa et ar eller mindre efter omlaegningen af renteperioderne
saledes ca. 1.396 mio. kr. eller 35 %, mens 2.502 mio. kr. eller 65 %
har renteperioder mellem 2 og 5 ar.

Koncernens renteperioder efter omlaegningen i januar 2011 fordeler sig
saledes, at omtrent 748 mio. kr. eller 19 % af koncernens rentebaerende
geeld har renteperioder pd 6 maneder eller mindre, og 648 mio. kr. eller
17 % har renteperioder pd 12 mdneder. Endvidere er 2.502 mio. kr.
eller 64 % af koncernens samlede rentebaerende gaeld rentesikret i 2 til
5 ar. Heraf er 651 mio. kr. eller 17 % rentesikret i 5 &r til og med 31.
december 2015.

Stiger renten med 1 % i 2011 for koncernens samlede geeld efter om-
legningen af renteperioderne i januar 2011, vil de samlede renteom-
kostninger stige med omkring 14 mio. kr. (1.396 mio. kr. ganget med 1
%).

Likviditets- og kreditrisici

Nordicoms likviditetsrisiko bestar i ikke at kunne afvikle labende beta-
linger og i ikke at kunne tilvejebringe tilstraekkelig likviditet til at deekke
koncernens finansieringsomkostninger samt kapitalinvesteringer. Man-
gel pd likviditet kan bl.a. opstd som felge af svigtende betalinger fra
Nordicoms debitorer, gget tomgang (malt som den gkonomiske konse-
kvens af manglende udlejning i form af mistet lejeindtaegt, lejers bidrag
til driftsomkostninger m.v.), tilbagebetaling af depositum, frasalg samt
keb eller uforudsete omkostninger, investeringsbehov samt refinansie-
ringsrisiko.

Renteomkostninger udger en betydelig del af Nordicoms samlede om-
kostninger og har derfor en stor pdvirkning pa koncernens likviditet.
Renteomkostninger i resultatopgerelsen for 2010 udgjorde 128 mio. kr.

Ordineere amortiseringer pa bank- og realkreditlan i 2010 udgjorde ca. 8
mio. kr.

1 2011 forfalder ordinaere amortiseringer med ca. 23 mio. kr., hvoraf ca.
10 mio. kr. henfares til realkredit og ca. 13 mio. kr. til afdrag/forfald af
bankgzeld uden for bankaftalen.

Koncernen har stort set ingen uudnyttede kreditfaciliteter. Bankaftalen
tillader imidlertid Nordicom at oprulle rente, hvilket under visse forud-
setninger giver koncernen mulighed for ikke at betale renter af bank-
geelden mod, at disse tillaegges lanets hovedstol.

| perioden frem til og med 30. juni 2012 udger koncernens oprulnings-
muligheder i henhold til bankaftalen i alt op til ca. 76 mio. kr. Pr. 31.
december 2010 er der oprullet 64 mio. kr., hvorefter den resterende
oprulningsmulighed udgar 12 mio. kr.

Koncernen gennemfarte i september 2010 en kapitaludvidelse, som
indbragte koncernen 75 mio. kr. i nettoprovenu. Provenuet indgar i
koncernens kapitalberedskab. Likviditetsreserven udger pr. 31. decem-
ber 2010 116 mio. kr. (2009: 13,3 mio. kr.) og bestar af likvide behold-
ninger.

Nordicoms kreditrisici knytter sig til paferte tab som falge af manglende
betaling af tilgodehavende leje eller andre debitortab.

Koncernens sterste lejere og deres andel af de samlede lejeindteegter pr.
31. december 2010 udger felgende:

Disa Industries A/S 6% 6%
Kebenhavns Kommune 5% 4%
Alstom Power Sweden AB 5% 4%
Post Danmark 4% 4%
Coop Ejendomme A/S 3% 3%
Teeppeland-Jensen Taepper A/S 3% 3%
Trevira Neckelmann A/S 3% 4%
Max Bank A/S 2% 2%
Prindsen i Roskilde A/S 2% 2%
Kontorhotel Langebrogade ApS 2% 0%
Den Danske Stat 2% 0%
lalt 37% 31%

For at minimere risiko for tab af tilgodehavende leje har Nordicom i
2010 implementeret en ny kreditvurderingsproces. Sdledes vurderes
lejernes betalingsevne inden indgéelsen af lejekontrakten i det omfang,
det er relevant. Herudover stilles der normalt krav om et depositum
og/eller forudbetalt leje. Safremt lejere ikke er i stand til at betale, kan
det imidlertid medfere tab samt reducerede indtegter som felge af
tomgang ved fraflytning, lavere fremtidige lejeindtaegter samt eventuelle
ekstraomkostninger i forbindelse med istandsattelse m.v.

Nordicom registrerer endvidere, hvilken branche den enkelte lejer tilhe-
rer med henblik pa at vurdere, om der er starre risiko relateret til enkelte
brancher. Klassifikationen felger Dansk Branchenomenklatur fra Dan-
marks Statistik.



| nedenstdende skema er koncernens samlede lejeindtaegter pd faerdige
investeringsejendomme segmenteret pa brancher.

[A] Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri 0% 0%
[B] Réstofindvinding 0% 0%
[C] Fremstillingsvirksomhed 13% 14%
[D] El-, gas- og fiernvarmeforsyning 5% 4%
[E] Vandforsyning; kloakveesen, 0% 0%
affaldshandtering og rensning

[F] Bygge- og anlaegsvirksomhed 2% 2%
[G] Engroshandel og detailhandel; 30% 30%
reparation af motorkaretejer

[H] Transport og godshandtering 5% 5%
[I] Overnatningsfaciliteter og 7% 10%
restaurationsvirksomhed

[J] Information og 1% 1%
kommunikation

[K] Pengeinstitut- og 3% 3%
finansvirksomhed, forsikring

[L] Fastejendom 0% 0%
[M] Liberale, videnskabelige og 0% 0%
tekniske tjenesteydelser

[N] Administrative 1% 1%

tjenesteydelser og
hjeelpetjenester

[O] Offentlig forvaltning og 1% 9%
forsvar; socialsikring

[P] Undervisning 2% 2%
[Q] Sundhedsvaesen og sociale 1% 0%
foranstaltninger

[R] Kultur, forlystelser og sport 3% 3%
[S] Andre serviceydelser 7% 7%
[T] Private husholdninger 9% 9%
[U] Eksterritoriale 0% 0%

organisationer og organer

I alt 100% 100%

Som det fremgar, er ca. 30 % af koncernens lejeindtaegter eksponeret
mod virksomheder inden for branchen "Detailhandel”, 13 % inden for
branchen "Fremstillingsvirksomhed”, 11 % inden for branchen "offent-
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lig forvaltning” og 7 % inden for branchen "Overnatningsfaciliteter og
restaurationsvirksomhed”. Herudover vurderer Nordicom ikke at have
nogen vaesentlig risiko relateret til specifikke brancher.

Det er ledelsens opfattelse, at risikoen for manglende betalingsevne hos
koncernens lejere sammenholdt med den implementerede kreditvurde-
ringsproces er relativ begraenset, ligesom betydningen for koncernens
resultat og finansielle stilling er af mindre betydning. For regnskabsaret
2010 udgjorde tab ved misligholdelse af lejekontrakter dog 5 mio. kr.
svarende til 2 % af omsatningen (2009: 1,9 mio. kr. svarende til 0,7 %
af omsaetningen), hvilket primaert tilskrives som falge af finanskrisen og
derfor anses som veerende et ekstraordineert hejt belab.

Tab ved misligholdelse af lejekontrakter har i 2010 veeret sterre end
normalt som felge af den ekonomiske krise i Danmark. Niveauet forven-
tes gradvist normaliseret i labet af 2011.

Koncernens pantebreve i fast ejendom udger pr. 31. december 2010 20
mio. kr. pa basis af en vurdering til en gennemsnitskurs pa 35. Safremt
der ikke er deekning for hele pantet i de pagealdende ejendomme, og
debitor matte savne betalingsevne, vil konceren kunne blive péfert et
tab.

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 vaesentligste valutaeksponering relaterer sig til lejeindtaegter
i EUR og SEK. Koncernens valutarisici afdaekkes primaeert ved at finansie-
ringen af koncernens ejendomme i savel Tyskland som Sverige optages i
lokal valuta.

Den hypotetiske indvirkning pa arets resultat og egenkapital som falge
af en 5 % endring i valutakurserne udger felgende:

Effekt pd resultatopgerelse -2,1 3,5
Effekt pd egenkapital 1.8 2.3

For yderligere specifikationer af de finansielle risikofaktorer henvises til
note 32 i arsregnskabet.
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Forretningsmaessige risikofaktorer

Samfundsudviklingen

Samfundsudviklingen over de seneste ar har ikke varet gunstig for
Nordicom. Markedssituationen pa det danske ejendomsmarked har
medfert prisfald pa ejendomme og svaekket adgangen til finansiering péa
gunstige vilkar. Den generelle forbrugertillid har vaeret nedadgaende, og
dette har haft en afsmittende effekt pd stort set alle omrdder.

Den finansielle og @konomiske krise har medfert pres pa priserne pa
savel finansiering som pd lejeniveauerne. De lave renter og skattelettel-
serne har ikke veeret tilstraekkelige til at afbede den negative trend.
Krisen har gjort det svaert at gennemfare koncernens udviklingsprojekter
og generelle makrogkonomiske eendringer kan pavirke koncernens
fremtidige drift negativt.

Strategi

Strategien forudseetter, at en del af koncernens grundstykker kan sal-
ges, byttes til investeringsejendomme med positivt cash-flow eller
udvikles i samarbejde med andre, saledes at de kommer til at bidrage
positivt til driften. Endvidere forudseetter koncernens strategi, at en
reekke opgraderingsinvesteringer i koncernens investeringsejendomme
ivaerksaettes, hvormed koncernens drift forbedres qua tomgangsredukti-
on, @gede huslejeniveauer samt reducerede driftsomkostninger. Disse
investeringer forudseettes finansieret med 50 % egenkapital via prove-
nuet fra kapitaludvidelsen gennemfert i 3. kvartal 2010 og 50 % frem-
medkapitalsfinansieret fra panthavende bank i den enkelte ejendom.
Safremt forudsaetninger bag strategien endres, kan det pavirke imple-
menteringen negativt med risiko for negativ indflydelse pa koncernens
resultat og finansielle stilling.

| trdd med koncernens strategi blev grundstykket Amager Strandvej
solgt pr. 31. december 2010 til en salgspris svarende til bogfert veerdi
pd 220 mio. kr. eller 4.000 kr. pr. byggeretskvadratmeter. Grunden er
solgt ubetinget til et til formalet oprettet selskab. Kebesummen skal
berigtiges ved 1) en kontant deponering pa 15,5 mio. kr. (er opfyldt), 2)
ved udstedelse af seelgerpantebreve for 40 mio. kr. samt 3) ved geelds-
overtagelse af 18n pa 164,5 mio. kr. Safremt kaber ikke berigtiger
handlen inden udgangen af 2011 og dermed misligholder aftalen, vil
grundstykket forblive Nordicoms ejendom. Den forventede geeldsreduk-
tion pa 164,5 mio. kr. og den forventede driftsforbedring pa 5 mio. kr.
opnds i givet fald ikke, ligesom salgerpantebrevene i dette tilfelde
heller ikke bliver udstedt. Nordicom vil dog beholde den kontant depo-
nerede kebesum pa 15,5 mio. kr. Sandsynligheden for, at keber mislig-
holder kebsaftalen, anses for lav. Grundene overtages saledes pr. 31.
december 2010, og tilbage udestar herefter udstykning af grundarealer-
ne, hvorefter handlen kan endelig berigtiges, hvilket kaber er forpligtet
til at gennemfare senest den 31. december 2011. Udstykningen er
saledes ikke en betingelse for handlen. Salget af grundene pa Amager
Strandvej forventes at forbedre koncernens resultat efter finansielle
omkostninger med ca. 5 mio. kr. i 2011. Regnskabsmaessigt anses
grunden for solgt pr. 28. februar 2011, hvor betingelserne for handlen
blev opfyldt. Seelgerpantebreve optages til kurs pari.

Lejeniveauet

| forleengelse af den finansielle og gkonomiske krise, som samfundet har
veeret udsat for de seneste ar, er der risiko for, at aftalte lejeniveauer pa
eksisterende lejemal er hejere end markedslejen, og at det aktuelle
lejeniveau derfor muligvis skal reduceres til markedslejen.

Koncernens samlede lejeindteaegter for feerdige investeringsejendomme
udger i 2010 250 mio. kr. og fordeler sig saledes pa geografiske omra-
der og ejendomstyper:

Danmark 216,2 199,1
Sverige 24,8 27,8
Tyskland 8,9 10,7
| alt 249,8 237,6
Butiksejendomme 82,2 78,3
Boligejendomme 32,7 26,2
Kontorejendomme 97,6 77,1
L&P ejendomme 28,5 30,7
Andre ejendomme 8,9 25,3
| alt 249,8 237,6

Den gennemsnitlige leje for feerdige investeringsejendomme udger 566
kr. p.a. pr. m2. Lejeniveauet er hgjest for boligejendomme og lavest for
logistik- og produktionsejendomme jf. nedenstaende skema.

Butiksejendomme 569 719
Boligejendomme 898 869
Kontorejendomme 730 601
L&P ejendomme 249 333
Andre ejendomme 720 681
lalt 566 629

De fleste lejekontrakter indeholder en vis grad af uopsigelighed fra lejers
side, hvilket skaber en vis elasticitet mellem udviklingen i markedslejen
og lejeniveauet for det enkelte lejemal. Nordicom pavirkes derfor nega-
tivt — primeert ved et langsigtet fald i markedslejeniveauet og hovedsa-
geligt indirekte via et fald i ejendomsveerdien.

Den hypotetiske indvirkning pa arets resultat (ekskl. dagsveerdiregule-
ring) som falge af en 5 % reduktion i lejeniveauet udger falgende:

Effekt pd resultatopgerelse -12,5 -11,9

Indvirkningen pé arets resultat fer veerdireguleringer og skat (EBVAT)
som folge af en 5 % reduktion i lejeniveauet udger for regnskabséret
2010 ca. -13 mio. kr. En reduktion i lejen pd 5 % ville herudover pr. 31.
december 2010, jf. gennemsnitlige afkastkrav pé 7,34 % p.a. i note 2,
have pavirket veerdiansettelsen af koncernens faerdige investerings-
ejendomme med ca. -170 mio. kr. (12.5/ 7,34 % = -170 mio. kr.).



Tomgang

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 kabt ejendomme,
der havde en vis tomgang, med henblik pa at videreudvikle ejendom-
men og fa nye lejere ind.

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

Koncernens gennemsnitlige tomgang for faerdige investeringsejendom-
me udger i 2010 38 mio. kr. og fordeler sig saledes pa flg. geografiske
omrader og ejendomstyper.

Danmark 36,2 36,3
Sverige 1,9 1,5
Tyskland* 0,0 0,4
| alt 38,1 38,2

* Tyskland er i 2010 blevet reklassificeret til aktiver bestemt for salg.

Butiksejendomme 15,6 13,2
Boligejendomme 58 10,2
Kontorejendomme 6.7 10,2
L&P ejendomme 10,0 4,5
Andre ejendomme 0,0 0.1
I alt 38,1 38,2

Tomgangen i butiksejendomme vedrarer primaert en raekke centre i
Kebenhavns-omradet, ejendomme som generelt treenger til istandseet-
telse. | forste kvartal 2010 afsluttedes den ferste i raekken, Rebaek
Sapark Butikscenter, hvor der inden igangseettelsen var indgaet lejeafta-
ler med en raekke nye lejere. | forbindelse med koncernens strategi om
opgraderingsinvesteringer i Nordicoms investeringsejendomme igang-
sattes i andet halvar 2010 endvidere en opgradering af Heje Gladsaxe
Centret og Tastrup Stationscenter. Disse to ejendomme reklassificeres til
"Investeringsejendomme under udvikling”, nar der foreligger tilsagn
omkring fremmedkapitalfinansiering af de respektive ombygningsprojek-
ter.

@get tomgang pa L&P ejendomme henfares primaert til Kejlstrupvej i
Silkeborg, hvor lejer har reduceret antallet af lejede kvadratmeter i
forbindelse med genforhandling af lejeaftalen.

Tomgangsreduktionen for boligejendomme skyldes salg af tomme eller
tidligere udlejede ejerlejligheder pd Sluseholmen (Lindholm ApS).

En hgjere tomgang vil pavirke koncernens resultat og finansielle stilling
negativt. Den hypotetiske indvirkning pa &rets resultat, som felge af en
5 % stigning i tomgangen, udger falgende:
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Effekt pa resultatopgerelse -1,9 -1,9

Jeevnfer note 2 indregnes der ikke strukturel tomgang i opgerelsen af
ejendommenes dagsveerdi. | stedet fratreekkes der, pd de ejendomme
hvor der er tomgang, et belgb svarende til tre &rs tomgangsleje ved
veerdifastseettelsen. Veerdien af dette fradrag modsvarer, pa den samle-
de portefelje, en strukturel tomgang pa mellem 3-4 %. Pr. 31. decem-
ber 2010 udgjorde den samlede tomgang i portefeljen ca. 15 %.

Et &endret sken af strukturel tomgangsleje kan have vaesentlig betydning
for Nordicoms egenkapital. Saledes vil et andret sken af strukturel &rlig
tomgangsleje med 10 mio. kr. reducere investeringsejendommenes
veerdi med 136 mio. kr. Der arbejdes pa flere fronter for at nedbringe
den aktuelle tomgang. Safremt dette mod forventning ikke farer til
markant nedbringelse af tomgangen, ma det antages, at yderligere
nedskrivninger bliver nadvendige pr. ultimo 2011.

Afkastkrav

Nordicom veerdiansaetter investeringsejendomme til dagsveerdi (mar-
kedsveerdi) og indregner veerdireguleringer i arets resultat. Portefaljens
relativ store andel af koncernens balance bevirker, at felsomheden over
for prisfald pa ejendomsmarkedet er relativ stor.

Den opgjorte markedsveerdi af koncernens faerdige investeringsejen-
domme pavirkes primart af afkastkravet for de enkelte ejendomme.
Afkastkravet opgeres pa baggrund af udviklingen i markedsforholdene
for den relevante ejendomstype, udviklingen i det generelle renteniveau
samt aendringer i forhold for den konkrete ejendom.

Den hypotetiske indvirkning pa arets resultat, som felge af en 1 %-point
stigning i afkastkravet, udger falgende:

Effekt pd resultatopgerelse -390, 1 -436,5

I 2010 var der en svagt stigende tendens for afkastkravet. Dette reflek-
teres ligeledes i Nordicoms gennemsnitlige afkastkrav, jeevnfer note 2,
som i 2010 steg til 7,34 % p.a. fra 6,73 % p.a. i 2009. Det er Nordi-
coms opfattelse, at afkastkravet har stabiliseret sig, og at markedet
generelt har forventninger om et uandret til let faldende afkastkrav som
felge af stigende efterspargsel fra investorer. Der hersker dog usikker-
hed omkring renteudviklingen. Sandsynligheden for yderligere prisfald
pa udlejningsejendomme er derfor reduceret, om end en kraftig stigen-
de rentesats kan have negativ konsekvens. Zndrede afkastkrav er
saledes forsat af stor betydning for Nordicoms resultat.

Fejl og mangler

Nordicoms strategi omfatter p.t. ikke opkab af yderligere ejendomme. |
forbindelse med den lgbende tilpasning af ejendomsportefaljen kan der
imidlertid opsta attraktive muligheder for at seelge ejendomme, der ikke
lengere harmonerer med koncernens strategi, mod at koncernen helt
eller delvist kaber ejendomme, der harmonerer med Nordicoms strategi
og investeringskrav.

| forbindelse med erhvervelse af ejendomme er der imidlertid en risiko
for, at disse har uforudsete fejl og mangler.
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For koncernens keb af ejendomme er der fastlagte forretningsgange,
som sikrer, at der foretages omhyggelige juridiske, gkonomiske og
bygningstekniske undersagelser. Herudover seges vaesentlige risici
afdaekket ved indgdelse af garantier fra saelgers side.

| forbindelse med keb af jord og eksisterende bygninger til projektudvik-
linger er der udfeerdiget miljg- og geotekniske undersagelser, der bety-
der, at sandsynligheden for bl.a. uafdeekket forurening eller uafklarede
jordbundsforhold er relativ lille.

Ved ombygning af koncernens eksisterende ejendomme eller ved ny-
byggeri er der risiko for, at der opstér fejl og mangler. Nordicom sikrer
sig imod disse gennem kontrakter med koncernens underleverandarer
(entreprengrer mv.), som dermed vil veere forpligtet til at udbedre even-
tuelle mangler. | tilfelde, hvor ejendomme er solgt eller skal selges
videre, og underleverandarer er gaet konkurs, eller af anden grund ikke
kan honorere sine forpligtelser, kan Nordicom imidlertid ende med at
skulle udbedre fejl og mangler for egen regning.

Forsikringsdeekning

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

lig.

Nordicom er sikret med felgende typer af forsikringer:
Ansvarsprogram vedrgrende ejerforeninger
Arbejdsskadeforsikring
Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring

Bygningsforsikring, inklusive huslejetabsforsikring, brand- og storm-
forsikring

EDB- og svagstramsforsikring
Entrepriseforsikring

Erhvervs- og produktansvarsforsikring
Lesereforsikring
Motorkaretgjsforsikringer
Rejseforsikring

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

Lovgivning og skat

Fremtidige lovgivnings-, afgifts- eller skattemeessige e&ndringer, som ger
keb, salg eller drift af ejendomme vanskeligere eller mere omkostnings-
tunge, kan f& negativ virkning pa koncernens resultat og finansielle
stilling.

Dette kan eksempelvis veere @ndringer i lejelovgivningen, forhgjelser af
skatter og afgifter eller begraensninger i rentefradragsretten.

Et eksempel pad ny lovgivning med vidtreekkende konsekvenser er nye
momsregler, som blev vedtaget i forbindelse med Forarspakke 2. Med
virkning fra 1. januar 2011 bortfalder saledes momsfritagelsen for:

Salg af nye bygninger med eller uden tilherende jord
Salg af byggegrunde, uanset om de er byggemodnede
Visse salg af bebyggede grunde

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

Det er Nordicoms politik at felge lovgivningsarbejdet og praksisudviklin-
gen tet, sdledes at koncernen sa vidt muligt kan nd at omstille sig
inden nye regler treeder i kraft. Det er endvidere kutyme at indhente
bindende svar pa afgifts- eller skatteomrddet, hvor praksis er uklar, og
spargsmalet har vaesentlig betydning for koncernen.

Datatab
Datatab vedrerer risiko for skonomiske tab eller strategiske tilbageslag
som folge af nedbrud af it-systemer.

Der foretages dagligt backup af alle data, og indholdet af backupko-
pierne kontrolleres labende. Der er endvidere udarbejdet en ledelses-
godkendt it-sikkerhedspolitik samt en plan for reetablering af koncer-
nens primaere it-baserede systemer efter en eventuel katastrofe. Nordi-
coms risikopolitik og -vurdering pa it-omradet justeres labende efter
behov og revideres arligt af koncernens revisor. Det vurderes derfor, at
risikoen er relativ lille.

Et intelligent scanningssystem til elektronisk registrering af indgdende
post og fordeling via workflow har veeret i brug siden 1. januar 2007.
Systemet sikrer bl.a. overholdelsen af de interne tegningsregler for sa
vidt angdr disposition, godkendelse og effektiviteten pa en lang raekke
omrader.

Eksterne leveranderer servicerer Nordicom pa it-omradet, og sikrer p.t.
koncernen en sardeles god oppetid pa 99,5 %.

Organisationsudvikling

Nordicom er en vidensbaseret virksomhed, og de langsigtede resultater
afhanger af den fortsatte udvikling af netvaerk og kompetencer. | 2010
er presset pa arbejdsmarkedet vaesentligt reduceret, og Nordicom
oplever ikke problemer med at tiltraekke de enskede kompetencer.

Afhaengighed af naglemedarbejdere er i stort omfang reduceret ved at
medarbejdere arbejder i teams, hvorved de kan overtage hinandens
arbejdsopgaver ved sygdom eller eventuel fratraedelse. Risikoen relate-
ret til neglemedarbejdere seges endvidere begraenset i form af laengere
opsigelsesvarsler for disse medarbejdere.



Vidensressourcer

Nordicom er en dynamisk arbejdsplads — drevet af engagement og
resultater. Koncernen har heje standarder og paskenner dialog, initiativ
og nytenkning pa alle niveauer i organisationen. Involverede ledere
inspirerer og stetter medarbejderne gennem lgbende dialog og arlige
personale- og medarbejderudviklingssamtaler.

At Nordicom handler om mere og andet end at varetage og opfare
bygninger, afspejles i virksomhedens mange forskellige funktioner og
arbejdsopgaver. Nordicom er en videnbaseret virksomhed, og de lang-
sigtede resultater afhaenger af den fortsatte udvikling af netveerk og
kompetencer. | 2010 er presset pa arbejdsmarkedet vasentligt reduce-
ret og Nordicom oplever ikke problemer med at tiltreekke de gnskede
kompetencer.

Gennem kendskab til hver enkelt medarbejders kompetencer, veerdier
og prioriteter fokuserer virksomhedens HR-ansvarlige og ledelsen pa at
tilgodese individuelle ansker og behov, s& medarbejderne kan oprethol-
de en fornuftig balance mellem arbejds- og privatliv. Processen er vigtig,
for gode resultater skabes af glade medarbejdere. Vi foretraekker fore-
byggelse frem for helbredelse, og derfor er kernegrundlaget for vores
ledelsesfilosofi, at helhedsoplevelsen skal vaere positiv — 0gsa nar vi har
rigtig travlt.

Aret 2010

Nordicom har i 2010 optimeret organisationen for at tilpasse koncernen
til dens nye strategi. Dette har fert til en reduktion af antallet af ansatte
fra 44 primo aret til 37 pr. 31. december 2010. Omstillingen er sket i
dialog med medarbejdere og bl.a. ved ikke at genbesatte flere stillin-
ger. Det har veeret vigtigt for Nordicom at fastholde naglemedarbejdere,
og koncernen har derfor valgt at fere en &ben og erlig dialog. De
ngdvendige omstruktureringer og optimeringer, der er foretaget pa
medarbejdersiden, har veeret veldokumenterede og relevante, hvorfor
der har generelt veeret forstdelse herfor.

Organisationen er fleksibel, og der hersker en dben dialog om den
enkeltes kompetencer, hvilket gar Nordicom omstillingsparat og konkur-
rencedygtig.

De demografiske negletal for 2010 udger felgende:
Antal ansatte pr. 31. december 2010 udger 37 (31. december
2009: 52).
Gennemsnitlig anciennitet for medarbejderne er 3,9 ar (2009: 3,8
ar).
Den gennemsnitlige alder for medarbejderne er 41,0 ar (2009: 41,2
an.
Kensfordelingen pr. 31. december 2010 er 59 % mand og 41 %
kvinder (2009: 58 % maend og 42 % kvinder).
85 % af de ansatte har en mellemlang eller lngere videregéende
uddannelse (2009: 98 %).

Den enkelte medarbejders indsats og uddannelse vurderes lgbende
gennem bl.a. en arlig medarbejdersamtale mellem leder og medarbejder
samt udviklingsmader eller seminarer, hvor processer og arbejdsgange
draftes med henblik pa at udvikle, effektivisere og forbedre forretnings-
gange m.v.
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Corporate governance

Nordicom A/S er omfattet af NASDAQ OMX's anbefalinger for god
selskabsledelse, som er en del af reglerne for notering p& NASDAQ
OMX. Reglerne omhandler bl.a. aktionaerernes rolle og samspil med
ledelsen, interessenternes rolle og betydning for koncernen, dbenhed
og gennemsigtighed, bestyrelsens opgaver og ansvar, bestyrelsens
sammensatning, bestyrelsens og direktionens vederlag, risikostyring
samt revision. Komitéen for god selskabsledelse offentliggjorde i april
2010 reviderede anbefalinger for god selskabsledelse. Anbefalingerne
er offentligt tilgeengelige pa hjemmesiden:
http://www.corporategovernance.dk.

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.

Nordicoms bestyrelse og direktion seger til stadighed at sikre, at
ledelsesstruktur og kontrolsystemer er hensigtsmaessige og fungerer
tilfredsstillende. En reekke interne procedurer og kontroller er imple-
menteret og vurderes lgbende.

Selskaberne skal felge anbefalingerne eller begrunde afvigelser fra
disse. Koncernens corporate governance er i overensstemmelse med
anbefalinger for god selskabsledelse fra NASDAQ OMX bortset fra
felgende punkter:

Det anbefales, at koncernen i vedteegterne fastsatter en alders-
graense for medlemmerne af det averste ledelsesorgan, og at ars-
rapporten indeholder oplysninger om aldersgraeensen og om alde-
ren pa de enkelte bestyrelsesmedlemmer.

