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Ledelsesberetning
Aret i hovedtraek

Det generelle ejendomsmarked

Markedsvilkarene var i 2011 ikke gunstige for ejendomsselskaber, der
som Nordicom gnsker at seelge ejendomme. Der synes at veere ganske
stor efterspargsel, men gang pa gang ma potentielle kabere konstatere,
at de ikke kan opna den ngdvendige finansiering. Det finansielle marked
erilyset af krisen yderst tilbageholdende med at bevilge ny finansiering.
Resultatet har for koncernen veeret et treegere salg af ejendomme end
forventet. Specielt er der stort set ikke efterspargsel efter byggegrunde
og ejendomme med sekundzere beliggenheder, der har lejekontrakter
med kort uopsigelighed. Den slags ejendomme har Nordicom en del af.

Ydermere er de professionelle investorers krav til afkast stigende, hvilket
kan forekomme paradoksalt, nér realkreditrenten er historisk lav. Til
gengeeld er bankernes fundingomkostninger stigende, og det smitter af
pa deres udlansrente. | det hele taget kan man kort udtrykke situationen
som et kgbers marked.

Den generelle gkonomiske krise kunne ogsa i stigende omfang meerkes
pa en del af koncernens lejere, som enten métte opsige deres lejemal,
gnskede lejemalet indskraenket eller lejen reduceret.

Nordicoms strategi og hovedaktivitet

Nordicom er et ejendomsselskab med en starre ejendomsportefalje i
Storkebenhavn, udvalgte danske provinsbyer samt Tyskland og Sverige.
Koncemens strategi fokuserer pa investeringer i ejendomme med posi-
tivt likviditetshidrag.

Nordicoms bestyrelse og direktion har haft og har fuldt fokus pa at
gennemfgre den strategi, som blev fastlagt i 2010 i forbindelse med
indgéelse af en aftale med koncemens finansielle kreditorer og den
efterfalgende kapitalrejsning i efteraret 2010 pa basis af et bgrspro-
spekt.

Strategien gar i hovedtraek ud pa konsolidering og slankning af balancen
gennem
frasalg af de udenlandske ejendomme (Tyskland og Sverige),
frasalg af ikke-strategiske danske ejendomme,
ombygning af butikscentre med henblik pa driftsoptimering og/eller
frasalg,
frasalg af udviklingsprojekter, der forudseetter nybyggeri (en aktivitet
Nordicom som hovedregel ikke leengere beskaeftiger sig med),
salgsmodning af jordstykker og ejendomme, der er kebt med hen-
blik p& nedrivning/ombygning og
generel nedbringelse af balancen.

Vasentlige begivenheder og resultater

Selvom eksekveringen af den lagte strategi pa visse omrader, og i lyset
af den generelle situation pa ejendomsmarkedet, treekker lidt ud, er der
dog sket en raekke tiltag i den rigtige retning. Der er sdledes skabt et
styrket grundlag for at opna bedre resultater i indeveerende .

De vaesentligste haendelser i 2011 er fglgende:

Der blev solgt 25 ejendomme i Danmark, herunder Kanslergade 32
A-E i Odense, 22 ejerlejligheder og 2 grundstykker for i alt 333 mio.
kr. Dette er mindre end forventet.

I slutningen af 2010 blev Nordicoms udviklingsejendom pa Amager
Strandvej i Kgbenhavn solgt for 220 mio. kr. Handelen skulle ende-
ligt berigtiges inden udgangen af 2011, hvilket skete med en mindre
forsinkelse.

Frasalg af portefalien i Tyskland er gennemfart bortset fra en enkelt
ejendom, som farst skal feerdiggeres og lejes ud for at opna maksi-
mal salgspris. Ejendommen forventes solgt i 2012.

Der er ikke sket salg af ejendomme i Sverige. De 6 ejendomme blev
forsggt solgt samlet, og der blev leenge forhandlet med et stort
svensk ejendomsselskab, dog uden succes. | efterdret indgik Nordi-
com en aftale med en international maeglerkeede om at bistd med
salget, og nu udbydes ejendommene enkeltvis, hvilket forventes at
fremme salget.

Ved at fremme nye lokalplaner er der gjort en betydelig indsats for
at veerdiforage de starste udviklingsejendomme, henholdsvis Eng-
have Brygge i Kebenhavns sydhavn, "DISA™grunden i Herlev og
"Trevira™grunden i Silkeborg.

Der har veeret intensive forhandlinger med en mulig udenlandsk
kaber af de to store udviklingsprojekter i Kgbenhavns sydhavn, Ved
Stighordene (som er lokalplanlagt — byggemulighed pa ca. 55.000
m2 holiger) og Enghave Brygge (som er pa vej i lokalplanproces —
endelig lokalplan med byggemulighed pa ca. 70.000 m2 boliger for-
ventes primo 2013). Kabers forhandlinger med de banker, der har
belant ejendommene, har trukket ud. Forhandlinger pagar.

| Herlev, teet pa stationen, ligger den sékaldte "DISA™-grund. Virk-
somheden DISA har nedtrappet sine aktiviteter og fraflytter ejen-
dommen medio 2013. Da det vurderes, at der ikke vil kunne findes
nye brugere til de nuvaerende bygninger, er der i samarbejde med
Herlev Kommune indledt forberedelser til en ny lokalplan, der skal
give mulighed for at sendre grundens anvendelse til butikscenter.
Arbejdet blev igangsat i efteraret 2011 efter en intensiv indsats fra
Nordicom og dets radgivere. Processen er nu sa fremskreden, at
der synes at veere udsigt til en endelig lokalplan omkring arsskiftet
2012/2013.

P& Kejlstrupvej i Silkeborg, den sakaldte "Trevira™grund, som
Trevira stort set er fraflyttet, har forskellige fremtidige anvendelses-
muligheder veeret undersggt. Desveerre er det ikke muligt at om-
danne grunden til detailhandel, da afstanden fra bymidten er over
det byplansmaessige tilladte (der var ellers stor interesse hos poten-
tielle lejere pa grund af gode tilkarselsforhold). | stedet arbejdes der
pa, at opbygge et center for automobilhandel og -service. Der er fo-
relgbig sket salg af et grundstykke til en kommende automobilhan-
del og udlejning til et deekcenter.

En anden form for veerdiforggelse er investeringer i ejendomme,
hvor der er stor tomgang. De vaesentligste aktiviteter pa dette om-
réde var i 2011 omdannelse af butikscentret i Hgje Gladsaxe, reno-
vering af Taastrup Stationscenter og indretning af en ejendom i Kol-
ding til en statslig lejer.

| Hgje Gladsaxe Centret er der i forleengelse af en indvendig om-
bygning indgéet 10-arige uopsigelige lejeaftaler med tre store an-
kerlejere (Lidl, JYSK og Netto), hvorefter centret hurtigt ventes fuldt
udlejet.

Der er foretaget en tiltreengt facaderenovering (feerdig primo 2012)
og indvendig omdannelse af Taastrup Stationscenter, som nu frem-
star mere tidssvarende og attraktivt. Den hidtidige heje tomgang
forventes herefter nedbragt betydeligt inden for kortere tid.

En delvis ledig ejendom i Kolding er ved at blive indrettet til en
statslig lejer, som flytter ind i foraret 2012.



Ledelse og administration

Den tidligere administrerende direktar og gkonomidirekter fratradte efter
eget gnske i 1. halvar 2011. Bestyrelsen besluttede herefter at udnaevne
det tilbageveerende direktionsmedlem Ole Steensbro til administrerende
direktar.

| det gvrige ledelsesteam er der sket udskiftninger med henblik pa en
styrkelse af det faglige og ledelsesmaessige niveau, og endelig er der
sket en tilsvarende styrkelse pd medarbejderniveau. Samtidig er der
gjort en omfattende indsats for at styrke organisationens fokus pa lejer-
nes behov, bl.a. gennem hyppigere opsggende kontakt.

| relation til at Nordicom ikke leengere skal beskeeftige sig med hverken
nybyggeri eller udvikling af nye byggeprojekter, er koncernens admini-
stration ikke bemandet til at varetage sadanne opgaver. De igangvee-
rende store udviklingsprojekter gennemfgres derfor med bistand fra
eksterne radgivere, som er i stand til at levere den i perioder intensive
o0g ressourcekreevende indsats, der fremmer projekterne bedst muligt.

Ejendomssalg varetages ligeledes gennem aftaler med eksterne ejen-
domsmaeglere. Nordicoms ledelse har i 2011 konstateret et behov for at
tilpasse koncernens rutiner og systemer med det formél at forbedre
processerne omkring salg af ejendomme. Dette arbejde har veeret
omfattende, og har derfor haft en vis forsinkende effekt p& salgsproces-
serne i 2011.

Kapital- og likviditetsforhold

Aftalen med hovedparten af Nordicoms finansielle kreditorer udlgber
ultimo 2012. Derfor blev der i efterdret 2011 indledt dreftelser med
koncernens danske bankforbindelser om vilkarene for indgéelse af en ny
2-3-arig aftale om koncermens finansiering.

Disse drgftelser har i nogen grad afventet det forventede salg af de to
store udviklingsejendomme Ved Stighordene og Enghave Brygge i
Kgbenhavns sydhavn. Dette forlgb har imidlertid trukket ud, bl.a. pa
grund af forhold hos to af Nordicoms bankkreditorer. Forhandlingerne
om fortsat delvis finansiering af de to ejendomme har foregéet mellem
de pageldende banker og den potentielle kgbers repraesentanter.
Nordicom har dog veeret orienteret om forlgbet.

Drgftelseme om Nordicoms fremtidige finansiering er nu tilbage pa
forhandlingssporet, og hovedparten af bankerne har i forbindelse med
afleggelse af denne arsrapport afgivet en hensigtserkleering til Nordi-
com om bankernes forventning til en ny finansieringsaftale for de kom-
mende ar.

Samtlige finansielle kreditorer bliver lgbende orienteret om koncernens
gkonomiske resultater og likviditetsudvikling, ligesom der holdes perio-
devise mgder med dem.

Nordicoms ledelse vurderer lgbende behovet for tilpasning af kapital-
strukturen, der som falge af Nordicoms nuveerende situation indtil videre
er vanskelig at &endre pa. Ledelsen overvejer i den forbindelse en raekke
tiltag til forbedring af koncernens og moderselskabets kapitalstruktur,
herunder eksempelvis en kapitalforhgjelse eller kapitalnedsaettelse til
deekning af tidligere underskud.

Veerdireguleringer af ejendomme

| januar 2011 blev en ny bestyrelse valgt. Efter en gennemgang af
Nordicoms ejendomsportefglje vurderede bestyrelsen, at der var behov
for en raekke negative veerdireguleringer af koncernens ejendomme,
hvilket blev indarbejdet i arsrapporten for 2010 baseret pa overordnede
skan om blandt andet vedligeholdelseseftersleeb.

En aktuel gennemgang af samtlige ejendomme i koncernen har fart til
en raekke negative veerdireguleringer i 2011. Reguleringerne skyldes en
kombination af generelle markedsmaessige forhold, sdsom forggede
afkastkrav for visse typer af, iseer sekundzert beliggende, ejendomme,
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samt mere ejendomsspecifikke forhold sdsom vedligeholdelsesmaessige
eftersleeh, opsagte lejemal, gkonomisk ngdlidende lejere samt regule-
ringer foretaget p& baggrund af eksternt indhentede maeglervurderinger
pa flere starre ejendomme.

Disse negative veerdireguleringer af ejendomsportefgljen modvirkes
delvis af en reekke positive veerdireguleringer, som skyldes indgaelse af
nye stgrre og leengerevarende lejekontrakter, stgrre afklaring om de
fremtidige anvendelsesmuligheder for enkelte af de ovenfor naevnte
ejendomme samt reguleringer foretaget pa baggrund af eksternt indhen-
tede maeglervurderinger.

Netto har disse negative og positive veerdireguleringer pavirket resultat
fgr skat negativt med 81,3 mio. kr.

Veerdireguleringer af geeld

P& grund af den faldende markedsrente, ikke mindst pa realkreditobliga-
tioner, er der netto sket negative dagsvaerdireguleringer pa 65,7 mio. kr.
i 2011. Markedsveerdien af koncernens obligationsgeeld er steget med
ca. 42,0 mio. kr., og den geeldende bankaftale har medfert en negativ
regulering pa 23,7 mio. kr.

Koncernens resultat far skat pavirkes dermed negativt med 65,7 mio. kr.
Det er vigtigt at bemeerke, at de 65,7 mio. kr. ikke pavirker koncernens
pengestramme. Med mindre realkreditgeelden undervejs skal indfries far
tid til markedsveerdi, vil de 42,0 mio. kr. selvsagt blive indvundet igen,
idet geelden ved udlgb vil svare til kurs pari.

Koncernens resultat

Nordicom har for 2011 realiseret et EBVAT (resultat eksklusive veerdire-
guleringer og skat) i den gvre del af det interval, der senest er udmeldt.
Ved afgivelse af arsrapporten for 2010 blev der udmeldt forventning om
et EBVAT i intervallet -15 til + 15 mio. kr. Ved afgivelse af delarsrappor-
ten for 3. kvartal den 24. november 2011 blev dette interval indsnaevret
til mellem -5 og +15 mio. kr. Det endelige EBVAT blev +12,6 mio. kr.,
altsd i den gvre ende af intervallet (det tilsvarende resultat i 2010 var -
18,7 mio. kr., dvs. en forbedring pa 31,3 mio. kr.).

Avrets resultat far skat blev et underskud p& -139,4 mio. kr. (2010: -616,6
mio. kr.), og resultat efter skat blev et underskud pé -115,0 mio. kr.
(2010: -417,1 mio. kr.).

Bestyrelsen anser efter omsteendighederne resultatet for tilfredsstillen-
de.
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Veesentlige begivenheder efter 31. december 2011

Der er i 2012 fremsat et dansk lovforslag, hvor der er foreslet indfart en
begraensning i selskabers modregning af underskud fra tidligere ar i
arets skattepligtige indkomst. Safremt lovforslaget vedtages, vil under-
skud fra tidligere indkomstar, der overstiger 1 mio. kr., kun kunne fra-
drages med 60 % i arets skattepligtige indkomst. Reglen vil have virk-
ning fra og med indkomstaret 2013. Hvis lovforslaget vedtages, kan det
have en indvirkning p& Nordicoms muligheder for at anvende tidligere
ars uudnyttede skattemaessige underskud og dermed pé opgerelsen af
udskudt skat i balancen.

Der er fra balancedagen og frem til datoen for afleeggelse af denne
arsrapport herudover ikke indtrédt forhold, som vaesentligt pavirker
vurderingen af arsrapporten.

Forventninger til 2012

Nordicom har valgt at melde sine resultatforventninger ud pad EBVAT
niveau (resultat eksklusive veerdireguleringer og skat). Baseret pa de nu
kendte og forventede forhold og resultater forventer koncernen et
EBVAT for 2012 i niveau +5 til +20 mio. kr.

Der er umiddelbart ikke udsigt til nogen maerkbar forbedring af situatio-
nen pa ejendomsmarkedet i indeveerende ar. De noget turbulente for-
hold i den europeeiske skonomi og finanssektor kan méske endda
risikere at fa yderligere negative konsekvenser for savel efterspargsel af
ejendomme som for renteniveauet.

For Nordicom er det afggrende, at der i Igbet af 2012 indgas en ny aftale
med koncernens finansielle kreditorer om den fremadrettede finansiering
i koncernen. De igangveerende drgftelser herom forventes at fare til en
sadan aftale.