Nordicom har fraveget fra dette punkt, da koncernens vedtaegter
ikke endnu ikke indeholder en aldersgraense for medlemmer af be-
styrelsen. Iht. bestyrelsens forretningsorden skal medlemmer af
bestyrelsen fratreede aret efter, at de er fyldt 70 ar.

Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedsatter et nomine-

rlngsudvalg, som har mindst falgende forberedende opgaver:
beskrive de kvalifikationer, der kreeves i de to ledelsesor-
ganer og til en given post og angive hvilken tid, der skan-
nes at matte afsaettes til varetagelse af posten samt vurde-
re den kompetence, viden og erfaring, der findes i de to
ledelsesorganer
arligt vurdere ledelsesorganernes struktur, sterrelse, sam-
mensatning og resultater

Nordicom har valgt at fravige pa dette punkt, da bestyrelsen ikke
har fundet det hensigtsmaessigt at nedsatte et seerskilt nomine-
ringsudvalg. Bestyrelsen mener, at opgaverne med at beskrive de
kvalifikationer, der kraeves i bestyrelsen og direktionen og evaluere
ledelsesorganernes struktur, sterrelse, sammensztning, resultater
og ledelsesmedlemmers kompetence bedst varetages af den sam-
lede bestyrelse.

Det anbefales, at vederlagspolitikken indeholder:
en begrundelse for valget af de enkelte vederlagskompo-
nenter og
en beskrivelse af de kriterier, der ligger til grund for balan-
cen mellem de enkelte vederlagskomponenter

Nordicom har valgt at fravige fra dette punkt, idet vederlagspo-
litikken blev udarbejdet, inden de nye anbefalinger for god sel-
skabsledelse tradte i kraft. Séledes indeholder Nordicoms veder-
lagspolitik ikke en begrundelse for valget af de enkelte veder-

lagskomponenter og en beskrivelse af de kriterier, der ligger til
grund for balancen mellem de enkelte vederlagskomponenter.

Det anbefales, at vederlagsaftaler for direktionen, der indeholder
aftaler om variable lanandele, fastslar en ret for koncernen til i helt
seerlige tilfeelde at kraeve hel eller delvis tilbagebetaling af variable
lenandele, der er udbetalt pd grundlag af oplysninger, der efterfol-
gende dokumenteres fejlagtige.

Nordicom har valgt at fravige fra dette punkt, da vederlagsaftaler ik-
ke indeholder mulighed for at kraeve hel eller delvis tilbagebetaling af
variable lgnandele.

Det anbefales, at oplysninger fra koncernen til markedet udfeerdiges
pé dansk og engelsk.

Nordicom har valgt at fravige fra dette punkt, da koncernen har vur-
deret, at koncernens starrelse og aktionaersammensatning ikke giver
anledning til at offentliggere alle meddelelser pa engelsk.

Nordicom har valgt at offentliggere den fulde lovpligtige redegarelse pa
koncernens  hjemmeside. ~ Redegarelsen  kan  findes  pa
http://www.nordicom.dk.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

Bestyrelsens veesentligste opgave omfatter fastlaeggelse af de overordne-
de mal og strategier og opfelgning pa disse samt at sikre retningslinjer for
ansvarsfordeling, forretningsgange og risikostyring. Bestyrelsen paser
endvidere, at direktionen overholder de af bestyrelsen besluttede mélszet-
ninger, strategier og forretningsgange.

Bestyrelsesmaderne ledes af formanden. Formanden har et serligt ansvar
for at sikre, at bestyrelsen fungerer tilfredsstillende, og at bestyrelsens
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 direkti-
on inden for 2 uger. | formandens fravaer varetages formandens opgaver
af naestformanden. Koncernen har ikke udarbejdet en selvsteendig opga-
ve- 0g ansvarsbeskrivelse for bestyrelsesformand og nastformand. Opga-
verne er dog delvist beskrevet i bestyrelsens forretningsorden.

Bestyrelsens sammensaetning

Generalforsamlingen veelger bestyrelsen. Bestyrelsen vurderer labende,
hvilke kompetencer den skal rdde over samt sammensatningen set i lyset
heraf. Bestyrelsen indstiller pa den ordinzere generalforsamling de besty-
relseskandidater, den anser for bedst mulige til at kunne udfere de opga-
ver, der pahviler dem. Sammen med indkaldelsen til den generalforsam-
ling, hvor valg til bestyrelsen er pd dagsordenen, fremsendes endvidere en
beskrivelse af de opstillede bestyrelseskandidaters baggrund med oplys-
ning om evrige direktions- og bestyrelsesposter i savel danske som uden-
landske selskaber. De nuveaerende medlemmers serlige kompetencer i
relation til arbejdet i bestyrelsen er beskrevet pa side 4.

Bestyrelsen bestdr iht. vedtegterne af 3-6 medlemmer. Siden koncernens
ordinaere generalforsamling den 11. januar 2011 har bestyrelsen bestaet
af fem medlemmer, som ikke deltager i den daglige drift af koncernen.
Bestyrelsen vurderer arligt antallet af bestyrelsesmedlemmer.

P& side 4 i arsrapporten fremgdr oplysninger om de enkelte bestyrelses-
medlemmers alder, stilling samt evrige 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
bestyrelsen et strategimade med henblik pa at drefte og fastlegge
bestyrelsens veaesentligste opgaver og ansvar i relation til ledelsen af
koncernen. Yderligere mader afholdes, nar dette skennes nedvendigt
eller hensigtsmaessigt i lyset af koncernens behov.

Medlemmer af bestyrelsen skal iht. bestyrelsens forretningsorden
fratreede ved den ferste ordinzere generalforsamling efter det kalen-
derdr, hvori de er fyldt 70 ar.

Medlemmer af bestyrelsen er pa valg hvert ar pa den ordinere gene-
ralforsamling. Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsens formand forestar arligt en struktureret evaluering af
bestyrelsens arbejde, resultater og sammensaetning. Endvidere omfat-
ter evalueringen samarbejdet mellem bestyrelse og direktion samt
direktionens arbejde og resultater.

Bestyrelsen anseetter den administrerende direkter. Den administre-
rende direkter har ansvaret for tilrettelaeggelse og gennemferelse af de
strategiske planer. Direkteren er ikke medlem af bestyrelsen, men
deltager som hovedregel i bestyrelsesmaderne.

Bestyrelsens og direktionens vederlag

I henhold til selskabslovens § 139 skal bestyrelsen i Nordicom A/S som
barsnoteret selskab, inden den indgdr, forleenger eller foretager vee-
sentlige @ndringer i en konkret aftale om incitamentsaflenning med et
medlem af koncernens bestyrelse eller direktion, have fastsat overord-
nede retningslinjer for koncernens incitamentsaflanning af bestyrelsen
og direktionen. Disse retningslinjer er behandlet og godkendt pa
koncernens generalforsamling den 22. april 2009 og kan hentes pé
koncernens hjemmeside.

Formalet med koncernens aflenning, herunder incitamentsaflenning, er
at tiltreekke og fastholde koncernens ledelsesmaessige kompetencer
samt sikre, at der er interessesammenfald mellem koncernens ledelse
og aktionzrerne ved at fremme ledelsens incitament til at realisere
koncernens malsetninger og skabe veerdi i koncernen.

Direktion

Len og ansettelsesforhold for direktionen fastsaettes minimum én
gang arligt af bestyrelsen. Lennen bestdr af fast lgn, bilordning og
pension. Herudover oppebaerer direktionen fri telefon m.v. Den samle-
de lenpakke sammensattes, sd niveauet er markedskonformt og
opfylder koncernens specifikke behov.

Administrerende direkter Niels Troen tiltradte 1. december 2008 og
fratradte 28. februar 2011. Koncernen og moderselskabet er forpligtet
til at betale en godtgarelse svarende til 12 maneders lan, udover lan i
opsigelsesperioden. Godtgarelsen vil pdvirke resultatopgerelsen for
2011. Vederlaget for 2010 kan specificeres saledes:

Len og gager (herunder fri bil) 3.379 3.077
Pension 77 300
Bonus 0 0
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0
I alt 3.456 3.377

Safremt den nye direktion, der tiltradte 28. februar 2011, opsiges
inden den 31. januar 2012, herunder opsiges i forbindelse med ejer-
skifte eller lign., er Nordicom A/S forpligtet til at betale en godtgerelse
pad 2.500.000 kr. udover lan i opsigelsesperioden.
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Direktionen kan ifelge de overordnede retningslinjer for koncernens
incitamentsaflenning ud over sit sedvanlige vederlag modtage variabel
aflenning i form af kontant bonus, farste gang for aret 2010.

Kortsigtet incitamentsordning - bonus

Den kontante bonusordning vil veere afhangig af, at direkteren opndr
forud fastsatte bonusmal. Bonusmal fastleegges af bestyrelsen en gang
om aret i forbindelse med godkendelse af det kommende ars budget.
Opfyldelse af kriterierne for tildeling af kontant bonus vurderes af besty-
relsen ved det pagaeldende regnskabsars afslutning.

Den kontante bonus kan maksimalt udgere 20 % af direkterens faste
vederlag for det pagaeldende é&r.

Der er ikke udbetalt bonus til direktionen for regnskabsaret 2010.

Langsigtet incitamentsordning - aktieoptioner
Der er ikke udstedt aktieoptioner til direktionen i regnskabsaret.

Bestyrelse

For at tiltreekke og fastholde koncernens ledelsesmaessige kompetencer er
bestyrelsens aflanning fastlagt under hensyntagen til arbejdsopgaver og
vilkdr i sammenlignelige virksomheder. Den tidligere formand har faet
udbetalt fuldt vederlag for 2011 jeevnfer tidligere indgdet aftale.

| den nuveerende aflenning indgér udelukkende et basishonorar. Bestyrel-
seshonoraret har siden 2005 andraget et arligt grundhonorar pa 200.000
kr. Formanden modtager tre gange grundhonoraret, og neestformanden
modtager to gange grundhonoraret.

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.

| aflenningen til bestyrelsen har tidligere medlemmer indgaet i et aktieop-
tionsprogram. De sidste af tidligere tildelte aktieoptioner blev optjent i
april 2009, og der foreligger ingen bemyndigelse til at udstede nye aktie-
optionsprogrammer til koncernens bestyrelse jf. de overordnede retnings-
linjer for koncernens incitamentsaflenning vedtaget pa generalforsamlin-
gen.

Nordicoms nuveerende bestyrelse har ingen uudnyttede aktieoptioner, og
der vil ikke fremover blive tildelt optioner til bestyrelsen.

Koncernens vederlagspolitik omtales i formandens mundtlige beretning pa
koncernens ordinaere generalforsamling, ligesom bestyrelsens vederlag for
det indevarende regnskabsar fremlaegges til godkendelse.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen har fundet det hensigtsmaessigt at nedsaette et saerskilt revisi-
onsudvalg. Bestyrelsen mener, at opgaverne med at sikre en uafhangig
og objektiv overvagning af virksomhedens regnskabsafleeggelsesproces,
interne kontrolsystemer og risikostyringssystemer bedst varetages ved at
disse gennemgds detaljeret, inden de fremlaegges for den samlede besty-
relse.

Udvalget bestar af:
Michael Vad Petersen, formand
Allan Andersen

Revisionsudvalget afholder 2-5 mader &rligt, hvor bl.a. revisionsprotokol-
later vedrgrende arsrapporten samt lgbende revisionsopgaver gennemgas.
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Bestyrelsen har udarbejdet et kommissorium for revisionsudvalget,
hvori udvalgets ansvarsomrade og kompetence er fastlagt. Kommisso-
riet kan laeses pa www.nordicom.dk

Ejendomsudviklingsudvalg
Bestyrelsen har valgt at nedsaette et ejendomsudviklingsudvalg, der
skal bistd direktionen i det daglige arbejde med keb og salg af ejen-
domme samt lokalplansarbejde.

Udvalget bestar af:
Leif Olsen, formand
Allan Andersen

Udvalgets formand modtager et honorar pa 200.000 kroner pr. ar.



Fitness World, Ringsted

/ Rbning af 1300 m? Fitness World pé 1. sal i Ringsted
Centeret /
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Risikofaktorer vedraerende regnskabsafleggelse

Ifolge selskabslovens § 115 er bestyrelsen ansvarlig for de interne
kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsafleeggel-
sesprocessen.

Koncernens risikostyring og interne kontroller vedrgrende regnskabsaf-
leggelsen er tilrettelagt med henblik pa:

Afleeggelse af interne regnskaber, som giver mulighed for opfelg-
ning pa koncernens praestationer

Afleeggelse af eksterne drs- og deldrsrapporter i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (IFRS), som god-
kendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
barsnoterede selskaber

Nordicoms interne kontrolsystem er tilrettelagt sdledes, at det kan
reducere snarere end eliminere risikoen for fejl i regnskabsaflaeggelsen.
Savel opbygningen som beskrivelsen af de interne kontroller tager
udgangspunkt i COSO-begrebsrammens fem hovedkomponenter:

Kontrolmiljg

Risikovurdering
Kontrolaktiviteter

Information og kommunikation
Overvagning

Kontrolmilje

Kontrolmiljget angiver tonen i organisationen og pavirker medarbejder-
nes bevidsthed om kontrolspargsmal. Det udger grundlaget for den
interne kontrol og fastseetter den kultur og struktur, som de evrige
kontrolkomponenter hviler pa.

Nordicom har procedurer og politikker sasom politik for selskabsledelse,
bestyrelsens forretningsorden, instrukser til den administrerende direkter
0g attestationsregler, som angiver, hvorledes ansvar skal delegeres og
godkendelsesregler, som beskriver pa hvilket niveau, personer kan
treeffe beslutninger om omkostninger, investeringer, aftaler m.v.

Nordicom har fastlagt procedurer for regnskabsaflaeggelsen, herunder
for vaerdiansattelse af ejendomme og projektbeholdninger. Regnskabs-
standarder og regnskabsmanualer til udenlandske dattervirksomheder er
baseret pa IFRS for at sikre ensartethed og stringens i regnskabsaflaeg-
gelsen.

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 ansettelse og medarbejderevaluering
anvendes kontinuerligt, ligesom jobbeskrivelser er definerede og doku-
menterede.

Risikovurdering

Koncernen udseettes for en raekke forskellige risici fra sdvel eksterne som
interne kilder. En forudseetning for at kunne vurdere risikoen er, at der
er opstillet konkrete mal og politikker for, hvilke risici koncernen vil
patage sig. Ved risikovurdering skal forstas det at identificere og analy-
sere relevante risici for ikke at nd malene eller leve op til de fastsatte
politikker.

Nordicom har etableret en risikovurderingsprocedure, som gennemferes
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 afbede 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:

Nettoomsatning
Investeringsejendomme
Kreditinstitutter

Fuldsteendighed, ngjagtighed
Verdiansattelse, rettigheder
Fuldsteendighed, praesentation og
oplysning

Veerdianseettelse
Verdiansattelse

Praesentation og oplysning

Projektbeholdninger
Tilgodehavender
Eventualforpligtelser

Herudover er der risiko vedrarende overholdelse af IFRS, implementere-
de it-systemer / it-kontroller samt besvigelser.

Kontrolaktiviteter

Kontrolaktiviteter er processer, som hjelper til med at sikre, at ledelsens
anvisninger felges, og at de nedvendige 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 implementeret faste rutiner i form af manedlig opfelgning pa de
enkelte portefeljers performance i forhold til forventningerne, herunder
forklaringer pa eventuelle afvigelser.

Der er etableret en fast og formel proces for tilblivelsen af delarsrappor-
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 afgerende for regnskabsaflaeggelsen. Det vil sige programmerede
kontroller i applikationer og de manuelle kontroller, som udferes i
tilknytning til processen. Endvidere omfattes fysisk sikkerhed i virksom-
heden og generelle it-kontroller vedrarende de systemer, som understet-
ter regnskabsaflaeggelsesprocessen. Dette geelder ogsd etablerede it-
baserede beredskabsplaner.

Information og kommunikation

Velfungerende informations- og kommunikationskanaler er nadvendige
for at sikre et velfungerende internt kontrolsystem. Formalet med effek-
tive kommunikationskanaler er endvidere at sikre:

At oplysninger er fuldsteendige, nejagtige, og som minimum lever

op til de lovmaessige krav

Rettidig rapportering til fondsbersen og offentligheden i avrigt

Tilstraekkelig &benhed i og omkring virksomheden

At vaesentlige risici og bestyrelsens holdning til intern kontrol er

kendt, herunder vasentlige tiltag til reduktion af de identificerede

risici i regnskabsafleeggelsen

At direktion og medarbejdere kender deres ansvar for risikostyring

og interne kontroller i forbindelse med regnskabsafleeggelsen

At alle i virksomheden har den forngdne viden, herunder de rette

informationer til radighed, for at kunne udfare deres hverv.
Nordicom har indrettet kommunikationskanaler sdledes, at medarbej-
derne kan opfylde deres ansvarsopgaver effektivt, og ledelsen har de



nadvendige 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 m.v.

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
indgdr i ledelsens og chefernes daglige aktiviteter, og i de aktiviteter
som medarbejderne udfarer i forbindelse med deres arbejde. Eventuelle
konstaterede svagheder, kontrolsvigt og overskridelser af rammer,
befgjelser og politikker rapporteres opad i organisationen i henhold til
de vedtagne politikker. Utilstreekkeligheder i den interne kontrol skal
rapporteres til den neermeste overordnede, og alvorlige fejl skal rappor-
teres til direktionen og bestyrelsen.

Der er lagt faste processer og tidspunkter for direktionens rapportering
til bestyrelsen/revisionsudvalget, herunder indhold og omfang af rappor-
teringen. Et vigtigt led i overvdgningen er en detaljeret budgetopfelg-
ning, hvor udviklingstendenser i forhold til budget samt tidligere &r
analyseres og forklares.

Overvagningsprocedurer og politikker defineres og gennemfares 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 lgbende 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, og at direktionen foretager den forngdne over-
vagning og reagerer rettidigt pa identificerede fejl og mangler samt
eventuelle overtreedelser af aftalepolitikker, processer og forretnings-
gange.

NORDICOM |



NORDICOM |

Samfundsansvar

Nordicom anerkender sine forpligtigelser til samfundet og ensker pa sigt
i stigende grad at integrere Corporate Social Responsibility (CSR) i
koncernens kernevaerdier, holdninger samt langsigtede processer og
investeringer. Som led i at fremme det generelle samfundsansvar tilsig-
ter koncernen herigennem at optimere den forretningsmaessige risiko og
reducere en negativ miljgpavirkning.

Politikker

Formalet med Nordicoms CSR-politik er at seette fokus pa sin direkte og
indirekte miljgpavirkning. Saledes haber Nordicom, at CSR-tiltag gen-
nem miljgledelse og lavere energiforbrug kan veere med til at sikre feerre
omkostninger. Endvidere anskes det, at et starre CSR-arbejde vil skabe
aget opmarksomhed og bedre omdemme i omverdenen samt mere
engagerede medarbejdere.

Det er Nordicoms strategi at:
hvor det er muligt, skal der med koncernens CSR-politik for gje ved
ny-, til- og ombygninger af ejendomme tilstreebes brug af miljerigti-
ge og energibesparende produkter

sikre et godt og sikkert arbejdsklima for koncernens medarbejdere

Nordicoms overordnede mal er at skabe veerdi for aktionaerere. Indsats
og beslutninger om ansvarlighed skal derfor vaere i balance med koncer-
nens gkonomiske mal, og indsatsomraderne skal derfor prioriteres pa
gkonomisk effektiv vis.

Nordicom finder det vigtigt at indfri og leve op til koncerens opstillede
mal, da koncernen i stigende grad oplever, at ansvarlighed i driften af
de enkelte ejendomme er et krav fra omverdenen.

Implementering
Nordicom har kortlagt de omrader, som skennes vigtigst for koncernen
og har fastsat falgende mal for CSR:

MILIG

Tilstraebe brugen af miljerigtige og energibesparende produkter i
driften ved opferelse af ejendomme

Tage initiativer til lebende ressource- og energibesparende tiltag for
koncernen

Tilstraebe ved etablering af nye starre anleeg at sikre anvendelse af
energibesparende pumper. Endvidere ved opferelse eller renovering
af starre lysanleeg at disse udferes med lavenergipeerer, tidsur og
skumringsrelee for at begraense energiforbruget

SOCIALE FORHOLD

Fastholde nuveerende arbejdskraft og know how gennem fokusering
pa medarbejdertrivsel pa arbejdspladsen

Arbejdet med CSR i Nordicom

| Nordicom arbejdes der lgbende gennem daret med CSR, sdledes at
overstdende mal forankres i organisationen og realiseres. Informationer
samles hos en CSR-ansvarlig i organisationen, og der holdes efter behov
tveergdende mader. Halvarligt ses pd de for aret opstillede mal og
vurderes pd, om de er realistiske at indfri. En gang arligt gennemgas
koncernens CSR-politik med henblik pa eventuel fornyelse og opdate-
ring.

Resultater

Nordicom har i lgbet af aret indfriet hovedparten af de punkter, koncer-
nen havde stillet som mal for 2010. Nedenstaende liste er et udpluk af
de vaesentligste resultater inden for de udvalgte omrader:

MILIG

Udskiftning af tre store oliefyrede varmecentraler pa tre af vores
ejendomme til ny energioptimale fiernvarmecentraler

| forbindelse med istandsattelse og ombygning af hhv. Tastrup
Stationscenter og Heje Gladsaxe Centret er der blandt andet fokuse-
ret pa forbedret og energibesparende lysanlaeg i parkeringskalde-
ren, endvidere pdgdr der projektering vedrerende udskiftning af ek-
sisterende glasfacader fra almindelige termoruder til nye alu-vinduer
med energiglas

lgangsat udskiftning af it-serverpark i 2010 med en energi- og
omkostningseffekt for gje

Varmeanlag i hovedparten af koncernens centre og tomme lejemal
har veeret lukket i sommerperioden

SOCIALE FORHOLD
Der er i efterdret 2010 foretaget en trivselsundersegelse blandt
medarbejderne i Nordicom for derigennem at tage temperaturen pa
medarbejdertilfredshed i koncernen. Der er ud fra undersagelsens
resultater opstillet fokusomréder og handlingsplaner for videre og
lsbende opfalgning

Forventninger fremadrettet

Prioritering af fremtidige indsatsomrader:
| forleengelse af hidtidige indsatser vil Nordicom igangsaette rentab-
le energibesparende investeringer i forbindelse med nyetableringer
0g ombygninger
Felge op pa 2010 trivselsundersagelsen med handlingsplaner for
undersegelsens resulterede fokuspunkter samt gennemfere en lig-
nende undersagelse for 2011
Bevare niveauet for medarbejderpleje i forhold til de personalegoder
koncernen har implementeret i form af bruttolenordninger, sund-
hedsforsikring, frugtordning samt sund kantinemad

Nordicoms CSR-politik kan findes pa www.nordicom.dk



Aktionaerforhold

Aktieinformation

Aktiekapital 120.278.580 kr.
Nominel stykstarrelse 10 kr.

Antal aktier 12.027.858 stk.
Aktieklasser En

Antal stemmer pr. aktie En

Ihaendehaverpapir Ja
Stemmeretsbegraensning Nej

Begraensninger i omsattelighed Nej

Fondskode DK0010158500
Fondsbars Nasdagq OMX Kebenhavn

Antallet af navnenoterede aktionzerer udgjorde pr. 31. december 2010
1.405 stk. (31. december 2009: 1.098 stk.). De navnenoterede aktionae-
rer udger 91,33 % af aktiekapitalen.

Alle Nordicom A/S” aktier er noteret pd Nasdagq OMX Kabenhavn og
indgdr i Small Cap-segmentet. Aktiekursen sluttede den 31. december
2010 pa kurs 11, hvilket er en nedgang pa 49 point (81,7 %) i forhold
til aktiekursen pr. 31. december 2009. Det kraftige kursfald skal dog ses
ift. Nordicoms kapitaludvidelse. Markedsveerdien af Nordicom A/S udger
pr. 31. december 2010 132,3 mio. kr. (31. december 2009: 187,7 mio.
kr.). Der er i regnskabsaret omsat for 38,5 mio. kr. af Nordicom A/S’
aktier pa Nasdag OMX Kagbenhavn (2009: 31,5 mio. kr.).

Nordicom A/S
Ejendomsselskaber (CSE 4040)
Small Cap Danmark

Omxc (Totalindekset)
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Aktieomszetning | DKK 1.000 fra 1. januar 2010 - 31. december 2010

Bestyrelsen og direktionens direkte og indirekte besiddelse af aktier i
Nordicom A/S udger pr. 31. december 2010 falgende:

Bestyrelse:

Allan Andersen 2,610 2,610 0
Michael Vad Petersen 0 0 0
Jalius Thorfinnsson 0 0 0
Leif Olsen 0 0 0
Leif Djurhuus 0 0 0
Direktion:

Ole Steensbro 7.733 7.633 727

Bemyndigelser

| henhold til vedtaegternes punkt 3.7 er bestyrelsen bemyndiget til i
tiden indtil den 1. april 2014 ad én eller flere omgange at optage Ian
mod obligationer eller andre geeldsbreve, der giver indehaveren ret til at
konvertere fordringen til aktier for et lanebelab pé op til 70 mio. kr. mod
kontant betaling eller overtagelse af veerdier. Lan kan optages med eller
uden fortegningsret for koncernens eksisterende aktioneerer som beslut-
tet 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 omsatningspapirer. Aktierne udstedes til iheendehaver, men
kan noteres pa navn i koncernens ejerbog. Der skal ikke gealde ind-
skraenkninger i aktiernes omsettelighed, og ingen aktioneer skal veere
forpligtet til at lade aktier indlgse helt eller delvist. Aktierne skal have de
samme rettigheder som eksisterende aktier. Aktierne skal give aktionae-
ren ret til udbytte og andre rettigheder i koncernen fra tidspunktet for
bestyrelsens beslutning om forhgjelse af aktiekapitalen.
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Ifelge vedtaegterne punkt 3.8 er bestyrelsen bemyndiget til indtil den 22.
marts 2015 ad én eller flere omgange at forhgje aktiekapitalen med
hgjst 150 mio. kr. (i kursveerdi) til markeds- eller faverkurs ved kontant
indbetaling med fortegningsret for koncernens eksisterende aktionzerer.
De nye aktier skal vaere omsaetningspapirer udstedt til ihaendehaver,
men kan noteres pa navn i koncernens ejerbog. Der skal ikke geelde
indskraenkninger i aktiernes omsettelighed, og ingen aktioneer skal
veere forpligtet til at lade deres aktier indlase helt eller delvist. Ingen
aktie har seerrettigheder, - og aktierne skal give aktionaeren ret til udbyt-
te og andre rettigheder i koncernen fra tidspunktet for kapitalforhgjel-
sens registrering hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Af vedtaegternes punkt 3.8 a fremgar det, at bestyrelsen ved bestyrel-
sesbeslutning af den 7. september 2010 har truffet beslutning om delvis
udnyttelse af bemyndigelsen i punkt 3.8. Som konsekvens heraf, er der
tegnet aktier i koncernen for nominelt kr. 89.000.000. Restbemyndigel-
sen i punkt 3.8 udger herefter kr. 61.000.000 (i kursveerdi).

Ifalge vedtaegterne punkt 3.9 er bestyrelsen bemyndiget til indtil den 22.
marts 2015 ad én eller flere omgange mod vederlag at udstede konver-
tible geldsbreve pd maksimalt 80 mio. kr. uden fortegningsret for de
eksisterende aktionaerer, der tillegger Iangiver ret til at konvertere hele
eller dele af sin fordring til aktier i koncernen til markedskursen pé enten
udstedelsestidspunktet af geeldsbrevet eller markedskursen pa et andet
tidspunkt efter bestyrelsens sken, dog senest pd konverteringstidspunk-
tet samt til at foretage den deraf folgende kapitalforhgjelse. De nye
aktier skal veere omsaetningspapirer udstedt til iheendehaver, men kan
noteres pa navn i koncernens ejerbog. Der skal ikke geelde indskraenk-
ninger i aktiernes omseettelighed, og ingen aktionaer skal veere forpligtet
til at lade sine aktier indlase helt eller delvist. Ingen aktie har seerret-
tigheder, - og aktierne skal give kapitalejeren ret til udbytte og andre
rettigheder i koncernen fra tidspunktet for kapitalforhgjelsens registre-
ring hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Af vedtegterne punkt 3.9.1 fremgdr det, at bestyrelsen delvist har
udnyttet bemyndigelsen i vedtaegternes punkt 3.9. Saledes har koncer-
nen optaget et an pa 69 mio. kr. mod udstedelse af obligationer, der
giver langiverne ret til at konvertere deres fordringer til aktier i koncer-
nen. For yderligere specifikationer vedrerende bankaftalen henvises til
note 31.