Pa grund af situationen pa ejendomsmarkedet er der generelt betydelig
usikkerhed tilknyttet forudseetningerne for Nordicoms forventede resulta-
ter. Iseer tidspunktet for salg af starre ejendomme og eventuelle opsigel-
ser fra eller konkurser hos starre lejere kan pavirke det forventede
EBVAT. Ved opgerelsen af det forventede EBVAT er ikke medregnet
effekten af eventuelle salg i 2012.
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Hoved- og nagletal

Resultatopgarelse

Huslejeindteegter 252.275 262.561 259.048 252.184 196.390
Nettoomseetning i alt 261.674 429.217 300.557 552.874 755.051
Bruttoresultat 186.103 183.923 201.317 196.614 218.764
Resultat af primeer drift -22.178 -490.419 -478.345 -79.101 414.235
Finansielle poster -117.192 -126.176 -196.490 -183.959 -122.118
Resultat far veerdireguleringer og skat (EBVAT) 12.606 -18.711 -75.536 -92.546 39.791
Avrets resultat -115.034 -417.078 -552.777 -204.889 257.177
Opgerelse af finansiel stilling

Investeringsejendomme 3.344.661 3.967.464 4532.981 5.042.296 4.705.268
Investeringer i materielle anleegsaktiver 63.600 92.994 154.911 607.210 1.119.854
Balancesum i alt 4,008.504 4.279.236 4.979.684 5.625.325 5.824.129
Rentebaerende geeld 3.749.696 3.856.514 3.978.077 3.945.249 3.774.788
Egenkapital for aktionaerer i Nordicom A/S 84.605 194.014 496.908 1.042.676 1.415.777
Pengestrgmsopggarelse

Pengestrgmme fra driften 13.341 146.275 -79.304 261.742 303.217
Pengestramme fra investering 81.068 49.525 56.821 -419.074 -975.833
Pengestrgmme fra finansiering -137.713 -93.765 12.199 61.945 566.786
@vrige oplysninger

Andel af langfristet geeld af total geeld (%) 83,8 89,4 52,5 54,1 63,4
Selskabskapital 120.279 120.279 312.786 312.786 312.786
Barskurs, ultimo (belgb i kr.) 4,4 11 60 68 820
Aktiekursaendring i kurspoint -6,7 -49 -8 -752 -23
Udbytte pr. aktie (belgh i kr.) 0,0 0,0 0,0 0,0 14,0
Antal medarbejdere i koncernen 33 37 52 63 64
Afkast pa investeringsejendomme (%) 47 45 42 41 36
Gennemshitlig lanerente (%) 32 33 5,0 48 35
Afkastmarginal pa investeringsejendomme (%) 1,6 12 0,7 -0,6 01
Forrentning af egenkapital (%) -815 -120,5 -718 -16,7 19,8
Indre veerdi pr. aktie, ultimo (kr.) 71 16,3 78,2 162,5 209,1
Resultat pr. aktie (kr.) -9,5 -52,7 -86,9 -31,7 38,6
Udbytteafkast (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7
Kurs/indre vaerdi, ultimo 0,6 0,7 0,8 0,2 18
Price Earning (kr.) N/A N/A N/A N/A 19,0
Cashflow pr. aktie (kr.) 1,1 18,2 -12,5 40,7 45,3
Soliditet (%) 2,1 45 10,0 18,5 24,2

Aktierelaterede nggletal for perioden 2007-2009 er multipliceret med en
justeringsfaktor p& 0,47 som falge af gennemfart aktieemission i 2010.
Ovennaevnte nggletal er beregnet i henhold til definitionerne udarbejdet

af Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nggletal

2010 jf. omtalen i &rsregnskabets note 1.



Udvikling i regnskabsaret

Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling
Koncernens drift i 2011 blev som forventet med et resultat eksklusive
veerdireguleringer og skat (EBVAT) pé 12,6 mio. kr., hvilket er i overens-
stemmelse med de tidligere udmeldte forventninger omtalt i arsrappor-
ten for 2010 og delarsrapporten for 3. kvartal 2011.

Segmentoplysninger

Nordicom har i 2011 @ndret preesentation af segmentoplysninger.
£ndringen er foretaget i forbindelse med tilpasning af koncernens
interne rapportering til ledelsen og har til hensigt at preesentere interne
og eksterne rapporteringer, der afspejler ledelsens strategiske fokus.

Den nye segmentrapportering opdeler koncernens ejendomme i
folgende 4 driftssegmenter, fordelt pa henholdsvis strategiske
ejendomme og ikke-strategiske ejendomme:

Erhvervsejendomme Omfatter danske ejendomme, der
udger Nordicoms langsigtede strate-
giske ejendomme, herunder investe-
ringsejendomme inden for butik,

kontor, lager og produktion.

Udviklingsejendomme og
grunde

Omfatter ~ danske  udviklingsejen-
domme og grundstykker, som
Nordicom ikke har til hensigt at ud-
vikle, og som ikke omfattes af Nordi-
coms langsigtede strategi.

Boligejendomme og hoteller ~ Omfatter danske boligejendomme og
hoteller, som ikke omfattes af Nordi-
coms langsigtede strategi.

Udenlandske ejendomme Omfatter ejendomme beliggende i
Tyskland og Sverige, som ikke
omfattes af Nordicoms langsigtede

strategi.
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Koncernens ejendomme grupperet pa segmenter er preesenteret pa side
100. Den regnskabsmeessige veerdi af koncernens investeringsejen-
domme og projektbeholdninger pr. 31. december 2011 fordeler sig
saledes pa segmenter:
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STRATEGISKE EJENDOMME

Omsatning 139,2 156,9
Bruttoresultat 114,9 135,6
Veerdireguleringer -88,5 -184,9
Segmentresultat -40,8 -12,1
Samlede aktiver 2.162,0 2.225,8

Erhvervsejendomme

Segmentet Erhvervsejendomme omfatter danske ejendomme, der udger
Nordicoms langsigtede strategiske ejendomme, herunder investerings-
ejendomme inden for butik, kontor, lager og produktion. Segmentet
indeholder enkelte investeringsejendomme inden for butik, kontor, lager
og produktion under omstilling, hvor Nordicom selv forestar udviklingen
med henblik pa at optimere ejendommenes drift.

Segmentets ejendomme er geografisk koncentreret i Storkgbenhavn og
starre provinshyer. Fordelt pa regnskabsmaessige veerdier fordeler
portefalien sig séledes:

Storkgbenhavn 840 39% 818 37%
@vrige Sjeelland 481 22% 522 23%
Fyn 228 11% 234 11%
Jylland 612 28% 652 29%
| alt 2.162 2.226

Opdelt p& ejendomstyper fordeler segmentets regnskabsmaessige vaerdi
sig séledes:

Butik 1.047 48% 1.102 50%
Kontor 963 45% 959 43%
Lager og produktion 115 5% 129 6%
Andre 37 2% 36 2%
| alt 2.162 2.226

Omseetningen i segmentet udger i 2011 139,2 mio. kr. og er faldet med
17,7 mio. kr. sammenlignet med 2010. Faldet forklares hovedsageligt
ved fglgende forhold:

En starre lejers fraflytning medio 2010 fra ejendommen Kejlstrupvej
i Silkeborg. | forbindelse med fraflytningen modtog Nordicom en
kompensation pa 13,0 mio. kr., som blev indteaegtsfart i 2010.

Et delsalg af en projektbeholdning pavirkede omsaetningen positivt
med 3,2 mio. kr. i 2010.

Ses der bort fra ovenstéende forhold, er omsaetningen i 2011 og 2010
pa nogenlunde samme niveau.

Nordicom arbejder malrettet pa at fa genudlejet ejendommen Kejlstrup-
vej i Silkeborg. Dette arbejde har resulteret i indgéelse af en laengereva-

rende lejekontrakt med et deekcenter. Nordicom arbejder pa at opbygge
et center for automobilhandel og —service pa ejendommen og har i den
forbindelse frasolgt et grundstykke til en automobilforhandler.

Den negative gkonomiske udvikling i 2011 har medfart, at Nordicom i
segmentet oplever flere lejere, der har vanskeligheder med at betale
lejen rettidigt. Enkelte lejere har veeret ngdt til at lukke deres virksomhed
pa grund af svigtende indtjening. Dette har pavirket segmentets resultat
negativt som falge af tab pé lejerestancer, gget tomgang og pres fra
lejere om at indgé aftaler om lejerabatter eller reduktion af lejemal. Ved
genudlejning af ledige lokaler oplever Nordicom generel tilbageholden-
hed fra lejere, ligesom det ved genudlejning visse steder i Danmark kan
veere vanskeligt at opnd samme lejeniveau som tidligere.

Den gennemsnitlige bruttoleje for segmentet udger 604 kr. p.a. pr. m2,
hvilket er 22 kr. hgjere end i 2010.

Butik 662 637
Kontor 688 675
Lager og produktion 275 248
Andre 892 851
lalt 604 582

Segmentets tomgang udger i 2011 16,8 % mod 14,6 % i 2010. Tom-
gangsstigningen skyldes primeert gget tomgang pa ejendommen Kejl-
strupvej i Silkeborg jf. omtalen ovenfor samt enkelte lejeres lukning af
virksomhed som fglge af svigtende indtjening. Tomgangsprocenten for
hver ejendomstype er illustreret i nedenstéende tabel:

Butik 17,6% 18,0%
Kontor 7,3% 7,4%
Lager og produktion 59,7% 33,2%
Andre 9,8% 1,8%
 alt 16,8% 14,6%

Der er i 2011 afholdt betydelige investeringer med henblik pa at ned-
bringe den eksisterende tomgang i segmentet. De samlede investerin-
ger i 2011 udger ca. 34 mio. kr. Investeringerne afholdes, nr der er
indgaet nye lejekontrakter.

De vaesentligste investeringer er foretaget i felgende to ejendomme:



| Hgje Gladsaxe Centret er igangsat et stgrre ombygningsprojekt til
feerdiggarelse i 2012. Nordicoms arbejde med ejendommen i 2010
0g 2011 har resulteret i indgéelse af leengerevarende lejeaftaler
med Lidl, JYSK og Netto, hvorved grundlaget for at gennemfare
ombygningsprojektet blev skabt. Med de nye lejeaftaler har Nordi-
com opnaet, at centret har en hgj udlejningsgrad og en tilfredsstil-
lende drift.

| Tastrup Stationscenter er igangsat et betydeligt ombygningspro-
jekt, der blandt andet omfatter en starre facaderenovering. | begyn-
delsen af 2011 overtog Fitness World et starre lejemal. | 4. kvartal
2011 indgik Nordicom en leengerevarende lejeaftale med Netto om-
fattende ca. 1.100 kvadratmeter til indflytning i begyndelsen af
2012. Projektets enkelte faser igangseettes i takt med, at Nordicom
indgar lejekontrakter med lejere.

Begge projekter gennemfares som led i koncernens strategi med opti-
mering af koncernens strategiske ejendomme. 50 % af finansieringen
sgges tilvejebragt med midler fra provenuet fra kapitaludvidelsen i
september 2010 og 50 % med fremmedkapital fra panthavende kreditin-
stitut. Nordicom har i den forbindelse indgaet aftale med en af koncer-
nens eksisterende finansielle kreditorer om medfinansiering af ombyg-
ningsprojektet for Tastrup Stationscenter. Vedrgrende opgraderingspro-
jektet i Hgje Gladsaxe Centret er opnaelse af fremmedkapital vanskelig-
gjort som felge af et panthavende kreditinstitut, der er gaet konkurs i
2011.

Nordicom har i 2011 styrket sin ledergruppe for at forage de ledelses-
maessige ressourcer til kundepleje og udlejning. Fokuseringen pa udlej-
ning af segmentets ledige arealer har i slutningen af 2011 resulteret i
indgéelse af en betydelig lejekontrakt med den danske stat for ejen-
dommen Birkemose Allé i Kolding. Med den indgdede kontrakt har
Nordicom elimineret ejendommens tomgang.

Bruttoresultatet udgar 114,9 mio. kr. i 2011, hvilket er et fald pa 20,7
mio. kr. i forhold til 2010. Udover ovenstaende forhold vedrgrende en
indteegtsfart kompensation i 2010 samt lejetab og @get tomgang er der i
2011 afholdt flere omkostninger til vedligeholdelse end i 2010.

Ledelsen har fundet grundlag for at foretage veerdireguleringer pa
ejendomme med -88,5 mio. kr. i 2011 (2010: -184,9 mio. kr.). Segmen-
tets portefglje af investeringsejendomme indeholder mange ejendomme
pa sekundeere beliggenheder, hvor der seerligt i 2. halvar af 2011 har
veeret fa transaktioner og en lav efterspargsel, hvilket har haft en negativ
effekt p4 ejendommenes veerdi. Reguleringerme skyldes en kombination
af generelle markedsmaessige forhold, sdsom forggede afkastkrav for
visse typer af, iser sekundzert beliggende, ejendomme, samt mere
ejendomsspecifikke forhold sdsom vedligeholdelsesmaessige eftersleeb,
opsagte lejemél, gkonomisk ngdlidende lejere samt reguleringer foreta-
get p& baggrund af ekstemt indhentede maeglervurderinger af flere
stgrre ejendomme.

De gennemsnitlige fastsatte afkastprocenter for ejendommenes dags-
veerdi udger 7,49 % p.a. pr. 31. december 2011 mod 7,29 % p.a. pr. 31.
december 2010.

Segmentresultatet udger -40,8 mio. kr. i 2011 mod -112,1 mio. kr. i
2010. Udover ovenstaende afvigelser er 2011 pavirket af ggede rente-
udgifter pa geeld til realkreditinstitutter som falge af rentestigninger bl.a.
pa grund af omlaegning af rentebindingsperioder pa realkreditlan fra 1 &r
til 5 &r.

Der er ikke foretaget keb eller salg af ejendomme i 2011 udover et
delsalg af et grundstykke.

NORDICOM |
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IKKE-STRATEGISKE EJENDOMME

Omseetning 28,1
Bruttoresultat 0,3
Veerdireguleringer 71,7
Segmentresultat 48,3

Samlede aktiver 596,8

115,3 59,9 119,5 30,9 32,8

-8,0 358 21,3 21,0 19,8
-333,0 -16,0 -35,7 -48,4 -15,4
-367,9 24 -51,0 -39,9 -5,1
756,7 456,3 5774 396,0 498,7

Udviklingsejendomme og grunde

Segmentet Udviklingsejendomme og grunde omfatter danske udvik-
lingsejendomme og grundstykker, hvor Nordicom ikke har til hensigt selv
at gennemfgre den fulde udvikling, og som ikke omfattes af Nordicoms
langsigtede strategi. Ejendommene i segmentet forventes at blive af-
heaendet inden for rimelig tid, og nar markedsforholdene muliggar det.

Segmentresultatet for udviklingsejendomme og grunde udger 48,3 mio.
kr. i 2011 mod -367,9 mio. kr. i 2010. Den betydelige positive forskel
skyldes hovedsageligt, at segmentresultatet for 2010 i vaesentligt om-
fang var pavirket af negative veerdireguleringer pa investeringsejen-
domme og nedskrivninger pa projektbeholdninger.

Segmentresultatet for 2011 er pavirket med veerdireguleringer pa ejen-
domme med +71,7 mio. kr. De starste grundstykker i segmentets porte-
falie af ejendomme omfatter 2 store grunde i Kgbenhavn pa henholdsvis
Enghave Brygge og Ved Stighordene. Der har i 2011 med en mulig
udenlandsk keber af grundene veeret intensive salgsforhandlinger, der
har veeret vanskeliggjort som fglge af den mulige kabers forhandlinger
med de panthavende finansielle kreditinstitutter. Herudover omfatter
segmentet ejendommen Herlev Hovedgade, benaevnt "DISA™-grunden,
hvor der i 2011 er pabegyndt et lokalplansarbejde.

Enghave Brygge, Kgbenhavn

Nordicom har i 2011 arbejdet pa at fremme en ny lokalplan for omradet,
og har i den forbindelse opnéet en raekke positive resultater, der medfe-
rer starre afklaring vedrgrende forventede antal byggeretter, byggeom-
kostninger og lokalplanens gennemfarelse generelt. Nordicom forventer,
at der i 2013 vil foreligge en ny lokalplan, der tildeler Nordicoms areal
byggeretter i niveauet 70.000-75.000 byggeretskvadratmeter. Ledelsens
skgnsmaessige forventninger til den kommende lokalplan er derfor
fastsat til 70.000 byggeretskvadratmeter (31. december 2010: 60.000
byggeretskvadratmeter).

Ved Stighordene, Kgbenhavn

Der foreligger en lokalplan for omradet, som giver Nordicom ca. 55.000
byggeretskvadratmeter. Under hensyntagen til de aktuelle markedsfor-
hold, vurderer ledelsen, at grundens veerdi er faldet i 2011 som fglge af
en forventet gget liggetid indtil opstart af et udviklingsprojekt pa grun-
den.

Herlev Hovedgade, Herlev — "DISA™-grunden

Nordicom har i samarbejde med Herlev Kommune i slutningen af 2011
indledt forberedelser til en ny lokalplan, der skal give mulighed for at
&ndre grundens anvendelse til detailhandel. Arbejdet har medfert, at
Herlev Kommune i begyndelsen af 2012 har igangsat en offentlig he-
ringsfase om grundens udviklingsmuligheder. Dette er en veesentlig og
positiv udvikling for Nordicom, idet ejendommens vaesentligste lejer i
2011 opsagde sit lejemal til fraflytning i 2013. Nordicom forventer, at der
foreligger en ny lokalplan for grunden i slutningen af 2012 eller i begyn-
delsen af 2013. Segmentresultatet i 2011 er i betydeligt omfang pavirket
positivt af lejeindteegter fra ejendommen, og opsigelsen vil derfor fa en

negativ effekt pd segmentets driftsresultat, nar den pageeldende lejer
fraflytter, eller nar ejendommen seelges.

Som fglge af salg er der i 2011 afleveret fglgende ejendomme for i alt
232,5 mio. kr.:

Grundstykket Amager Strandvej, Kgbenhavn.

Schweizerpladsen 1 A, Slagelse.

Salget af grundstykket Amager Strandvej, Kebenhavn, blev endeligt
gennemfert i 2011. Salget udger en veesentlig del af Nordicoms strategi
om nedbringelse af udviklingsaktiviteter, og har en &rlig positiv likvidi-
tetseffekt for Nordicom pa ca. 5 mio. kr. Handlen blev berigtiget ved
udgangen af 2011, dog blev endelig tinglysning og afregning af kabe-
summens betaling fgrst gennemfart i begyndelsen af 2012.

De regnskabsmeessige veerdier af udviklingsejendomme og grunde
udger pr. 31. december 2011 596,8 mio. kr. (31. december 2010: 756,7
mio. kr.). Der er ikke foretaget kab af ejendomme i 2011.

Boligejendomme og hoteller

Segmentet Boligejendomme og hoteller omfatter danske boligejendom-
me og hotelejendomme, som ikke omfattes af Nordicoms langsigtede
strategi. Ledelsen forventer med tiden at afheende ejendommene i
segmentet.

Segmentresultatet for boligejendomme og hoteller udger 2,4 mio. kr. i
2011 mod -51,0 mio. kr. i 2010. Segmentresultatet for 2011 er positivt
pavirket med ca. 12 mio. kr. i lejekompensation fra en lejer, der er frigjort
fra sit lejemal far lejeaftalens oprindelige udlgbstidspunkt.

Resultatet er pavirket med negative veerdireguleringer pa investerings-
ejendomme med 16,0 mio. kr., hvilket blandt andet skyldes en negativ
effekt af en lejers opsigelse i en starre boligejendom og @konomiske
vanskeligheder hos enkelte lejere i segmentet.

Som felge af salg er der i 2011 afleveret fglgende ejendomme for i alt
100,1 mio. kr.:
Kanslergade 32 A-E, Odense.
Schweizerpladsen 1 B, 2. tv. — gjl. 6, Slagelse.
Lindholm, Kebenhavn — 18 lejligheder (heraf 2 klassificeret som
projektbeholdninger).
Vesterhavnen 17, Nyborg — 3 lejligheder.

De regnskabsmaessige veerdier af boligejendomme og hoteller udger
456,3 mio. kr. (31. december 2010: 577,4 mio. kr.). Der er ikke foretaget
kab af ejendomme i 2011.

Udenlandske ejendomme
Segmentet Udenlandske ejendomme omfatter ejendomme beliggende i
Tyskland og Sverige, som ikke omfattes af Nordicoms langsigtede
strategi. Ledelsen forventer at afhgende ejendommene i segmentet
inden for de kommende ar.



Segmentresultatet for udenlandske ejendomme udger -39,9 mio. kr. i
2011 mod -5,1 mio. kr. i 2010. Resultatet er pavirket med negative
veerdireguleringer pa investeringsejendomme med 48,4 mio. kr. Vedrg-
rende segmentets svenske ejendomme har salgsbestraebelser i 2011
indikeret, at markedsprisen er lavere end hidtil forventet. Vedrarende
segmentets ejendom i Hamburg, Tyskland, har Nordicom i 2011 afsluttet
et stgrre renoveringsprojekt med det formal at f& nedbragt ejendom-
mens tomgang. Udlejningen af ejendommens ledige lokaler har vist sig
vanskeligere end oprindeligt forventet som fglge af et stort udbud af
ledige kontorlejemal i det pageeldende omréde, hvilket har medfart en
negativ veerdiregulering p& ejendommen.

Som felge af salg er der i 2011 afleveret fglgende ejendomme for i alt
81,6 mio. kr., hvoraf 66,7 mio. kr. knytter sig til ejendomme, der er
afleveret ved salg af de péageeldende dattervirksomheder, som ejede
ejendommene:

Dithmarscher StralRe 1-13/ KrausestraRRe 77, 79, Hamburg.

GrapengieRerstral3e 16, Liineburg.

In de Kriimm 36, Hamburg.

VogteistralRe 3, 5, 7, Hamburg.

Am Sande 52, Lineburg.

De regnskabsmaessige veerdier af udenlandske ejendomme udgar pr.
31. december 2011 396,0 mio. kr. (31. december 2010: 498,7 mio. kr.).
Der er ikke foretaget kab af ejendomme i segmentet i 2011.

Regnskabsberetning for koncernen

RESULTATOPG@RELSEN

Nordicom har i 2011 realiseret et positivt resultat eksklusive veerdiregu-
leringer og skat (EBVAT) pé 12,6 mio. kr. (2010: -18,7 mio. kr.), svaren-
de til en forbedring pa ca. 31 mio. kr. i forhold til 2010.

Huslejeindtaegter udger i 2011 252,3 mio. kr. mod 262,6 mio. kr. i 2010.
Reduktionen skyldes primeert frasalg af ejendomme i savel Danmark
som Tyskland. Huslejeindteegterne er i sével 2011 som 2010 pavirket
positivt i niveauet 12-13 mio. kr. af kompensationer fra lejere.

Tomgangen for koncernens investeringsejendomme udger i 2011 15,0
% (opgjort efter lejeveerdi) mod 14,3 % i 2010. For koncernens strategi-
ske ejendomme udger tomgangen i 2011 16,8 % (opgjort efter lejeveer-
di) mod 14,6 % sidste ar. Stigningen i tomgangen pa koncernens strate-
giske ejendomme skyldes hovedsageligt én ejendom, hvor lejeren
fraflyttede medio 2010, og som Nordicom pt. arbejder malrettet pa at fa
genudlejet.

Salg af projektbeholdninger udger 7,6 mio. kr. i 2011 (2010: 164,0 mio.
kr.), og vedrarer restlejligheder og —grunde i Lindholm (Kabenhavn SV),
Halfdans Veenge (Naestved) og Astervej (Rande).

Nordicom opnéede i 2011 et bruttoresultat pa 186,1 mio. kr. (2010:
183,9 mio. kr.), svarende til en stigning pa 2,2 mio. kr. Koncernen har i
2011 oplevet en stigning i antallet af lejere, der har vanskeligt ved at
betale huslejen rettidigt, og bruttoresultatet er som falge heraf pavirket
negativt med ggede henseettelser til tab.

Koncernens kapacitetsomkostninger, der udgar 54,5 mio. kr. (2010: 59,3
mio. kr.), er faldet med 4,8 mio. kr. Kapacitetsomkostningerne er i 2011
pavirket negativt med 5,3 mio. kr. vedrarende afviklingen af ansaettel-
sesforholdet med den tidligere administrerende direktar og den tidligere
bestyrelsesformand. Ses der bort fra disse omkostninger, er kapacitets-
omkostningerne faldet med 10,1 mio. kr. i forhold til 2010, hvilket dels
skyldes generelle omkostningstilpasninger samt engangsomkostninger
afholdt i 2010 i forbindelse med indgéelse af en samlet bankaftale med
koncernens kreditinstitutter.
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Arsregnskabet for 2011 er pévirket af negative veerdireguleringer pa
investeringsejendomme med 81,3 mio. kr. (2010: -569,0 mio. kr.). En
aktuel gennemgang af samtlige ejendomme i koncernen har fart til en
reekke negative veerdireguleringer. Reguleringerne skyldes en kombina-
tion af generelle markedsmeessige forhold, sdsom foragede afkastkrav
for visse typer af, iseer sekundeert beliggende, ejendomme, samt mere
ejendomsspecifikke forhold sasom vedligeholdelsesmaessige eftersleeb,
opsagte lejemal, gkonomisk ngdlidende lejere, samt reguleringer foreta-
get pad baggrund af eksternt indhentede meeglervurderinger pa flere
stgrre ejendomme. De negative veerdireguleringer af ejendomsportefgl-
jen modvirkes delvis af en raekke positive veerdireguleringer, som skyl-
des indgdelse af nye starre og leengerevarende lejekontrakter, sterre
afklaring om de fremtidige anvendelsesmuligheder for enkelte ejen-
domme samt reguleringer foretaget pa baggrund af eksternt indhentede
meeglervurderinger.

Dagsveerdireguleringer pa Nordicoms geeld til kreditinstitutter har i 2011
pavirket resultatet negativt med 65,7 mio. kr. Dagsveerdireguleringerne
skyldes hovedsageligt faldende renter pa de finansielle markeder i
slutningen af 2011, hvilket har haft en negativ effekt pa kursudviklingen
af koncernens geeld med laengerevarende rentebindinger. Veerdiregule-
ringere forventes ikke at fa effekt pd koncemnens pengestramme. Af
den samlede negative dagsveerdiregulering pa geeld til kreditinstitutter
udger ca. -24 mio. kr. den forventede dagsveerdiregulering som falge af
den indgaede bankaftale i 2010.

Finansielle poster netto udger -117,2 mio. kr. (2010: -126,2 mio. kr.),
hvilket er en forbedring pa 9,0 mio. kr. i forhold til sidste ar, trods stigen-
de renteudgifter pa realkreditldn som fglge af omleegning ved arets
begyndelse af rentebindingsperioder fra 1 ar til 5 &r pa en del af koncer-
nens realkreditldn. Den lavere renteomkostning skyldes reduktion af
geeld i forbindelse med frasalg af ejendomme.

Arets resultat far skat udger i 2011 -139,4 mio. kr. (2010: -616,6 mio.
kr.).

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2011

Koncernens langfristede aktiver, der pr. 31. december 2011 udger
3.409,7 mio. kr. (31. december 2010: 3.727,2 mio. kr.), er reduceret med
ca. 300 mio. kr. i 2011. Der er i 2011 investeret 62,9 mio. kr. pa forbed-
ringer og udvikling af eksisterende ejendomme, mens der er solgt ejen-
domme for 106,3 mio. kr., nar der ses bort fra ejendomme, der blev
reklassificeret med henblik pa salg pr. 31. december 2010. Herudover er
de langfristede aktiver reduceret som fglge af negative dagsveerdiregu-
leringer og reklassifikation af én ejendom til projektbeholdninger.

Kortfristede aktiver udgar 598,8 mio. kr. (31. december 2010: 552,1 mio.
kr.), hvilket er pa niveau med 2010. Det ueendrede niveau daekker over
en reduktion som fglge af aflevering af ejendomme, som ultimo 2010 var
indregnet under aktiver bestemt for salg, hvilket er modsvaret af tilgode-
havender fra ejendomme solgt i 2011, et fald i likvide indestaender, bl.a.
som falge af investeringer i ejendomme og afdrag pa geeld, og tilgang af
projektbeholdninger som falge af reklassifikation af én ejendom fra
investeringsejendomme.

Egenkapitalen udger 82,3 mio. kr. inklusive minoritetsinteresser (31.
december 2010: 193,2 mio. kr.), svarende til et fald pa 110,9 mio. kr.
Faldet skyldes arets negative vaerdireguleringer p& ejendomme og geeld
til kreditinstitutter.

Geeld til kreditinstitutter udgear 3.749,7 mio. kr. (31.12.2010: 3.856,5 mio.
kr.). Faldet skyldes primeert indfrielser i forbindelse med solgte ejen-
domme. 4 % (31. december 2010: 6 %) af geelden til kreditinstitutter
knytter sig til solgte ejendomme og vil blive indfriet, nar handleme er
endeligt berigtiget og overtaget af kaber. Pr. 31. december 2011 udger
oprullede renter, i henhold til bankaftalen med koncernens vaesentligste
finansielle kreditorer, ca. 63 mio. kr., og de uudnyttede oprulningsmulig-
heder af renter udger ca. 8 mio. kr.
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PENGESTR@MME FOR 2011
Pengestramme fra driftsaktivitet for 2011 udger 13,3 mio. kr. (2010:
146,3 mio. kr.), svarende til et fald p& 133,0 mio. kr. i forhold til sidste ar.

Faldet i pengestramme fra driftsaktivitet skal ses i lyset af, at der i 2010
ikke blev betalt finansielle omkostninger for i alt ca. 64 mio. kr. i henhold
til bankaftalen med koncernens vaesentligste finansielle kreditorer. 2010
var endvidere i vaesentligt hgjere omfang positivt pavirket af penge-
stramme fra solgte projektbeholdninger.

Pengestramme fra investeringsaktivitet udger 81,1 mio. kr. (2010: 49,5
mio. kr.). Arets likviditetseffekt af investeringer udger -57,4 mio. kr.
(2010: -87,3 mio. kr.) og vedrgrer forbedringer pa koncemens eksiste-
rende ejendomme og igangveerende udviklingsprojekter. Herudover er
der frasolgt ejendomme og dattervirksomheder med en likviditetseffekt
pa 137,5 mio. kr. (2010: 136,9 mio. kr.).

Pengestramme fra finansieringsaktivitet udger -137,7 mio. kr. (2010:
-93,8 mio. kr.), hvormed koncernens likvide beholdninger udger 72,7
mio. kr. pr. 31. december 2011 (pr. 31. december 2010: 115,7 mio. kr.).

Usikkerhed ved indregning og maling
| forbindelse med aflaeggelsen af arsrapporten har ledelsen foretaget en
reekke sken og vurderinger, der har betydelig indflydelse pa &rsrappor-
ten, herunder vedrgrende

forudsaetning om fortsat drift efter 2012,

dagsveerdi af investeringsejendomme,

klassifikation af ejendomme,

dagsveerdi af pantebreve,

udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser,

dagsveerdi af geeld til kreditinstitutter,

nedskrivningstest p& domicilejendomme, og

kapitalandele i dattervirksomheder (modervirksomheden).

Da der er tale om skan, knytter der sig usikkerhed til de naevnte forhold
og poster. Det kan veere ngdvendigt at &endre tidligere foretagne skan
pa grund af eendringer af de forhold, der 13 til grund for skennet, sendret
strategi eller pa grund af supplerende information, yderligere erfaring
eller efterfalgende begivenheder. Der henvises til note 2 for yderligere
omtale at de naevnte vurderinger, sken og tilknyttede usikkerheder.

Useedvanlige forhold

Resultat fgr skat for 2011 er positivt pavirket med ca. 12 mio. kr. i kom-
pensation fra en lejer, der er frigjort fra sit lejemal far lejeaftalens oprin-
delige udlgbstidspunkt. Kompensationen er indregnet i nettoomsaetning.

Moderselskabet Nordicom A/S

Moderselskabet Nordicom A/S udviser et resultat fgr skat pa -53,8 mio.
kr. (2010: -415,3 mio. kr.) og en egenkapital pr. 31. december 2011 pa
15,4 mio. kr. (31. december 2010: 66,4 mio. kr.).

Moderselskabets resultat fgr skat er pavirket med -39,3 mio. kr. (2010:
-404,3 mio. kr.) fra resultat af dattervirksomheder. Den negative pavirk-
ning pa resultatopgarelsen skyldes:

Nedskrivning pa kapitalandele i dattervirksomheder

Nedskrivning pd mellemveerender med dattervirksomheder

Hensattelser vedrgrende dattervirksomheder

Baggrunden for nedskrivninger og henseettelser er omtalt i arsregnska-
bets note 13, hvortil der henvises.

Nordicom A/S har tabt mere end 50 % af aktiekapitalen. Nordicoms
ledelse vurderer lgbende behovet for tilpasning af kapitalstrukturen, der
som fglge af Nordicoms nuvaerende situation indtil videre er vanskelig at
@ndre pa. Ledelsen overvejer i den forbindelse en raekke tiltag il for-
bedring af koncernens og moderselskabets kapitalstruktur, herunder

eksempelvis en kapitalforhgijelse eller kapitalnedszettelse til deekning af
tidligere underskud.

Der vurderes herudover ikke at veere forhold vedrarende modervirksom-
hedens regnskab, der ikke er de samme, som geelder for koncernen
som helhed.



Risikofaktorer

Nordicom arbejder pa at omstille koncernen fra at veere udviklingsorien-
teret til at fokusere pa driftsoptimering af koncernens ejendomsportefgl-
je. Ledelsen identificerer, analyserer og styrer lgbende alle vaesentlige
risici for at optimere koncernen til gavn for Nordicoms interessenter og
for at sikre gennemfarelse af koncernens strategi.

De centrale dele af strategien i 2012 er
frasalg af udenlandske ejendomme,
frasalg af ikke-strategiske danske ejendomme,
ombygning af butikscentre med henblik pa driftsoptimering og/eller
frasalg,
frasalg af udviklingsprojekter, der forudseetter nybyggeri,
salgsmodning af jordstykker og ejendomme, der er kabt med hen-
blik pa nedrivning/ombygning,
generel nedbringelse af balancen, og

indgaelse af ny aftale med koncernens vaesentligste bankkreditorer
og realkreditinstitutter.