Insiderregler

Ledelsens og medarbejdernes handel med koncernens aktier finder kun
sted i en 4-ugers periode efter offentliggerelse af koncernens ars- og
deldrsrapporter. Der bliver fert register over insideres beholdninger og
beholdningsandringer, hvilket bliver offentliggjort i henhold til geelden-
de lov.

Udgangspunktet er, at ledelse og medarbejdere kun ma handle inden
for de dbne handelsvinduer pa fire uger. Safremt ledelse eller medarbej-
dere besidder intern viden, som kan pavirke kursdannelsen, ma disse
ikke handle selvom handelsvinduet er dbent. Dispensation til at handle
uden for handelsvinduet vil alene blive meddelt undtagelsesvist, safremt
bestyrelsen treeffer beslutning herom, herunder i forbindelse med neden-
staende tilfeelde:

Tegning af medarbejderaktier
Udnyttelse af eller salg af tegningsretter
Udnyttelse af tegningsoptioner
Udnyttelse af forkabsret eller -pligt

Ejerforhold
Felgende aktionaerer har over for Nordicom A/S oplyst at eje mere end 5
% af koncernens aktiekapital:

Investeringskoncernen Bag ApS Fredensborg 25,5 %
Stodir hf Island 11,38 %
JEW Holding ApS Odense 10,39 %
SB Holding 2009 ApS Kebenhavn 6.7 %

Udbytte
Bestyrelsen vil indstille til generalforsamlingen, at der for regnskabsaret
2010 ikke udbetales udbytte.

Investor Relations

Det er Nordicoms politik at informere hurtigt og korrekt om relevante
forhold. Information malrettes specielt Nasdaqg OMX Kabenhavn, aktio-
nerer, potentielle investorer, aktieanalytikere og barsmaeglere.

Direktionen informerer aktionaerer og investorer efter retningslinjer aftalt
med bestyrelsen, og det er malet til hver en tid at opfylde de af Nasdag
OMX Kgbenhavn formulerede oplysningsforpligtelser. Nordicom @nsker
at age kendskabet til koncernen og dens aktiviteter — og dermed samti-
digt tilgodese markedets informationsbehov ved investeringsbeslutnin-
ger omkring Nordicom.

Det indgdr i Nordicoms informationspolitik at:
Udsende kvartalsvise delarsrapporter
Udsende arsrapporter
Give hurtige besvarelser pa henvendelser til koncernen
Deltage i seminarer og investormader

Fondsborsmeddelelser i 2010

22-02-2010  Fondsradets afgarelse vedrarende arsrapporten for
2008

04-03-2010  Nordicom fastholder forventninger om et resultat far
skat og veerdireguleringer pa ca. -70 mio. kr. og forven-
ter veerdireguleringer for -290 mio. kr. i 4. kvartal 2009

05-03-2010  Bankaftale om forbedring af koncernens finansierings-
vilkar

09-03-2010  Ekstraordinaer generalforsamling i Nordicom A/S man-
dag den 22. marts 2010, kl. 15.00

23-03-2010  Andring af vedteegter pa ekstraordineer generalforsam-
ling

23-03-2010  Referat fra ekstraordineer generalforsamling den 22.
marts 2010

29-03-2010  Status pa bankaftale og kapitalforhajelse

30-03-2010  Indkaldelse til ordineer generalforsamling torsdag, den
22. april 2010, kI. 10.00

30-03-2010  Arsrapport for 2009

15-04-2010  Salg af egne aktier

22-04-2010  Referat fra ordinzer generalforsamling den 22. april
2010

23-04-2010  Bestyrelsens konstituering

27-04-2010  Vedteegter af 22. april 2010

26-05-2010  Andring af koncernens vedtaegter som felge af udste-
delse af konvertible obligationer

26-05-2010  Udstedelse af konvertible obligationer

28-05-2010  Finanskalender for regnskabsaret 2010



28-05-2010
17-06-2010
27-07-2010

19-08-2010
07-09-2010
07-09-2010
07-09-2010
08-09-2010

23-09-2010

28-09-2010

28-09-2010

28-09-2010
29-09-2010

30-09-2010
01-10-2010

01-10-2010

01-10-2010

01-10-2010
04-10-2010
05-10-2010
01-11-2010
02-11-2010

07-11-2010

18-11-2010
26-11-2010
14-12-2010
14-12-2010
14-12-2010
14-12-2010
14-12-2010

15-12-2010
15-12-2010
15-12-2010
15-12-2010
15-12-2010
15-12-2010
15-12-2010
17-12-2010
21-12-2010

11-01-2011

11-01-2011
11-01-2011

14-01-2011

Deldrsrapport for 1. kvartal 2010
Opnaelse af betingede tilsagn for minimum 50 mio. kr.

Kapitalnedsaettelse og deraf falgende andring af kon-
cernens vedtaegter
Halvérsrapport for 1. halvar 2010

Nordicom offentligger prospekt
Nordicom A/S offentligger i dag et prospekt
Forventninger til 1. halvar 2011

Zndring i beskrivelse af tegningsforholdet i prospekt

offentliggjort 7. september 2010

Indberetning af ledende medarbejderes transaktioner
med tegningsretter i Nordicom A/S

Zndring i prospekt offentliggjort 7. september 2010 -
prospekttilleeg nr. 2

Bankaftalens krav til nettoprovenu reduceres fra mini-
mum 100 mio. kr. til minimum 50 mio. kr.

Nordicom gennemfarer kapitalforhgjelse

Dispensation fra Finanstilsynet angdende afgivelse af
pligtmaessigt overtagelsestilbud
Kapitalforhejelse pa 89 mio. kr. er gennemfert

CORRECTION: Nordicom A/S - Registrering af kapital-
forhajelse

CORRECTION: Nordicom A/S - Registrering af kapital-
forhajelse

Indberetning af ledende medarbejderes transaktioner
med aktier i Nordicom A/S

Registrering af kapitalforhajelse
Storaktionaermeddelelse

Storaktionaermeddelelse

Aktiekapital og stemmerettigheder

Meddelelse om udlgb af stabiliseringsperiode i relation
til fortegningsretsemission gennemfert 30. september
2010

Nordicom A/S i forhandlinger om salg af 5 tyske investe-
ringsejendomme samt grundstykke pa Amager Strand-
ve

Ponitivt resultat for 3. kvartal 2010

Finanskalender for 2011 og starten af 2012
Storaktionaermeddelelse

Storaktionaermeddelelse

Storaktionaermeddelelse

Storaktionaermeddelelse

Nordicom A/S selger grundstykke pd Amager Strandvej
og fem ejendomme i Tyskland
Storaktionaermeddelelse

Storaktioneermeddelelse
Storaktionaermeddelelse
Storaktioneermeddelelse
Storaktioneermeddelelse
Storaktioneermeddelelse
Storaktioneermeddelelse
Ekstraordinzer generalforsamling

Fremtidige meddelelser vil kun blive offentliggjort pa
dansk

Referat fra ekstraordineer generalforsamling den 11.
januar 2011

Bestyrelsens konstituering

Referat fra ekstraordineer generalforsamling CORRECTI-
ON: Referat fra ekstraordineer generalforsamling den
11. januar 2011

Finanskalender CORRECTION: Nordicom A/S - Finanska-
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lender for 2011 og starten af 2012

31-01-2011  Salg af fem ejendomme i Tyskland og forleengelse af
betinget aftale pd Amager Strandvej

28-02-2011  Nordicoms adm. direkter Niels Troen fratreeder

03-03-2011  Fremsattelse af forslag til ordineer generalforsamling

04-03-2011  Nordicom gennemferer handel af Amager Strand-
grundene

14-03-2011  Nordicom udskyder offentliggerelse af arsrapport for
2010

25-03-2011  Ole Steensbro tiltreeder som adm. direkter

Finanskalender

31-03-2011 Arsrapport for 2010
21-04-2011 Registreringsdag™®
28-04-2011 Generalforsamling
26-05-2011 Deldrsrapport 1. kvartal
25-08-2011 Delarsrapport 1. halvar
24-11-2011 Deldrsrapport 1.-3. kvartal
29-03-2012 Arsrapport 2011
19-04-2012 Registreringsdag™®
26-04-2012 Generalforsamling

* Registreringsdag regulerer made- og stemmeret til Nordicoms general-
forsamling.

Yderligere information

P& Nordicoms hjemmeside www.nordicom.dk findes yderligere informa-
tioner om selskabs- og aktioneerforhold samt koncernens aktiviteter.
Forespargsler vedrarende koncernens relationer til investorer og aktie-
markedet kan stiles til:

Adm. direktar Ole Steensbro
TIf. +4533339303
E-mail:  os@nordicom.dk
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2010 for Nordicom A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og &rsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af koncer-

Kabenhavn den 31. marts 2011

Direktionen

Ole Steensbro
Adm. direkter

Bestyrelsen

Allan Andersen
Formand
Direkter

Julius Thorfinnsson
Bestyrelsesmedlem
CEO Stodir hf.

Leif Djurhuus
Bestyrelsesmedlem
Advokat, partner

nens og moderselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2010.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen giver en retvi-
sende redegarelse for udviklingen i koncernens og moderselskabets
aktiviteter og ekonomiske forhold, &rets resultat og koncernens og
moderselskabets finansielle stilling som helhed samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og modersel-
skabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Michael Vad Petersen
Neestformand
Direkter

Leif Olsen
Bestyrelsesmedlem
Direkter



Den uafheengige revisors pategning

Til aktionaererne i Nordicom A/S

Pategning pa koncernregnskab og arsregnskab

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Nordicom A/S
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2010 omfattende resultat-
opgerelse, opgarelse af totalindkomst, opgerelse af finansiel stilling,
opgarelse af egenkapital, pengestremsopgerelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som moderselskabet.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab
og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber. Dette
ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge 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 hensigtsmaessig regnskabspraksis og
udevelse af regnskabsmaessige sken, som er rimelige efter omsteendig-
hederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision
i overensstemmelse med danske og internationale revisionsstandarder.
Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger
og udfarer revisionen med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for,
at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig
fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb
og oplysninger, der er anfart i koncernregnskabet og arsregnskabet. De
valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen
af risikoen for veesentlig 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 afleeggelse af et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke
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med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksom-
hedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til,
om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af
ledelsen udevede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en vurdering
af den samlede praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt
o0g egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af koncer-
nens og moderselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2010 i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Supplerende oplysning om oplysninger i arsregnskabet

Uden at tage forbehold henviser vi til omtalen af regnskabsmaessige
sken og vurderinger i note 2 og ledelsens beretning om &rets udvikling
og forventninger, hvor ledelsen beskriver grundlaget for de i 2010
foretagne veerdireguleringer og den vaesentlige usikkerhed, der er for-
bundet med veerdiansattelsen af savel faerdige investeringsejendomme
som investeringsejendomme under udvikling.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der inde-
holder en retvisende redegarelse i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har i henhold
til arsregnskabsloven gennemleest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den gennemferte 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.

Kabenhavn den 31. marts 2011

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders 0. Gjelstrup
Statsautoriseret revisor

René H. Christensen
Statsautoriseret revisor
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Resultatopgerelse
Note
Huslejeindtaegter 262.561 259.048 16.314 19.234
Salgsummer, projektbeholdninger 164.043 36.736 0 0
Renteindtaegter, pante- og geeldsbreve 2.613 4.773 0 0
Driftsomkostninger, investeringsejendomme -57.646 -54.292 -3.872 -3.853
Driftsomkostninger, projektbeholdninger -187.648 -44.948 0 0
Bruttoresultat 183.923 201.317 12.442 15.381
4,5  Personaleomkostninger -35.394 -44.637 -10.436 -9.605
6 Andre eksterne omkostninger -23.884 -31.677 -16.117 -25.930
7 Andre driftsindtaegter - - 18.053 25.901
8 Af- og nedskrivninger -17.181 -4.049 -2.544 -3.607
Resultat for veerdireguleringer 107.465 120.954 1.398 2.140
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning, netto 12.910 8.115 0 0
9 Regulering til dagsveerdi, netto -613.463 -572.156 536 -20.454
10 Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme 2.669 -35.258 -2 -1.472
Resultat af primeer drift -490.419 -478.345 1.932 -19.786
1 Indteegter af dattervirksomheder - - -404.278 -22.627
12 Finansielle indtaegter 1.381 4.538 10.062 15.548
13 Finansielle omkostninger -127.557 -201.028 -22.998 -36.930
Resultat far skat -616.595 -674.835 -415.282 -63.795
14 Skat af drets resultat 199.517 122.058 11.514 16.518
Arets resultat -417.078 -552.777 -403.768 -47.277
Fordeles sdledes
Moderselskabets aktionaerer -416.292 -552.288
Minoritetsinteresser -786 -489
Arets resultat -417.078  -552.777
15 Resultat pr. aktie -52,72 -86,86
15 Udvandet resultat pr. aktie -52,72 -86,86
Forslag til resultatdisponering
Overfart til naeste &r -403.768 -47.2717
Foreslaet udbytte 0 0
Arets resultat -403.768 -47.277




Opggrelse af totalindkomst
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Note
Arets resultat -417.078 -552.777 -403.768 -47.277
Avrets veerdiregulering af sikringsinstrumenter 4.839 =27 0 0
Vardireguleringer overfert til finansielle omkostninger 0 1.530 0 0
14 Skat af arets veerdiregulering af sikringsinstrumenter -1.274 -395 0 0
Valutakursregulering vedrarende udenlandske virksomheder 11.801 5.129 0 0
Arets totalindkomst -401.712 -546.540 -403.768 -47.277
Fordeles saledes
Moderselskabets aktionaerer -400.926 -546.051
Minoritetsinteresser -786 -489
Arets totalindkomst -401.712 -546.540
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Opggerelse af finansiel stilling pr. 31.

december

Note

AKTIVER
Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver

16 Software 1.204 2.609 1.204 2.609
1.204 2.609 1.204 2.609

Materielle aktiver
17 Domicilejendomme 49.994 64.431 0 0
18 Faerdige investeringsejendomme 3.254.088 3.480.205 197.337 192.414
18 Investeringsejendomme under udvikling 398.452 979.973 0 0
19 Inventar og driftsmidler 1.372 2.634 1.316 2.406
3.703.906 4.527.243 198.653 194.820

Finansielle aktiver
20 Kapitalandele i dattervirksomheder - - 425.835 495.722
27 Udskudte skatteaktiver 7.598 6.090 0 0
Andre tilgodehavender 14.442 14.209 2.072 1.905
22.040 20.299 427.907 497.627
Langfristede aktiver i alt 3.727.150 4.550.151 627.764 695.056

Kortfristede aktiver

21 Projektbeholdninger 41.146 195.213 0 0
22 Tilgodehavender 51.655 96.927 1.350 11.206
Selskabsskat 0 0 0 0
1 Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 158.226 264.442
Periodeafgraensningsposter 8.680 8.057 309 248
23 Pante- og geeldsbreve 20.001 43.215 0 0
24 Likvide beholdninger 115.680 13.318 78.912 443
237.162 356.730 238.797 276.339
18 Investeringsejendomme bestemt for salg 314.924 72.803 0 0
Kortfristede aktiver i alt 552.086 429.533 238.797 276.339
Aktiver i alt 4.279.236 4.979.684 866.561 971.395
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Opggerelse af finansiel stilling pr. 31. december

Note
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 120.279 312.786 120.279 312.786
Reserve for sikringstransaktioner -3.680 -7.245 0 0
Reserve for valutakursregulering 481 -11.320 0 0
Overfart resultat 76.934 202.687 -53.858 59.371
Egenkapital tilharende moderselskabets aktionarer 194.014 496.908 66.421 372.157
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser -786 0

25,26 Egenkapital i alt 193.228 496.908 66.421 372.157

Galdsforpligtelser

Langfristede geeldsforpligtelser

27 Udskudte skatteforpligtelser 25.740 223.089 813 12.798
28 Hensatte forpligtelser 12.335 12.269 0 0
1 Henseettelser vedrarende dattervirksomheder - - 155.500 0
29,30 Konvertible obligationer 44,997 0 44.997 0
30 Kreditinstitutter 3.541.416 2.088.973 264.543 107.367
Deposita 29.765 29.601 974 2.479
3.654.253 2.353.932 466.827 122.644

Kortfristede galdsforpligtelser

28 Hensatte forpligtelser 11.786 17.567 0 0
30 Kreditinstitutter 87.414 1.840.983 18.221 200.286
Skyldige omkostninger vedr. projekter 1.621 4.078 0 0
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 6.644 87.904 0 0
Leverandergeeld 28.593 32.309 1.206 2.713

Geeld til dattervirksomheder - - 306.796 249.860
Selskabsskat 289 10.853 289 10.853
Deposita 26.476 26.089 2.666 866

Anden gaeld 41.248 60.940 4.135 12.016
204.071 2.080.723 333.313 476.594

18,30 Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 227.684 48.121 0 0
431.755 2.128.844 333.313 476.594

Galdsforpligtelser i alt 4.086.008 4.482.776 800.140 599.238
Passiver i alt 4.279.236 4.979.684 866.561 971.395

Oversigt over noter fremgar pa side 54.
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Opggrelse af egenkapital

Egenkapital pr. 1. januar 2009 312.786 -8.353 -16.449 754.692 0
Egenkapitalbevaegelser i 2009

Arets resultat 0 0 0 -552.288 0
Anden totalindkomst i regnskabsaret 0 1.108 5.129 0 0
Totalindkomst for regnskabsaret 0 1.108 5.129 -552.288 0
Indregning af aktiebaseret vederleeggelse 0 0 0 184 0
Salg af egne aktier 0 0 0 91 0
@vrige reguleringer 0 0 0 8 0
Egenkapitalbevaegelser i 2009 i alt 0 1.108 5.129 -552.005 0
Egenkapital pr. 31. december 2009 312.786 -7.245 -11.320 202.687 0
Egenkapital pr. 1. januar 2010 312.786 -7.245 -11.320 202.687 0
Egenkapitalbevaegelser i 2010

Arets resultat 0 0 0 -416.292 0
Anden totalindkomst i regnskabsaret 0 3.565 11.801 0 0
Totalindkomst for regnskabsaret 0 3.565 11.801 -416.292 0
Udstedelse af konvertible obligationer 0 0 0 20.975 0
Kapitalnedseettelse den 27. juli 2010 -281.507 0 0 281.507 0
Kapitalforhgjelse den 30. september 2010 89.000 0 0 0 0
Omkostninger relateret til kapitalforhgjelse 0 0 0 -14.295 0
Indregning af aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 0 0 0
Salg af egne aktier 0 0 0 2.091 0
Salg af tegningsretter vedrarende egne aktier 0 0 0 261 0
Egenkapitalbeveaegelser i 2010 i alt -192.507 3.565 11.801 -125.753 0
Egenkapital pr. 31. december 2010 120.279 -3.680 481 76.934 0

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede netto-
eendring i dagsvaerdien af sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne
for sikring af fremtidige betalingsstramme, og hvor den sikrede transak-
tion endnu ikke er realiseret.

Anden totalindkomst
De enkelte poster i anden totalindkomst fremgar i opgerelsen af total-
indkomsten pa side 47. Poster vedrarende sikringstransaktioner indgar i

"Reserve for sikringstransaktioner”, og poster vedrerende valutakursre-
guleringer vedrerende udenlandske virksomheder indgdr i “Reserve for
valutakursregulering”.

Reserve for valutakursregulering

Reserve for valutakursregulering omfatter kursdifferencer opstaet ved
omregning af regnskabstal for virksomheder med en anden funktionel
valuta end danske kroner.



1.042.676 489 1.043.165
-552.288 -489 -552.777
6.237 0 6.237
-546.051 -489 -546.540
184 0 184

91 0 91

8 0 8
-545.768 -489 -546.257
496.908 0 496.908
496.908 0 496.908
-416.292 -786 -417.078
15.366 0 15.366
-400.926 -786 -401.712
20.975 0 20.975

0 0 0

89.000 0 89.000
-14.295 0 -14.295
0 0 0

2.091 0 2.091

261 0 261
-302.894 -786 -303.680
194.014 -786 193.228
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Opggrelse af egenkapital

Egenkapital pr. 1. januar 2009 312.786 106.373 0 419.159
Egenkapitalbevagelser i 2009

Arets resultat 0 -47.277 0 -47.277
Anden totalindkomst i regnskabséret 0 0 0 0
Totalindkomst for regnskabsaret 0 -47.277 0 -47.277
Indregning af aktiebaseret vederleeggelse 0 184 0 184
Salg af egne aktier 0 91 0 91
Egenkapitalbevaegelser i 2009 i alt 0 -47.002 0 -47.002
Egenkapital pr. 31. december 2009 312.786 59.371 0 372.157
Egenkapital pr. 1. januar 2010 312.786 59.371 0 372.157
Egenkapitalbevaegelser i 2010

Arets resultat 0 -403.768 0 -403.768
Anden totalindkomst i regnskabsaret 0 0 0 0
Totalindkomst for regnskabsaret 0 -403.768 0 -403.768
Udstedelse af konvertible obligationer 0 20.975 0 20.975
Kapitalnedsaettelse den 27. juli 2010 -281.507 281.507 0 0
Kapitalforhgjelse den 30. september 2010 89.000 0 0 89.000
Omkostninger relateret til kapitalforhgjelsen 0 -14.295 0 -14.295
Indregning af aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 0 0
Salg af egne aktier 0 2.091 0 2.091
Salg af tegningsretter vedrerende egne aktier 0 261 0 261
Egenkapitalbevaegelser i 2010 i alt -192.507 -113.229 0 -305.736
Egenkapital pr. 31. december 2010 120.279 -53.858 0 66.421

Udbytte
For regnskabsaret 2009 er der ikke udloddet udbytte ligesom bestyrel-
sen har indstillet, at der ikke udbetales udbytte for regnskabsaret 2010.

Udlodning af udbytte til Nordicom A/S" aktioneerer har ingen skatte-
maessige konsekvenser for Nordicom A/S.



Opggrelse af pengestremme
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Note
Resultat af primaer drift (EBIT) -490.419 -478.345 1.932 -19.786
33 Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 620.097 607.963 4.101 25.567
Zndring i deponerede midler til senere frigivelse 26.741 -4.392 8314 -1.567
Zndring i projektbeholdninger netto 150.483 6.194 0 0
34 /Andring i gvrig driftskapital -83.275 14.216 31.339 26.586
Pengestromme vedrgrende primaer drift 223.627 145.636 45.686 24.800
Modtagne finansielle indtaegter 1.381 4.538 10.062 15.548
Betalte finansielle omkostninger -68.186 -228.774 -16.317 -36.930
Betalt / modtaget selskabsskat -10.547 -704 -11.035 -2.496
Pengestrom fra driftsaktivitet i alt 146.275 -79.304 28.396 922
Pengestrom fra investeringsaktivitet
Keb af immaterielle anlaegsaktiver -150 -831 -150 -831
Keb af ferdige investeringsejendomme 0 -21.600 0 0
Forbedringer pa faerdige investeringsejendomme -30.992 -40.631 -234 -1.819
35 Salg af investeringsejendomme 136.871 182.914 -2 50.000
Kab af inv.ejd. under udvikling / udviklingsomk. -56.295 -64.290 0 0
Kab af gvrige materielle anlaegsaktiver -290 -117 -271 -29
Salg af gvrige materielle anleegsaktiver 381 1.443 372 1.443
Keb af dattervirksomheder og aktiviteter 0 -67 0 0
Pengestrom fra investeringsaktivitet i alt 49.525 56.821 -285 48.764
Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Provenu fra optagelse af geeld hos kreditinstitutter 52.035 372.767 0 7.088
Afdrag pa geld til kreditinstitutter -220.766 -360.659 24.608 -59.945
Kapitalforhejelse den 30. september 2010 (nettoprovenu) 74.705 0 74.705 0
Salg af egne aktier 261 91 261 91
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt -93.765 12.199 50.358 -52.766
Arets pengestrom i alt 102.035 -10.284 78.469 -3.080
Likvide beholdninger pr. 1. januar 13.318 23.147 443 3.523
Kursregulering af likvide beholdninger 327 455 0 0
24 Likvide beholdninger pr. 31. december 115.680 13.318 78.912 443
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Note 1 — Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for perioden 1. januar — 31. december 2010 for Nordicom
AJS omfatter bade koncernregnskab for Nordicom A/S og dets dattersel-
skaber samt separat arsrapport for moderselskabet.

Arsrapporten for Nordicom A/S for 2010 afleegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede sel-
skaber, jf. IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til &rsregnskabsloven.

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 pa basis af historiske kostpriser, bortset fra
investeringsejendomme, pantebreve, afledte finansielle instrumenter og
visse finansielle forpligtelser, der males til dagsveerdi. Anvendt regn-
skabspraksis er i gvrigt som beskrevet nedenfor.

Zndring af anvendt regnskabspraksis

Nordicom har implementeret falgende nye og andrede standarder og
fortolkningsbidrag, der geelder for regnskabsar, som begynder 1. januar
2010:

IAS 27 — Consolidated and separate financial statement (revi-
sed) er tradt i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller
senere. Den reviderede standard kreever, at @ndringer i modervirksom-
hedens ejerinteresser i dattervirksomheder, som ikke resulterer i tab af
kontrol, indregnes direkte pd egenkapitalen som transaktioner med
ejerne. Kun hvis kontrollen tabes indregnes der et tab / avance i resul-
tatopgarelsen. Koncernen har ikke i 2010 haft sadanne transaktioner,
og implementeringen har derfor ikke pavirket regnskabet for 2010.

Zndringer i 1AS 7 — Statement of Cash Flows (revised), IAS 21 — Chan-
ges in Foreign Exchange Rates (revised), IAS 28 — Investments in Asso-
ciates (revised), IAS 31 — Investments in Joint Ventures (revised) og IFRS
5 — Non-current Assets Held for Sale and Discontinued Operation (revi-
sed) afledt af ovenstdende aendring til IAS 27, er tilsvarende tradt i kraft
for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Implemente-
ringen af disse aendrede standarder, har ikke pavirket regnskabet for
2010.

IAS 39 - Finansiel Instruments: Recognition and measurement
(revised) er tradt i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009
eller senere. Den reviderede standard preeciserer sikringsbestemmelserne
for sikring af inflationsrisici og anvendelse af optioner som sikringsin-
strument. Z£ndringen har ikke pavirket koncernens regnskabspraksis.

IFRS 2 — Share based payment (revised) er tradt i kraft for regn-
skabsar, der pdbegyndes 1. januar 2010 eller senere. Zndringerne
relaterer sig til aktiebaserede vederlaeggelser, som afregnes af modersel-
skabet, selvom det er et datterselskab, der modtager varer eller ydelse.
Zndringerne har ikke betydning for regnskabsafleeggelsen.

IFRS 3 - Business combinations (revised) er tradt i kraft for regn-
skabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Implementeringen af
den @ndrede standard betyder, at koncernen fra og med regnskabsaret
2010 skal indregne kabsomkostninger og endringer til betingede
kebsvederlag ved virksomhedsopkeb direkte i resultatopgerelsen. Im-
plementeringen betyder desuden en andret regnskabsmaessig behand-
ling af indregning af goodwill relateret til minoritetsinteressers andel af
kebte virksomheder samt trinvise overtagelser og afhaendelser af virk-
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somheder. Nordicom har ikke kebt eller solgt virksomheder i 2010, og
implementeringen af den andrede standard har derfor ikke pavirket
regnskabet.

Zndringer i IAS 12 — Income Taxes (revised) og IAS 38 — Intangible
Assets (revised) afledt af ovenstdende andring til IFRS 3 er tilsvarende
tradt i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere.
Implementeringen af disse andrede standarder, har ikke pavirket regn-
skabet for 2010.

IFRIC 17 - Distributions of non-cash assets to owners er trdt i
kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Fortolk-
ningsbidraget praeciserer, hvorledes udlodning af ikke-kontante aktiver
regnskabsmaessigt skal behandles samt hvornar udbytteforpligtelsen
skal indregnes. Zndringen har ikke pavirket regnskabet for 2010.

Annual Improvements april 2009. Hvert &r udsender IASB et samlet
forslag til en reekke smaaendringer til eksisterende standarder. | 2009
vedrerte disse @ndringer: IAS 1 — Presentation of financial statements,
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 derivatives og IFRIC 16 - Hedges of a net
investment in a foreign operation. Zndringerne er tradt i kraft pr. 1.
januar 2010 og ingen af andringerne har pavirket Nordicoms arsrap-
port.

Anvendt regnskabspraksis er tilpasset i overensstemmelse med ovenstd-
ende andringer. Zndringerne har ikke haft belabsmaessige pavirkninger
i 2010 eller i tidligere ar, ligesom endringerne ingen effekt har pa
resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie. £ndringerne har med-
fart enkelte tilpasninger af noter, herunder note 3 om segmenter.

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 sammenleegning 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 mellemveerender, udbytte samt urealiserede
interne fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter
100 %. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af totalindkom-
sten indgar som en del af drets totalindkomst for koncernen og allokeres
til minoriteternes andel 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 seerskilt, jf. nedenfor.