Gennemfarelsen af strategien er forbundet med en raekke risici. Ledel-
sen har identificeret falgende vaesentlige risici for gennemfarelsen af
strategien:

Usikkerhed ved fortsat drift efter 2012

Nordicom indgik i 2010 en 3-arig bankaftale med koncernens veesentlig-
ste kreditgivere om en forbedring af koncernens finansieringsvilkar, som
var og fortsat er en vaesentlig forudsaetning for Nordicom til at gennem-
fgre en omstilling af koncernen.

Den pageeldende aftale udlgber ved udgangen af 2012. Fra og med
begyndelsen af 2013 kan kreditinstitutterne derfor haeve rente- og
bidragssatser til almindelige markedsvilkér, ligesom den omfattede
bankgaeld kan kraeves indfriet (i alt ca. 1,5 mia. kr.).

Nordicoms samlede tilbagebetalingsforpligtelser p& koncernens geeld er
illustreret i tabellen nedenfor fordelt pa tidsmeessige intervaller fra ba-
lancedagen den 31. december 2011. De specificerede belgh repraesen-
terer de belgb, der forfalder inklusive renter mv. Bankgeeld omfattet af
ovenngvnte bankaftale er inkluderet i posten "Inden for eller om 12
maneder”.

Inden for eller om 12 méneder 2.064.246
Efter 1 og op til 3 &r 203.162
Efter 3 og op til 5 ar 205.608
Efter 5 &r 2.008.729

4.481.745

Det er en forudseetning for Nordicoms fortsatte drift efter udlgbet af 2012
at Nordicom, med virkning fra begyndelsen af 2013 og for en periode pé
2-3 &r,
indgar aftale med koncernens vaesentligste bankkreditorer om
forleengelse af lgbetiden pa bankgeeld (i alt ca. 1,5 mia. kr.), og
indgar aftale med sdvel bankkreditorer og realkreditinstitutter om et
niveau for rente- og bidragssatser, som koncernen vil veere i stand
til at honorere.

Nordicom er i en konstruktiv dialog med koncernens vaesentligste bank-
kreditorer og realkreditinstitutter om indgaelse af en ny aftale. Alle
vaesentlige kreditinstitutter har skriftligt tilkendegivet overfor Nordicom,
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at de er indstillet pa at indgd i en konkret draftelse med ledelsen i Nordi-
com A/S om mulighederne for at indgd en ny aftale. De vaesentligste
bankkreditorer og realkreditinstitutter har endvidere anfert, at det er
deres intention og forventning, at disse draftelser vil fare til, at der
indgas en konkret aftale herom i lgbet af 2012.

Ledelsen forventer under hensyntagen til foranstaende, at Nordicom ved
udgangen af 2012 vil have indgéet en ny aftale med koncernens vae-
sentligste bankkreditorer og realkreditinstitutter pa vilkar, der medfarer,
at Nordicom har et tilstraekkeligt kapitalgrundlag il at fortseette koncer-
nens drift efter udlgbet af 2012.

Nordicom skal i 2012 og 2013 endvidere refinansiere 1an i Nordicoms
svenske ejendomme ydet af en svensk bank pa i alt ca. 286 mio. SEK,
samt 1an i koncermens tyske ejendom ydet af en tysk bank pa i alt 9,6
mio. EUR (inklusive uudnyttede treekningsretter). Ledelsen forventer at
indlede en dialog om forlzengelse af de pagaeldende laneaftaler i Iabet af
2012.

Finansielle risici

De finansielle risici er et veesentligt risikoomréade for Nordicom, da
koncernen har en hgj rentebaerende geeld. Nordicoms finansielle risiko-
styring varetages centralt og i henhold til den vedtagne finanspolitik for
koncernen.

De finansielle risici kan efter ledelsens opfattelse inddeles i falgende:

Likviditetsrisiko, herunder:
Overholdelse af bankaftale indgéet i 2010
Refinansieringsrisiko
Betingelser i gvrige laneaftaler

Renterisiko

Kreditrisiko

Valutarisiko

De finansielle risici er beskrevet i noter til arsrapporten, herunder seerligt
i note 35, hvortil der henvises. Koncernens nominelle rentebzerende
geeld til kreditinstitutter pr. 31. december 2011 udgger ca. 3,7 mia. kr. og
fordeler sig saledes opdelt pa perioder indtil farstkommende rentetilpas-
ningstidspunkt pa lanene:

Bankaftalen indgaet i 2010 indeholder en raekke operationelle forpligtel-
ser (covenants), som koncernen skal overholde og opfylde i bankafta-
lens lgbetid. Disse forpligtelser indebaerer bl.a. en raekke begraensninger
for Nordicom. Endvidere rummer bankaftalen en raekke rapporterings-
krav, hvorefter koncernen er forpligtet til lsbende at levere informationer
vedrgrende 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. | denne situation vil kon-
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cernen kunne blive mgdt med et krav om indfrielse af restgeelden eller
krav om ggede rente- og bidragssatser. Nordicom vil efter al sandsyn-
lighed ikke have et tilstraekkeligt kapitalberedskab til at kunne honorere
betydelige indfrielseskrav eller vaesentlige forhgjelser af rente- og hi-
dragssatser.

Tilsvarende geelder, at der p& koncemens geeld til kreditinstitutter i
Sverige og Tyskland er knyttet en reekke betingelser. | laneaftalen
indgaet mellem koncerens svenske dattervirksomheder og dets bank-
forbindelse er der finansielle betingelser (covenants) tilknyttet bade
soliditet og renteserviceringskapacitet. Banken har i slutningen af 2011
rejst pastand om, at Nordicom har misligholdt en af disse betingelser og
har derfor rejst krav om genforhandling af rentevilkér, ligesom banken
kreever et ekstraordinaert afdrag pa geelden. Nordicom har afvist, at de
pageeldende betingelser er misligholdt. Skulle det blive ngdvendigt at
imadekomme de stillede krav, forventes det, at eventuelle nye vilkar kan
imgdekommes af de svenske selskaber uden kapitaltiifersel fra det
danske moderselskab. Forholdet medfarer, at der er en forgget risiko i
2012 for at koncernens geeld i Sverige skal genforhandles pa vilkar, der
forringer koncernens drift.

Forretningsmaessige risici

Gennemfarelsen af Nordicoms strategi forudsaetter overordnet, at der er
markeder til at aftage Nordicoms ikke-strategiske ejendomme, samt at
der er efterspargsel efter Nordicoms lejemal. Generelt set har sam-
fundsudviklingen gennem de seneste ar ikke vaeret gunstig for ejen-
domsbranchen, herunder for Nordicom. Situationen p& det danske
ejendomsmarked har medfert prisfald pa flere typer af ejendomme,
blandt andet som fglge af en forringet adgang til finansiering for potenti-
elle kabere.

Den finansielle og gkonomiske krise har medfgrt pres pa lejeniveauerne
samt en lavere efterspargsel efter lejemdl. Den generelle forbrugertillid
er lav, og dette har haft en afsmittende effekt pa lejemarkedet. Nordicom
oplever desuden flere lejere, der har vanskeligheder ved at betale lejen
rettidigt.

Samfundsudviklingen vil fortsat udgare en vaesentlig risiko for gennem-
fgrelsen af Nordicoms strategi. En yderligere forveerring af markedssitu-
ationen kan forringe Nordicoms muligheder for at gennemfare strategi-
en.

Udover den generelle samfundsudvikling kan Nordicoms vaesentligste
forretningsmaessige risici efter ledelsens opfattelse inddeles i falgende:

Markedsveerdi af ejendomme

Salg af ejendomme

Markedsleje

Tomgang

Fejl og mangler med ombygning og nybyggeri
Forsikringsmaessige risici

Skatterisici

IT risici

Markedsveerdi af ejendomme

Nordicom veerdianseetter investeringsejendomme til dagsveerdi (mar-
kedsveerdi) og indregner veerdireguleringer i &rets resultat. Nordicoms
portefglje af strategiske ejendomme udger en relativ stor andel af kon-
cemens balance, hvilket bevirker, at falsomheden over for prisfald pé&
ejendomsmarkedet er relativ stor.

Salg af ejendomme

Nordicom fokuserer pa frasalg af ejendomme, der ikke omfattes af den
langsigtede strategi, herunder udenlandske ejendomme, boligejendom-
me, hoteller, udviklingsejendomme og grundstykker. Salgsprisen er
forbundet med usikkerhed, da den afhaenger af en lang raekke forhold,

herunder ejendommenes lejeindteegter, det generelle renteniveau og
markedsforhold i gvrigt pa salgstidspunktet.

Markedsleje

| 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 lejemél er hgjere end markedslejen, og at det aktuelle
lejeniveau derfor skal reduceres til en lavere markedsleje ved eventuel
genforhandling eller genudlejning. Dette kan pavirke Nordicoms resultat
og finansielle stilling negativt.

Indvirkningen pd arets resultat eksklusive veerdireguleringer og skat
(EBVAT) som fglge af en 5 % reduktion i lejeniveauet udger for regn-
skabséret 2011 ca. -13 mio. kr. (2010: -13 mio. kr.). En reduktion i
markedslejen vil herudover pavirke vaerdien af koncermnens investerings-
ejendomme negativt.

Tomgang

Nordicom har historisk kgbt ejendomme, der havde en vis tomgang,
med henblik pa at videreudvikle ejendommene og fa nye lejere ind. P&
koncernens portefelie af strategiske ejendomme udger tomgangen
16,8% i 2011.

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

Nordicom gennemfarer investeringer i koncernens strategiske ejen-
domme med henblik pa at reducere tomgangen og forbedre ejendom-
menes indtjening. | overensstemmelse med Nordicoms strategi forud-
seettes 50 % af investeringerne finansieret med fremmedkapital fra
panthavende kreditinstitut i den enkelte ejendom. Nordicoms andel af
finansieringen tilvejebringes typisk ved anvendelse af provenu fra en
kapitaludvidelse gennemfart i 2010. Markedssituationen pa det danske
ejendomsmarked har blandt andet medfert en gget tilbageholdenhed
hos kreditinstitutterne til at yde finansiering til ejendomsprojekter. Dette
forager Nordicoms risiko for ikke at opna den forudsatte fremmedkapital-
finansiering.

Fejl og mangler ved ombygning og nybyggeri

Ved ombygning af koncernens eksisterende ejendomme eller ved
nybyggeri er der risiko for, at der opstar fejl og mangler. Nordicom sikrer
sig imod disse gennem kontrakter med koncernens underleverandgrer
(entreprengrer mv.), som dermed vil veere forpligtet til at udbedre even-
tuelle mangler. | tilfeelde, hvor ejendomme er solgt eller skal szelges
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, safremt der ellers ikke
er stillet garanti eller anden sikkerhed fra underleverandgrer.

Forsikringsmaessige risici

Nordicom tegner lovpligtige forsikringer samt de forsikringer, der vurde-
res at veere relevante og seedvanlige i de lande, hvor Nordicom opere-
rer. Nordicom foretager med jeevne mellemrum en gennemgang af
forsikringerne med en forsikringsspecialist. Baseret pd den seneste
rapport om Nordicoms forsikringsdaekning vurderer ledelsen, at Nordi-
com har en tilstreekkelig forsikringsdeekning.

Skatterisici

Nordicom er underlagt skatte- og afgiftslovgivningen i de lande, hvor
Nordicom opererer. /Andringen i skatte- og afgiftslovgivningen i de
pageeldende lande kan pavirke Nordicoms skatte- og afgiftsmeessige
situation.

Der er i 2012 fremsat et dansk lovforslag, hvor der er foreslaet indfert en
begreensning i selskabers modregning af underskud fra tidligere ar i



arets skattepligtige indkomst. Séfremt lovforslaget vedtages vil under-
skud fra tidligere indkomstar, der overstiger 1 mio. kr., kun kunne fra-
drages med 60 % i arets skattepligtige indkomst. Reglen vil have virk-
ning fra og med indkomstaret 2013. Hvis lovforslaget vedtages, kan det
have en indvirkning p& Nordicoms muligheder for at anvende tidligere
ars uudnyttede skattemaeessige underskud, og dermed pa opgarelsen af
udskudt skat i balancen.

IT risici

Nordicom anvender IT i betydeligt omfang og er séledes eksponeret
over for driftsmaessige forstyrrelser eller brist i den etablerede sikkerhed.
Dette kan medfare driftsmaessige og finansielle tab. Nordicom arbejder
il stadighed med IT-sikkerhed for ogsa i fremtiden at sikre et hgijt ni-
veau. Nordicom har i begyndelsen af 2012 gennemfart en test af risiko-
en for uautoriseret adgang til koncernens netveerk, som viser, at Nordi-
com har en generel god IT-sikkerhed pa dette omréade.

Videnressourcer

For Nordicom er midlet til at tiltreekke og fastholde medarbejdere et godt
og konkurrencedygtigt anseettelsesfundament kombineret med selv-
steendige spaendende opgaver og udviklingsmuligheder. En dben dialog
om den enkeltes evner og gnsker skaber en arbejdsplads, som far det
bedste frem i medarbejderne og er pa langt sigt en medvirkende faktor
til fastholdelsen af medarbejdere i Nordicom.

Gennem kendskab til hver enkelt medarbejders kompetencer, veerdier
og prioriteter fokuserer ledelsen pa at tilgodese individuelle gnsker og
behov.

Nordicom er en dynamisk arbejdsplads, drevet af engagement og resul-
tater. Koncernen har hgje standarder og paskenner dialog, initiativ og
nyteenkning pa alle niveauer i organisationen.

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

De demografiske nagletal for 2011 udger falgende:
Antal ansatte pr. 31. december 2011 udger 33 fuldtidsstillinger (31.
december 2010: 37).
Gennemsnitlig anciennitet for medarbejderne er 3,4 ar (2010: 3,9
ar).
Den gennemsnitlige alder for medarbejderne er 41 &r (2010: 41 &r).
Kansfordelingen pr. 31. december 2011 er 58 % maeend og 42 %
kvinder (2010: 59 % maend og 41 % kvinder).
Over 79 % af de ansatte har en mellemlang eller laengere viderega-
ende uddannelse (2010: 85 %).

Den enkelte medarbejders indsats og uddannelseshehov vurderes
gennem arlige medarbejdersamtaler mellem leder og medarbejder samt
pa mgder og seminarer, hvor processer og arbejdsgange draftes med
henblik pa at udvikle, effektivisere og forbedre forretningsgange 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 pd NASDAQ
OMX. Reglerne omhandler bl.a. aktiongerernes rolle og samspil med
ledelsen, interessenternes rolle og betydning for koncernen, abenhed
0g gennemsigtighed, bestyrelsens opgaver og ansvar, bestyrelsens
sammenseetning, bestyrelsens og direktionens vederlag, risikostyring
samt revision. Komitéen for god selskabsledelse offentliggjorde i
august 2011 reviderede anbefalinger for god selskabsledelse. Anbefa-
lingerne er offentligt tilgeengelige pa hiemmesiden:
www.corporategovernance.dk.

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

Selskaberne skal falge anbefalingerne eller begrunde afvigelser fra
disse. Koncernens Corporate Governance er i overensstemmelse med
anbefalinger for god selskabsledelse fra NASDAQ OMX bortset fra
fglgende punkter:

Det anbefales, at oplysninger fra selskabet til markedet udfeerdi-
ges pa dansk og engelsk.

Nordicom har valgt at fravige dette punkt, da koncernen har vurde-
ret, at grundet koncernens starrelse og placering i SmallCap, an-
ses det ikke for ngdvendigt, at offentliggere alle meddelelser pa
engelsk.

Det anbefales, at koncernen i vedteegterne fastsetter en alders-
greense for medlemmerne af det gverste ledelsesorgan, og at ars-
rapporten indeholder oplysninger om aldersgraensen og om alde-
ren pa de enkelte bestyrelsesmediemmer.

Nordicom har valgt at fravige dette punkt pa nuvaerende tidspunkt.
| henhold til bestyrelsens forretningsorden skal medlemmer af be-
styrelsen fratreede ved den fgrste ordineere generalforsamling efter
det kalenderar, hvori de er fyldt 70 ar. P& generalforsamlingen i
april 2012 stilles forslag om &ndring af vedteegterne vedrgrende
dette punkt, hvorefter Nordicom vil fglge anbefalingen.

Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedseetter et nomine-
ringsudvalg.

Nordicom har valgt at fravige dette punkt, da bestyrelsen mener,
at opgaverne med at beskrive de kvalifikationer, der kraeves i be-
styrelsen og direktionen og evaluere ledelsesorganernes struktur,
stgrrelse, sammensaetning, resultater og ledelsesmedlemmers
kompetence bedst varetages af den samlede bestyrelse.

Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan nedsaetter et veder-
lagsudvalg.

Nordicom har valgt at fravige dette punkt, da bestyrelsen mener at
opgaverne med at vurdere ledelsens indsats og kvalifikationer og
herunder vederlag bedst varetages af den samlede bestyrelse.

Det anbefales, at vederlagspolitikken indeholder en begrundelse
for valget af de enkelte vederlagskomponenter og, en beskrivelse
af de kriterier, der ligger til grund for balancen mellem de enkelte
vederlagskomponenter.

Vederlagspolitikken indeholder ikke begrundelse for valg eller be-
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skrivelse af kriterier, men en udtgmmende beskrivelse af de kompo-
nenter, der indgar i vederleeggelsen.

Det anbefales, at der, hvis vederlagspolitikken indeholder variable
komponenter, fastseettes graenser for de variable dele af den samlede
vederlaeggelse, sikres en passende og afbalanceret sammensaetning
mellem ledelsesaflanning, paregnelige risici og veerdiskabelsen for
aktionaererne pa kort og lang sigt, er klarhed om resultatkriterier og
malbarhed for udmgntning af variable dele, og er kriterier, der sikrer,
at hel eller delvis optjening af en variabel del af en vederlagsaftale
straekker sig over mere end et kalenderar.

Nordicom har valgt at fravige dette punkt vedrarende optjeningen af
direktionens variable aflgnning, da bonus alene optjenes over ét ka-
lenderdr. Under hensyntagen til Nordicoms nuveerende strategi vur-
derer bestyrelsen, at det er mere hensigtsmaessigt at direktionens
bonusaflgnning optjenes og evalueres arligt.

Det anbefales, at vederlagsaftaler for direktionen, der indeholder
aftaler om variable lgnandele, fastslar en ret for koncernen til i helt
seerlige tilfeelde at kreeve hel eller delvis tilbagebetaling af variable
lznandele, der er udbetalt p& grundlag af oplysninger, der efterfal-
gende dokumenteres fejlagtige.

Nordicom har valgt at fravige dette punkt, da ledelsen alene finder det
relevant at kreeve tilbagebetaling af variable lgndele i tilfelde, hvor
Nordicom har et krav pa tilbagebetaling iht. dansk ret.

Nordicom har valgt at offentliggare den fulde lovpligtige redegarelse pa
koncernens hjemmeside. Redeggarelsen kan findes pa www.nordicom.dk.



NORDICOM |

Ledelsesforhold

Bestyrelsens opgaver og ansvar

Bestyrelsens veaesentligste opgave omfatter fastlzeggelse af de over-
ordnede mal og strategier og opfelgning pa disse samt at sikre ret-
ningslinjer for ansvarsfordeling, forretningsgange og risikostyring.
Bestyrelsen paser endvidere, at direktionen overholder de af bestyrel-
sen besluttede malsaetninger, strategier og forretningsgange.

Bestyrelsesmaderne ledes af formanden. Formanden har et seerligt
ansvar for at sikre, at bestyrelsen fungerer tilfredsstillende, og at
bestyrelsens opgaver varetages pa bedst mulig made. Formanden
drager endvidere omsorg for, at der fgres en protokol over forhandlin-
gerne i bestyrelsen, og at kopi heraf fremsendes til samtlige medlem-
mer af bestyrelse og direktion inden for 2 uger. | formandens fraveer
varetages formandens opgaver af naestformanden.

Bestyrelsen vurderer regelmaessigt, hvorvidt koncernens kapitalstruk-
tur er i overensstemmelse med virksomhedens og aktionaeremes
interesser. Det overordnede mal er at sikre en kapitalstruktur, som
understatter en langsigtet gkonomisk vaekst og samtidig maksimerer
afkastet til koncernens aktiongerer. Nordicoms nuveerende strategi
omfatter bl.a. optimering af driften p& koncemens ejendomme samt
generel reduktion af balancesummen. Ledelsen forventer ved gennem-
farelse af den nuveerende strategi, at Nordicom opnar en hgjere egen-
finansieringsgrad. Nordicoms ledelse vurderer lgbende behovet for
tilpasning af kapitalstrukturen, der som fglge af Nordicoms nuveerende
situation indtil videre er vanskelig at sendre pa.

Generalforsamlingen veelger bestyrelsen. Bestyrelsen vurderer lgben-
de, hvilke kompetencer den skal rade over samt sammensaetningen
set i lyset heraf. Bestyrelsen indstiller pd den ordinaere generalforsam-
ling de bestyrelseskandidater, den anser for bedst mulige til at kunne
udfere de opgaver, der pahviler dem.

Iht. vedteegterne ledes selskabet af én pa generalforsamlingen valgt
bestyrelse pa 3-6 medlemmer. Bestyrelsen vaelges for et ar ad gan-
gen, men kan genveelges. Bestyrelsen veelger en formand og fastseet-
ter selv sin forretningsorden. Siden koncernens ordingere generalfor-
samling den 26. april 2011 har bestyrelsen bestaet af seks medlem-
mer, som ikke deltager i den daglige drift af koncernen. Bestyrelsen
vurderer arligt antallet af bestyrelsesmedlemmer.

P4 side 27 i &rsrapporten fremgar oplysninger om de enkelte bestyrel-
sesmedlemmers alder, stilling samt gvrige direktions- og bestyrelses-
poster i sdvel danske som udenlandske virksomheder (uanset virk-
somhedsform).

Nordicom har ingen medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsen mgdes mindst fem gange arligt i henhold til en i forvejen
fastlagt made- og arbejdsplan. | 2011 har bestyrelsen afholdt 12
bestyrelsesmader. Mindst én gang om aret afholder bestyrelsen et
strategimgde med henblik pd at drefte og fastleegge bestyrelsens
vaesentligste opgaver og ansvar i relation til ledelsen af koncernen.
Yderligere mader afholdes, nar dette skennes ngdvendigt eller hen-
sigtsmaessigt i lyset af koncernens behov.

Medlemmer af bestyrelsen skal iht. bestyrelsens forretningsorden
fratreede ved den farste ordingere generalforsamling efter det kalen-
derar, hvori de er fyldt 70 ar.

Bestyrelsens formand forestar arligt en struktureret evaluering af
bestyrelsens arbejde, resultater og sammensaetning. Endvidere omfat-

ter evalueringen samarbejdet mellem bestyrelse og direktion samt direkti-
onens arbejde og resultater.

Bestyrelsen anseetter den administrerende direktgr. Den administrerende
direktar har ansvaret for tilretteleeggelse og gennemfarelse af de strategi-
ske planer. Direktgren er ikke medlem af bestyrelsen, men deltager som
hovedregel i bestyrelsesmaderne.

Bestyrelsens og direktionens vederlag

| henhold til selskabslovens § 139 skal bestyrelsen i Nordicom A/S som
barsnoteret selskab, inden den indgar, forlaenger eller foretager veesentli-
ge endringer i en konkret aftale om incitamentsaflgnning med et medlem
af koncernens bestyrelse eller direktion, have fastsat overordnede ret-
ningslinjer for koncernens incitamentsaflgnning af bestyrelsen og direktio-
nen. Disse retningslinjer er behandlet og godkendt pa koncernens gene-
ralforsamling den 22. april 2009 og kan hentes pa koncernens hjiemme-
side.

Formalet med koncemens aflgnning, herunder incitamentsaflgnning, er at
tiltreekke og fastholde koncernens ledelsesmaessige kompetencer samt
sikre, at der er interessesammenfald mellem koncernens ledelse og
aktionaererne ved at fremme ledelsens incitament til at realisere koncer-
nens malszetninger og skabe vaerdi i koncernen.

Direktion

Lan og anseettelsesforhold for direktionen fastsaettes minimum én gang
arligt af bestyrelsen. Lennen bestar af fast lan, bilordning og pension.
Herudover oppebeerer direktionen fri telefon m.v. Den samlede lgnpakke
sammensaettes, s& niveauet er markedskonformt og opfylder koncernens
specifikke behov. Der henvises til arsregnskabets note 6 angdende veder-
lag til direktion.

Direktionen kan opsiges med 12 méneders varsel og er ikke berettiget il
en godtgarelse.

Direktionen kan ifglge de overordnede retningslinjer for koncernens
incitamentsaflenning ud over sit seedvanlige vederlag modtage variabel
aflgnning i form af kontant bonus.

Den kontante bonusordning vil veere afhaengig af, at direktgren opnar
forud fastsatte bonusmal. Bonusmal fastieegges 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 bestyrel-
sen ved det pageeldende regnskabsars afslutning.

Den kontante bonus kan maksimalt udgare 20 % af direktarens faste
vederlag for det pageeldende ar.

Der er ikke udstedt aktieoptioner til direktionen i regnskabsaret.

Bestyrelse

For at tiltreekke og fastholde koncernens ledelsesmaessige kompetencer
er bestyrelsens aflgnning fastlagt under hensyntagen til arbejdsopgaver
og vilkar i sammenlignelige virksomheder.

Bestyrelsens grundhonorar blev pa generalforsamlingen den 28. april
2011 fastsat til 300.000 kr. Formanden modtager tre gange grundhonora-
ret, og naestformanden 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.



Nordicoms nuveerende bestyrelse har ingen uudnyttede aktieoptioner.

Koncernens vederlagspolitik omtales i formandens mundtlige beretning
p& koncerens ordingere generalforsamling, ligesom bestyrelsens
vederlag for det kommende regnskabséar fremlaegges til godkendelse.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen har fundet det hensigtsmaessigt at nedseette et seerskilt
revisionsudvalg. Bestyrelsen mener, at opgaverne med at sikre en
uafhaengig og objektiv overvagning af virksomhedens regnskabsaf-
leeggelsesproces, interne kontrolsystemer og risikostyringssystemer
bedst varetages ved at disse gennemgas detaljeret, inden de frem-
leegges for den samlede bestyrelse.

Udvalget bestar af:
Michael Vad Petersen, formand
Allan Andersen

Revisionsudvalget afholder ca. 2-5 mader arligt, hvor bl.a. revisions-
protokollater vedrgrende arsrapporten samt lgbende revisionsopgaver
gennemgas.

Bestyrelsen har udarbejdet et kommissorium for revisionsudvalget,
hvori udvalgets ansvarsomrade og kompetence er fastlagt. Kommisso-
riet kan leeses pa www.nordicom.dk

Ejendomsudvalg
Bestyrelsen har valgt at nedseette et ejendomsudvalg, der skal bista
direktionen med igangveerende udviklingsprojekter.

Udvalget bestar af:
Allan Andersen, formand
Mette Lis Andersen
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Risikofaktorer vedrgrende regnskabsaflaeggelse

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

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

Aflaeggelse af interne regnskaber, som giver mulighed for opfalg-
ning pa koncernens preestationer

Afleeggelse af eksterne ars- og delarsrapporter i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (IFRS), som god-
kendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til &rsrapporter for
barsnoterede selskaber

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

Kontrolmiljg

Risikovurdering
Kontrolaktiviteter

Information og kommunikation
Overvégning

Kontrolmiljg

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 @vrige kon-
trolkomponenter hviler pa.

Nordicom har procedurer og politikker sdsom bestyrelsens forretnings-
orden, instrukser til den administrerende direkter og attestationsregler,
som angiver, hvorledes ansvar skal delegeres, og godkendelsesregler,
som beskriver pé& hvilket niveau, personer kan treeffe beslutninger om
omkostninger, investeringer, aftaler m.v.

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

Der er vedtaget en personalepolitik, som sikrer, at medarbejderne har de
rette egenskaber og kompetencer, som kreeves i deres respektive
stillinger. Procedurer og skabeloner for ansaettelse og medarbejdereva-
luering anvendes kontinuerligt, ligesom jobbeskrivelser er definerede og
dokumenterede.

Risikovurdering

Koncernen udseettes for en raekke forskellige risici fra sével 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 gennemfgres
med jeevne mellemrum, og som omfatter en vurdering af risici og beho-
vet for handling. Overordnede risikovurderinger kan fere til, at seerlige
tiltag gennemfares for at afbade uventede risici. Den interne kontrol af
regnskabsafleeggelse er et af de omrader, som vurderes i den forbindel-
se.
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Vaesentlige og risikofyldte forhold i relation til regnskabet omfatter:

Nettoomseetning Fuldsteendighed, ngjagtighed

Investeringsejendomme Veerdianseettelse, rettigheder

Kreditinstitutter Fuldsteendighed, preesentation og
oplysning

Projektbeholdninger Veerdiansaettelse

Veerdiansaettelse
Veerdianseettelse
Praesentation og oplysning

Tilgodehavender
Pante- og geeldsbreve
Eventualforpligtelser

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

Kontrolaktiviteter

Kontrolaktiviteter er processer, som hjeelper til med at sikre, at ledelsens
anvisninger falges, og at de ngdvendige 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, resultatopfaigning,
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 belgbsgraenser, som er fastlagt af ledelsen.

Der er implementeret faste rutiner i form af manedlig opfelgning pa
portefaljens resultater 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 veesentlige kontroller omfatter desuden finansielle applikationer,
som er afgarende for regnskabsafleeggelsen. Det vil sige programmere-
de kontroller i applikationer og de manuelle kontroller, som udfares i
tilknytning til processen. Endvidere omfattes fysisk sikkerhed i virksom-
heden og generelle it-kontroller vedrgrende de systemer, som understat-
ter regnskabsaflaeggelsesprocessen. Dette geelder ogsa etablerede it-
baserede beredskabsplaner.

Information og kommunikation
Velfungerende informations- og kommunikationskanaler er ngdvendige
for at sikre et velfungerende internt kontrolsystem. Formalet med effekti-
ve kommunikationskanaler er endvidere at sikre:
At oplysninger er fuldsteendige, ngjagtige, og som minimum lever op
til de lovmaessige krav
Rettidig rapportering til fondsbgrsen og offentligheden i gvrigt
Tilstraekkelig dbenhed i og omkring virksomheden
At veesentlige risici og bestyrelsens holdning til intern kontrol er
kendt, herunder veesentlige tiltag til reduktion af de identificerede ri-
sici i regnskabsaflaeggelsen
At direktion og medarbejdere kender deres ansvar for risikostyring
og interne kontroller i forbindelse med regnskabsafleeggelsen
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At alle i virksomheden har den forngdne viden, herunder de rette
informationer til rédighed, for at kunne udfare deres hverv.

Nordicom har indrettet kommunikationskanaler séledes, at medarbej-
derne kan opfylde deres ansvarsopgaver effektivt, og at ledelsen har de
ngdvendige midler til i tide at kunne reagere pa baggrund af den kom-
munikation, som kommer fra organisationen. | den forbindelse har
Nordicom implementeret et intranet, som giver medarbejderne lettere
adgang til politikker, instruktioner, vejledninger, handbgger m.v.

Informationssystemer leverer rapporter, som gar 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 bedgmmer kvaliteten af det interne
kontrolsystem gennem lgbende overvagningsaktiviteter, separate vurde-
ringer samt en kombination af heraf.

Lgbende overvagning er en integreret del af det daglige arbejde. Det
indgér i ledelsens daglige aktiviteter, og i de aktiviteter som medarbej-
derne 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 naermeste overordnede, og alvorlige fejl skal rapporteres til direktio-
nen og bestyrelsen.

Der er lagt faste processer og tidspunkter for direktionens rapportering til
bestyrelsen respektive revisionsudvalget, herunder indhold og omfang af
rapporteringen. Et vigtigt led i overvagningen er en detaljeret budgetop-
falgning, hvor udviklingstendenser i forhold til budget samt tidligere ar
analyseres og forklares.

Overvagningsprocedurer og politikker defineres og gennemfares med
jeevne mellemrum for at sikre, at den interne kontrol er effektiv. | direkti-
onens overvagning indgar anbefalinger vedrarende den interne kontrol
fra den generalforsamlingsvalgte revision.

Bestyrelsen respektive revisionsudvalget holder endvidere lgbende
mgder med den generalforsamlingsvalgte revision, ligesom denne
rapporterer om veesentlige fejl eller mangler i revisionsprotokollen.

Bestyrelsen respektive revisionsudvalget overvager lgbende, at direktio-
nen gennemfarer aftalte tiltag til imgdegaelse af identificerede risici i
regnskabsafleeggelsesprocessen, og at direktionen foretager den for-
ngdne overvagning og reagerer rettidigt pa identificerede fejl og mangler
samt eventuelle overtreedelser af aftalepolitikker, processer og forret-
ningsgange.