Ved keb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorved de
nytilkebte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventu-
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alforpligtelser males til dagsveaerdi pd overtagelsestidspunktet. Der
indregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem pé den ene side kebsvederlaget
for den erhvervede virksomhed, vaerdien af minoritetsinteresser i den
overtagne virksomhed, og dagsveerdien af tidligere erhvervede kapitalin-
teresser og pa den anden side dagsverdien af overtagne identificerede
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som et aktiv
under immaterielle aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes arligt for
veerdiforringelse. Omkostninger, der direkte kan henferes til virksom-
hedsovertagelser, indregnes i resultatet ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirksomhe-
der opgares som forskellen mellem pa den ene side salgssummen eller
afviklingssummen og dagsvardien af eventuelle resterende kapitalande-
le og pa den anden side den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver
inkl. goodwill, med fradrag af eventuelle minoritetsinteresser, 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,
galdsforpligtelser og andre monetere 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 resultatopgerelsen som finansielle poster.

Materielle og immaterielle aktiver, vare- og projektbeholdninger, og
andre ikke-monetaere 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 veaesentligt 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 i anden totalindkomst.
Valutakursdifferencer, der er opstdet som felge af a&ndringer, foretaget
direkte i den udenlandske virksomheds egenkapital, indregnes ligeledes
i anden totalindkomst.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes og males i balancen til dags-
veerdi. Positive og negative dagsvardier 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 anden totalindkomst. P& egenkapitalen posteres
andringerne af dagsvaerdien pa en saerskilt reserve for sikringstransakti-
oner. Nar de sikrede transaktioner realiseres, overfares gevinst eller tab
vedrarende sadanne sikringstransaktioner fra egenkapitalen, via anden
totalindkomst, og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.

Opharte aktiviteter og langfristede aktiver bestemt for salg
Opherte aktiviteter er vasentlige forretningsomrader eller geografiske
omrader, der er solgt eller efter en samlet plan er bestemt for salg.

Resultatet af opherte aktiviteter preesenteres i resultatopgerelsen som
en sarskilt post, der bestar af driftsresultatet efter skat for den pageel-
dende aktivitet og eventuelle gevinster eller tab ved dagsveerdiregule-
ring eller salg af de aktiver og forpligtelser, der er tilknyttet aktiviteten.

Langfristede aktiver og grupper af aktiver, der er bestemt for salg,
preesenteres sarskilt i balancen som kortfristede aktiver. Forpligtelser
direkte tilknyttet de pdgeeldende aktiver preesenteres som kortfristede
forpligtelser i balancen.

Langfristede aktiver bestemt for salg afskrives ikke, men nedskrives til
dagsveerdi fratrukket forventede salgsomkostninger, hvis denne veerdi er
lavere end den regnskabsmaessige veerdi. Investeringsejendomme be-
stemt for salg males dog fortsat efter koncernens sadvanlige regn-
skabspraksis for investeringsejendomme, dvs. til dagsveerdi uden fratraek
af salgsomkostninger.

RESULTATOPGQRELSEN

Nettoomsaetning

Omsatningen omfatter lejeindtaegter, afkast af pantebreve og salgs-
summer fra solgte projektbeholdninger og handelsejendomme. Indtaeg-
ter indregnes nar levering og risikoovergangen til kaber 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 vedrerende investeringsejendomme omfatter om-
kostninger direkte tilknyttet omsaetningen, herunder lgbende driftsom-
kostninger pa koncernens ferdige investeringsejendomme, herunder
ejendomsskatter, varme, el, vand m.v.

Driftsomkostninger, projektbeholdninger
Driftsomkostninger vedrgrende projektbeholdninger omfatter omkost-
ninger tilknyttet opfarelsen af de afleverede projekter.

Vaerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning
Verdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning omfatter veerdi-
reguleringer som felge af gennemfarte udviklingsprojekter pa investe-
ringsejendomme til egen beholdning.

Regulering til dagsveerdi, netto
Regulering til dagsvaerdi omfatter lgbende 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 keber, og denne har kontrol
med ejendommen. Avancen opgeres i forhold til den opgjorte dagsveerdi
ved regnskabsperiodens begyndelse.

Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder i modersel-
skabets arsregnskab

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indteegtsferes i moder-
selskabets resultatopgarelse, som finansielle indteegter, i det regnskabs-
ar, hvor udbyttet deklareres. | det omfang udloddet udbytte overstiger



den akkumulerede indtjening efter overtagelsestidspunktet, gennemfg-
res nedskrivningstest.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtaegter og renteomkostninger, kurs-
regulering af fremmed valuta, amortisationstilleg/-fradrag, realiserede
og urealiserede kursgevinster og -tab pa verdipapirer samt tillaeg og
godtgarelser under acontoskatteordningen.

Ldneomkostninger, der direkte kan henfares til udviklingsprojekter pa
investeringsejendomme eller projektbeholdninger, tilleegges kostprisen
pa de omfattede aktiver indtil det tidspunkt, hvor projektet er feerdigt og
ejendommene kan benyttes til det planlagte formal. Safremt der ikke er
optaget et Ian direkte til finansiering af udviklingsprojektet, beregnes
laneomkostningerne pé& grundlag af en gennemsnitlig rente for koncer-
nens lan bortset fra 1an, der er optaget til anskaffelse af specifikke
aktiver.

@vrige |aneomkostninger indregnes i resultatopgerelsen i de perioder,
de vedrorer.

Skat af arets resultat

Nordicom A/S er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den
samlede aktuelle selskabsskat vedraerende 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 a&ndring af udskudt skat,
indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til drets
resultat, og direkte pd egenkapitalen eller i anden totalindkomst med
den del, der kan henfares til posteringer henholdsvis direkte p& egenka-
pitalen og i anden totalindkomst.

BALANCEN

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
og nedskrivninger. Immaterielle aktiver afskrives linezrt over den for-
ventede brugstid pa 3 ar. Af- og nedskrivninger indregnes i resultatop-
gerelsen.

Domicilejendomme

Domicilejendomme méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
og nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkost-
ninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Domicilejendomme afskrives
linezert over aktivernes forventede brugstid, der udger 20-50 &r. Af-
skrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter
afsluttet brugstid (scrapvaerdi).

Investeringsejendomme

FARDIGE INVESTERINGSEJENDOMME

Faerdige 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 méles ved farste indregning til kostpris,
der omfatter ejendommenes anskaffelsessum og direkte tilknyttede
omkostninger. Investeringsejendomme males herefter til dagsverdi og
samtlige veerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen i posten
"Regulering til dagsveerdi, netto". Dagsveerdien opgares pa grundlag af
en normalindtjeningsmodel med udgangspunkt i en systematisk vurde-
ring af de enkelte ejendommes forventede afkast.

Der foretages ikke afskrivninger pd investeringsejendomme, idet den
lebende veerdiforringelse af ejendommene afspejles i den opgjorte
dagsveerdi.
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Dagsvaerdien for grunde, hvor der ikke er truffet endelig beslutning om
formdlet med besiddelsen, indgdr i koncernens beholdning af investe-
ringsejendomme, baseret pa et skan over hvad grundene kan salges til
pa saedvanlige handelsvilkar.

INVESTERINGSEJENDOMME UNDER UDVIKLING

Investeringsejendomme under udvikling omfatter investeringsejendom-
me, hvor der er igangsat udvikling (bygninger under opfarelse, 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. Dagsvardiregulering, der indregnes i resultatopge-
relsen, opdeles pa "Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen behold-
ning” og evrige dagsvaerdirequleringer. Veerdiskabelsen opgeres som
den forventede forbedring af ejendommes driftsindteegter, som felge af
det igangveerende udviklingsprojekt, og indregnes med udgangspunkt i
projektets feerdiggarelsesgrad pé balancedagen.

Nér udviklingen af investeringsejendommen er tilendebragt overfares
ejendommen til feerdige investeringsejendomme.

Inventar og driftsmidler

Inventar og driftsmidler males 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 dattervirksomheder i moderselskbaets regn-
skab

Kapitalinteresser i dattervirksomheder males til kostpris. Overstiger
kostprisen genindvindingsveerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

Projektbeholdninger

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

Projektbeholdninger males til kostpris eller nettorealisationsveerdien,
hvis denne er lavere. Dagsveerdi pa tidspunktet, hvor en tidligere inve-
steringsejendom overfares til projektbeholdninger, anses som ejendom-
mens nye kostpris.

Kostprisen omfatter anskaffelsessummen pa ejendommene med tilleeg
af medgdede projekt- og byggeomkostninger, samt ldneomkostninger,
der kan henfares til projekt-/ombygningsperioden og indirekte projekt-
omkostninger.

Nar det vurderes, at de samlede omkostninger til byggeprojekter, her-
under om-/tilbygningsprojekter, pa projektbeholdninger vil overstige de
samlede salgsindtaegter, indregnes det forventede tab i resultatopgerel-
sen.

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 hovedentreprenerer til daekning af eventuelle
mangler pa de af koncernen afleverede projektejendomme. Typisk
anvendes almindelige betingelser for totalentreprise (ABT 93), hvorved
der stilles en bankgaranti p& 15 % af entreprisesummen indtil afleve-
ring, 10 % efter aflevering og 2 % fra 1. ar efter afleveringstidspunktet.
Sikkerheden opharer 5 dr efter afleveringstidspunktet.
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Tilgodehavender males som det bedste sken over de omkostninger, der
er nedvendige 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 geeldsbreve

Pante- og geeldsbreve indregnes til dagsveerdi ved farste indregning, og
males efterfalgende til dagsvaerdi, hvor der labende foretages en veerdi-
regulering heraf over resultatopgerelsen. Dagsvaerdien opgares dels pa
baggrund af observerbare markedsdata (renter), dels p& vurderinger af
lanets restlgbetid og prioritetsstilling.

Egne aktier
Anskaffelses- og afstdelsessummer for egne aktier samt udbytte fra
disse indregnes direkte pa egenkapitalen under overfert resultat.

Vardiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle, materielle og visse finan-
sielle aktiver, der ikke males til dagsveerdi, vurderes labende, mindst én
gang arligt, for at afgare, om der er indikation af veerdiforringelse. Nar
en sadan indikation er til stede, beregnes aktivets genindvindingsveerdi.
Genindvindingsveerdien er den hgjeste af aktivets dagsveerdi med fra-
drag af forventede afheendelsesomkostninger eller kapitalveerdi.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, ndr den regnskabsmaessige veerdi
af et aktiv eller dets pengestremsgenererende enhed overstiger aktivets
eller den pengestremsgenerende enheds genindvindingsveerdi. Tab ved
veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen.

Egenkapital

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse péd tidspunktet for
vedtagelse pa den ordinare generalforsamling. Udbytte, som forventes
udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

Aktiebaserede incitamentsprogrammer, hvor medarbejderne alene kan
veelge afregning i aktieoptioner, males 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. hensattelse til imadegaelse af konkrete usikkerhe-
der pd afsluttede projekter samt garantiforpligtelser opgjort pa bag-
grund af erfaringer med tilsvarende tidligere projekter.

Koncernen hzfter 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-
naren. Idet refusionsretten ifelge IAS 37 "Hensatte forpligtelser, eventu-
alforpligtelser og eventualaktiver” ikke kan modregnes i forpligtelsen er
refusionsretten indregnet sarskilt under henholdsvis langfristede og
kortfristede tilgodehavender i balancen. Typisk anvendes almindelige
betingelser for totalentreprise (ABT 93), hvorved der stilles en bankga-
ranti pd 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 skan over de omkostninger,
der er nedvendige, for pd 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 drets skattepligtige indkomst, requleret
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, medmindre moderselskabet har
mulighed for at kontrollere, hvorndr den udskudte skat realiseres, og det
er sandsynligt, at den udskudte skat ikke vil blive udlest 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 geeldende, ndr den udskudte
skat forventes udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som felge
af @ndringer i skattesatser eller —regler, indregnes i resultatopgerelsen.

Konvertible obligationer

Konvertible obligationer betragtes som sammensatte instrumenter
bestdende af en finansiel forpligtelse, der males til amortiseret kostpris,
o0g et egenkapitalinstrument i form af den indbyggede konverteringsret.
P& udstedelsesdatoen fastsaettes dagsveerdien af den finansielle forplig-
telse ved anvendelse af en markedsrente for et tilsvarende ikke-
konvertibelt geeldsbrev. Forskellen mellem provenuet ved udstedelse af
det konvertible galdsbrev og dagsvardien for den finansielle forpligtel-
se, svarende til den indbyggede option pé at konvertere forpligtelsen til
egenkapital, indregnes pa egenkapitalen. Dagsveerdien af den finansielle
forpligtelse indregnes som langfristet gaeld og males efterfalgende fil
amortiseret kostpris.

Galdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, der kan henferes til investeringsejendomme,
indregnes til dagsvaerdi. Requleringer af finansielle forpligtelser, der kan
henfares til investeringsejendomme, indregnes i resultatopgerelsen
under "Regulering til dagsveerdi netto".

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter langfristede geeldsforpligtelser i
gvrigt, geeld til leverandarer, tilknyttede virksomheder samt anden geeld,
males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel
veerdi.



PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestramsopgarelsen for henholdsvis koncernen og moderselskabet
praesenteres efter den indirekte metode og viser pengestremme vedro-
rende drift, investeringer og finansiering samt koncernens og modersel-
skabets likvider ved arets 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 vedrgrende 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 vedrarende 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.

Segmentindtaegter og -omkostninger 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 omfat-
ter indtaegter og omkostninger vedrgrende koncernens administrative
funktioner, indkomstskatter mv.
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Note 2 — 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, aendret strategi
eller pd grund af supplerende information, yderligere erfaring eller
efterfalgende begivenheder.

Derudover er det nedvendigt ved anvendelse af den i note 1 beskrevne
regnskabspraksis at foretage vurderinger og opstille kriterier, der kan
anvendes konsistent fra ar til ar.

Vasentlige endringer af regnskabsmaessige sken

| forbindelse med arsregnskabsaflaeggelsen for 2010 har ledelsen gen-
nemgaet koncernens ejendomsportefaljer og revurderet de regnskabs-
maessige skan af veerdien af sdvel faerdige investeringsejendomme som
investeringsejendomme under udvikling. De nye momsregler, der tradte i
kraft den 1. januar 2011, har desuden haft sterre effekt end forudsat
tidligere. Endvidere er der foretaget en andret vurdering vedrarende
koncernens fradragsret for nettofinansieringsomkostninger.

FARDIGE INVESTERINGSEJENDOMME

Ledelsen har foretaget en vurdering af sterrelsen af henseettelser til
vedligeholdelse, der indgar i beregningen af ejendommenes dagsveerdi.
Grundet ejendomsportefeljens almene tilstand, har ledelsen fundet det
nadvendigt at @ge hensattelser til vedligeholdelse fra 25 kr. p.a. pr. m2
til 45 kr. p.a. pr. m2 pa hovedparten af koncernens fardige investe-
ringsejendomme. @gede hensattelser til vedligeholdelse har medfert
negative dagsveerdireguleringer pa 62 mio. kr. P& grund af et identifice-
ret vedligeholdelseseftersleeb pa flere ejendomme, vil der naturligt
fortsat veere en skensmaessig usikkerhed omkring fremtidig vedligehol-
delse, herunder om de nuveerende hensaettelser er tilstraekkelige. Disse
usikkerheder afspejles bl.a. i de valgte afkastprocenter for ejendomme-
ne. Yderligere hensattelser kan pavirke koncernens verdier og dermed
koncernens resultat vaesentligt.

| forbindelse med &rsregnskabet for 2010 har ledelsen i marts 2011
indhentet vurderinger fra uafhangige eksterne valuarer pa hovedparten
af koncernens feerdige investeringsejendomme med en regnskabsmaes-
sig veerdi over 100 mio. kr. Dette har medfart negative dagsveerdiregule-
ringer i starrelsesordenen 130 mio. kr., bl.a. som felge af forhgjede
afkastkrav og lavere skan over markedslejen. | modsaetning til den af
Nordicom anvendte model for opgerelsen af dagsveerdier af faerdige
investeringsejendomme (jf. nedenstdende afsnit “Opgerelse af dags-
veerdi af fardige investeringsejendomme”), inkluderer de eksterne
ejendomsvurderinger som oftest strukturel tomgang.

Den skensmaessige usikkerhed for de eksterne vurderinger er imidlertid
stor. Sammenlignet med eksterne vurderinger indhentet i juli 2010, i
forbindelse med koncernens kapitaludvidelse, ligger vurderingerne i
marts 2011 betydeligt lavere. Saledes er vurderingerne indhentet i marts
2011 for tre ejendomme, (Herlev Hovedgade 17 i Herlev, Kejlstrupvej 84
i Silkeborg og Algade 13 i Roskilde) med en samlet regnskabsmaessig
veerdi pr. juni 2010 pa 419 mio. kr., ca. 120 mio. kr. lavere. Intervallet
pd de indhentede vurderinger illustrerer den veesentlige skensmaessige
usikkerhed i veerdianseettelserne.

INVESTERINGSEJENDOMME UNDER UDVIKLING

Ledelsen har vurderet det ngdvendigt at revurdere de regnskabsmaessige
sken for veerdien af koncernens investeringsejendomme under udvikling.
Det drejer sig iser om koncernens to store ejendomme i Kebenhavns
Sydhavn, beliggende pa Enghave Brygge og Ved Stigbordene.

Hvad angdr disse projekter har begge karakter af "green-field” projekter
med fremtidige projektinvesteringer i sterrelsesordnen 1-2 mia. kr. pr.
projekt. Jeevnfar Nordicoms strategi skal disse grundstykker fraseelges,
idet Nordicom ikke selv hverken kan eller skal gennemfere den slags
investeringer. Ejendommene skal verdiforeges s& meget som muligt
gennem afklaring af plangrundlaget, herunder klarhed om hvilke byg-
geretter der kan opnas, og derefter skal de opnaede byggeretter seelges.

Hvad angar Enghave Brygge har ledelsen fundet det nedvendigt at
revurdere det regnskabsmaessige sken som felge af veesentlig foraget
usikkerhed forbundet med tidshorisont for og udfald af en ansket kom-
mende lokalplan, usikkerhed omkring etablering af infrastruktur, om-
kostninger til miljgforanstaltninger, opfyld af havnearealer m.v., bygge-
omkostninger samt fremtidig efterspargsel og pris pa ejerlejligheder i
omradet, kombineret med usikkerhed om finansiering i navnte sterrel-
sesorden.

Ledelsens skansmaessige forventninger til den kommende lokalplan er
nu ca. 60.000 byggeretskvadratmeter og en pris ekskl. infrastruktur- og
oprensningsomkostninger pa ca. 2.000 kr. pr. m2.

Dagsvaerdivurderingen for Enghave Brygge er underbygget af en vurde-
ring indhentet fra en ekstern uafheaengig maegler samt en intern kalkule
baseret pa kapitalveerdiberegninger i form af budgetter for projektets
lzbetid set med en investors gjne.

For Ved Stighordene er en lokalplan godkendt. Der er dog en vaesentlig
usikkerhed omkring byggeomkostninger, fremtidig efterspargsel og pris
pa ejerlejligheder i omraderne samt usikkerhed om finansiering. En
vurdering indhentet fra en uafhaengig ekstern valuar setter veerdien
lavere, end ledelsen har valgt at gere. Ledelsen har valgt at fastholde
egne skan baseret pa igangveerende forhandlinger med mulige kebere
af ejendommen og de prisindikationer, der er modtaget i relation til
disse forhandlinger. Veerdianscettelsen er understattet af kapitalveerdibe-
regninger i form af budgetter for projektets lgbetid set med en investors
gjne, hvori der er indregnet en gget risikopreemie som felge af den
ggede skansmassige usikkerhed.

Effekten af ovennaevnte skansmaessige andringer har medfert negative
dagsveerdirequleringer for Enghave Brygge og Ved Stighordene pa i alt
202 mio. kr.

Fremadrettet hersker fortsat en vasentlig skensmeessig usikkerhed
omkring verdiansettelsen af Enghave Brygge og Ved Stighordene. Men
for begge ejendomme geelder, at det bedst mulige udfald af den igang-
veerende planproces hhv. salgsforhandlinger potentielt vil kunne veerdi-
forage begge ejendomme i forhold til den bogferte veerdi pr. 31. de-
cember 2010.

For yderligere information vedrerende veerdianseettelserne af Enghave
Brygge og Ved Stighordene henvises der til nedenstdende afsnit "Opge-
relse af dagsveerdi pa investeringsejendomme under udvikling”.

UDSKUDT SKAT

Arets resultat er pavirket af en andret vurdering af koncernens fradrags-
ret for nettofinansieringsomkostninger, hvilket har pavirket arets resultat
positivt med ca. 71 kr. mio. Belgbet indgar i arets requlering af udskudt
skat. Den a&ndrede vurdering har medfert, at skatteveerdien af nettofi-
nansieringsomkostninger vedrarende savel tidligere ar som 2010 er
modregnet i opgerelsen af koncernens udskudte skatteforpligtelser i det
omfang de pageldende nettofinansieringsomkostninger forventes at
kunne udligne andre udskudte skatteforpligtelser.



Vasentlige regnskabsmassige vurderinger og sken

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne regn-
skabspraksis har ledelsen foretaget de efterfelgende nzevnte regn-
skabsmaessige vurderinger og sken, der har haft betydelig indflydelse pa
arsrapporten.

Opggerelse af dagsveerdi af feerdige investeringsejendomme
Faerdige investeringsejendomme males i arsrapporten til dagsveerdi
baseret pa en normalindtjeningsmodel. Den samlede regnskabsmaessige
veerdi pr. 31. december 2010 udger 3.349 mio. kr. inkl. “Investerings-
ejendomme bestemt for salg”. Opgarelse af dagsveerdi pé investerings-
ejendomme er i stort omfang baseret pd ledelsens sken underbygget af
markedsmaessige benchmarks. Nordicom supplerer imidlertid opgarelsen
af dagsveerdier med eksterne vurderinger med henblik pa at underbygge
vardiansattelsesmodellen, herunder de anvendte afkastkrav. De ekster-
ne vurderinger foretaget i 2010 og 2011 omfatter investeringsejen-
domme med en bogfert veerdi pa ca. 1.250 mio. kr.

Honorarer til eksterne vurderingsmaend (erhvervsejendomsmaeglere)
fastseettes uafhangigt af vurderingsresultatet. Der anvendes altid per-
soner, der er uddannet som ejendomsmaegler. Til vurderinger af ejen-
domme i forbindelse med 2010 regnskabet har Nordicom anvendt
Sadolin & Albaek, NAI Danmark A/S, Ibo, DTZ, RED, EDC Torben Larsen
AJS og Home Erhverv Fyn A/S som eksterne vurderingsmaend.

Opgarelsen af dagsvaerdier i henhold til en normalindtjeningsmodel
tager udgangspunkt i en fastsettelse af det forventede driftsafkast pa
hver enkelt ejendom. Ved fastsettelsen af det forventede driftsafkast
tages i videst muligt omfang udgangspunkt i historiske realiserede
driftsresultater for hver enkelt ejendom, korrigeret for forventede en-
dringer samt enkeltstdende haendelser. Ejendommenes dagsvaerdi
opgares herefter ved kapitalisering af driftsafkastet med et afkastkrav,
som fastseettes af ledelsen individuelt for hver enkelt ejendom.

Den anvendte model indeholder falgende hovedelementer:

1+ Arlige lejeindtaegter (fuldt udlejet)

- Eventuel requlering af eksisterende leje til ansldet markeds-

leje

- 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

No

o Ul B W

~

(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 en maeglervurdering for lejeniveauet i det pagaldende omrade.

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 hgjere end den leje,
der vil kunne opnds ved genudlejning, foretages en reduktion af den
aktuelle leje til den forventede leje ved genudlejning.
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Ad. 3) Samtlige faktuelle driftsomkostninger fratraekkes. 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. Til vedligeholdelse henseettes pa erhvervsejendomme gennem-
snitlig 45 kr. p.a. pr. m? (2009: 25 kr. p.a. pr. m?). Der hensettes ikke til
indvendig vedligeholdelse pa erhvervslejemal, da disse omkostninger
afholdes af lejerne. @gede hensaettelser til vedligeholdelse har medfart
dagsveerdireguleringer i 2010 pa -62 mio. kr.

For sa vidt angédr ejendomme, hvor Boligreguleringsloven fastsaetter
hensettelser, anvendes disse for udvendig vedligeholdelse.

Ad. 5) Administration hensaettes med et beleb, 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 afkastkravet for den pageeldende ejendom.

Ad. 7) Afkastprocenten fastseettes arligt dels pa grundlag af udviklingen
i markedsforholdene for den pégeldende ejendomstype, dels pa grund-
lag af erfaringer med arets salg, og @ndringer i den enkelte ejendoms
forhold. Afkastkravene ligger pr. 31. december 2010 i intervallet 5,00 %
- 8,25 % p.a. (pr. 31. december 2009 i intervallet 4,85 % - 7,75 %
p.a.).

De anvendte afkastkrav har vaesentlig betydning for Nordicoms egenka-
pital. Falsomheden ved aendringer i afkastkravet er pd den baggrund
belyst i nedenstaende tabel, hvoraf det fremgdr, at en stigning i afkast-
procenten pd 0,25 procentpoint vil reducere investeringsejendommenes
markedsveerdi med 107 mio. kr., hvorimod et tilsvarende fald i afkast-
procenten vil forage investeringsejendommenes markedsveerdi med godt
114 mio. kr.:
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8,34% 1,00% -390,1 2.863,9
8,09% 0,75% -301,6  2.952,4
7,84% 0,50% -207,5  3.046,6
7,59% 0,25% -107,2  3.146,9
7.34% 0,00% 0,0 3.2541
7,09% -0,25% 1147  3.368,8
6,84% -0,50% 237,8  3.4919
6,59% -0,75% 3703  3.6244
6,34% -1,00% 513,2  3.767,3

Det gennemsnitlige afkastkrav for de faerdige investeringsejendomme,
som for koncernen for 2010 udger 7,34 %, beregnes som det forvente-
de driftsresultat uden tomgang divideret med den regnskabsmaessige
bogfarte veerdi.

Ad. 8) Safremt en ejendom ikke er fuldt udlejet, fratreekkes et belab
svarende til typisk 3 ars tomgangsleje, indtil ejendommen forventes
genudlejet tillagt eventuelle indretningsomkostninger for de uudlejede
arealer. Der indregnes ikke strukturel tomgangsleje i opgerelsen af
dagsveerdier. Et andret sken af strukturel tomgangsleje kan have ve-
sentlig betydning for Nordicoms egenkapital. Saledes vil et &ndret sken
af strukturel arlige tomgangsleje med 10 mio. kr. reducere investerings-
ejendommenes veerdi med 136 mio. kr. Nordicom har pr. 31. december
2010 en tomgangsleje pd 15 % svarende til 38 mio. kr. Der arbejdes pa
flere fronter for at nedbringe den aktuelle tomgang. Safremt dette mod
forventning ikke ferer til markant nedbringelse af tomgangen, mé det
antages, at yderligere hensattelser bliver ngdvendige.

Ad. 9) Er der vaesentlige vedligeholdelses- og/eller moderniseringsbehov,
som er nadvendige for at sikre en udlejning af ejendommen, fratraekkes
de ansldede udgifter hertil. Med veesentlige vedligeholdelses- og/eller
moderniseringsbehov forstds specifikke udgifter, som ikke er deaekket af
den Igbende vedligeholdelse.

Opgerelse af dagsveerdi pa investeringsejendomme under
udvikling

Investeringsejendomme under udvikling omfatter 10 projektejendomme
i Danmark og én projektejendom i Tyskland. Den samlede regnskabs-
maessige veerdi pr. 31. december 2010 udger 618 mio. kr. inkl. “Inve-
steringsejendomme bestemt for salg”.

De starste projekter vedrarer 3 store grunde i Kebenhavn pa henholdsvis
Amager Strandvej, Enghave Brygge og Ved Stigbordene og er indregnet
til en regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2010 pa 473 mio. kr.
inklusive medgaede omkostninger.

AMAGER STRANDVEJ

Hvad angdr Amager Strandvej er grunden pr. 31. december 2010 veerdi-
ansat til 220 mio. kr. Veerdiansaettelsen er baseret pa, at Nordicom i
december 2010 indgik en betinget salgsaftale med en salgspris pa 220
mio. kr., svarende til ca. 4.000 kr. pr. byggeretskvadratmeter. Pr. 28.
februar 2011 er den kontante del af kebesummen deponeret, og hand-
len er ubetinget. Grundene overtages séledes pr. 31. december 2010,
og tilbage udestdr herefter udstykning af grundarealerne, hvorefter
handlen kan endelig berigtiges, hvilket kaber er forpligtet til at gennem-
fore senest den 31. december 2011 Grunden er solgt ubetinget til et til
formalet oprettet selskab. Kebesummen skal berigtiges ved 1) en kon-
tant deponering pa 15,5 mio. kr. (er opfyldt), 2) ved udstedelse af
salgerpantebreve for 40 mio. kr. samt 3) ved geeldsovertagelse af lan

pa 164,5 mio. kr. Safremt kaber ikke berigtiger handlen inden udgan-
gen af 2011 og dermed misligholder aftalen, vil grundstykket forblive
Nordicoms ejendom. Den forventede geeldsreduktion pa 164,5 mio. kr.
og den forventede driftsforbedring pa 5 mio. kr. opnas i givet fald ikke,
ligesom seelgerpantebrevene i dette tilfaelde heller ikke bliver udstedt.
Nordicom vil dog beholde den kontant deponerede kebesum pa 15,5
mio. kr. Sandsynligheden, for at keber misligholder kabsaftalen, anses
for lav.

Ejendommen er klassificeret under “Investeringsejendomme bestemt for
salg”. Regnskabsmaessigt anses grunden for solgt pr. 28. februar 2011,
hvor betingelserne for handlen blev opfyldt. Saelgerpantebreve optages
til kurs pari.

ENGHAVE BRYGGE

Jaevnfor afsnittet “Vaesentlige andringer af regnskabsmaessige skan”
skyldes den negative verdiregulering pd Enghave Brygge, at ledelsen
har revurderet forudsaetningerne for grundstykket. Dette skyldes, at der
fortsat er en vaesentlig usikkerhed omkring sterrelsen pa det fremtidige
projekt som falge af usikkerhed omkring lokalplan for omradet, efter-
spargsel, byggeomkostninger, finansiering m.v. Ledelsen erkender, at
der er stor usikkerhed forbundet med veerdiansaettelsen. Ledelsens
skensmassige forventninger til den kommende lokalplan er nu ca.
60.000 byggeretskvadratmeter og en pris ekskl. infrastruktur- og op-
rensningsomkostninger pa ca. 2.000 kr. pr. m2. Pa grund af usikkerhe-
den har ledelsen valgt at underbygge veerdianseettelsen med en vurde-
ring foretaget af en uafhaengig ekstern maegler, samt en intern kalkule
baseret pa kapitalveerdiberegninger i form af budgetter for projektets
lebetid set med en investors gjne.

Den eksterne vurdering opretholder ikke Nordicoms tidligere forventning
om i alt 88.000 byggeretskvadratmeter, men tager udgangspunkt i
dagens marked og Nordicoms eksisterende grundareal og tillegger ikke
et gget grundareal forbundet med vedtagelsen af en ny lokalplan, da
denne endnu ikke foreligger.

Ledelsen anerkender, at der er en stor usikkerhed knyttet til fastseettel-
sen af det endelige antal byggeretkvadratmeter fer en godkendt lokal-
plan foreligger samt prisen pr. byggeretskvadratmeter og har derfor
justeret skennet fra 88.000 til 60.000 byggeretskvadratmeter.

Som falge af ovennaevnte usikkerheder hersker der en veesentlig usik-
kerhed omkring verdianseettelsen, herunder antal byggeretkvadratme-
ter, som Nordicom eller en kaber kan forvente at fa ved en godkendt
lokalplan, og prisen pr. byggeretkvadratmeter. Felsomheden ved an-
dringer i skan af disse parametre er pa den baggrund belyst i nedensta-
ende tabel:

Enghave Brygge
70.000 280 210 140 70
60.000 240 180 120 60
50.000 200 150 100 50
40.000 160 120 80 40
30.000 120 90 60 30
20.000 80 60 40 20




VED STIGBORDENE

Hvad angar Ved Stigbordene, jf. afsnittet "Veesentlige aendringer af
regnskabsmaessige sken”, foreligger der lokalplan for omradet som
giver Nordicom ca. 55.000 byggeretskvadratmeter. P& grund af usikker-
heden forbundet med ejendommens veerdi, har ledelsen indhentet en
ekstern vurdering fra en uafhaengig meegler, som saetter veerdien lavere,
end ledelsen har valgt at gere. Ledelsen har valgt at fastholde egne
sken baseret pa igangvaerende forhandlinger med mulige kebere af
ejendommen og de prisindikationer, der er modtaget i relation til disse
forhandlinger. Vaerdiansattelsen er understettet af kapitalvaerdibereg-
ninger i form af budgetter for projektets labetid set med en investors
gjne. | denne kontekst er den negative veerdiregulering relateret til en
vaesentlig usikkerhed omkring efterspargsel, byggeomkostninger, finan-
siering m.v., afspejlet gennem en gget risikopreemie indarbejdet i dis-
konteringsfaktoren. Veerdirequleringen giver sig til udtryk gennem en
reduceret pris pr. byggeretskvadratmeter til ca. 2.500 kr. pr. m2 pr. 31.
december 2010 (2009: 3.000 kr. pr. m?). Falsomheden ved andringer i
sken er pa den baggrund belyst i nedenstaende tabel:

Ved Stighordene

192 3.500
165 3.000
137 2.500
110 2.000

Enghave Brygge og Ved Stigbordene er som naevnt negativt dagsveerdi-
reguleret med i alt 202 mio. kr.

For savel ovenstaende tabeller for Enghave Brygge som Ved Stighordene
galder, at prisen pr. byggeretskvadratemeter er pavirket af en raekke
faktorer og usikkerheder herunder bl.a. tidshorisont for og udfald af en
gnsket kommende lokalplan, usikkerhed omkring etablering af infra-
struktur, omkostninger til miljeforanstaltninger, opfyld af havnearealer
m.v., byggeomkostninger samt fremtidig efterspargsel og pris pa ejerlej-
ligheder i omradet, kombineret med usikkerhed om finansiering i naevn-
te sterrelsesorden.

QVRIGE INVESTERINGSEJENDOMME UNDER UDVIKLING
Parcelhusgrunde i henholdsvis Odder og Naestved er i 2010 vaerdiansat
ud fra salg af parcelhusgrunde gennemfart i 2010, hvilket har medfert
veerdireguleringer pa -50 mio. kr. Da der kun har veeret gennemfert et
mindre antal handler af byggegrunde i 2010, er der en vaesentlig usik-
kerhed forbundet med veerdiansettelsen af grundstykkerne. De nye
momsregler, der trddte i kraft den 1. januar 2011, har desuden haft
starre effekt end forudsat tidligere.

Endvidere er der foretaget veesentlige dagsvardireguleringer pa en
udviklingsejendom i Neaestved med -12 mio. kr. samt en udviklingsejen-
dom i Tyskland med ca. -8 mio. kr.

De foretagne beregninger har medfert en samlet dagsveerdiregulering pa
investeringsejendomme under udvikling pa -287 mio. kr. i 2010 (2009:
-284 mio. kr.). Den regnskabsmaessige verdi af investeringsejendomme
under udvikling (ekskl. Investeringsejendomme bestemt for salg) udger
herefter 398 mio. kr. (2009: 980 mio. kr.).
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Klassifikation af ejendomme
Nordicom klassificerer ejendomme i falgende kategorier:

Domicilejendomme

Feerdige investeringsejendomme
Investeringsejendomme under udvikling
Projektbeholdninger

Der henvises til omtalen under anvendt regnskabspraksis for en naerme-
re redegarelse af hvilke ejendomme, der indgdr i ovennavnte klassifika-
tioner.

Klassifikation sker pd baggrund af ledelsens hensigt med hver enkelt
grund eller ejendom pd erhvervelsestidspunktet. Safremt det fremtidige
formal med en grund ikke er endeligt klarlagt péd 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 videresalges 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 vaesentlig 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 faerdige investeringsejendomme.

| noter til de enkelte regnskabsposter er anfert, hvorvidt der er foretaget
andringer i klassifikationen vedrerende tidligere indregnede ejendom-
me.

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

Dagsvaerdien opgares ved brug af en veerdianseettelsesmodel, der esti-
merer nutidsveerdien af de forventede fremtidige pengestremme. Veerdi-
ansattelsen er dels baseret pa observerbare markedsdata (renter), dels
pa vurderinger af lanets restlabetid og prioritetsstilling samt debitors
bonitet og en generel vurdering af pantets vardi.

Den regnskabsmaessige veerdi af pantebreve udger pr. 31. december
2010 20 mio. kr. (31. december 2009: 43 mio. kr.).

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser
Maling af udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser er forbundet med
sken.

Vardiansettelsen af udskudte skatteaktiver er foretaget pa baggrund af
de nugeeldende muligheder for underskudsfremferelse og sambeskat-
ning. Safremt vilkdrene for underskudsfremferelse og sambeskatning
andres, kan verdien af skatteaktiverne veere savel hejere, som lavere
end den regnskabsmaessige verdi opgjort pr. 31. december 2010.
Vardiansattelsen er herudover foretaget pa baggrund af foreliggende
budgetter og resultatfremskrivninger for en 3-arig periode. Den regn-
skabsmaessige veerdi af udskudte skatteaktiver udger pr. 31. december
2010 7,6 mio. kr. (31. december 2009: 6,1 mio. kr.).

Maling af udskudte skatteforpligtelser baserer sig pa geeldende skatte-
regler, herunder muligheder for at fradrage nettofinansieringsomkost-
ninger i den skattepligtige indkomst. Ledelsen har i samrad med koncer-
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nens skatteradgivere vurderet, at koncernens renteudgifter tilknyttet
danske ejendomme kan fradrages fuldt ud i den skattepligtige indkomst,
og dermed, at fradrag for nettofinansieringsomkostningerne ikke be-
greenses som folge af de geeldende skatteregler. Tidligere har ledelsen
vurderet, at de pageeldende nettofinansieringsomkostninger var omfat-
tet af fradragsbegraensninger, og alene kunne anvendes pa et senere
tidspunkt under visse forudseetninger. Den endrede vurdering har
medfart, at skattevaerdien af nettofinansieringsomkostninger vedrerende
savel tidligere ar som 2010 er modregnet i opgerelsen af koncernens
udskudte skatteforpligtelser i det omfang de pageldende nettofinansie-
ringsomkostninger forventes at kunne udligne evrige udskudte skatte-
forpligtelser. Den eendrede vurdering har pavirket resultatopgerelsen
positivt med 71 mio. kr. Hvis skattevaesenet er uenig i ledelsens vurde-
ring, vil udnyttelsen af de omfattede nettofinansieringsomkostninger
veere behaftet med starre usikkerhed, og derfor ikke indgd i opgarelsen
af de udskudte skatteforpligtelser i fuldt omfang.

Opgorelse af dagsvaerdi pa bankgald og konvertible obligati-
oner ved indgaelse af bankaftale

Som felge af indgdelse af bankaftalen jf. note 32, herunder sankning
og fastlasning af renten pa bankgeld i en periode pa 3 ar, er der op-
gjort en positiv veerdiregulering af koncernens bankgeeld pa 71 mio. kr.
Belabet er opgjort som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi
af de tidligere banklan pa den ene side og dagsvaerdien af de nye Ian péd
den anden side. Som kompensation har kreditinstitutterne modtaget
konvertible obligationer. Dagsveerdien af de konvertible obligationer har
Nordicom opgjort til 65 mio. kr. Fratrukket veerdien af de udstedte
obligationer er der saledes indregnet en gevinst pa netto 6 mio. kr. i
2010 under "Regulering til dagsveerdi, netto”.

Den positive vardiregulering af bankgeelden pa 71 mio. kr., der udger
forskellen mellem dagsveerdien og den nominelle vardi af bankgzelden,
reguleres regnskabsmaessigt over bankaftalens lebetid frem til 31.
december 2012, svarende til ca. -23 mio. kr. arligt. Reguleringen ind-
regnes ligeledes under “Regulering til dagsveerdi, netto”.

Konvertible obligationer betragtes som sammensatte instrumenter
bestdende 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 geeldsbrev (den samlede veerdi af de konvertible obliga-
tioner) og dagsvaerdien for den finansielle forpligtelse, svarende til den
indbyggede option pa at konvertere forpligtelsen til egenkapital, indreg-
nes pa egenkapitalen.

Dagsvaerdien af galdskomponenten er pa udstedelsestidspunktet op-
gjort til 44 mio. kr. og er indregnet som en langfristet forpligtelse.
Egenkapitalkomponenten udger 21 mio. kr. og er indregnet direkte pa
egenkapitalen. Der foretages ikke efterfelgende maling af egenkapital-
komponenten, hvorimod galdskomponenten efterfalgende males il
amortiseret kostpris jf. note 29.

Opgarelse af dagsveerdien af de nye banklén og de udstedte konvertible
obligationer samt fordelingen af dagsveerdien af de konvertible obligati-
oner pa en geeldskomponent og en egenkapitalkomponent er forbundet
med sken. Et veesentligt sken ved opgerelse af dagsveerdien af de nye
bankldn og geldskomponenten i de konvertible obligationer er mar-
kedsrenten for 1&n med tilsvarende bonitet. Nordicom har anvendt en
markedsrente svarende til den gennemsnitlige lanerente p& portefeljen
af banklan umiddelbart for pabegyndelse af forhandling om bankaftalen
korrigeret for @ndringer i den underliggende markedsrente i perioden
frem til den endelige aftale. Den sdledes opgjorte rente er 5,1% p.a.
Den beregnede veerdi af egenkapitalkomponenten i de konvertible
obligationer er yderligere verificeret ved anvendelse af almindelig aner-

kendte veerdianseettelsesmodeller for optioner, hvor aktiens volatilitet er
et vaesentligt element.

Opgorelse af dagsveerdi af geeld til kreditinstitutter pa status-
dagen

Dagsvaerdier af koncernens realkreditgeeld er baseret pa officielle mar-
kedskurser for de underliggende obligationer.

Dagsvaerdien af koncernens bankgald er baseret pa renten for de
specifikke 1an under hensyntagen til lanets kreditrisiko, herunder en
vurdering af den sikkerhed, der er stillet for 1dnet samt koncernens
kreditvaerdighed. Safremt bankgeelden er fastforrentet, er dagsvaerdien
opgjort til nutidsveerdien af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved
anvendelse af den aktuelle rentekurve udledt af aktuelle markedsrenter.

| forbindelse med indgdelsen af bankaftalen den 18. marts 2010 blev
dagsveerdien af bankgeelden opgjort i forbindelse med opgarelse af
regnskabsmaessig gevinst. Koncernens kredit-rating vurderes ikke at
veere aendret siden bankaftalens indgéelse, og arets dagsverdiregule-
ringer er saledes ikke pavirket heraf.

Genindvindingsveerdi af domicilejendom

Pr. 31. december 2010 har koncernen foretaget et skan over genindvin-
dingsvaerdien for koncernens domicilejendom i Ballerup, hvori der drives
hotel. Ved beregningen af genindvindingsvaerdien foretager ledelsen
vaesentlige sken over fremtidig indtjening, fastseettelse af diskonterings-
faktor mv. Forudseetninger og baggrund for skannet fremgar af note 17.

Kapitalandele i dattervirksomheder
Sken og vurderinger vedrerende indregning og maling af kapitalandele i
moderselskabets regnskab fremgar af note 11.
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Note 3 — Segmentoplysninger

Ledelses- og rapporteringsmaessigt er koncernen opdelt i “Nordicom
Ejendom”, som vedrerer investering i faerdige investeringsejendomme
og “Nordicom Udvikling”, som vedrarer opferelse og udvikling af ejen-
domme til salg eller til egen beholdning. Begge forretningsomrader er
p.t. praesenteret i henholdsvis Danmark og Tyskland. | Sverige er der
ingen udviklingsaktiviteter.

Ikke-fordelte beleb vedrerer udlejning af koncernens lokaler pa Kgs.
Nytorv 26, Kagbenhavn, moderselskabets holdingaktiviteter, herunder
eliminering af koncerninterne transaktioner og mellemvaerender.

For arsrapporten 2010 og fremadrettet rapporterer Nordicom for seg-
menterne udelukkende resultater. Resultaterne opgeres til og med
resultat for skat. Segmenteret pengestremsopgerelse samt aktiver og
forpligtelser rapporteres saledes ikke laengere segmentopdelt, blandt
andet som falge af &endret IFRS.

Koncernen har ikke kunder/lejere, der udger mere end 10 % af koncer-
nens huslejeindteegter.

Koncernens materielle anlaegsaktiver fordeler sig geografisk saledes:

Danmark 3.205.243 4.031.073
Sverige 322,199  287.146
Tyskland 176.464  209.024

3.703.906 4.527.243
Langfristede immaterielle aktiver vedrarer danske aktiviteter.
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Note 4 — Personaleomkostninger

Len og gager 29.617 39.471 6.840 5.963
Bidragsbaserede pensioner 2.256 2.865 334 310
Andre omkostninger til social sikring 200 236 33 24
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 184 0 184
@vrige personaleomkostninger 3.522 3.530 3.229 3.124
35.595 46.286 10.436 9.605
Personaleomkostninger indregnes sdledes:
Personaleomkostninger 35.394 44.637 10.436 9.605
Omkostninger medgaet til fremstilling af projektbeholdninger og udvikling af
investeringsejendomme 201 1.649 0 0
35.595 46.286 10.436 9.605
Gennemsnitligt antal medarbejdere 37 52 6 5
Vederlag til moderselskabets direktion udger falgende:
Len og gager 3.379 4.699 1.689 2.163
Bidragsbaserede pensioner 77 354 38 158
Bonus 300 150
Fratreedelsesgodtgarelse 0 0
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0
3.456 5.353 1.727 2471
Bestyrelsen i modervirksomheden er vederlagt saledes:
Bestyrelseshonorar 1.730 1.600 1.730 1.600
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 184 0 184
1.730 1.784 1.730 1.784

Vederlag til direktion og bestyrelse er specificeret pa side 35 i drsrappor-
ten. Vederlag til koncernens direktion vedrerer moderselskabets tidligere
direkter, der er fratradt den 28. februar 2011.

Aktiebaseret vederleeggelse indregnet i resultatopgerelsen udger en
beregnet veerdi af tidligere udstedte optioner henfart til regnskabsaret.
Belgbet indeholder ikke kontante overfarsler til ledelsen. Der henvises til
omtalen i note 5.

En reekke medarbejdere er omfattet af sarlige bonusordninger afhaengig
af individuelt fastsatte resultatmdl. Koncernens tidligere direktion op-

sagde sin stilling den 28. februar 2011. Koncernen og moderselskabet
er forpligtet til at betale en godtgerelse svarende til 12 méneders lan,
udover lan i opsigelsesperioden. Godtgaerelsen vil pavirke resultatopge-
relsen for 2011.

Koncernen og modervirksomheden har alene indgdet bidragsbaserede
pensionsordninger. | bidragsbaserede 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.



Note 5 — Aktiebaseret vederlaeggelse

Som led i koncernens vederlaeggelse til direktion og bestyrelse er der i
perioden 2003 til 2008 tildelt optioner. Pr. 31. december 2010 udestar
der 30.000 stk. optioner tildelt i 2005, 2007 og 2008. Alle optioner er
optjent. Der er ikke blevet tildelt optioner i 2010 til direktion eller besty-
relse, og bestyrelsen vil heller ikke fremover blive tildelt optioner. Endvi-
dere anser ledelsen at ovennaevnte optionsprogrammer for bortfaldet i
2011.

Muligheden for at optjene optioner var betinget af, at det enkelte med-
lem ikke havde forladt bestyrelsen pa udnyttelsestidspunktet. Der var
ikke avrige betingelser for retserhvervelse.
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Dagsvaerdien af optionerne er pa tildelingstidspunktet opgjort pa bag-
grund af Black Scholes modellen. De udestdende optioners dagsvaerdi
og udnyttelsestidspunkt (optjeningstidspunktet) fremgér af nedenstden-
de tabel.

Optioner tildelt i 2005:

Udnyttelsestidspunkt 1. april 2007 14.000 698 2.330 69

Udnyttelsestidspunkt 1. april 2008 8.000 1.304 2.112 75

Udnyttelsestidspunkt 1. april 2009 6.000 1.480 2.040 340

Optioner tildelt i 2008:

Udnyttelsestidspunkt 1. april 2009 2.000 1.480 1 3
30.000 6.493

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 pd
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 drs 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 er
indregnet forholdsmaessigt i resultatopgerelsen som en personaleom-
kostning over perioden frem til udnyttelsestidspunktet. | indeveaerende
regnskabsar er resultatfart t.kr. 0 (2009: t.kr. 184).
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Udestaende 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
Tildelt i 2010 0 0
Udnyttet i 2010 0 0
Fortabt i 2010 0 0
Udlgbet i 2010 -70.000 829
Udestdende optioner pr. 31. december 2010 30.000 1.068

De i 2010 fortabte optioner vedrarer koncernens tidligere direktion og
bestyrelsesmedlemmer, der har givet afkald pa optjente optioner og
optioner som er udlgbet.



Note 6 — Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
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| andre eksterne omkostninger og i afholdte omkostninger til emission indgar felgende honorarer til generalforsamlingsvalgt revisor Deloitte:

Honorar vedragrende lovpligtig revision 1.462 1.607 245 315
Erkleeringsopgaver med sikkerhed 1.291 420 1.291 420
Skatterddgivning 96 0 96 0
Andre ydelser 181 221 181 201
3.030 2.248 1.813 936
Note 7 — Andre driftsindteegter
Andre driftsindteegter i modervirksomhedens resultatopgerelse vedrerer allokering af omkostninger til avrige koncernselskaber.
Note 8 — Afskrivninger
Software, afskrivning 1.555 1.626 1.555 1.626
Domicilejendomme, afskrivning 298 270 0 0
Domicilejendomme, nedskrivning 14.139 0 0 0
Inventar og driftsmidler, afskrivning 1.158 1.604 1.082 1.432
Avance ved salg af driftsmidler 31 549 -93 549
17.181 4.049 2.544 3.607
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Note 9 — Regulering til dagsveerdi, netto

Dagsveerdiregulering, ferdige investeringsejendomme -294.583 -255.694 4.689 20.354
Dagsveerdiregulering, investeringsejendomme under udvikling -287.313 -284.119 0 0
Dagsveerdiregulering, pantebreve -14.333 -27.616 0 0
Dagsveerdiregulering, prioritetsgeaeld og bankgaeld -22.930 -4.727 -5.871 -100
Veerdiregulering opgjort ved indgdelsen af bankaftale 71.055 0 12.221 0
Dagsveerdi af udstedte obligationer -65.359 0 -10.503 0
-613.463 -572.156 536 20.454

Note 10 — Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme
Salgssummer, investeringsejendomme 136.871 185.614 2 50.000
Ejendommenes regnskabsmaessige veerdi ved salg mm. -134.202 -220.872 0 -51.472
2.669 -35.258 -2 -1.472




Note 11 — Indteegter af dattervirksomheder
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Nedskrivning pa kapitalandele i dattervirksomheder -124.744 -22.627
Nedskrivning pa mellemveerender med dattervirksomheder -124.034 0
Hensaettelser vedrarende dattervirksomheder -155.500 0

-404.278 -22.627

Nedskrivning pa kapitalandele

Nordicom har pr. 31. december 2010 gennemfart nedskrivningstest for
moderselskabets kapitalandele i dattervirksomheder. Nedskrivningste-
sten er gennemfert som folge af, at de pdgeeldende dattervirksomheder
udviser negative resultater, hvilket bl.a. skyldes nedskrivninger pa inve-
steringsejendomme i dattervirksomhederne.

Nedskrivningstesten har medfert en nedskrivning pa tkr. 124.744 |
2010 (2009: t.kr. 22.627), som er omkostningsfert i resultatopgerelsen
jf. ovenstdende specifikation. Genindvindingsvaerdien er i princippet
baseret pa dattervirksomhedernes kapitalveerdi (nytteveerdi), idet datter-
virksomhedernes aktiver og forpligtelser i det vaesentligste er veerdiansat
til dagsveerdi jf. omtalen om veerdiansattelse af aktiver og forpligtelser i
note 2, hvortil der henvises.

Nedskrivning pa mellemvaerender

Moderselskabet har pr. 31. december 2010 tilgodehavender hos datter-
virksomheder for t.kr. 282.260 (31. december 2009: t.kr. 264.442). |
forbindelse med regnskabsafleeggelsen har ledelsen foretaget en kon-
kret vurdering af de enkelte tilgodehavender, under hensyntagen til bl.a.
forpligtelser og regnskabsmaessige veerdier af aktiver i de enkelte sel-
skaber. Baseret herpd er tilgodehavender for i alt t.kr. 178.686 (31.
december 2010: DKK 0 mio.) anset for veerdiforringede, hvilket har
medfert nedskrivninger pd i alt t.kr. 124.034 i resultatopgarelsen (2009:
t.kr. 0) jf. ovenstaende specifikation.

Den resterende regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavenderne efter
nedskrivning udger t.kr. 158.226 (31. december 2009: t.kr. 264.442),
hvilket udtrykker den resterende maksimale kreditrisiko pa tilgodeha-
venderne. Moderselskabet har ikke modtaget sikkerhed for tilgodeha-
venderne. Tilgodehavenderne forfalder pa anfordring, og anses derfor
ikke for at veere forfaldne.

Af de samlede tilgodehavender er t.kr. 103.574 (31. december 2009:
t.kr. 264.442) ikke vurderet som veerdiforringet. Kreditkvaliteten af disse

tilgodehavender knytter sig til datterselskabernes generering af likviditet
og eventuel realisering af aktiver til minimum de regnskabsmassige
veerdier. Der knytter sig sdledes samme usikkerhed til kvaliteten af
tilgodehavenderne, som beskrevet i note 2 vedrarende veerdianseettelse
af koncernens aktiver.

Hensattelser vedrerende dattervirksomheder

Moderselskabet har jf. note 31 afgivet en raekke selvskyldnerkautioner
0g understattelseserklzeringer for dattervirksomheder. Som falge af
negative nettoaktiver i enkelte dattervirksomheder, har ledelsen i for-
bindelse med regnskabsafleeggelsen vurderet, at der skal foretages
hensattelser til sandsynlige tab som felge af selvskyldnerkautioner og
understettelseserkleeringer. Den i note 32 beskrevne bankaftale medfe-
rer, at kreditinstitutterne ikke vil kunne gare selvskyldnerkautioner og
understattelseserkleeringer geeldende feor bankaftalen udlgber den 31.
december 2012, og dattervirksomhederne misligholder l3neaftalerne,
medmindre bankaftalen misligholdes. Uanset ledelsens forventning til
refinansiering af dattervirksomhedernes Ian nér bankaftalen udlgber den
31. december 2012, er det ledelsens vurdering at Nordicom A/S skal
henseette til tab, s& laeenge dattervirksomhederne udviser negative netto-
aktiver baseret pa dagsveerdier og nettorealisationsveerdier som beskre-
vet i note 2. Der knytter sig en usikkerhed til den belgbsmaessige stor-
relse af henseettelsen og tidspunktet for et eventuelt treek pa ekonomi-
ske ressourcer i Nordicom A/S. Den belabsmaessige starrelse og tids-
punktet afhaenger bl.a. af udfaldet af forhandlinger om refinansiering
ved bankaftalens udlegb den 31. december 2012, likviditetsgenerering i
dattervirksomhederne og fremtidige veerdieendringer pa datterselskaber-
nes ejendomme.

Arets henszttelse til tab vedrorende dattervirksomheder udger tkr
155.500, svarende til opgjort niveau for negative nettoaktiver. Tilsva-
rende udger den samlede hensattelse pr. 31. december 2010 t.kr.
155.500, idet der ikke har veeret foretaget henseettelser i tidligere
regnskabsar.
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Note 12 — Finansielle indteegter

Renter af indestaende i pengeinstitutter 696 1.137 95 158
Rente af tilgodehavender hos dattervirksomheder 10.025 15.389
Renter af andre tilgodehavender mélt til amortiseret kostpris 685 3.401 -58 1
1.381 4.538 10.062 15.548

Note 13 — Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, geeld til kreditinstitutter malt til dagsveerdi 126.695 192.610 10.464 19.446
Renteomkostninger, geeld til kreditinstitutter malt til amortiseret kostpris 2.834 11.172 0 454
Realiseret kurstab pd prioritetsgeeld malt til amortiseret kostpris 161 13.447 0 557
Renteomkostninger af geeld til dattervirksomheder 11.013 14.144
Amortisering af konvertibel obligation 613 0 613 0
Andre renter og gebyrer 2.125 4.675 858 1.502
Laneomkostninger 808 8.400 50 827
133.236 230.304 22.998 36.930
Heraf indregnet i kostpris p& investeringsejendomme under udvikling -5.418 -27.993 0
Heraf indregnet i kostpris pa projektbeholdninger -261 -1.283 0
127.557 201.028 22.998 36.930

Finansieringsomkostninger indregnet i kostprisen pd udviklingsprojekter
pad investeringsejendomme under udvikling samt i kostprisen for pro-
jektbeholdninger er baseret pa faktiske afholdte omkostninger pa lan
tilknyttet de pageeldende projekter.
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Note 14 — Skat af arets resultat og anden totalindkomst

Skat af drets resultat

Aktuel skat af arets resultat 25 0 471 1.792
Aktuel skat, tidligere &r -42 -2.353 0 -2.353
Zndring i udskudt skat tidligere ar 1.769 197 0 272
/ndring i udskudt skat -201.269 -119.902 -11.985 -16.229

-199.517 -122.058 -11.514 -16.518
Resultat for skat -616.595 -674.835 -415.282 -63.795
Beregnet skat ved en skatteprocent pa 25 % (2009: 25 %) -154.149 -168.709 -103.821 -15.949
Effekt af forskelle i skatteprocenter for udenlandske virksomheder 83 -28 0 0
Skattemaessig veerdi af ikke-fradragsberettigede omkostninger 355 6.123 100.927 -3.086
Skattemaessig veerdi af ikke-skattepligtige indtaegter -871 -7.500 0 0
Regulering af ikke-indregnede skatteaktiver -46.662 50.212 -8.620 4.598
Regulering vedrerende tidligere ar 1.727 -2.156 0 -2.081

-199.517 -122.058 -11.514 -16.518
Effektiv skatteprocent 32,36% 18,09% 2,77% 25,89%

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er for danske selskaber beregnet
ud fra en skatteprocent pa 25 % (2009: 25 %). For udenlandske selska-
ber er anvendt det pdgeeldende lands aktuelle skatteprocent.