Samfundsansvar

Nordicom har vedtaget politikker med henblik pa at integrere Corporate
Social Responsibility (CSR) i koncernens kerneveerdier, holdninger samt
langsigtede processer og investeringer.

Politikker

Forméalet med Nordicoms CSR-politik er at saette fokus pa sin direkte og
indirekte miljgpavirkning. Endvidere gnsker Nordicom, at CSR-tiltag
gennem miljgledelse og lavere energiforbrug kan veere med til at sikre
feerre omkostninger. Endelig enskes det, at CSR-arbejdet vil skabe gget
opmaerksomhed og bedre omdgmme i omverdenen samt mere engage-
rede medarbejdere.

Det er Nordicoms strategi:
Hvor det er muligt, skal der med koncernens CSR-politik for gje ved
ny-, til- og ombygninger af ejendomme tilstraebes brug af miljerigtige
0g energibesparende produkter

At sikre et godt og sikkert arbejdsklima for koncernens medarbejde-
re

Nordicoms overordnede mal er at skabe veerdi for aktionzererne. Indsats
0g beslutninger om ansvarlighed skal derfor veere i balance med kon-
cernens gkonomiske mal, og indsatsomraderne skal derfor prioriteres pa
gkonomisk effektiv vis.

Implementering og resultater

Under hensyntagen til Nordicoms gkonomiske situation har ledelsen i
2011 valgt at fokusere pa omstillingen af koncernen i overensstemmelse
med Nordicoms strategi.

Ledelsen har derfor i 2011 valgt ikke at arbejde aktivt og struktureret
med samfundsansvar, og der kan saledes ikke rapporteres om opnaede
resultater.

Forventninger og prioriteringer vedrgrende samfundsansvar
Nordicoms ledelse vil lghende vurdere sine politikker for samfundsan-
svar 0g koncernens ressourcer i forhold til prioritering af en struktureret
proces for arbejdet med samfundsansvar.

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



Aktiongerforhold
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 omseettelighed Nej
Fondskode DK0010158500
Fondsbars Nasdagq OMX Kgbenhavn

Antallet af navnenoterede aktionaerer udgjorde pr. 31. december 2011
1.397 stk. (31. december 2010: 1.405 stk.). De navnenoterede aktionae-
rer udgar 89 % af aktiekapitalen.

Alle Nordicom A/S” aktier er noteret pd Nasdag OMX Kgbenhavn og
indgar i Small Cap-segmentet. Aktiekursen sluttede den 31. december
2011 pé kurs 4,35, hvilket er en nedgang pa 6,65 point i forhold til aktie-
kursen pr. 31. december 2010. Markedsveerdien af Nordicom A/S udger
pr. 31. december 2011 52,3 mio. kr. (31. december 2010: 132,3 mio.
kr.). Der er i regnskabsaret omsat for 20,3 mio. kr. af Nordicom A/S’
aktier p& Nasdag OMX Kgbenhavn (2010: 38,5 mio. kr.).

Kursudvikling i DKK fra 1. januar 2011 - 31. december 2011

Aktieomsgetning i DKK 1.000 fra 1. januar 2011 - 31. december 2011
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Bestyrelsen og direktionens direkte og indirekte besiddelse af aktier i
Nordicom A/S udger felgende:

Bestyrelse:

Allan Andersen 2.610 11.055 13.665
Michael Vad Petersen 0 0 0
Julius Thorfinnsson 0 0 0
Leif Djurhuus 0 0 0
David Overby 0 0 0
Mette Lis Andersen 0 0 0
Direktion:

Ole Steensbro 7.733 4.789 12.522

Bemyndigelser

| henhold til vedteegternes punkt 3.7 er bestyrelsen bemyndiget til i tiden
indtil den 1. april 2014 ad én eller flere omgange at optage 1an mod
obligationer eller andre geeldsbreve, der giver indehaveren ret til at
konvertere fordringen til aktier for et lanebelgb pa op til 70 mio. kr. mod
kontant betaling eller overtagelse af veerdier. Lan kan optages med eller
uden fortegningsret for koncernens eksisterende aktionzerer 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 gennemfare de
tilherende kapitalforhgjelser. Aktier udstedt i henhold til bemyndigelsen
skal veere omsaetningspapirer. Aktierne udstedes til iheendehaver, men
kan noteres pa navn i koncernens ejerbog. Der skal ikke geelde ind-
skreenkninger i aktiernes omsaettelighed, og ingen aktionaer 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.

Ifglge vedteegterne 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 favarkurs ved kontant indbe-
taling med fortegningsret for koncernens eksisterende aktionzerer. De
nye aktier skal veere omsaetningspapirer udstedt til iheendehaver, men
kan noteres pa navn i koncernens ejerbog. Der skal ikke geelde ind-
skreenkninger i aktiernes omseettelighed, og ingen aktioneer skal veere
forpligtet til at lade deres aktier indlgse helt eller delvist. Ingen aktie har
saerrettigheder, og aktierne skal give aktionaeren ret til udbytte og andre
rettigheder i koncernen fra tidspunktet for kapitalforhgjelsens registrering
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Af vedtaegternes punkt 3.8 a fremgér det, at bestyrelsen ved bestyrel-
sesheslutning af den 7. september 2010 har truffet beslutning om delvis
udnyttelse af bemyndigelsen i punkt 3.8. Som konsekvens heraf er der
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tegnet aktier i koncernen for nominelt kr. 89.000.000. Restbemyndigel-
sen i punkt 3.8 udgar 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 geeldsbreve p& maksimalt 80 mio. kr. uden fortegningsret for de
eksisterende aktionaerer, der tillaegger langiver ret til at konvertere hele
eller dele af sin fordring til aktier i koncernen til markedskursen pé enten
udstedelsestidspunktet af geeldshrevet eller markedskursen pa et andet
tidspunkt efter bestyrelsens skan, dog senest pa konverteringstidspunk-
tet samt til at foretage den deraf felgende 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 aktioneer skal veere forpligtet
til at lade sine aktier indlgse 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 registrering
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Af vedteegterne punkt 3.9.1 fremgar det, at bestyrelsen delvist har
udnyttet bemyndigelsen i vedteegternes punkt 3.9. Saledes har koncer-
nen optaget et 1dn pa 69 mio. kr. mod udstedelse af obligationer, der
giver langiverne ret til at konvertere deres fordringer til aktier i koncer-
nen.

Regler for endring af vedteegter

Nordicom A/S” vedtzegter kan aendres ved generalforsamlingsheslutning
i overensstemmelse med Selskabslovens §§ 106 og 107. Beslutning om
andringer af vedtaegterne er kun gyldig, hvis den tiltreedes af mindst 2/3
savel af de stemmer som er afgivet, som af den del af aktiekapitalen, der
er repraesenteret pa generalforsamlingen.

Insiderregler

Ledelsens og medarbejdernes handel med koncernens aktier finder kun
sted i en 4-ugers periode efter offentliggerelse af koncernens ars- og
delarsrapporter. Der bliver fart register over insideres beholdninger og
beholdningsaendringer, hvilket bliver offentliggjort i henhold til geeldende
lov.

Udgangspunktet er, at ledelsen og medarbejdere kun ma handle inden
for de dbne handelsvinduer pa fire uger. Safremt ledelsen eller medar-
bejdere besidder intern viden, som kan pavirke kursdannelsen, ma disse
ikke handle, selvom handelsvinduet er abent. Dispensation til at handle
uden for handelsvinduet vil alene blive meddelt undtagelsesvist, safremt
bestyrelsen treeffer beslutning herom, herunder i forbindelse med ne-
denstaende tilfaelde:

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

Ejerforhold
Falgende aktiongerer har over for Nordicom A/S oplyst at eje mere end
5% af Nordicom A/S’ aktiekapital:

Investeringskoncernen Bgg ApS  Fredensborg 255%

Stodir hf Reykjavik, 11,4 %
Island

JEW Holding ApS Odense 10,4 %

SB Holding 2009 ApS Kabenhavn 6,7%

Udbytte
Bestyrelsen vil indstille til generalforsamlingen, at der for regnskabséaret
2011 ikke udbetales udbytte.

Investor Relations

Det er Nordicoms politik at informere hurtigt om relevante forhold. Infor-
mation malrettes specielt Nasdag OMX Kgbenhavn, aktionaerer, potenti-
elle investorer, aktieanalytikere og bgrsmaeglere.

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 ansker
at gge kendskabet til koncernen og dens aktiviteter — og dermed samti-
digt tilgodese markedets informationsbehov ved investeringsbeslutnin-
ger omkring Nordicom.

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



Fondshgrsmeddelelser i 2011 og 2012

Finanskalender
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11-01-2011

11-01-2011
11-01-2011

14-01-2011
31-01-2011

28-02-2011
03-03-2011

04-03-2011

14-03-2011

24-03-2011
31-03-2011
01-04-2011

06-04-2011
28-04-2011
28-04-2011
26-05-2011
04-07-2011

25-08-2011
24-11-2011
21-12-2011
13-01-2012

Referat fra ekstraordineer generalforsamling den 11.

januar 2011

Bestyrelsens konstituering

Referat fra ekstraordineer generalforsamling den 11.

januar 2011

Finanskalender for 2011 og starten af 2012

Salg af fem ejendomme i Tyskland og forleengelse
af betinget aftale pA Amager Strandvej

Nordicoms adm. direkter Niels Troen fratreeder
Fremseettelse af forslag til ordinger generalforsam-
ling

Nordicom gennemfgrer handel af Amager Strand-
grundene

Nordicom udskyder offentliggarelse af arsrapport
for 2010

Ole Steensbro tiltreeder som adm. direktar
Arsrapport for 2010

Indberetning af ledende medarbejderes transaktio-
ner med aktier i Nordicom A/S

Indkaldelse til ordinzer generalforsamling
Orientering om forlgb af ordinzer generalforsamling
Ansgettelse af ny gkonomichef

Delarsrapport for 1. kvartal 2011

Rédgivningsaftale med NPV Management ApS
vedr. 4 ejendomme

Delarsrapport for 1. halvar 2011
Kvartalsrapport for 3. kvartal 2011
Finanskalender 2012

Handel gennemfgrt af Amager Strand-grundene

15-03-2012

29-03-2012
19-04-2012
26-04-2012
24-05-2012
30-08-2012
29-11-2012
14-03-2013

26-03-2013
18-04-2013
25-04-2013

Sidste frist for fremsaettelse af forslag til dagsorden
pé selskabets generalforsamling.

Arsrapport 2011

Registreringsdag*

Generalforsamling

Delarsrapport 1. kvartal 2012

Delarsrapport 1. halvar 2012

Delarsrapport 1.-3. kvartal 2012

Sidste frist for fremsaettelse af forslag til dagsorden
pé selskabets generalforsamling.

Arsrapport 2012
Registreringsdag*
Generalforsamling

* Registreringsdag regulerer mgde- og stemmeret til Nordicoms general-

forsamling

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

Adm. direktar Ole Steenshro
TIf.: +45 33 33 93 03
E-mail: os@nordicom.dk
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Bestyrelsen

Allan Andersen
Fadt 1945 - Formand for bestyrelsen
2011 - Genvalgt i april 2011

Indvalgt i bestyrelsen i januar

Allan Andersen er uddannet civilingenigr fra DTU og HD fra Handelshgj-
skolen i Kgbenhavn.

Allan Andersen har i sin karriere haft direkterstillinger i DSB, FDB, The
Cosmos Group A/S, Ejendomsselskabet Tor I/S og Freja ejendomme
AJS. Siden 2009 har Allan Andersen drevet egen radgivningsvirksom-
hed, AA Consult ApS.

Direktionsposter
AA Consult ApS

Bestyrelsesposter

NeuroSearch A/S + Schaumann Properties A/S (formand) « Greater

Europe Deep Value Fund Ltd. < Greater Europe Deep Value Fund Il Ltd.
Greater Europe Fund Ltd. - DVF SPV Ltd. « GEF SPV Ltd.

Michael Vad Petersen
Fadt 1958 < Neestformand for bestyrelsen
2007 - Genvalgt i april 2011

Indvalgt i bestyrelsen i april

Michael Vad Petersen er uddannet i den finansielle sektor.

Michael Vad Petersen har siden 2005 drevet virksomheden RE-
CONSULT Denmark ApS, der beskaeftiger sig med radgivnings- og
serviceydelser i forbindelse med investering i og finansiering af danske,
tyske og svenske udlejningsejendomme. Med et karriereforlgb bl.a. som
afdelingsleder hos Danske Bank A/S, erhvervschef hos Sydbank A/S,
direkter hos Scandic Hotels A/S, afdelingsdirekter hos Aareal Bank AG
og adm. direkter for et kabenhavnsk ejendomsinvesterings- og projekt-
udbyderselskab besidder Michael Vad Petersen omfattende kompetence
og erfaring med ejendomsinvestering og -udvikling pa ejendomsmarke-
det i Danmark savel som internationalt.

Direktionsposter
RE-CONSULT Denmark ApS ¢ MVP-INVEST Holding ApS ¢ MSB Co-
penhagen A/S

Bestyrelsesposter
SEAL Invest A/S (samt 25 datterselskaber) - Investeringsselskabet

Tyskland A/S

Julius Thorfinnsson
Fadt 1965 - Indvalgt i bestyrelsen januar 2011  Genvalgt i april 2011

Julius Thorfinnsson er uddannet B.S., Business Administration fra South
Carolina University.

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

Direktionsposter
Stodir hf.

Bestyrelsesposter
Ferskur Holding B.V. * Tryggingamidstodin — TM hf. (formand)

Leif Djurhuus
Fadt 1953 « Indvalgt i bestyrelsen i januar 2011 « Genvalgt i april 2011

Leif Djurhuus er uddannet cand.jur. fra Kebenhavns Universitet og
advokat med maderet for Hgjesteret.

Leif Djurhuus er partner i advokatfirmaet Plesner og radgiver primeert
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 Private Equity A/S (naestformand) « Schau-
mann Properties A/S (naestformand) + Schaumann Renewable Energy
AIS (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 (naestformand)



David Overby
Fadt 1978 - Indvalgt i bestyrelsen i april 2011

David Overby er uddannet cand. merc. i Applied Economics and Finan-
ce fra Handelshgjskolen i Kgbenhavn.

David Overby har igennem sit karriereforlgh dels beskeeftiget sig med
kab og salg af virksomheder og dertil harende strategiske, finansielle og
procesmaessige arbejdsopgaver, og dels med strategisk arbejde gen-
nem diverse bestyrelsesposter. Disse strategiske opgaver har i de
seneste par ar blandt andet veeret kapitaltilfarsler, geeldsrestrukturerin-
ger samt gennemgribende organisatoriske aendringer.

Direktionsposter
Copenhagen Skyline Holding ApS « Selskabet af 8. oktober 1954 ApS

Bestyrelsesposter

Billetlugen A/S + Copenhagen Skyline Holding ApS (samt 9 dattersel-
skaber) « Venuepoint Holding « Crowne Plaza Copenhagen Towers A/S
SB Holding 2009 ApS - Selskabet af 8. oktober 1954 ApS + SG Nord
Holding A/S

Mette Lis Andersen
Fadt 1955 - Indvalgt i bestyrelsen i april 2011

Mette Lis Andersen er uddannet cand. arch. pa Kunstakademiets Arki-
tektskole i Kgbenhavn.

Mette Lis Andersen har gennem hele sin karriere overvejende beskaefti-
get sig med planleegning og ledelse. Farst i DSB, hvor hun hen ad vejen
blev kontorchef med seerligt ansvar for miljgspergsmal, siden som
teknisk direktar i Hillered Kommune, som fondschef i Realdania, som
adm. direktgr i Kgbenhavns Kommunes Bygge- og Teknikforvaltning og
nu som direkter for Realdania By, der star for et antal starre by omdan-
nelses- og ejendomsudviklingsprojekter.

Direktionsposter
Realdania By A/S « Jord ApS

Bestyrelsesposter
Kvaesthusselskabet A/S (formand) ¢ Arealudviklingsselskabet Frederi-
ciaC P/S - Arealudviklingsselskabet Kage Kyst P/S « Ringkabing K.
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Direktion

Bestyrelsen har ansat en direktion bestaende af administrerende direk-
tar Ole Steensbro. Direktionen varetager den daglige ledelse af koncer-
nen i henhold til bestyrelsens retningslinjer og anvisninger.

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

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

Ole Steensbro har veeret ansat i Nordicom siden 1. februar 2008. Ole
Steensbro har tidligere besat stillinger som gkonomidirektgr i Veolia
Transport Danmark A/S og nordisk @konomidirekter i erhvervsrejsebu-
reauet Maersk/DFDS Travel.