Skat af anden totalindkomst

Ikke-fradragsberettigede omkostninger i modervirksomheden vedrarer
hovedsagligt nedskrivninger af kapitalandele og mellemvaerender samt
hensattelser vedrerende dattervirksomheder.

Arets veerdiregulering af sikringsinstrumenter
Veerdireguleringer overfart til finansielle omkostninger
Valutakursregulering vedr. udenlandske virksomheder

-1.274 7 0 0
0 -402 0 0
0 0 0

-1.274 -395 0 0
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Note 15 — Resultat pr. aktie

Moderselskabets aktionarers andel af arets resultat -416.292 -552.288
Resultateffekt efter skat ved konvertering af obligationer 0 0
Resultat anvendt til beregning af udvandet resultat pr. aktie -416.292 -552.288
Gennemsnitligt antal aktier 8.041.840 3.127.858
Gennemsnitligt antal egne aktier -145.603 -167.431
Justering af antal aktier som felge af aktieemission i 2010 0 3.397.981
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 7.896.237  6.358.408
Konvertible obligationers gennemsnitlige udvandingseffekt 0 0
Udvandet gennemsnitlig antal aktier i omlab 7.896.237  6.358.408
Resultat pr. aktie (kr.) -52,72 -86,86
Udvandet resultat pr. aktie (kr.) -52,72 -86,86

Det gennemsnitlige antal aktier anvendt til beregning af resultat pr.
aktie er andret som folge af kapitalforhgjelsen den 30. september
2010. Antal aktier i 2009 er i beregningerne @ndret tilsvarende som
felge af kapitalforhgjelsen i 2010.

Note 16 — Software

Det gennemsnitlige antal aktier anvendt til beregning af udvandet
resultat pr. aktie ville have veret starre, safremt 30.000 stk. (2009:
100.000 stk.) udestdende aktieoptioner ikke var anti-udvandende i bade
regnskabsaret 2010 og 2009.

Kostpris pr. 1. januar 6.857 6.026 6.857 6.026
Tilgang 150 831 150 831
Kostpris pr. 31. december 7.007 6.857 7.007 6.857
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -4.248 -2.622 -4.248 -2.622
Arets afskrivninger -1.555 -1.626 -1.555 -1.626
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -5.803 -4.248 -5.803 -4.248
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 1.204 2.609 1.204 2.609




Note 17 — Domicilejendom
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Kostpris pr. 1. januar 64.701 62.981
Overfarsel fra investeringsejendomme 0 2.000
Tilgang 0 0
Afgang 0 -280
Kostpris pr. 31. december 64.701 64.701
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -270 0
Arets afskrivninger -298 -270
Arets nedskrivninger -14.139 0
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -14.707 -270
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 49.994 64.431

Domicilejendomme vedrorer et hotel i Ballerup samt en lejlighed i Ebel-
toft.

Domicilejendomme er stillet til sikkerhed for gaeld til realkreditinstitutter
og evrige kreditinstitutter jf. omtalen i note 31.

Nordicom har pr. 31. december 2010 gennemfart nedskrivningstest for

koncernens domicilejendom i Ballerup, hvori der drives hotel. Nedskriv-
ningstesten er gennemfert som falge af, at hoteldriften ikke har genere-

Note 18 — Investeringsejendomme

ret den indtjening, der var forventet, samt generel afmatning og prispres
i hotelbranchen. Nedskrivningstesten har medfert en nedskrivning pa
tkr. 14.139 i 2010 (2009: t.kr. 0), hvorefter domicilejendommen er
nedskrevet til beregnet genindvindingsvaerdi. Nedskrivningerne indgar i
resultatopgerelsen i posten “Af- og nedskrivninger”. Nedskrivningerne
indgdr i segmentet "Ejendom” (Danmark). Genindvindingsveerdien er
opgjort med udgangspunkt i ejendommens kapitalveerdi (nytteveerdi)
ved anvendelse af en diskonteringsfaktor for skat pa 8,1%.

Arets nettoindtaegter fra portefaljen af investeringsejendomme udger felgende:

Lejeindteegter fra investeringsejendomme 262.561 259.048 16.314 19.234
Veerdiskabelse og dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme -568.986 -531.698 4.689 -20.354
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer -47.590 -41.508 -3.645 -3.679
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer -10.056 -12.784 -227 -174
Nettoindtaegter fra investeringsejendomme -364.071 -326.942 17.131 -4.973
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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
Overfart fra udviklingsprojekter pa 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
Veardiskabelse 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
Balance pr. 1. januar 2010 3.480.205 979.973 4.460.178
Kursregulering 41.516 223 41.739
Overfarsel til / fra projektbeholdninger 1.388 0 1.388
Overfarsel til / fra investeringsejendomme under udvikling 127.742 -127.742 0
Tilgang, herunder aktiverede len- og renteomkostninger 30.992 61.712 92.704
Regulering til dagsveerdi, netto -294.583 -287.313 -581.896
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 0 12.910 12.910
Afgang ved salg -38.248 -21.311 -59.559
Reklassifikation af aktiver bestemt for salg -94.924 -220.000 -314.924
Balance pr. 31. december 2010 3.254.088 398.452  3.652.540
Balance pr. 1. januar 2009 262.271 0 262.271
Tilgang, herunder aktiverede len- og renteomkostninger 1.819 0 1.819
Regulering til dagsveerdi, netto -20.354 0 -20.354
Afgang ved salg -51.322 0 -51.322
Balance pr. 31. december 2009 192.414 0 192.414
Balance pr. 1. januar 2010 192.414 0 192.414
Tilgang, herunder aktiverede len- og renteomkostninger 234 0 234
Regulering til dagsvaerdi, netto 4.689 0 4.689
Afgang ved salg 0 0 0
Balance pr. 31. december 2010 197.337 0 197.337




NORDICOM |

Dagsvardien er baseret pd anvendt veerdianseettelsesmodel samt eks-  domme. Forventet anleegsomkostninger for de omfattede byggerier
terne vurderinger. Der henvises til omtalen heraf i note 2. udger 5,0 mio. kr. (31. december 2009: 74,5 mio. kr.), hvoraf 3,0 mio.

kr. er afholdt pr. 31. december 2010 (31. december 2009: 66,2 mio.
Investeringsejendomme er stillet til sikkerhed for geeld til realkreditinsti- kr.).

tutter og evrige kreditinstitutter jf. omtalen i note 31.

Koncernen har pr. 31. december 2010 endvidere indgaet lejekontrakter
med lejere, der forpligter koncernen til at opfere eller ombygge ejen-
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Faerdige investeringsejendomme pr. 31. december 2010 udger felgende for koncernen:

Danmark

Albuen 19

Algade 13, Roskilde hotel Prindsen
Allered Vestcenter

Amagerbanen 15/Amager Strandvej 20-26

Axel Kiers Vej 13

Ballerup Idraetshy Boliger
Banetorvet 3 - Ejl. Nr. 2
Birkemose Allé 23-35
Birkemosevej 9

Blegdammen 7-13
Dannebrogsgade 2
Dyssegardscentret
Damningen 34

Engdahlsvej 2 A-B, gjl. 1+2
Englandsvej 51 m.fl.

Femavej 3

Frederiksgade 1
Vordingborgvej 78
Vordingborgvej 80-82
Hejrevej 26-28, Drnevej 33-35
Hejrevej 30

Hejrevej 8-10

Helligkorsgade 1, Naverstraede 3
Herlev Hovedgade 17

Hersegade 23, Jernbaneg. 6 A + B Ejl.

Hotel Vinhuset

Hoje Gladsaxe Centret
Jernbanegade 33-35
Kanslergade 32 A-E
Kejlstrupvej 84

L.C. Worsgesvej 2
Langebrogade 5
Sluseholmen (Lindholm)
Loftbrovej 17, Nerresundby
Lovegade 6

Mosede Centret
Magllehusene 1-3, Roskilde Ejl.
Mgllergade 1

Norregade 21

Norregade 27 A Ejl.
Nerregade 31-33

Omovej 9

Provestensvej 20

6000
4000
3450
2300
8270
2750
3450
6000
6000
4700
5000
4700
7100
7400
2300
4700
4200
4700
4700
2400
2400
2400
6000
2730
4000
4700
2860
6000
5000
8600
4300
1411
2450
9400
4200
2670
4000
5700
4100
4100
4100
4700
3000

Kolding
Roskilde
Allerad
Kebenhavn S
Hajbjerg
Ballerup
Allerad
Kolding
Kolding
Neestved
Odense C
Naestved
Vejle
Herning
Kabenhavn S
Neestved
Slagelse
Neestved
Neestved
Kabenhavn NV
Kebenhavn NV
Kebenhavn NV
Kolding
Herlev
Roskilde
Naestved
Sagborg
Kolding
Odense
Silkeborg
Holbaek
Kebenhavn K
Kebenhavn SV
Narresundby
Slagelse
Greve
Roskilde
Svendborg
Ringsted
Ringsted
Ringsted
Neestved
Helsinger

3.192
5.938
1.626
4.002
9.188
327
1.404
6.396
893
6.481
37.860
2.391
3.869
1.917
2.819
5.555
129
2.325
4.785
8.249
4.307
10.760
1.304
43.559
1.054
3.400
12.373
2.592
2.600
43.000
3.063
4.990
4.746
13.098
908
1.705
356
1.051
632
365
410
906
830

Butik
Andet
Andet
Kontor
L&P
Bolig
Andet
Kontor
Kontor
L&P
Kontor
Butik
Kontor
Butik
Butik
Kontor
Butik
L&P
L&P
Kontor
Kontor
Kontor
Butik
L&P
Butik
Andet
Butik
Bolig
Bolig
L&P
Butik
Kontor
Bolig
Butik
Bolig
Butik
Bolig
Butik
Butik
Butik
Butik
Kontor
Butik
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Rebaek Sapark Butikscenter 2650 Hvidovre 11.694 Butik
Ringsted Centret 4100 Ringsted 11.032 Butik
Ro’s Have 11 4000 Roskilde 1.250 Butik
Ro’s Have 13 4000 Roskilde 1.100 Butik
Ro’s Have 14 og 16 4000 Roskilde 3.454 Butik
Ro’s Have 8, 10, 12, 18 4000 Roskilde 2.433 Butik
Rungsted Bytorv 2-9, Rungsted Ejl. 2960 Rungsted Kyst 1.848 Bolig
Schweizerpladsen 1 A* 4200 Slagelse 977 Kontor
Schweizerpladsen 1B, - Ejl. 1 4200 Slagelse 419 Butik
Schweizerpladsen 1B, 2.tv. - Ejl. 6* 4200 Slagelse 175 Bolig
Schweizerpladsen 3 4200 Slagelse 933 Bolig
Schweizerpladsen 5, Ejl. 4200 Slagelse 540 Butik
Sct. Bendtsgade 10 4100 Ringsted 1.425 Bolig
Silkeborgvej 102 7400 Herning 4.841 Butik
Sjellandsgade 12,16,18 7100 Vejle 10.817 Butik
Skolesvinget 2 2860 Seborg 650 Butik
Slangerupgade 48 D, ejerl. 2 3400 Hillerad 1.182 Butik
Stagehajvej 22 8600 Silkeborg 4.430 Kontor
Stenbukken 1 (Center Syd) 9200 Aalborg SV 2.887 Butik
Svendborgvej 275 5260 Odense S 2.000 Butik
Toldbuen 6, 4700 Neestved 4700 Neestved 1.950 Kontor
Tésingegade 29 2100 Kebenhavn @ 10.576 Bolig
Téstrup Stationscenter 2630 Taastrup 26.008 Butik
Vesterhavnen 17 5800 Nyborg 651 Bolig
Vilhelmskildevej 1 C 5700 Svendborg 2.693 Kontor
Zahrtmannsvej 78 3700 Renne 928 Butik
@rmevej 18, Svanevej 12 2400 Kebenhavn NV 3.937 Kontor
@stergade 30 / Sendergade 2B 7600 Struer 978 Kontor
Aakirkebyvej 58-60 3700 Renne 5.000 Butik
Arhusvej 119-121, Ulrikkasvej 1 8900 Randers 907 Butik
385.070
Sverige
Finnslatten 2 72136 Vasteras 6.000 Kontor
Flakten 11 35241 Vaxjo 13.500 Kontor
Galgen 3 58273 Linkdping 4.080 Butik
Glasbldsaren 7 58273 Linképing 10.759 Kontor
Kopparn 10 60223 Norrképing 6.825 Butik
Regulatorn 3 60223 Norrkoping 4,960 L&P
46.124
Tyskland
Vogteistr. 3, 5, 7* 21079 Hamburg 1.089 Bolig
In de Krlimm 36* 21147 Hamburg 1.819 Bolig
Am Sande 12* 21335 Liineburg 1.745 Bolig
Grapengiesserstr. 16* 21335 Llineburg 690 Kontor
Dithmarshcerstr.* 22049 Hamburg 4.229 Bolig
9.572

440.766
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Investeringsejendomme under udvikling pr. 31. december 2010 udger falgende for koncernen:

Danmark

Amager Strandvej* 2300 Kebenhavn S
Ved Stigbordene 2450 Kebenhavn SV
Enghave Brygge 2450 Kebenhavn SV
Skraningshusene 3070 Snekkersten
Elisagdrdsvej 4 4000 Roskilde
Lovegade 4 4200 Slagelse
Femovej 4700 Naestved
Ejlersvej 73-77 4700 Naestved
Laguneparken 4700 Neestved
Randlevvej 8300 Odder
Tyskland

Lippeltstrasse 1 20097 Hamburg

Investeringsejendomme bestemt for salg
Investeringsejendomme markeret med * er reklassificeret til posten
"Investeringsejendomme bestemt for salg”. Nordicom reklassificerer
investeringsejendomme ndr ejendommene forventes genindvundet
ved salg frem for gennem fortsat brug, hvilket bl.a. forekommer for
ejendomme der er solgt i regnskabsaret, men farst afleveres til keber
i det efterfelgende ar. Ejendomme males fortsat til dagsveerdi efter
reklassifikationen. Dagsvaerdireguleringerne praesenteres sammen
med dagsveerdiregulering pa koncernens gvrige investeringsejen-
domme. Tilhgrende geeldsforpligtelser reklassificeres tilsvarende til en
sarskilt post under geeldsforpligtelser.

Den regnskabsmaessige veerdi af investeringsejendomme bestemt for
salg fordeler sig séledes pa segmenter:

Danmark

Ejendom 13.301 1.600
Udvikling 220.000 0
Sverige

Ejendom 0 6.939
Udvikling 0 0
Tyskland

Ejendom 81.623 0
Udvikling 0 64.264

314.924 72.803




Note 19 — Inventar og driftsmidler
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Kostpris pr. 1. januar 11.539 14.785 10.032 13.369
Valutakursregulering 31 3 0 0
Arets tilgang 290 117 271 29
Arets afgang -1.221 -3.366 -978 -3.366
Kostpris pr. 31. december 10.639 11.539 9.325 10.032
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -8.905 -8.674 -1.626 -7.568
Valutakursregulering -13 -1 0 0
Arets afskrivninger -1.158 -1.604 -1.082 -1.432
Tilbagefarte af- og nedskrivninger ved afgang 809 1.374 699 1.374
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -9.267 -8.905 -8.009 -7.626
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 1.372 2.634 1.316 2.406
Note 20 — Kapitalandele 1 dattervirksomheder

Kostpris pr. 1. januar 518.349 518.349
Arets tilgang 54.857 0
Arets afgang 0 0
Kostpris pr. 31. december 573.206 518.349
Nedskrivninger pr. 1. januar -22.627 0
Nedskrivninger i &ret -124.744 -22.627
Nedskrivninger pr. 31. december -147.371 -22.627
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 425.835 495.722

Arets nedskrivninger er omtalt i note 11.
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Nordicom A/S’ dattervirksomheder pr. 31. december 2010 omfatter:

Navn Hjemsted Ejerandel
Direkte ejet

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%
Komplementarkoncernen af 3. april 2007 ApS Kebenhavn 100%
K/S Langebrogade 5 Kebenhavn 100%

Indirekte ejet

Logistik- og Produktionsejendomme 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%
Hejrevej 26-28, 2400 Kabenhavn NV ApS Kebenhavn 100%
Kanalparken A/S Kebenhavn 100%
Fyrholm ApS Kebenhavn 100%
Skaergdrden, 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 Idraetsby Marbaekvej ApS Kebenhavn 100%
Lindholm ApS Kebenhavn 100%
Ved Stigbordene ApS Kebenhavn 100%
Renne Alle 12-18 ApS Kebenhavn 100%
Susagaarden ApS Kebenhavn 100%
Randlevvej ApS Kebenhavn 100%
Astersvej ApS Kebenhavn 100%
Nordicom Sverige AB Sverige 100%
Nordicom Norrkaping AB Sverige 100%
Nordicom Linkaping AB Sverige 100%
Nordicom Véxjo AB Sverige 100%
Nordicom Vésterds AB Sverige 100%
Nordicom Deutschland GmbH Tyskland 100%
Nordteam I. GmbH Tyskland 94%
Nordteam II. GmbH Tyskland 94%
Nordteam IIl. GmbH Tyskland 94%
Nordteam IV. GmbH Tyskland 94%

Nordteam V. GmbH Tyskland 94%




Note 21 — Projektbeholdninger

NORDICOM |

Projektbeholdninger pr. 1. januar 195.213 253.051 0 0
Tilgang, herunder aktiverede lan- og renteomkostninger 34.969 59.980 0 0
Indregnet i resultatopgerelsen som driftsomkostninger, projektbeholdninger -187.648 -44.948 0 0
Overfert til /fra investeringsejendomme -1.388 -72.870 0 0
Projektbeholdninger pr. 31. december 41.146 195.213 0 0
Regnskabsmaessig veerdi af projektbeholdninger indregnet til

nettorealisationsveerdi 41.146 94.235 0 0
Nedskrivninger af projektbeholdninger indregnet i resultatopgerelsen 20.911 1.498 0 0
Projektbeholdninger er stillet til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter

jf. omtalen i note 31. Arets nedskrivninger indgar i posten " Driftsom-

kostninger, projektbeholdninger” i resultatopgerelsen.

Projektbeholdninger pr. 31. december 2010 udger felgende for koncernen:

Danmark

Halfdans Veenge, grunde 4700 Naestved
Sluseholmen, Lindholm 2450 Kebenhavn SV

Astersvej, grund

8410 Reande
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Note 22 — Tilgodehavender

Tilgodehavende lejeindtaegter 8.260 8.791 114 691
Tilgodehavende fra salg af ejendomme 502 6.173 0 59
Refusionsret i forbindelse med hensatte garantiforpligtelser (note 28) 4.836 1.568 0 0
Deponerede midler i pengeinstitutter til senere frigivelse 30.234 56.975 6 8.320
Andre tilgodehavender 7.823 23.420 1.230 2.136
Tilgodehavende pr. 31. december 51.655 96.927 1.350 11.206
Nedskrivninger pa tilgodehavender er foretaget efter en individuel vurdering og har udviklet sig saledes:
Nedskrivninger 1. januar 10.187 7.652 273 210
Arets nedskrivninger 6.155 4,530 369 249
Realiseret -4.939 -1.865 -354 -186
Tilbagefort 0 -130 0 0
11.403 10.187 288 273

| ovenstaende tilgodehavender er indregnet tilgodehavender, der var overforfaldne pr. 31. december, men som ikke er nedskrevet, med felgende

belab:

Op til 30 dage 5.798 2.144 27 32

Mellem 30 og 90 dage 441 915 2 67

Over 90 dage 2.021 5.732 85 592
8.260 8.791 114 691

Tilgodehavender er overvejende ikke rentebzarende.

Kreditrisikoen pd tilgodehavender vurderes at veere begraenset, idet koncernen altid kreever bankgarantier eller har sikkerhed i ejendomme for tilgode-

havender i forbindelse med salg af ejendomme.



Note 23 — Pante- og geeldsbreve
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Tilgodehavende pr. 1. januar 43.215 70.199 0 0

Regulering 3.890 0 0 0

Avrets tilgang 0 2.700 0 0

Arets afdrag -12.772 -2.068 0 0

Arets regulering til dagsveerdi -14.333 -27.616 0 0

Tilgodehavende pr. 31. december 20.001 43.215 0 0

Koncernens pante- og geeldsbreve udleber i felgende perioder:

DKK 2019 6,0% 6,0% 8.625 13.902

DKK 2023 - 8,5% 0 9.734

DKK 2024 7,5% 7,5% 2.000 10.237

DKK 2025 7,5% 7,5% 9.376 9.342

20.001 43.215

Dagsvardien er baseret pa interne sken uden anvendelse af uafheengig

vurderingsmand. Der henvises til omtalen heraf i note 2.

Note 24 — Likvide beholdninger

Kontant beholdning 33 16 5 8

Indestdende i pengeinstitutter til fri disponering 115.647 13.302 78.907 435
115.680 13.318 78.912 443

Koncernens likvide beholdninger bestar primeert af indestdender i velre-
nommerede banker. Der vurderes sdledes ikke at veere nogen serlig
kreditrisiko tilknyttet likviderne. Indestdender i pengeinstitutter er varia-
belt forrentet.
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Note 25 — Aktiekapital

Aktiekapital pr. 1. januar 312.786 312.786 312.786 312.786
Kapitalnedsaettelse den 27. juli 2010 -281.507 0 -281.507 0
Kapitalforhgjelse den 30. september 2010 89.000 0 89.000 0
Aktiekapital pr. 31. december 120.279 312.786 120.279 312.786
Aktiekapitalen bestar af 12.027.858 aktier & kr. 10. Ingen aktier har

serlige rettigheder. Aktierne er fuldt indbetalt.

Forud for kapitaludvidelsen gennemfert i september 2010 blev aktieka-

pitalen nedsat med 281,5 mio.kr. Kapitalnedsattelsen blev gennemfart

ved nedsettelse af den nominelle starrelse pr. aktie og har derfor ikke

pavirket antallet af aktier.

Note 26 — Egne aktier

1. januar 166.116 167.487 16.612 16.749 1,4% 1,4%
Kapitalnedsaettelse i 2010 0 0 -14.950 0 - -
Solgt i dret -37.047 -1.371 -370 -137 -0,3% 0,0%
Erhvervet i aret 0 0 0 0 0,0% 0,0%
31. december 129.069 166.116 1.291 16.612 1,1% 1,4%

Alle egne aktier ejes af Nordicom A/S. Som led i et forlig vedrarende en
tidligere opfart ejendom i Emdrup Have, har Nordicom A/S betalt 2 mio.
kr. svarende til 28.523 stk. aktier i Nordicom A/S.



Note 27 — Udskudt skat
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Udskudt skat pr. 1. januar 216.999 336.466 12.798 28.755
Kursregulering -631 633 0 0
Indregnet i anden totalindkomst 1.274 -395 0 0
Indregnet i resultatopgerelsen -199.500 -119.705 -11.985 -15.957
Udskudt skat pr. 31. december 18.142 216.999 813 12.798
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:

Udskudt skat (aktiv) -7.598 -6.090 0 0
Udskudt skat (forpligtelse) 25.740 223.089 813 12.798
Udskudt skat pr. 31. december 18.142 216.999 813 12.798
Udskudt skat vedrarer falgende:

Immaterielle aktiver 96 241 301 652
Investeringsejendomme 129.082 223.480 15.190 13.515
Inventar og driftsmidler -259 -377 -195 -124
Projektbeholdninger 3.722 26.423 0 0
Henseettelse til imadegaelse af tab pa debitorer -2.699 -2.547 -213 -205
Pante og geeldsbreve -9.527 -71.275 0 -387
Hensatte forpligtelser -1.550 -4.000 0 0
Kreditinstitutter -8.671 -2.635 -1.924 -653
Sikring af fremtidige pengestramme -1.313 -2.980 0 0
Underskud fra tidligere ar -90.739 -13.331 -12.346 0
Udskudt skat pr. 31. december 18.142 216.999 813 12.798

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 p& baggrund af budgetter for
de kommende 3 ar.

Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen, vedrerer:

Uudnyttede seerunderskud i dattervirksomheder 11.141 14.334 0 0
Fremfarselsberettigede EBIT-saldi efter SEL § 11 C 0 50.860 0 6.950
11.141 65.194 0 6.950

Ikke 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 vedrerer nettofinan-
sieringsomkostninger, som overstiger 80 % af den skattepligtige ind-

komst fer nettofinansieringsomkostninger. Skattevardien af fremfer-
selsberettigede EBIT-saldi vedrerende tidligere ar er indregnet som et
aktiv i 2010, og dermed modregnet i udskudte skatteforpligtelser.
Indregningen skyldes at ledelsen vurderer at fradragsbegraensningen
ikke geelder for renteudgifter der knytter sig til koncernens danske
ejendomme. Tilsvarende er ikke beregnet rentefradragsbegraensninger
for 2010. Ledelsen vil anmode skattemyndighederne om genoptagelse
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af skatteansaettelsen for 2009, og forventer, at koncernens tidligere ikke ~ skat positivt med 71 mio. kr., hvoraf 51 mio. kr. knytter sig til nettofi-

fratrukne nettofinansieringsudagifter vil kunne fradrages uden begraens- nansieringsomkostninger afholdt i 2009.

ninger. Den forventede stigning i skattemaessige underskud er medtaget

i opgerelsen af koncernens udskudte skat i det omfang de skattemaessi- Udskudte skatteforpligtelser, der ikke er indregnet i balancen
ge underskud forventes at kunne udligne avrige udskudte skatteforplig- Der er ingen udskudte skatteforpligtelser som ikke er indregnet.

telser. Den @ndrede vurdering har pavirket arets regulering af udskudt

Specifikation af udskudt skat

2010
Immaterielle aktiver 241 -145 0 0 96
Investeringsejendomme 223.480 -94.398 0 0 129.082
Inventar og driftmidler -377 118 0 0 -259
Projektbeholdninger 26.423 -22.701 0 0 3.722
Tilgodehavender -2.547 -152 0 0 -2.699
Pante og geeldsbreve -7.275 -2.252 0 0 -9.527
Hensatte forpligtelser -4.000 2.450 0 0 -1.550
Kreditinstitutter -2.635 -6.036 0 0 -8.671
Sikring af fremtidige pengestramme -2.980 393 1.274 0 -1.313
Fremferselsberettigede underskud -13.331 -77.408 0 0 -90.739
216.999 -200.131 1.274 0 18.142
2009
Immaterielle aktiver 234 7 0 0 241
Investeringsejendomme 357.050 -133.570 0 0 223.480
Inventar og driftmidler 65 -442 0 0 -377
Projektbeholdninger -2.639 29.062 0 0 26.423
Tilgodehavender -1.913 -634 0 0 -2.547
Pante og geeldsbreve -371 -6.904 0 0 -7.275
Hensatte forpligtelser -3.189 -811 0 0 -4.000
Kreditinstitutter -1.471 -1.164 0 0 -2.635
Anden geeld -1.600 1.600 0 0 0
Sikring af fremtidige pengestramme -2.981 396 -395 0 -2.980
Fremfarselsherettigede underskud -6.719 -6.612 0 0 -13.331
336.466 -119.072 -395 0 216.999
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2010
Immaterielle aktiver 652 -351 0 0 301
Investeringsejendomme 13.515 1.675 0 0 15.190
Inventar og driftmidler -124 -71 0 0 -195
Tilgodehavender -205 -8 0 0 -213
Pante og geeldsbreve -387 387 0 0 0
Kreditinstitutter -653 -1.271 0 0 -1.924
Underskud fra tidligere &r 0 -12.346 0 0 -12.346
12.798 -11.985 0 0 813
2009
Immaterielle aktiver 851 -199 0 0 652
Investeringsejendomme 30.759 -17.244 0 0 13.515
Inventar og driftmidler 132 -256 0 0 -124
Tilgodehavender -463 258 0 0 -205
Pante og geeldsbreve -387 0 0 0 -387
Kreditinstitutter -537 -116 0 0 -653
Anden geld -1.600 1.600 0 0 0
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 0 0 0
Underskud fra tidligere ar 0 0 0 0 0

28.755 -15.957 0 0 12.798
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Note 28 — Hensatte forpligtelser

Garantiforpligtelser pr. 1. januar 13.837 23.710 0 0
Anvendt i dret -1.502 -11.441 0 0
Tilbagefart i aret 0 0 0 0
Hensat i dret 4.836 1.568 0 0
Garantiforpligtelser pr. 31. december 17.171 13.837 0 0
Andre hensatte forpligtelser pr. 1. januar 15.999 16.547 0 0
Anvendt i aret -12.347 -5.297 0 0
Tilbagefart i aret -209 0 0 0
Hensat i aret 3.507 4.749 0 0
Andre hensatte forpligtelser 31. december 6.950 15.999 0 0
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 24121 29.836 0 0
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes at blive:

Langfristede forpligtelser 12.335 12.269

Kortfristede forpligtelser 11.786 17.567

Hensatte forpligtelser pr. 31. december 24121 29.836 0 0

Koncernen hafter 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 pa de af koncernen afleverede
projektejendomme typisk vil blive daekket af garantier stillet af entrepre-
naren. Typisk anvendes almindelige betingelser for totalentreprise (ABT
93), hvorved der stilles en bankgaranti pd 15 % af entreprisesummen
indtil aflevering, 10 % efter aflevering og 2 % fra 1. &r efter afleverings-
tidspunktet. Sikkerheden opharer 5 ar efter afleveringstidspunktet. Ca.
halvdelen af omkostningerne forventes afholdt i lgbet af 2010. Hvis
garantiforpligtelsen er dakket af underentreprenarer er et tilsvarende
aktiv medtaget under andre tilgodehavender.

Andre hensatte forpligtelser vedrarer forpligtelser til imedegaelse af

voldgifts- og retssager.



Note 29 — Konvertible obligationer

Moderselskabet udstedte 26. maj 2010, som vederlag for bankernes
deltagelse i en aftale om nedsattelse af de nuvearende rentesatser pa
koncernens bankgaeld til en fast rente i tre ar, konvertible obligationer til
de berarte banker for i alt nominelt 69.050.600 kr. QObligationerne 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 pé& udstedelsestidspunktet (dog minimum 100
kr./aktie) eller kurs 1.000.
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Dagsvaerdien af de konvertible obligationer er fordelt mellem henholds-
vis et geeldselement og et egenkapitalelement, hvor sidstnaevnte reprae-
senterer dagsvaerdien pa udstedelsestidspunktet af den indbyggede ret
til at konvertere geeldsbrevene til aktier i moderselskabet. Der henvises
til omtalen i note 2.

Dagsveerdi af udstedte konvertible obligationer 65.359 0
Dagsveerdi af egenkapitalelement 20.975 0
Dagsveerdi af finansiel forpligtelse pa udstedelsestidspunkt 44.384 0
Amortisering af galdsdel af konvertibel obligation pr. 1. januar 0 0
Arets amortisering 613 0
Amortisering af gaeldsdel af konvertibel obligation pr. 31. december 613 0

44.997 0

Regnskabsmaessig veerdi af finansiel forpligtelse

Dagsveerdien af den finansielle forpligtelse udger 39,3 mio. kr. pr. 31.
december 2010 (2009: 0 kr.). Dagsveerdien er opgjort til nutidsveerdien

af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle
markedsrente pa 3,01% som diskonteringsfaktor.
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Note 30 — Kreditinstitutter

Kreditinstitutter 3.945.346 3.973.786 333.849 307.393
Kursregulering til dagsveerdi -43.835 4.291 -6.088 260
3.901.511 3.978.077 327.761 307.653
Forpligtelserne indgdr sdledes i balancen:
Kreditinstitutter, langfristet 3.586.413 2.088.973 309.540 107.367
Kreditinstitutter, kortfristet 87.414 1.840.983 18.221 200.286
Forpligtelser tilknyttet investeringsejendomme bestemt for salg 227.684 48.121 0 0
3.901.511  3.978.077 327.761 307.653
Koncernen har pr. 31. december falgende I&n og kreditter:
DKK 0-14ér Variabel 8,65% 4,85% 12.209 1.621.963
EUR 0-1ar Variabel - 2,73% 0 40.520
DKK 2-53ar Variabel 2,13% 4,36% 36.816 37.004
DKK 2-54ar Fast 3,74% 0,00% 1.787.359 0
SEK 2-54r Variabel 3,96% 3,96% 236.809 214.047
EUR 2-53ar Variabel 2,02% 1,84% 121.091 98.809
DKK 6-10ar Variabel 2,05% 5.45% 41.798 41.798
DKK 11-153ar Variabel - 7,27% 0 3.379
DKK 16 - 20 ar Variabel 2,59% 3,45% 493.415 552.048
DKK 21-254r Variabel 2,63% 5,86% 2.863 4.605
EUR 21-254r Variabel 2,16% 3,15% 20.166 20.731
DKK 26 - 30 ar Variabel 2,56% 3,67% 1.063.300 1.067.841
EUR 26-30&r Variabel 2,15% 3,10% 18.497 18.495
Nominel restgeeld i alt 3.834.323  3.721.240
Kursregulering til dagsveerdi -43.835 4.291
Regnskabsmaessig veerdi 3.790.488  3.725.531
DKK 0-1ar Variabel 3,40% 0 226.621
DKK 2-5ar Variabel 4,53% 0 25.925
DKK 2-5ar Fast 3,60% 66.027 0
DKK (rentefri konvertibel obligation) 16 - 20 ar - - 44.997 0
Regnskabsmaessig vaerdi 111.024 252.546




Modervirksomheden har pr. 31. december falgende 1an og kreditter:
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DKK 0-1ar Variabel 8,65% 4,85% 12.209 203.671
DKK 2-53ar Fast 3,74% - 172.915 0
DKK 11-154r Variabel - 7,27% 0 3.379
DKK 26-303r Variabel 2,56% 3,67% 103.728 100.343
Nominel restgeeld i alt 288.852 307.393
Kursregulering til dagsveerdi -6.088 260
Regnskabsmaessig veerdi 282.764 307.653
DKK (rentefri konvertibel obligation) 16 - 20 ar - - - 44.997 0
Regnskabsmaessig veerdi 44.997 0

Geeld angivet som kortfristet geeld indeholder primeert en kreditfacilitet
hos Finansieringskoncernen af 11/2 2010 A/S (tidl. Capinordic Bank)
med udleb den 31. december 2011 pa ca. 12 mio. kr., oprullede renter
til kreditinstitutter under bankaftalen for ca. 65 mio. kr. som koncernen
forventer at indfri i 2011 samt ordinzere afdrag pa realkredit lan pa ca.
10 mio. kr.

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 maling af investeringsejendomme og tilknyttede
finansielle gaeldsforpligtelser. Hvis ikke bade investeringsejendomme og
den tilknyttede gaeld males til dagsvaerdi, vil dette give en inkonsekvent
indregning af gevinst og tab pa disse aktiver og forpligtelser. Det er
Nordicoms opfattelse at mdling af bade investeringsejendomme og den
tilknyttede geeld til dagsveerdi giver mere relevant regnskabsinformation.

Dagsveerdier af koncernens realkreditgeeld er baseret pa officielle mar-
kedskurser for de underliggende obligationer. Dagsvardien af koncer-

nens bankgeeld er baseret pa renten for de specifikke 1an under hensyn-
tagen til Ianets kreditrisiko, herunder en vurdering af den sikkerhed, der
er stillet for lanet samt koncernens kreditveerdighed. Safremt bankgeel-
den er fastforrentet, er dagsveerdien opgjort til nutidsvaerdien af fremti-
dige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle rente-
kurve udledt af aktuelle markedsrenter.

| forbindelse med indgdelsen af bankaftalen den 18. marts 2010 blev
dagsveerdien af bankgeelden opgjort i forbindelse med opgarelse af
regnskabsmaessig gevinst. Koncernens kredit-rating vurderes ikke at
veere aendret siden bankaftalens indgdelse, og drets dagsveerdiregule-
ringer er sdledes ikke pavirket heraf.

Den regnskabsmaessige verdi af finansielle forpligtelser, der méles til
amortiseret kostpris, afviger ikke vaesentligt fra disse forpligtelsers
dagsveerdi, idet disse har en kort lgbetid. For oplysninger om dagsveerdi
af den konvertible obligation, henvises til note 29.
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Den nominelle restgeeld forfalder til betaling saledes:

Inden for et ar fra balancedagen 87.414 1.889.104 12.209 203.671
Mellem to og fem &r fra balancedagen 2.259.402 375.785 172.915 0
Efter 5 ar fra balancedagen 1.598.530 1.708.897 148.725 103.722

3.945.346  3.973.786 333.849 307.393
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Note 31 — Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Pantsatninger og garantier

Til sikkerhed for 1an hos koncernens kreditinstitutter, i alt 3.769 mio. kr.
(2009: 3.515 mio. kr.), er lyst pant pd i alt 4.067 mio. kr. (31. december
2009: 3.684 mio. kr.) i koncernens ejendomme, der har en regnskabs-
maessig veerdi pd i alt 3.703 mio. kr. (31. december 2009: 4.525 mio.
kr.). Til sikkerhed for mellemvaerende med koncernens kreditinstitutter
kr. 54 mio. kr. (2009: 117 mio. kr.) er lyst pant pd i alt 59 mio. kr. (31.
december 2009: 112 mio. kr.) i koncernens projektbeholdninger med
regnskabsmaessige veerdier pd 41 mio. kr. (31. december 2009: 195
mio. kr.). Til sikkerhed for koncernens mellemvaerende med kreditinsti-
tutter pd 23 mio. kr. (2009: 25 mio. kr.) er deponeret pantebreve med
en regnskabsmaessig vaerdi pd i alt 14 mio. kr. (31. december 2009: 15
mio. kr.).

Til sikkerhed for modervirksomhedens Ian hos kreditinstitutter pa i alt
189 mio. kr. (2009: 186 mio. kr.) er lyst pant pd i alt 192 mio. kr. (31.
december 2009: 192 mio. kr.) i modervirksomhedens ejendomme, der
har en regnskabsmaessig veerdi pa i alt 197 mio. kr. (31. december
2009: 192 mio. kr.).

Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkaution for datterselskabers
mellemvarende med kreditinstitutter, der pr. 31. december 2010 udger
1.755 mio. kr. (31. december 2009: 1.741 mio. kr.).

Moderselskabet er i lighed med sidste &r sambeskattet med 100 %
ejede dattervirksomheder. Moderselskabet heefter for skatten, der
vedrerer sambeskatningen.

Moderselskabet har afgivet understottelseserklaeringer for dattervirk-
somhederne Nordicom Tyskland A/S, Nordicom Parking ApS og Nordi-
com Udvikling A/S.

Retssager

Koncernen er part i voldgifts- og retssager med et samlet krav mod
koncernen pa ca. 21,3 mio. kr. (31. december 2009: 40 mio. kr.). Det er
ledelsens opfattelse af procesrisiciene er under 50 %. Sagerne forventes
afgjorti 2011.

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 pageldende 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

Frem til og med 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 indgdet lejekon-
trakt vedrarende kontorlejemal pa Kgs. Nytorv 26, som er uopsigelig
indtil 1. december 2012. De samlede fremtidige minimumsleasingydelser
i henhold til uopsigelige leasingkontrakter fordeler sig saledes:

Inden for 1 ar fra balancedagen 5.622 5.936 5.622 1.450
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen 8.537 13.240 8.537 1.572
Efter 5 ar fra balancedagen 0 0 0 0
Operationelle leasingforpligtelser pr. 31. december 14.159 19.176 14.159 3.022
Minimumsleasingydelse indregnet i drets resultatopgerelse 6.077 6.266 5.500 1.325
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Operationelle leasingkontrakter

Koncernen har indgdet 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 sdledes:

Inden for 1 ar fra balancedagen 205.535 217.818 12,177 13.134
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen 612.407 599.715 28.871 25.130
Efter 5 ar fra balancedagen 239.083 220.872 4.383 4.298

1.057.026  1.038.406 45.432 42.562

| ovenstdende tal for 2010 indgar fremtidige minimumsydelser pa uopsi-
gelige fremlejekontrakter med 1,9 mio. kr. (2009: 1,6 mio. kr.). |
resultatopgarelsen for 2010 indgar betingede lejeydelser med 5,0 mio.
kr. (2009: 1,5 mio. kr.).
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Note 32 — Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser

Pante- og galdsbreve 20.001 43.215 0 0
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatopgerelsen 20.001 43.215 0 0
Andre tilgodehavender (langfristede) 14.442 14.209 2.072 1.905
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 158.226 264.442
Andre tilgodehavender (kortfristede) 51.655 96.927 1.350 11.206
Likvide beholdninger 115.680 13.318 78.912 443
Udlan og tilgodehavender 181.777 124.454 240.560 277.996
Kreditinstitutter 3.790.488 3.725.531 282.764 307.653
Finansielle forpligtelser, der males til dagsveerdi via 3.790.488  3.725.531 282.764 307.653
resultatopgerelsen

Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestremme 4.992 11.334 0 0
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 4.992 11.334 0 0
Konvertible obligationer 44,997 0 44,997 0
Kreditinstitutter 66.027 252.546 0 0
Deposita 56.241 55.690 3.640 3.345
Skyldige omkostninger vedr. projekter 1.621 4.078 0 0
Skyldige kabesummer mv., ejendomme 6.644 87.904 0 0
Leverandergeeld 28.593 32.309 1.206 2.713
Geeld til dattervirksomheder 306.796 249.860
Anden geeld 36.256 49.606 4.135 12.016
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 240.379 482.133 360.774 267.934

Koncernens risikostyringspolitik

Den finansielle styring i koncernen er méalrettet mod stabilisering og
optimering af koncernens drift, men samtidig minimere koncernens
finansielle risikoeksponering. Det indgdr i koncernens politik ikke at
foretage spekulative forretninger ved aktiv anvendelse af finansielle
instrumenter.

Direktionen og ledelsen forholder sig labende til koncernens risikoprofil
pd omrader som lejere og renterisiko og i 2010 er der foretaget en
reekke optimeringstiltag i koncernens risikoeksponering og risikostyring.

Farst og fremmest betyder bankaftalen, beskrevet nedenfor, at den
kortsigtede refinansierings- og renterisiko pd koncernens bankgeeld er

elimineret til og med 31. december 2012. Bankaftalen indebaerer ligele-
des at bidragssatserne pa koncernens realkredit Ian er fastlast frem til
31. december 2012.

For at sikre kontinuitet i den lebende risikostyring, har ledelsen i 2010
implementeret et risikostyringsveerktej som adresserer koncernens 10
sterste risici. Revisionsudvalget og koncernens bestyrelse respektive,
forholder sig til koncernens risikoprofil minimum 4 gange og 1 gang
arligt. Samtidig, som led i optimering af koncernens kreditrisiko, er der i
2010 indfert en kreditvurderingsproces hvor koncernens lejeres beta-
lingsevne vurderes i det omfang, det er relevant.
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For at minimere koncernens fremtidige finansielle og markedsrisici
besluttede ledelsen i 2010 endvidere at omlaegge renteperioderne pa en
reekke realkredit Ian fra renteperioder pa 1 &r eller mindre til renteperio-
der pd 5 ér.

Koncernen er som falge af sine aktiviteter eksponeret over for en reekke
finansielle risici, herunder likviditetsrisici, markedsrisici (valuta og rente)
og kreditrisici.

Likviditetsrisici

Nordicoms likviditetsrisiko bestdr i ikke at kunne afvikle lobende beta-
linger og i ikke at kunne tilvejebringe tilstraekkelig likviditet til at deekke
koncernens finansieringsomkostninger samt kapitalinvesteringer. Man-
gel pa likviditet kan bl.a. opstd som felge af svigtende betalinger fra
Nordicoms debitorer, gget tomgang (malt som den gkonomiske konse-
kvens af manglende udlejning i form af mistet lejeindtaegt, lejers bidrag
til driftsomkostninger mv.), tilbagebetaling af depositum, frasalg, keb
eller uforudsete omkostninger og investeringsbehov samt refinansie-
ringsrisiko. Mangel pa likviditet kan endvidere opsta ved misligholdelse
af den indgdede bankaftale beskrevet nedenfor, samt i forbindelse med
refinansiering nar eksisterende laneaftaler udleber.

Renteomkostninger udger en betydelig del Nordicoms samlede omkost-
ninger og har derfor en stor pavirkning pa koncernens likviditet. Rente-
omkostninger i resultatopgerelsen for 2010 udgjorde 128 mio. kr.

Ordinzre afdrag pa bank og realkredit 1an i 2010 udgjorde ca. 8 mio.
kr.

| 2011 udger ordineere afdrag ca. 23 mio. kr. hvoraf ca. 10 mio. kr.
henfares til realkredit og ca. 13 mio. kr. til afdrag/forfald af bankgeeld
uden for bankaftalen.

Koncernen har stort set ingen uudnyttede kreditfaciliteter. Bankaftalen
tillader imidlertid Nordicom at oprulle renter, hvilket under visse forud-
setninger giver mulighed for ikke at betale renter af bankgeelden mod
at disse tilleegges Ianets hovedstol.

| perioden frem til og med 30. juni 2012 udger koncernens oprulnings-
muligheder i henhold til bankaftalen i alt op til ca. 76 mio. kr. Pr. 31.
december 2010 er der oprullet 64 mio. kr., hvorefter den resterende
oprulningsmulighed udger 12 mio. kr.

Koncernen gennemferte i september 2010 en kapitaludvidelse som
indbragte koncernen 75 mio. kr. i netto provenu. Provenuet indgdr i
koncernens kapitalberedskab. Likviditetsreserven udger pr. 31. decem-
ber 2010 119 mio. kr. (2009: 13 mio. kr.):

Likvide beholdninger 115.680 13.318 78.912 443
Uudnyttede kreditfaciliteter 3.146 25 288 22
118.826 13.343 79.200 465




Geeldsforpligtelser opgjort som udiskonterede pengestramme inklusive estimerede rentebetalinger forfalder som felger:
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2010

Ikke-afledte finansielle instrumenter

Konvertible obligationer 44.997 66.050 0 0 0 66.050
Kreditinstitutter 3.856.514  4.731.151 207314 2.341.020 131.583  2.051.233
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 6.644 6.644 6.644 0 0 0
Skyldige omkostninger vedrerende solgte projekter 1.621 1.621 1.621 0 0 0
Leverandergeeld 28.593 28.593 28.593 0 0 0
Selskabsskat 289 289 289 0 0 0
Deposita 56.241 56.241 26.476 29.765 0 0
Anden geld 36.256 36.256 36.256 0 0 0
Ikke-afledte finansielle instrumenter i alt 4.031.155 4.926.845 307.193 2.370.785 131.583 2.117.283
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg -227.684 -245.721 -13.119 -222.435 -454 -9.713
Ikke-afledte fin. instrumenter korrigeret 3.803.471 4.681.123 294.075 2.148.350 131.128  2.107.570
Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle Instrumenter indgaet til sikring af

fremtidige pengestramme 4.992 4.349 4.349 0 0 0
Afledte finansielle instrumenter i alt 4.992 4.349 4.349 0 0 0
| alt 3.808.463 4.685.472 298.424  2.148.350 131.128  2.107.570
2009

Ikke-afledte finansielle instrumenter

Kreditinstitutter 3.978.077  4.866.682 1.916.311 484.225 189.919  2.276.227
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 87.904 87.904 87.904 0 0 0
Skyldige omkostninger vedrarende solgte projekter 4.078 4.078 4.078 0 0 0
Leverandergeeld 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 geld 49.606 49.606 49.606 0 0 0
lkke-afledte finansielle instrumenter i alt 4.218.517 5.107.122 2.127.150 513.826 189.919 2.276.227
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg -48.121 -48.121 -48.121 0 0 0
Ikke-afledte fin. instrumenter korrigeret 4.170.396  5.059.001 2.079.029 513.826 189.919  2.276.227
Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle Instrumenter indgaet til sikring af

fremtidige pengestramme 11.334 17.176 9.748 7.528 0 0
Afledte finansielle instrumenter i alt 11.334 17.176 9.748 7.528 0 0
1 alt 4.181.730 5.076.177  2.088.777 521.354 189.919  2.276.227
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2010

Ikke-afledte finansielle instrumenter

Konvertible obligationer 44,997 66.050 0 0 0 66.050
Kreditinstitutter 282.764 340.967 26.808 179.038 5.632 129.489
Leverandergeeld 1.206 1.206 1.206 0 0 0
Selskabsskat 289 289 289 0 0 0
Deposita 3.640 3.640 974 2.666 0 0
Anden geeld 4.135 4.135 4.135 0 0 0
| alt 337.031 416.287 33.412 181.704 5.632 195.539
2009

Ikke-afledte finansielle instrumenter

Kreditinstitutter 307.653 373.160 210.130 70.024 70.024 22.982
Leverandergeeld 2.713 2.713 2.713 0 0 0
Selskabsskat 10.853 10.853 10.853 0 0 0
Deposita 3.345 3.345 866 2.479 0 0
Anden geeld 12.016 12.016 12.016 0 0 0
I alt 336.580 402.087 236.578 72.503 70.024 22.982

BANKAFTALE INDGAET DEN 18. MARTS 2010

Nordicom har den 18. marts 2010 indgdet en bankaftale med (i) bank-
kreditorerne, som udger hovedparten af Nordicoms banker, samt (ii)
realkreditlangiverne. Bankaftalen geelder i perioden 1. januar 2010 - 31.
december 2012 og omfatter finansiel gaeld med en samlet hovedstol pr.
31. december 2010 pa i alt 3.488 mio. kr., hvoraf omfattede bankgaeld
udger ca. 1.812 mio. kr. og realkreditgeeld ca. 1.675 mio. kr. Bankafta-
len omfatter ikke:

finansiel geeld pd i alt 87 mio. kr. pr. 31. december 2010 til tre
kreditgivere,

finansiel gaeld pd i alt SEK 286 mio. til kreditgiver i Nordicoms
datterselskaber i Sverige, samt

finansiel geeld pa i alt EUR 16 mio. til kreditgivere i Nordicoms
datterselskaber i Tyskland.

Bankaftalen omfatter saledes pr. 31. december 2010 i alt 89 % af
Nordicoms samlede finansielle geeld.

| 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. pa omfattede real-
kreditgaeld. Oprullet rente, jf. nedenfor, forrentes dog med 6 % p.a.
Lebetiden pa den omfattede bankgeeld forleenges frem til den 31.
december 2012. Ingen dele af den omfattede realkreditgaeld udleber
tidligere end den 31. december 2012.

Bankaftalen forpligter imidlertid Nordicom til i aftaleperioden at ned-
bringe den omfattede bankgaeld pro rata med fri likviditet genereret ved
aktivsalg ud over en likviditetsbeholdning pd 100 mio. kr. og efter
tilbagebetaling af eventuelt oprullet rente beregning af likviditets be-
holdningen omfatter ikke (a) likviditet rejst i forbindelse med kapitalud-
videlsen gennemfart i september 2010 (kapitaludvidelsen) (b) likviditet i
Nordicom Sverige og Nordicom Tyskland (inklusiv disse selskabers
datterselskaber), samt (c) bundne midler (f.eks. pa deponeringskonti).

Bankaftalen giver endvidere Nordicom ret til at oprulle renter pa den
omfattede bankgeld inden for visse neermere aftalte rammer, safremt
Nordicoms likviditet udger mindre end 25 mio. kr. (eksklusive likviditet i
de svenske og tyske datterselskaber, deponerede midler samt likviditet,
der hidrarer fra kapitaludvidelsen). Oprullet rente kan maksimalt udgare
ca. 76 mio. kr., men kan blive mindre i det omfang bankgeelden reduce-
res ved aktivsalg. Retten til oprulning falder lgbende fra 100 % af
renterne pa bankgeelden i perioden 1. januar — 30. juni 2010, 50 % (ca.
32 mio. kr.) af renterne pd den omfattede bankgeeld i perioden 1. juli
2010 — 30. juni 2011, 16,66 % (ca. 10 mio. kr.) af renterne pa bank-
gelden i perioden 1. juli 2011 — 30. juni 2012 il 0 % i de sidste 6
maneder af aftaleperioden. Oprullet rente tilbagebetales labende, nar
likviditeten (eksklusive likviditet i de svenske og tyske datterselskaber,
deponerede midler samt likviditet, der hidrerer fra kapitaludvidelsen)
overstiger 25 mio. kr. og ellers senest ved udleb af aftaleperioden. Pr.
31. december 2010 har Nordicom oprullet rente for 63 mio. kr. Nordi-
com har herefter ikke ret til at oprulle renter for 1. halvar 2011, men for
perioden den 1. juli 2011 til den 30. juni 2012 vil den tilbageveerende
ret til oprulning udgere maksimalt 13 mio. kr. (svarende til 16,66 % af
den tilskrevne rente i perioden).

Bankaftalen palaegger endvidere Nordicom nogle begraensninger og
forpligtelser i aftaleperioden, bl.a.:
krav om at Nordicom skal felge den aftalte strategi og forretnings-
plan,
Nordicom skal fortsat arbejde aktivt pd at nedbringe balancen,
begreensninger pa nye forretningsomrader, akkvisitioner og mage-
skiftehandler. Alle mageskiftehandler, der vedrarer aktivveerdier pa
mere end 100 mio. kr., skal godkendes af Bankkreditorerne,

begraensninger pa refinansiering af eksisterende geeld,
begraensninger pa optagelse af ny geeld for mere end 40 mio. kr.
begraensninger pa byggerier og udviklingsaktiviteter,

anvendelse af likviditet til kapitalinvesteringer i aftaleperioden ma
ikke overstige 235 mio. kr. (eksklusive likviditet i de svenske og ty-



ske datterselskaber, deponerede midler samt likviditet, der hidrarer
fra kapitaludvidelsen),

begraensninger pa anvendelse af finansielle instrumenter.

Bankaftalen péleegger Nordicom begreaensninger vedrerende tilfersel af
likviditet til Nordicom Sverige og Nordicom Tyskland. Nordicom er alene
berettiget til at tilfare likviditet til Nordicom Sverige og Nordicom Tysk-
land pa i alt op til 5 mio. kr., og kun safremt dette er godkendt af
bankkreditorer, der repraesenterer mindst 50 % af det samlede udesta-
ende pa 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 méneder forud for
det gnskede tilbagefarselstidspunkt. Tilfersel af likviditet derudover
forudseetter en dispensation fra en kvalificeret majoritet af bankkredito-
rerne. P baggrund af det foreliggende budget, er det ledelsens forvent-
ning, at der i bankaftalens labetid ikke bliver behov for tilfersel af likvidi-
tet 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 omfat-
tede bankgeeld til indfrielse, medmindre bankkreditorerne forinden
opsiger bankaftalen som misligholdt. Bankaftalen kan alene opsiges,
safremt der foreligger misligholdelsesgrunde, som er naermere beskrevet
i bankaftalen. Disse omfatter bl.a.

betalingsmisligholdelse,

misregt af pantsatte ejendomme,

misligholdelse af finansielle forpligtelser pd mere end 15 mio. kr.,

misligholdelse af 1an i Nordicoms svenske eller tyske datterselskaber

eller af 1aneforholdene med de kreditgivere (bortset fra én af disse),

der stér uden for bankaftalen,

misligholdelse af bankaftalen i evrigt.

Safremt der indtraeder en misligholdelse, som ikke kan afhjeelpes af
Nordicom, vil bankkreditorerne og herefter realkreditlangiverne have ret
til at opsige bankaftalen.

Opsiges bankaftalen, vil de individuelle lanevilkdr for Nordicoms bilate-
rale finansieringsaftaler igen geelde i fuldt omfang, hvilket vil betyde, at
den omfattede bankgeeld enten vil vaere umiddelbart forfalden eller vil
kunne opsiges til indfrielse med kort varsel, ligesom realkreditldngiverne
ikke leengere vil veere bundet til at fastholde den maksimale bidragssats
pé 0,65 % p.a. | den situation vil Nordicom efter al sandsynlighed ikke
have et tilstreekkeligt kapitalberedskab til at kunne honorere betydelige
indfrielseskrav. Ligeledes vil kreditgiverne i vidt omfang kunne forhgje
rente- og bidragssatser og/eller rentemarginaler med den virkning, at
Nordicoms finansielle omkostninger vil blive foraget. Det samme ger sig
geldende ved udleb af aftaleperioden, medmindre der er indgéet aftaler
om refinansiering.