Direktionsposter
Ingen direktionsposter udover Nordicom A/S

Bestyrelsesposter
Ingen bestyrelsesposter
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Koncernstruktur pr. 31. december 2011

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 Nordteam I.
5 ApS ejendomme A/S Sverige AB GmbH
Havnestaden ApS Nordicom By- Kanalparken A/S Nordicom Nordteam IV.
ejendomme A/S Véxjg AB GmbH
Skeergarden, Ega Nordicom Domicil- | | Hejrevej 26-28 Nordicom Linkg-
ApS ejendomme A/S | | 2400 Kgbenhavn ping AB
NV ApS
Emdrup Have Nordicom Butiks- Nordicom
ApS ejendomme A/S Norrkeping AB
Astersvej ApS Logistik-og Pro- Nordicom Vésteras
duktionsejen- AB
domme A/S

Hammershgj ApS

Amager Strand-
vej ApS

Emdrup Park
ApS

Fyrholm ApS

Lindholm ApS

Ballerup Idreetshy
Marbaekvej ApS

Enghave
Brygge ApS

Skrénings-
husene ApS

Ved Stighordene
ApS

Susagaarden ApS

Oplysninger om ejerandele fremgar af arsregnskabets note 22.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt ars-
rapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011 for Nordicom
AIS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav il
arsrapporter for bersnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et

retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af koncer-

Kgbenhavn den 29. marts 2012

Direktionen

Ole Steensbro
Adm. direktar

Bestyrelsen

Allan Andersen

Formand

Julius Thorfinnsson

Leif Djurhuus

nens og selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2011.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende
redegarelse for udviklingen i selskabets og koncernens aktiviteter og
gkonomiske forhold, arets resultater og selskabets finansielle stilling og
den finansielle stilling som helhed for de virksomheder, der er omfattet af
koncernregnskabet samt en beskrivelse af de veesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som selskabet og koncernen star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Michael Vad Petersen
Naestformand

Mette Lis Andersen

David Overby



Den uafhaengige revisors erkleeringer

Til kapitalejerne i Nordicom A/S

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncemregnskabet og arsregnskabet for Nordicom A/S
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011, der omfatter resultat-
opgerelse, opgerelse af totalindkomst, opgerelse af finansiel stilling,
opgerelse af egenkapital, opgarelse af pengestremme og noter, herun-
der anvendt regnskabspraksis, for savel koncemen som selskabet.
Koncernregnskabet og &rsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber. Ledelsen har endvi-
dere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig
for at udarbejde et koncernregnskab og et &rsregnskab uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderli-
gere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder
etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad
af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisi-
onshevis for belgb og oplysninger i koncernregnskabet og arsregnska-
bet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i koncernregn-
skabet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for
virksomhedens udarbejdelse af et koncemregnskab og et arsregnskab,
der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg
af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige
skan er rimelige, samt den samlede praesentation af koncernregnskabet
og arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 29. marts 2012

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anders O. Gjelstrup
Statsautoriseret revisor
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Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionshevis er tilstreekkeligt
0g egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncermregnskabet og arsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af koncer-
nens og selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2011 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet
Uden at tage forbehold henviser vi til omtalen af regnskabsmaessige
vurderinger og sken i note 2 og ledelsens beretning om arets udvikling
og forventninger, hvor ledelsen beskriver grundlaget for de i 2011 fore-
tagne veerdireguleringer og de vaesentlige usikkerheder, der er forbundet
med veerdianseettelsen af koncernens investeringsejendomme.

Uden at tage forbehold henviser vi endvidere til omtalen af regnskabs-
maessige vurderinger og sken i note 2 og ledelsens beretning om usik-
kerhed for selskabets fortsatte drift efter 2012, hvoraf det fremgar at det
er en forudsaetning for Nordicoms fortsatte drift efter udlgbet af 2012, at
Nordicom indgar en ny aftale med koncernens vaesentligste bankkredito-
rer om forleengelse af Igbetiden pa bankgeelden (i alt ca. 1,5 mia. kr.
efter forventede frasalg i 2012). Det er endvidere en forudseetning at
Nordicom indgar aftale med savel bankkreditorer og realkreditinstitutter
om et niveau for rente- og bidragssatser, som koncernen vil veere i stand
il at honorere.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemleest ledelsesberetningen.
Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillseg til den gennemfarte
revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelses-
beretningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregn-
skabet.

René H. Christensen
statsautoriseret revisor
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Resultatopgarelse
Note
Nettoomseetning 261.674 429.217 30.051 16.314
5 Driftsomkostninger -75.571 -245.294 -4.410 -3.872
Bruttoresultat 186.103 183.923 25.641 12.442
6,7 Personaleomkostninger -34.163 -35.39%4 -18.113 -10.436
Andre eksterne omkostninger -20.288 -23.884 -14.016 -16.117
9 Andre driftsindteegter - - 13.783 18.053
10 Af- 0g nedskrivninger -1.854 -17.181 -1.489 -2.544
Resultat far vaerdireguleringer 129.798 107.465 5.806 1.398
11 Regulering til dagsveerdi, netto -148.693 -600.553 -14.002 536
12 Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme -3.283 2.669 500 2
Resultat af primeer drift -22.178 -490.419 -7.696 1.932
13 Indteegter af dattervirksomheder - - -39.291 -404.278
14 Finansielle indteegter 4.275 1.381 17.878 10.062
15 Finansielle omkostninger -121.467 -127.557 -24.666 -22.998
Resultat fgr skat -139.370 -616.595 -53.775 -415.282
16 Skat af arets resultat 24.336 199.517 2.659 11.514
Arets resultat -115.034 -417.078 -51.116 -403.768
Fordeles saledes
Moderselskabets aktionaerer -113.487 -416.292
Minoritetsinteresser -1.547 -786
Arets resultat -115.034 -417.078
17 Resultat pr. aktie 9,54 -52,72
17 Udvandet resultat pr. aktie 9,54 -52,72
Forslag til resultatdisponering
Overfart resultat -51.116 -403.768
Foreslaet udbytte 0 0
Arets resultat -51.116 -403.768
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Opgerelse af totalindkomst

Note
Avrets resultat -115.034 -417.078 -51.116 -403.768
Anden totalindkomst:
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 352 11.801 0 0
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Arets veerdiregulering 4.992 4.839 0 0
16 Skat af &rets veerdiregulering af sikringsinstrumenter -1.312 -1.274 0 0
Anden totalindkomst efter skat 4.032 15.366 0 0
Avrets totalindkomst -111.002 -401.712 -51.116 -403.768

Fordeles saledes
Moderselskabets aktionaerer -109.455 -400.926
Minoritetsinteresser -1.547 -786

Arets totalindkomst -111.002 -401.712
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Opgarelse af finansiel stilling pr. 31. december

Note
AKTIVER
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
18 Software 578 1.204 578 1.204
578 1.204 578 1.204
Materielle aktiver
19 Domicilejendomme 47,752 49.994 0 0
20 Investeringsejendomme 3.344.661 3.652.540 188.994 197.337
21 Inventar og driftsmidler 1.343 1.372 817 1.316
3.393.756 3.703.906 189.811 198.653
Finansielle aktiver
22 Kapitalandele i dattervirksomheder - - 422.135 425.835
30 Udskudte skatteaktiver 9.785 7.598 0 0
Andre tilgodehavender 5.627 14.442 2.078 2.072
15.412 22.040 424.213 427.907
Langfristede aktiver i alt 3.409.746 3.727.150 614.602 627.764
Kortfristede aktiver
23 Projektbeholdninger 218.682 41.146 0 0
24 Tilgodehavender 284.998 51.655 7.772 1.350
13 Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 125.466 158.226
Periodeafgraensningsposter 5.155 8.680 78 309
25 Pante- og geeldsbreve 17.212 20.001 0 0
26 Likvide beholdninger 72.711 115.680 40.535 78.912
598.758 237.162 173.851 238.797
27 Investeringsejendomme bestemt for salg 0 314.924 0 0
Kortfristede aktiver i alt 598.758 552.086 173.851 238.797
Aktiver i alt 4.008.504 4.279.236 788.453 866.561




Opggarelse af finansiel stilling pr. 31. december
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Note
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 120.279 120.279 120.279 120.279
Reserve for sikringstransaktioner 0 -3.680 0 0
Reserve for valutakursregulering 833 481 0 0
Overfart resultat -36.507 76.934 -104.928 -53.858
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionzerer 84.605 194.014 15.351 66.421
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser -2.333 -786 -
28,29 Egenkapital i alt 82.272 193.228 15.351 66.421
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
30 Udskudt skat 6.375 25.740 1.442 813
31 Hensatte forpligtelser 3.515 12.335 0 0
13 Hensaettelser vedrgrende dattervirksomheder - - 86.801 155.500
32,33 Konvertible obligationer 46.046 44.997 46.046 44,997
33 Kreditinstitutter 3.200.665 3.541.416 269.885 264.543
Deposita 34.410 29.765 59 974
3.291.011 3.654.253 404.233 466.827
Kortfristede forpligtelser
31 Hensatte forpligtelser 16.334 11.786 0 0
33 Kreditinstitutter 384.737 87.414 18.617 18.221
Skyldige omkostninger vedr. projekter 5.346 1.621 0 0
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 0 6.644 0 0
Leverandgrgeeld 22.072 28.593 1.317 1.206
Geeld til dattervirksomheder - 342.065 306.796
Selskabsskat 43 289 43 289
Deposita 20.490 26.476 3.774 2.666
Anden geeld 21.905 41.248 3.053 4.135
470.927 204.071 368.869 333313
33 Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 164.294 227.684 0 0
635.221 431.755 368.869 333313
Forpligtelser i alt 3.926.232 4.086.008 773.102 800.140
Passiver i alt 4.008.504 4.279.236 788.453 866.561

Oversigt over noter fremgar pa side 43.
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Opgarelse af egenkapital

Egenkapital pr. 1. januar 2011 120.279 -53.858 0 66.421
Totalindkomst i 2011

Avrets resultat 0 -51.116 0 -51.116
Totalindkomst for regnskabsaret 0 -51.116 0 -51.116
Transaktioner med ejere

Salg af egne aktier 0 46 0 46
Transaktioner med ejere i 2011 alt 0 46 0 46
Egenkapital pr. 31. december 2011 120.279 -104.928 0 15.351
Egenkapital pr. 1. januar 2010 312.786 59.371 0 372.157
Totalindkomst i 2010

Arets resultat 0 -403.768 0 -403.768
Totalindkomst for regnskabsaret 0 -403.768 0 -403.768
Transaktioner med ejere

Udstedelse af konvertible obligationer 0 20.975 0 20.975
Kapitalnedseettelse den 27. juli 2010 -281.507 281.507 0 0
Kapitalforhgjelse den 30. september 2010 89.000 0 0 89.000
Omkostninger relateret til kapitalforhgjelse 0 -14.295 0 -14.295
Salg af egne aktier 0 2.091 0 2.091
Salg af tegningsretter vedrgrende egne aktier 0 261 0 261
Transaktioner med ejere i 2010 alt -192.507 290.539 0 98.032
Egenkapital pr. 31. december 2010 120.279 -53.858 0 66.421
Udbytte

For regnskabsaret 2010 er der ikke udloddet udbytte, ligesom bestyrel-
sen har indstillet, at der ikke udbetales udbytte for regnskabsaret 2011.

Udlodning af udbytte til Nordicom A/S' aktionzerer har ingen skattemaes-
sige konsekvenser for Nordicom A/S.
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Opgerelse af pengestramme

Note
Resultat af primaer drift (EBIT) -22.178 -490.419 -7.696 1.932
36 Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 159.474 620.097 16.039 4.101
ZEndring i projektbeholdninger, netto 7.464 150.483 0 0
37 /Endring i gvrig driftskapital -5.884 -56.534 -42.736 39.653
Pengestremme vedrgrende primeer drift 138.876 223.627 -34.393 45.686
Modtagne finansielle indteegter 2.075 1.381 17.878 10.062
Betalte finansielle omkostninger -127.701 -68.186 -24.554 -16.317
Betalt / modtaget selskabsskat 91 -10.547 3.042 -11.035
Pengestrgm fra driftsaktivitet i alt 13.341 146.275 -38.027 28.396
Pengestrgm fra investeringsaktivitet
Kab af immaterielle aktiver -247 -150 247 -150
Forbedringer pd investeringsejendomme -57.400 -87.287 -29 -234
Salg af investeringsejendomme 122.460 136.871 0 -2
Kab af gvrige materielle aktiver -661 -290 -117 -271
Salg af gvrige materielle aktiver 1.900 381 0 372
38 Salg af dattervirksomheder og aktiviteter 15.016 0 0 0
Pengestrgm fra investeringsaktivitet i alt 81.068 49.525 -393 -285

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Provenu fra optagelse af geeld hos kreditinstitutter 20.283 52.035 147 0
Afdrag pé geeld til kreditinstitutter -158.042 -220.766 -150 -24.608
Kapitalforhgjelse den 30. september 2010 (nettoprovenu) 0 74.705 0 74.705
Salg af egne aktier 46 261 46 261
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet i alt -137.713 -93.765 43 50.358
Arets pengestram i alt -43.304 102.035 -38.377 78.469
Likvide beholdninger pr. 1. januar 115.680 13.318 78.912 443
Kursregulering af likvide beholdninger 335 327 0 0

26 Likvide beholdninger pr. 31. december 72.711 115.680 40.535 78.912
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Note 1 — Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for perioden 1. januar — 31. december 2011 for Nordicom
A/S omfatter bade koncernregnskab for Nordicom A/S og dets datter-
virksomheder samt separat arsrapport for moderselskabet.

Arsrapporten for Nordicom A/S for 2011 aflaegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
selskaber, jf. IFRS-bekendtgarelsen udstedt i henhold til arsregnskabs-
loven.

Arsrapporten opfylder tillige International Financial Reporting Standards
(IFRS) udstedt af International Accounting Standards Board (IASB).

Arsrapporten afleegges 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 méles til dagsveerdi. Anvendt regn-
skabspraksis er i gvrigt som beskrevet nedenfor.

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmadet den 29. marts 2012 godkendt
neervaerende arsrapport til offentliggarelse. Arsrapporten foreleegges
Nordicom A/S” aktionzerer til godkendelse pa den ordineere generalfor-
samling den 26. april 2012.

/ENDRING AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Nordicom har implementeret fglgende nye og endrede standarder og
fortolkningshidrag, der gaelder for regnskabsar, som begynder 1. januar
2011:

IAS 24 — Oplysning om neertstdende parter (november 2009)

IAS 32 - Finansielle instrumenter: Oplysning og praesentation
(oktober 2009)

IFRIC 14 - Begraensninger ved indregning af pensionsaktiver mm.
(november 2009)

IFRIC 19 - Opfyldelse af finansielle forpligtelser med egenkapitalin-
strumenter (november 2009)

Forbedringer til IFRS standarder (maj 2010)

Anvendt regnskabspraksis er tilpasset i overensstemmelse med oven-
stdende endringer. /AEndringeme har medfgrt mindre tilpasninger af
oplysninger i arsrapporten. /ndringeme har ikke haft belgbsmaessige
pavirkninger i 2011 eller i tidligere ar, ligesom aendringerne ingen effekt
har pa resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie.

/NDRING AF PRAESENTATION AF SEGMENTOPLYSNINGER
Nordicom har i 2011 eandret praesentation af segmentoplysninger.
/ndringen er foretaget i forbindelse tilpasning af koncernens interne
rapportering til ledelsen, og har til hensigt at preesentere interne og
eksterne rapporteringer, der afspejler ledelsens strategiske fokus.

Den nye segmentrapportering opdeler koncernens ejendomme i falgen-
de 4 driftssegmenter:
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Erhvervsejendomme Omfatter danske ejendomme, der ud-
ger Nordicoms langsigtede strate-
giske ejendomme, herunder investe-
ringsejendomme inden for butik,

kontor, lager og produktion.

Udviklingsejendomme og
grunde

Omfatter  danske  udviklingsejen-
domme og grundstykker, som Nordi-
com ikke har til hensigt at udvikle, og
som ikke omfattes af Nordicoms lang-
sigtede strategi.

Boligejendomme og hoteller ~ Omfatter danske boligejendomme og
hoteller, som ikke omfattes af Nordi-

coms langsigtede strategi.

Udenlandske ejendomme Omfatter ejendomme beliggende i
Tyskland og Sverige, som ikke om-
fattes af Nordicoms langsigtede stra-

tegi.

Segmentoplysningere er som hidtil udarbejdet i overensstemmelse
med koncernens anvendte regnskabspraksis. Sammenligningstal er
tilpasset den nye praesentation. Der henvises desuden til beskrivelsen i
note 3.