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 er betalt pr. 26. maj 2010 ved udste-
delse af konvertible obligationer til bankerne i bankaftalen med en
samlet palydende hovedstol pa ca. 69 mio. kr.

REFINANSIERINGSRISIKO
Det er koncernens politik at minimere den kortfristede refinansieringsri-
siko.

I 2010 har Nordicom gennem indgdelsen af bankaftalen reduceret den
kortfristede geeld til kreditinstitutter til 87 mio. kr. pr. 31. december
2010 (2009: 1.841 mio. kr.).
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Lobetider for koncernens samlede geld pr. 31. december 2010 pa
gennemsnitlig veegtet basis er séledes 10,7 ar.

Nordicom anvender i stort omfang realkreditbeldning til finansiering af
aktiviteterne. Realkreditlan har typisk en fordel, hvad angar satser og
vilkér, ligesom der gives et tilsagn svarende til lanets lebetid, hvilket
betyder, at langiver som udgangspunkt kun kan opsige lanet i tilfeelde af
debitors misligholdelse.

For realkreditgeeld udger den vaegtede gennemsnitlige lebetid ca. 22 ar.
Den tidligste forfaldsdato er den 1. juni 2013, hvor ca. 37 mio. kr. af
realkreditgeelden skal indfries.

For bankgzeld i Danmark udger den vaegtede gennemsnitlige lobetid ca.
2 &r. Ca. 99 % eller 1.853 mio. kr. af bankgaelden udlgber pr. 31.
december 2012, mens under 1% eller 13 mio. kr. forfalder 31. decem-
ber 2011.

| Sverige og Tyskland er den veegtede gennemsnitlige labetid ca. 2 ar
med farste forfaldsdato pr. 30. oktober 2012 med ca. 128 mio. kr.

Ultimo 2012 foreligger der et betydeligt refinansieringsbehov, hvor ca.
2.018 mio. kr. af koncernens bankgeeld i Danmark og Sverige forfalder,
medmindre delbetaling er foretaget forudgdende.

| laneaftalen indgdet mellem koncernens svenske datterselskaber og
deres bankforbindelse er der finansielle betingelser (covenants) tilknyttet
bdde soliditet og renteserviceringskapacitet. Skulle koncernens svenske
datterselskaber misligholde disse forpligtelser (covenants) eller lanefor-
holdet i avrigt, kan banken forlange lanene indfriet, og der foreligger
dermed en refinansieringsrisiko pa omtrent 237 mio. kr. Nordicom A/S
kautionerer for disse forpligtelser.

Nordicom A/S har kautioneret for 1an for Nordicom Tyskland vedrarende
Lippeltstrasse for samlet 7 mio. kr. (0,9 mio. eur.) ligesom der i de tyske
laneaftaler indgar en change of contro/ covenant.

Den verdensomspaendende finanskrise i 2008 og 2009 samt den efter-
felgende gkonomiske krise inden for eurozonen i 2010 har pévirket de
finansielle markeder betydeligt, og de finansielle markeder har under de
seneste ar gennemgaet store forandringer. Ledelsen vurderer derfor, at
usikkerheden omkring likviditetsfremskaffelse til refinansieringsformal
kan fortsatte flere ar frem, hvorfor refinansiering pa kort og langt sigt er
forbundet med hej risiko for koncernen.

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 den tyske ejendom Lippeltstrasse, ydet af en tysk bank.

STYRING AF LIKVIDITETSRISIKO

Koncernen har siden begyndelsen af 2009 fert en stram likviditetssty-
ring. Saledes opgares koncernens likviditetsposition minimum en gang
dagligt. Koncernens likviditetsbehov for aret prognosticeres ca. to gange
pr. maned, hvor hvert enkelt omkostningscenter opdaterer forventninger
til den kommende 14 dages periode, samt aendringer for resten af aret.
Systemmaessigt anvender Nordicom et egenudviklet Excel-baseret sy-
stem, som indhenter data direkte i samtlige omkostningscentre. For at
minimere fejl har koncernen fast allokeret en regnskabskontroller ftil
likviditetsstyringsprocessen. Direktionen gennemgdr seneste likviditets-
prognose ca. to gange pr. maned. Som led i den indgdede bankaftale
modtager bankerne en opdateret likviditetsprognose hver 14. dag.
Koncernens star overfor en veesentlig refinansieringsrisiko ultimo 2012,
hvor koncernens bankgald under bankaftalen forfalder. Ledelsen er
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lobende i teet dialog med koncernens banker omkring udviklingen i
koncernens drift samt forventningerne til koncernens fremtidige udvik-
ling. Med henblik p& den forestdende refinansieringsrisiko i december
2012 forventer ledelsen at indlede dreftelser og forhandlinger med
koncernens langivere vedrerende refinansiering af bankaftalen i 2.
halvér 2011.

Renterisiko

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

Nordicom er som felge af sine finansieringsaktiviteter eksponeret i
relation til renteudsving.

Historisk set har Nordicom haft en politik om at have en stor andel geeld
med renteperioder pa 1 ar eller mindre (korte renter) idet korte renter
normalt vil veere lavere end de lange. Som felge af bankaftalen samt
implementering af en ny finanspolitik, som tilstraeber at minimere kon-
cernens renterisiko gennem at gge andelen af geeld med renteperioder
over 1 &r, er koncernens renterisiko reduceret markant sammenlignet
med 2009.

Renteudgifter af koncernens geeld til kreditinstitutter i Sverige er budget-
teret til renten pa indgaet renteswap til afdaekning heraf. Renteswappen
udlgber i oktober 2011.

Dagsveerdien af de pa balancedagen udestaende renteswaps i Sverige til
afdaekning af renterisici pa variabelt forrentede 1an udger -5 mio. kr.
(31. december 2009: -10 mio. kr.). De indgdede renteswaps har samlet
en nominel vaerdi pa 237 mio. kr. og lgber frem til og med 2011.

Pr. 31. december 2010 udger koncernens samlede geeld til kreditinsti-
tutter 3.902 mio. (2009: 3.978 mio. kr.). Renteperioden af koncernens
samlede geld pa et ar eller mindre er 2.047 mio. kr. eller 53 % (2009:
3.764 mio. kr. eller 95 %), mens 1.851 mio. kr. eller 47 % (2009: 214
mio. kr. eller 5 %) er fastforrentet med renteperioder pa mere en et ar.

Den hypotetiske indvirkning pa arets resultat og egenkapital som falge
af en 1 % stigning i renteomkostninger (ekskl. dagsvaerdireguleringer)
(rentefelsomhed) udger -15,4 mio. kr. (2.047 mio. kr. ganget med 1 %
og reguleret for skat), ligesom en tilsvarende rentesendring vil pavirke
egenkapital med 1,7 mio. kr. vedrarende sikringstransaktioner.

Effekt pd resultatopgerelse -15,4 -28,2
Effekt pd egenkapital -13,7 -25,4

Koncernen har i 2010 foretaget en andring i beregningen af rentefal-
somheden sammenlignet med 2009. Saledes beregnes rentefalsomhe-
den i 2010 pa grundlag af koncernens samlede geeld med renteperiode
pa et dr eller mindre. Z&ndringen er tilrettet retroaktivt i ovenstdende
tabel sdledes at tallene for 2009 og 2010 er sammenlignelige.

Ledelsen besluttede ultimo 2010 at omlaegge geeld med renteperioder
under et ar for ca. 651 mio. kr. til renteperioder pa 5 ar. Omlaegningen
fandt sted i januar 2011. Af koncernens samlede geeld udger renteperi-
oderne pa et ar eller mindre efter omlegningen af renteperioderne
saledes ca. 1.396 mio. kr. eller 36 %, mens 2.502 mio. kr. eller 64 %
har renteperioder mellem 2 og 5 ar.

Koncernens renteperioder efter omlaegningen i januar 2011 fordeler sig
saledes at omtrent 748 mio. kr. eller 19 % af koncernens rentebarende
geeld har renteperioder pa 6 maneder eller mindre og 648 mio. kr. eller
17 % har renteperioder pd 12 maneder. Endvidere er 2.502 mio. kr.
eller 64 % af koncernens samlede rentebaerende gaeld rentesikret i 2 til
5 ar. Heraf er 651 mio. kr. eller 17 % rentesikret i 5 ar til og med 31.
december 2015.

Stiger renten med 1 %-point i 2011 for koncernens samlede geeld efter
omlagningen af renteperioderne i januar 2011, vil de samlede rente-
omkostninger stige med omkring 14 mio. kr. (1.396 mio. kr. ganget
med 1 %).

De opgivne falsomheder er opgjort pd baggrund af de indregnede
finansielle aktiver og forpligtelser pr. 31. december. Der er sédledes ikke
korrigeret for afdrag, laneoptagelser eller indfrielser i labet af aret. Alle
sikringsforhold forudseettes endvidere at vaere 100 % effektive.

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 vaesentligste valutaeksponering relaterer sig til lejeindtaegter
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 falge af en 5 % andring i valutakurserne:
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Egenkapitalens falsomhed overfor valutakursudsving kan opgeres saledes:

Indvirkning hvis SEK-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs -4.719 -3.882 0 0
Indvirkning hvis EUR-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 2.603 337 0 0
-2.116 -3.545 0 0
Resultatopgerelsens falsomhed overfor valutakursudsving kan opgeres saledes:
Indvirkning hvis gennemsnitlig SEK-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs -359 111
Indvirkning hvis gennemsnitlig EUR-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 2.204 2173
1.845 2.284 0 0

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 forudsaetning om uandrede leje- og renteni-
veauer.

Kreditrisiko
Koncernens kreditrisici knytter sig primeert til:

Lejetilgodehavender

Tilgodehavender fra salg af ejendomme
Pantebreve

Kautioner

Risici vedrarende lejetilgodehavender er begreenset som felge af Nordi-
coms mulighed for at modregne i indbetalte deposita og opsigelse af
omfattede lejemdl. Kreditrisikoen pa tilgodehavender i forbindelse med
salg af ejendomme er begrenset, da handlerne altid er betinget af
kebesummernes betaling. Med pantebreve har koncernen en saedvanlig

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.

For at minimere risiko for tab af tilgodehavende leje har Nordicom i
2010 implementeret en ny kreditvurderingsproces. Séledes vurderes
lejernes betalingsevne inden indgéelsen af lejekontrakten i det omfang,
det er relevant. Herudover stilles der normalt krav om et depositum
og/eller forudbetalt leje. Safremt lejere ikke er i stand til at betale, kan
det imidlertid medfere tab samt reducerede indteegter som folge af
tomgang ved fraflytning, lavere fremtidige lejeindteegter samt eventuelle
ekstraomkostninger i forbindelse med istandsattelse mv.

De starste lejere opgjort pa baggrund af koncernens lejeindtaegter er
felgende:

Disa Industries A/S 6% 6%
Kebenhavns Kommune 5% 4%
Alstom Power Sweden AB 5% 4%
Post Danmark 4% 4%
Coop Ejendomme A/S 3% 3%
Taeppeland-Jensen Teepper A/S 3% 3%
Trevira Neckelmann A/S 3% 4%
Max Bank A/S 2% 2%
Prindsen i Roskilde A/S 2% 2%
Kontorhotel Langebrogade ApS 2% 0%
Den Danske Stat 2% 0%

37% 31%

Andel af lejeindtaegter i alt

Kapitalstyring

Koncernens 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 koncernens aktionaerer. Egenkapitalandelen (soliditeten)
udgjorde pr. 31. december 2010 4,5 % (31. december 2009: 10 %).

Det er koncernens malsatning, at egenfinansieringsgraden (egenkapital
samt udskudt skat) pa langt sigt skal udgere 20-25 % for koncernen
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som helhed. Pr. 31. december 2010 er egenfinansieringsgraden reduce-
ret til 5,1 % (31. december 2009: 14,5 %) primaert som felge af negati-
ve dagsveerdireguleringer pa koncernens investeringsejendomme.

Nordicom har styrket koncernens kapitalstruktur med en gennemfarsel
af kapitaludvidelsen i september 2010. Séledes udstedtes 8.900.000
nye aktier udstedtes & 10 kr. per styk, hvilket medferte et bruttoprovenu
pa 89 mio. kr. og et nettoprovenu (efter udstedelsesomkostninger) pa
ca. 75 mio. kr.

Dagsverdier

Dagsveerdien af pantebreve opgares ved brug af en veerdiansaettelses-
model der dels er baseret pa observerbare markedsdata (kurs pa real-
kreditobligationer med samme rente og lgbetid), dels pd vurderinger af
pantebrevets prioritetsstilling sammenholdt med pantebrevdebitors
bonitet.

Dagsvardien af realkreditgeeld er fastsat pa baggrund af dagsveerdien
pé de underliggende obligationer.

Dagsvaerdien af renteswaps er fastsat efter almindeligt anerkendte
vaerdianseettelsesteknikker  baseret pd  relevante  swap-kurver.

Dagsveerdien af koncernens bankgeald er baseret pa renten for de
specifikke 1an under hensyntagen til lanets kreditrisiko, herunder en
vurdering af sikkerheden, der er stillet for Idnet, samt koncernens kredit-
veerdighed. Safremt bankgeelden er fastforrentet, er dagsveerdien op-
gjort til nutidsveerdien af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved
anvendelse af den aktuelle rentekurve udledt af aktuelle markedsrenter.

Koncernens finansielle aktiver og forpligtelser der méles til dagsvaerdi, er
pr. 31. december klassificeret pa felgende 3 niveauer i dagsveerdihierar-
kiet:

Niveau 1 - Baseret pa noterede priser (ikke-justerede) pa aktive
markeder for identiske aktiver eller forpligtelser.

Niveau 2 - Baseret pa andre input end noterede priser, som er
observerbare for aktivet eller forpligtelsen, enten direkte (som pri-
ser) eller indirekte (afledt af priser).

Niveau 3 - Baseret pa data som ikke er observerbare i markedet.

2010

Pante- og geeldsbreve 20.001 0 20.001 0
Finansielle aktiver i alt 20.001 0 20.001 0
Kreditinstitutter 3.790.488 2.083.598 1.706.890

Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestramme 4.992 0 4.992

Finansielle forpligtelser i alt 3.795.480  2.083.598 1.711.882 0
2009

Pante- og geeldsbreve 43.215 0 43.215 0
Finansielle aktiver i alt 43.215 0 43.215 0
Kreditinstitutter 3.725.531 2.003.142 1.722.389

Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestremme 11.334 0 11.334

Finansielle forpligtelser i alt 3.736.865  2.003.142 1.733.723 0
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2010

Kreditinstitutter 282.764 148.933 133.831
Finansielle forpligtelser i alt 282.764 148.933 133.831
2009

Kreditinstitutter 307.653 103.988 203.665
Finansielle forpligtelser i alt 307.653 103.988 203.665

Der er i regnskabsaret ikke foretaget overfersler mellem de enkelte
niveauer, og de anvendte verdiansettelsesmetoder er uaendrede i
forhold til 2009.
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Note 33 — Ikke-likvide driftsposter m.v.

Af- og nedskrivninger 17.150 3.500 2.637 3.058
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning -12.910 -8.115 0 0
Regulering til dagsveerdi, netto 613.463 572.156 -536 20.454
Avance / tab ved salg af driftsmidler 31 549 -93 549
Avance ved salg af ejendomme -2.669 35.258 2 1.472
Resultatfert aktiebaseret vederleeggelse 0 184 0 184
@vrige reguleringer 5.032 4.431 2.091 -150
Regulering i alt 620.097 607.963 4.101 25.567
Note 34 — Andring i driftskapital

/ndring i tilgodehavende lejeindtaegter 531 522 577 -208
Zndring i tilgodehavender fra salg af boligprojekter 5.671 -10 0 0
/ndring i tilgodehavender hos dattervirksomheder 39.118 27.620
Andring i andre tilgodehavender 7.583 14.040 737 1.338
Zndring i handelsbeholdning af pante og galdsbreve 12.772 2.068 0 0
/ndring i hensatte forpligtelser -5.715 -10.421 0 0
Zndring i deposita 551 3.036 295 -1.545
Zndring i anden geeld -104.668 4,981 -9.388 -619
ZAndring i driftskapital i alt -83.275 14.216 31.339 26.586
Note 35 — Salg af investeringsejendomme

Salgspris pa investerings- og domicilejendomme 136.871 185.614 2 50.000
Heraf afregnet ved udstedelse af pantebreve 0 -2.700 0 0
Modtaget kontant 136.871 182.914 -2 50.000
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Note 36 — Neertstdende parter

Som neertstdende parter anses selskaber i Nordicom-koncernen, besty- Der har i regnskabsaret veret felgende transaktioner mellem Nordicom
relse, direktion samt virksomheder uden for koncernen, der ejes af  og neertstdende parter:
medlemmer af ledelsen.

Selskaber i Nordicom-koncernen omfatter dattervirksomheder, jf. note
20, hvor Nordicom A/S har bestemmende indflydelse.

Ledelsen

Nordicoms keb af tjenesteydelser hos advokatfirma, hvor bestyrelses-

formanden (indtil d. 22. april 2010) er partner 1.268 2.404 600 1.512
Nordicoms keb af tjenesteydelser hos konsulentfirma ejet af

formand i bestyrelsen (formand efter 22. april 2010) 400 0 400 0
Nordicoms keb af tjenesteydelser hos konsulentfirma ejet af neestformand i

bestyrelsen 200 750 200 750
Lan hos selskab ejet af bestyrelsesmedlem 0 5.000 0 5.000
Renteomkostninger pa Ian hos selskab ejet af bestyrelsesmedlem 0 178 0 178

Dattervirksomheder

Fordeling af koncernomkostninger - - 18.053 25.901
Koncernmellemvaerender, renteindteegter - - 10.025 15.389
Koncernmellemvaerender, renteomkostninger - - 11.013 14.144
Koncernmellemveerender, tilgodehavender - - 282.260 264.442
Koncernmellemveerender, geldsforpligtelser - - 306.796 249.860

Ingen neertstaende parter har bestemmende indflydelse p& Nordicom A/S.
Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis.

Der henvises desuden til side 35 i ledelsesheretningen og note 4, hvor vederlag til direktion og bestyrelse i Nordicom fremgar.
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Note 37 — Begivenheder efter balancedagen

P& anmodning fra SB Holding 2009 ApS (et datterselskab af ALMC hf.
- tidligere Straumur Burdaras Investeringsbank), der pa tidspunktet for
anmodningens modtagelse den 3. december 2010 ejede 2.194.892
stk. aktier svarende til 18,25 % af koncernens aktiekapital, indkaldtes
den 17. december 2010 til ekstraordinaer generalforsamling med
henblik pa valg af ny bestyrelse.

P& den ekstraordinaere generalforsamling den 11. januar 2011 fandt
der nyvalg sted til koncernens bestyrelse i forlengelse af en sterre
andring i koncernens ejerkreds. Der blev valgt fire nye medlemmer til
bestyrelsen; Allan Andersen, Leif Djurhuus, Leif Olsen og Jdlius Thor-
finnsson. Desuden blev Michael Vad Petersen genvalgt.

| forleengelse af koncernens selskabsmeddelelse af 14. december 2010
vedrarende indgdelse af et betinget salg af fire af koncernens ejen-
domme beliggende i Tyskland (tre beliggende i Hamborg og en i
Liineburg), blev alle betingelser omkring salget opfyldt i januar 2011.
Endvidere er der for yderligere en af koncernens ejendomme i Tyskland
indgdet en bindende salgsaftale, hvor overdragelsen forventes inden
den 1. april 2011.

De fem ejendomme er solgt for ca. 82 mio. kr. (EUR 11 mio.) svarende
til bogfert veerdi. Den regnskabsmaessige resultateffekt for de fem
solgte ejendomme er neutral for 2011. De fem ejendomme er i drs-
regnskabet for 2010 behandlet som investeringsejendomme bestemt
for salg.

Efter salgene besidder Nordicom én tysk ejendom (Lippeltstrasse i
Hamborg) som forventes solgt i 2011.

| december 2010 indgik Nordicom en betinget salgsaftale for Amager
Strandvej med en salgspris svarende til bogfert veerdi pa 220 mio. kr.
eller 4.000 kr. pr. byggeretskvadratmeter er den kontante del af kebe-
summen deponeret og handlen er ubetinget. Grunden er solgt ubetin-
get til et til formalet oprettet selskab. Kabesummen skal berigtiges ved
1) en kontant deponering pa 15,5 mio. kr. (er opfyldt), 2) ved udste-
delse af seelgerpantebreve for 40 mio. kr. samt 3) ved geeldsovertagel-
se af 1an pa 164,5 mio. kr. Safremt keber ikke berigtiger handlen
inden udgangen af 2011 og dermed misligholder aftalen vil grundstyk-
ket forblive Nordicoms ejendom. Den forventede geeldsreduktion pa
164,5 mio. kr. og den forventede driftsforbedring pa 5 mio. kr. opnas i
givet fald ikke, ligesom salgerpantebrevene i dette tilfeelde heller ikke
bliver udstedt. Nordicom vil dog beholde den kontant deponerede
kebesum pa 15,5 mio. kr. Sandsynligheden for at keber misligholder
kebsaftalen anses for lav. Grundene overtages séledes pr. 31. decem-
ber 2010, og tilbage udestar herefter udstykning af grundarealerne,
hvorefter handlen kan endelig berigtiges, hvilket keber er forpligtet til
at gennemfare senest den 31. december 2011. Udstykningen er sale-
des ikke en betingelse for handlen.

Salget af grundene pa Amager Strandvej forventes at forbedre koncer-
nens resultat efter finansielle omkostninger med ca. 5 mio. kr. i 2011.
Regnskabsmaessigt anses grunden for solgt pr. 28. februar 2011, hvor
betingelserne for handlen blev opfyldt. Seelgerpantebreve optages til
kurs pari.

Jf. selskabsmeddelelse pr. 31. januar 2011 har gkonomidirekter An-
ders Bach i december 2010 opsagt sin stilling til fratreedelse den 31.
marts 2011 for at tiltreede en stilling i SEB Merchant Banking. Anders
Bach har primaert veeret ansvarlig for koncernens finansielle restruktu-
rering, herunder forhandling af bankaftalen samt gennemfarslen af
kapitaludvidelsen i september 2010, som nu er gennemfart.

Jf. selskabsmeddelelse pr. 28. februar 2011 har adm. direkter Niels Troen
gnsket at udnytte en klausul i sin anseettelseskontrakt, der giver ret til
genforhandling af ansattelsesvilkdrene i forbindelse med en udskiftning
af et flertal af bestyrelsens medlemmer, hvilket skete i forbindelse med
koncernens ekstraordineaere generalforsamling den 11. januar 2011. P3
den baggrund har Niels Troen valgt at benytte sin kontraktlige ret til at
fratreede som administrerende direkter. Niels Troen vil dog i en periode
fortsat veere til radighed for koncernen og bl.a. bistd med forskellige
frasalgs- og finansieringsopgaver i relation til koncermens fortsatte be-
straebelser pd tilpasning af sin ejendomsportefalje.

Bestyrelsen har pr. 28. februar 2010 ansat Ole Steensbro i stillingen som
administrerende direkter. Ole Steensbro har veeret ansat i Nordicom siden
februar 2008 og har bekleedt forskellige ledelsesposter, senest som direk-
ter, COO med ansvar for drift af Nordicoms ejendomme.

For at reducere koncernens renterisiko omlagde Nordicom i januar 2011
renteperioderne pa realkreditlan for 651 mio. kr. fra renteperioder under
et ar til 5 arige renteperioder. Dermed er ca. 64 % af koncernens samlede
rentebaerende gald rentesikret mellem 2 til 5 &r.

Der er fra balancedagen og frem til datoen for afleggelse af denne ars-
rapport herudover ikke indtrddt forhold, som vaesentligt pavirker vurde-
ringen af arsrapporten.



Note 38 — Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt felgende nye regnskabsstandarder (IAS / IFRS) og
fortolkningsbidrag (IFRIC) som er vedtaget af IASB, men endnu ikke
tradt i kraft.

IAS 12 — Deferred Tax: Recovery of Underlying Assets traeder i
kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2012 eller senere.
Zndringen medferer, at Nordicom ved beregning af udskudte skatte-
aktiver/-forpligtelser pa investeringsejendomme, skal forudseette at
ejendommene genindvindes gennem salg. Zndringen forventes ikke at
fd veesentlig betydning for malingen af udskudte skatteaktiver/-
forpligtelser. £ndringen er endnu ikke godkendt af EU.

IAS 24 — Related Parties (revised) traeder i kraft for regnskabsar,
der pabegyndes 1. januar 2011 eller senere. | den reviderede standard
er definitionerne pa neertstdende parter endret, hvilket ikke forventes
at fa betydning for de oplyste transaktioner med Nordicom.

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.

IFRS 7 — Financial Instruments: Disclosures traeder i kraft for
regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2011 eller senere. Zndringen
vedrarer skaerpede og yderligere oplysningskrav ved overdragelse af
finansielle aktiver, hvor overdrager fortsat er eksponeret i forhold il
det overferte finansielle aktiv. Z£ndringen forventes ikke at fa betyd-
ning for regnskabsafleeggelsen. £ndringen er endnu ikke godkendt af
EU.

IFRS 9 — Financial Instruments — Classification and measure-
ment (november 2009) treeder i kraft for regnskabsar, der pabe-
gyndes 1. januar 2013 eller senere. Standarden udger ferste fase i
udskiftningen af 1AS 39, og vedrarer klassifikation og maling af finan-
sielle aktiver. Antallet af kategorier for finansielle aktiver reduceres fra
fire til folgende tre kategorier; amortiseret kostpris, dagsveerdi med
regulering over resultatopgarelsen og dagsveerdi med regulering over
anden totalindkomst. Maling til amortiseret kostpris ma kun ske nar
virksomhedens forretningsmodel, som aktivet knytter sig til, er relate-
ret til investering i finansielle aktiver med det formal at modtage de
kontraktlige pengestramme (afdrag og renter), og aktivets kontraktlige
vilkar alene resulterer i afdrag og lebende renteafkast. Standarden
forventes ikke at fa betydning for Nordicoms regnskabsafleeggelse,
idet Nordicom ikke besidder unoterede aktier eller har aktiver i katego-
rien "disponible for salg”. Standarden er endnu ikke godkendt af EU.

IFRS 9 — Financial Instruments — Classification and measure-
ment (oktober 2010) traeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes
1. januar 2013 eller senere. Tilfgjelsen til IFRS 9 afslutter farste fase i
udskiftningen af 1AS 39, og vedrarer klassifikation og maling af finan-
sielle forpligtelser, samt opher af indregning. Tilfgjelsen medferer at
virksomheder, der maler geeldsforpligtelser til dagsveerdi, skal praesen-
tere den del af periodens andring i dagsveerdi, som kan henfares til
andringer i virksomhedens egen kreditveerdighed, i Anden totalind-
komst. | dag preesenteres denne del af dagsveerdi-aendringen i resul-
tatopgarelsen. Nordicom maler en del af sine gaeldsforpligtelser il
dagsveerdi og IFRS 9 vil sdledes betyde, at @ndringer i dagsveerdi pa
galdsforpligtelser, der kan henfares til Nordicoms egen kreditrisiko, vil
blive udeholdt af resultatopgerelsen og i stedet medtages i Anden
totalindkomst. Det er pd nuveerende tidspunkt ikke muligt at skenne
over den belabsmaessige effekt heraf. Standarden er endnu ikke god-
kendt af EU.

NORDICOM |

IFRIC 14 - Prepayments of a Minimum Funding Requirement
treeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2011. £ndringen
vedrerer aktiver, der opstdr ved forudbetalinger i forbindelse med mini-
mumskrav til afdeekning af ydelsesbaserede pensionsordninger og forven-
tes ikke at fa betydning for regnskabsafleeggelsen.

IFRIC 19 - Extinguishing Financial Liabilities with Equity treeder i
kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2010 eller senere. Fortolk-
ningsbidraget angiver, hvorledes en ikke kontraktlig konvertering af geeld
til egenkapital skal behandles i debitors regnskab. Nordicom forventer
ikke, at fortolkningsbidraget for betydning for regnskabsafleeggelsen.

Annual Improvements maj 2010. Hvert ar udsender IASB et samlet
forslag til en reekke smaaendringer til eksisterende standarder. | 2010
vedrerer disse andringer: IFRS 3 - Business Combinations, IFRS 7 —
Financial Instruments: Disclosures, IAS 1 — Presentation of Financial
Statements, IAS 27 — Consolidated and Separate Financial Statements og
IFRIC 13 — Customer Loyalty Programmes. Zndringerne vil veere tradt i
kraft pr. 1. januar 2011. Ingen af @ndringerne forventes at pavirke Nordi-
coms drsrapport, udover mindre andringer til preesentation og noteoplys-
ninger. Zndringerne er endnu ikke godkendt af EU.

Nordicom A/S forventer at implementere ovenstaende regnskabsstandar-
der og fortolkningsbidrag fra den obligatoriske ikrafttreedelsesdato.
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