/ENDRING AF KLASSIFIKATION AF REGNSKABSPOSTER
Der er foretaget reklassifikation af falgende poster vedrgrende investe-
ringsejendomme, der tidligere var udskilt i seerskilte poster i henholdsvis
resultatopgarelse og opgerelse af finansiel stilling, bl.a. som fglge af
koncernens tidligere strategiske fokus og segmentrapportering:

1) Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning, netto
(resultatopgerelsen).
2)  Investeringsejendomme under udvikling (langfristede aktiver).

Under koncernens nuveerende strategi og den aendrede segmentrappor-
tering vurderes separat preesentation af de pégeeldende poster ikke
leengere at veere relevant. "Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen
beholdning, netto” er derfor reklassificeret til "Regulering til dagveerdi,
netto” i resultatopgerelsen. | opgarelse af finansiel stilling er "Investe-
ringsejendomme under udvikling” reklassificeret til "Investeringsejen-
domme”, der samtidigt eendrer bengevnelse fra "Feerdige investerings-
ejendomme”.

De enkelte regnskabsposter i koncemnens resultatopgarelse i 2010 og
opgerelse af finansiel stilling pr. 31. december 2010 er pévirket som
falger:
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Note 1 — Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Resultatopgarelse:

Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen

beholdning -12.910
Regulering til dagsveerdi, netto 12.910
| alt 0
Opgerelse af finansiel stilling:

Investeringsejendomme 398.452
Investeringsejendomme under udvikling -398.452
| alt 0

Ovenstéende reklassifikationer er en sammenlaegning af poster, der var
praesenteret saerskilt af hensyn til Nordicoms tidligere strategi. Posterne
var preesenteret i umiddelbar forleengelse af hinanden. Reklassifikatio-
nerne andrer ikke mellem- og hovedtotaler i resultatopgerelsen og i
opgarelsen af finansiel stilling. Der preesenteres derfor ikke to &rs sam-
menligningstal som fglge af reklassifikationerne.

BESKRIVELSE AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Nordicom A/S samt datter-
virksomheder, hvori Nordicom A/S direkte eller indirekte besidder mere
end 50 % af stemmerettighederne eller pa anden méde kan udgve eller
faktisk udgver bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncer-
nen besidder mellem 20 % og 50 % og har betydelig indflydelse, betrag-
tes som associerede virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes som en sammenlaegning af rsregnska-
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, aktie-
besiddelser, interne mellemvaerender, udbytter samt 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 arets totalindkomst for koncernen og allokeres
til minoriteternes andel af koncernens egenkapital.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncemregn-
skabet fra henholdsvis overtagelsestidspunktet og stiftelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopgarelse frem til afstaelses- og afviklingstidspunktet.

Ved kgb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorved de
nytilkebte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventu-
alforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Der tages
hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Kghsvederlaget for en virksomhed bestér af dagsveerdien af det erlagte
vederlag for den overtagne virksomhed. Omkostninger, der direkte kan
henfares til virksomhedsovertagelser, indregnes i resultatet ved afhol-
delsen.

Positive forskelshelgb (goodwill) mellem pa den ene side kabsvederla-
get for den erhvervede virksomhed, veerdien af minoritetsinteresser i den
overtagne virksomhed, og dagsveerdien af tidligere erhvervede kapitalin-
teresser og pé& den anden side dagsveerdien af overtagne aktiver, for-
pligtelser og eventualforpligtelser indregnes som et aktiv under immate-
rielle aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes arligt for veerdiforrin-
gelse.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder, der
medfarer ophgr af kontrol, opgares som forskellen mellem pé& den ene
side dagsveerdien af salgsprovenuet eller afviklingssummen og dags-
veerdien af eventuelle resterende kapitalandele og pa den anden side
den regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiver inkl. goodwill, med fradrag
af eventuelle minoritetsinteresser. Den derved opgjorte fortjeneste eller
det opgjorte tab indregnes i resultatet tillige med akkumulerede valuta-
kursreguleringer, der tidligere er indregnet i anden totalindkomst.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end koncernens funktionelle valuta omreg-
nes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeld og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet
pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakurs-
differencer, der opstar mellem transaktionsdagen og betalingsdagen
henholdsvis balancedagen, indregnes i resultatet som finansielle poster.

Materielle og immaterielle aktiver, vare- og projektbeholdninger, og
andre ikke-moneteere aktiver, der er kgbt i fremmed valuta og méles
med udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsda-
gens kurs.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder, der afleegger
regnskab i en anden funktionel valuta end danske kroner (DKK), omreg-
nes resultatopgarelserne til gennemsnitlige valutakurser, medmindre
disse afviger vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstids-
punkterne. | sidstngevnte 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 resultatopgarelser fra gennemsnits-
kurser til balancedagens valutakurser, indregnes i anden totalindkomst.
Valutakursdifferencer, der er opstaet som falge af eendringer, foretaget
direkte i den udenlandske virksomheds egenkapital, indregnes ligeledes
i anden totalindkomst.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved farste indregning til dagsveer-
di pa afregningsdatoen.

Efter farste indregning méales afledte finansielle instrumenter til dags-
veerdi pa balancedagen. Positive og negative dagsveerdier af afledte
finansielle instrumenter indgar i andre tilgodehavender henholdsvis
anden geeld.
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Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er
klassificeret som og opfylder betingelserne for effektiv sikring af fremtidi-
ge betalingsstramme, indregnes i anden totalindkomst. Den eventuelle
ineffektive del indregnes straks i resultatet. Pa egenkapitalen posteres
endringerne af dagsveerdien pa en seerskilt reserve for sikringstransak-
tioner. 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.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for
behandling som sikringsinstrumenter, anses for handelsbeholdninger og
males til dagsveerdi med lgbende indregning af dagsveerdireguleringer i
resultatet under finansielle poster.

Opharte aktiviteter og langfristede aktiver bestemt for salg
Ophgrte aktiviteter er veesentlige forretningsomrader eller geografiske
omrdder, der er solgt eller efter en samlet plan er bestemt for salg.

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

Langfristede aktiver og grupper af aktiver, der er bestemt for salg, pree-
senteres seerskilt i balancen som kortfristede aktiver. Forpligtelser
direkte tilknyttet de pageeldende aktiver praesenteres 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
bestemt for salg males dog fortsat efter koncernens saedvanlige regn-
skabspraksis for investeringsejendomme, dvs. til dagsveerdi uden fra-
treek af salgsomkostninger.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomseetning

Omseetning omfatter lejeindteegter, afkast af pante- og geeldsbreve og
salgssummer fra solgte projektbeholdninger. Omsaetning males il
dagsveerdien af det modtagne eller tilgodehavende vederlag, og opge-
res eksklusive moms, der opkreeves pa vegne af tredjemand, og rabat-
ter.

Indteegter fra salg af projektbeholdninger indregnes, nar levering og
risikoovergang til kaber har fundet sted (salgsmetoden), dvs. nar et
eventuelt byggeri er afsluttet, endeligt afleveret til kaber og alle vaesent-
lige elementer i salgsaftalen er opfyldt.

Lejeindteegter og afkast af pante- og geeldsbreve indregnes i de perioder
de vedrarer.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger direkte tilknyttet omsaetnin-
gen, herunder lgbende driftsomkostninger pd koncernens investerings-
ejendomme og omkostninger tilknyttet erhvervelse og opfarelse af
afleverede projektbeholdninger.

Regulering til dagsveerdi, netto

Regulering til dagsveerdi omfatter lgbende veerdireguleringer af investe-
ringsejendomme og tilhgrende geeldsforpligtelser samt pante- og geelds-
breve.
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Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme

Avancer vedrgrende solgte investeringsejendomme indregnes, nar alle
risici og fordele er overgaet til kaber, og denne har kontrol med ejen-
dommen.

Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder i moderselskabets
arsregnskab

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsfares i modersel-
skabets resultatopgerelse, som finansielle indteegter, i det regnskabsar,
hvor udbyttet deklareres. | det omfang udloddet udbytte overstiger den
akkumulerede indtjening efter overtagelsestidspunktet, gennemfares
nedskrivningstest.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindteegter og renteomkostninger, kurs-
regulering af fremmed valuta, amortisationstilleeg/-fradrag, realiserede
og urealiserede kursgevinster og -tab pé& veerdipapirer samt tilleeg og
godtgarelser under acontoskatteordningen.

Laneomkostninger, 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 1an direkte il finansiering af udviklingsprojektet, beregnes
laneomkostningerne pa grundlag af en gennemsnitlig rente for koncer-
nens lan bortset fra lan, der er optaget til anskaffelse af specifikke
aktiver.

@vrige laneomkostninger indregnes i resultatopgerelsen i de perioder,
de vedrarer.

Skat af arets resultat

Nordicom A/S er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder.
Den samlede aktuelle selskabsskat vedrarende sambeskattede selska-
ber er fordelt mellem selskaberne i sambeskatningen i forhold til disses
skattepligtige indkomster (fuld fordeling).

Arets skat, der bestér af arets aktuelle skat 0g &ndring af udskudt skat,
indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets
resultat, og direkte pa egenkapitalen eller i anden totalindkomst med den
del, der kan henfares til posteringer henholdsvis direkte pa egenkapita-
len og i anden totalindkomst.

BALANCEN

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
0g nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkost-
ninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Immaterielle aktiver afskrives
linegert over den forventede brugstid p& 3 ar. Af- og nedskrivninger
indregnes i resultatopgarelsen.

Domicilejendomme

Domicilejendomme males til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
0g nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkost-
ninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Domicilejendomme afskrives
lineeert over aktivernes forventede brugstid, der udgar 20-50 &r. Afskriv-
ningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter
afsluttet brugstid (scrapveerdi). Kostprisen pa domicilejendomme opde-
les i mindre bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis brugstiden er
forskellig.
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Note 1 — Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme omfatter grunde og bygninger, som besiddes af
Nordicom for at opna lejeindteegter, kapitalgevinst eller begge dele.

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der
omfatter ejendommenes anskaffelsessum og direkte tilknyttede omkost-
ninger. Investeringsejendomme males herefter til dagsveerdi og samtlige
veerdireguleringer indregnes i resultatopgarelsen i posten "Regulering til
dagsveerdi, netto".

Principper og beregningsmetoder for ledelsens skan over ejendomme-
nes dagsveerdier fremgar af note 2.

Grunde, hvor der ikke er truffet endelig beslutning om formalet med
besiddelsen, indgar i koncernens beholdning af investeringsejendomme.

Inventar og driftsmidler

Inventar og driftsmidler méles til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Inventar og driftsmidler
afskrives linezert over aktivernes forventede brugstid p& 3-10 ar.

Kapitalandele i dattervirksomheder i moderselskabets regnskab
Kapitalinteresser i dattervirksomheder males til kostpris. Overstiger
kostprisen genindvindingsvaerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

Projektbeholdninger

Projektbeholdninger omfatter ejendomme anskaffet med henblik pa salg,
herunder igangveerende eller feerdige byggeprojekter for egen regning,
og tidligere investeringsejendomme under udvikling med henblik pa salg.

Projektbeholdninger males il kostpris eller nettorealisationsvaerdi, hvis
denne er lavere. Dagsveerdi pa tidspunktet, hvor en tidligere investe-
ringsejendom overfgres til projektbeholdninger, anses som ejendom-
mens nye kostpris.

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

Nér det vurderes, at de samlede omkostninger til byggeprojekter, herun-
der om-/tilbygningsprojekter, pa projektbeholdninger vil overstige de
samlede salgsindteegter, indregnes det forventede tab i resultatopgarel-
sen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles ved farste indregning til dagsveerdi og efterfal-
gende til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivning til imgdegael-
se af tab efter en individuel vurdering.

Under andre tilgodehavender er indregnet refusionsretten vedrarende
garantier fra anvendte hovedentreprengrer til deekning af eventuelle
mangler pd de af koncernen afleverede projektejendomme. Typisk
anvendes almindelige betingelser for totalentreprise (ABT 93), hvorved
der stilles en bankgaranti pa 15 % af entreprisesummen indtil aflevering,
10 % efter aflevering og 2 % fra 1. ar efter afleveringstidspunktet. Sik-
kerheden ophgrer 5 ar efter afleveringstidspunktet.

Tilgodehavender méles som det bedste skan over de omkostninger, der
er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle Nordicoms forpligtelser
overfor keberne af de péageeldende 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 dagsveerdi, hvor der lgbende foretages en veerdi-
regulering heraf over resultatopgerelsen. Dagsveerdien opggres dels pa
baggrund af observerbare markedsdata (renter), dels pa vurderinger af
lanets restlgbetid og prioritetsstilling.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte
omkostninger, der vedrgrer efterfalgende regnskabsar. Periodeaf-
greensningsposter males til kostpris.

Veerdiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af langfristede immaterielle, materielle og
visse finansielle aktiver, der ikke méles til dagsveerdi, vurderes lgbende,
mindst én gang arligt, for at afgare, om der er indikation pa veerdiforrin-
gelse. Nar en sadan indikation er til stede, beregnes aktivets genindvin-
dingsveerdi, for at fastsla behovet for eventuel nedskrivning og omfanget
heraf. Genindvindingsvaerdien er den hgjeste af aktivets dagsvaerdi med
fradrag af salgsomkostninger og kapitalveerdi.

Hvis aktivet ikke frembringer pengestramme uafhaengigt af andre akti-
ver, opgares genindvindingsvaerdien for den mindste pengestrgmsfrem-
bringende enhed, som aktivet indgar i.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nér den regnskabsmaessige
veerdi af et aktiv eller dets pengestremsgenererende enhed overstiger
aktivets eller den pengestramsgenerende enheds genindvindingsvaerdi.
Nedskrivninger indregnes i resultatopgarelsen.

Egenkapital

Udbytte indregnes som en forpligtelse pé tidspunktet for vedtagelse pa
generalforsamlingen. Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som
en saerskilt post under egenkapitalen.

Anskaffelses- og afstaelsessummer for egne aktier samt udbytte fra
disse indregnes direkte pa egenkapitalen under overfart resultat.

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

Aktiebaserede incitamentsprogrammer, hvor medarbejderne alene kan
veelge afregning i aktieoptioner, males til dagsveerdien pa tildelingstids-
punktet og indregnes i resultatopgarelsen 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 vilkar, der knytter sig til de
tildelte aktieoptioner.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar der som falge af begivenheder far
eller pd balancedagen opstér en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at der mé afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtel-
sen.

| posten indgér bl.a. henseettelse til imgdegaelse af konkrete usikkerhe-
der pa afsluttede projekter samt garantiforpligtelser opgjort p& baggrund
af erfaringer med tilsvarende tidligere projekter.



Note 1 — Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Koncernen heefter for garantiforpligtelser, som f.eks. forpligtelser til at
udbedre fejl ved 1 ars 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 koncemen afleverede
projektejendomme typisk vil blive daekket af garantier stillet af entrepre-
ngren. Idet refusionsretten ifglge IAS 37 "Hensatte forpligtelser, eventu-
alforpligtelser og eventualaktiver” ikke kan modregnes i forpligtelsen, er
refusionsretten indregnet seerskilt under henholdsvis langfristede og
kortfristede tilgodehavender i balancen. Typisk anvendes almindelige
betingelser for totalentreprise (ABT 93), hvorved der stilles en bankga-
ranti pa 15 % af entreprisesummen indtil aflevering, 10 % efter afleve-
ring og 2 % fra 1. &r efter afleveringstidspunktet. Sikkerheden opharer 5
ar efter afleveringstidspunktet.

Hensatte forpligtelser males som det bedste skan over de omkostninger,
der er ngdvendige, for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hen-
satte forpligtelser med forventet forfald efter et &r er klassificeret som
langfristede forpligtelser.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i
balancen opgjort som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst,
reguleret for ikke afregnet skat af tidligere ars skattepligtige indkomster
samt for betalt acontoskat.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige
veerdier af aktiver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa midlertidi-
ge forskelle, der er opstaet ved enten farste indregning af goodwill eller
ved farste indregning af en transaktion, der ikke er en virksomheds-
sammenslutning, og hvor den midlertidige forskel konstateret pa tids-
punktet for farste indregning hverken pavirker det regnskabsmaessige
resultat eller den skattepligtige indkomst.

Den udskudte skat opggres med udgangspunkt i henholdsvis den plan-
lagte anvendelse af det enkelte aktiv eller afvikling af den enkelte forplig-
telse.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettige-
de skattemaessige underskud, indregnes med den veerdi, aktivet forven-
tes at kunne realiseres til, enten ved udligning af fremtidig indtjening
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser. Det vurderes pa hver
balancedag, om det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt
tilstraekkelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil
kunne udnyttes.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet med
kapitalandele i dattervirksomheder, medmindre moderselskabet har
mulighed for at kontrollere, hvornar den udskudte skat realiseres, og det
er sandsynligt, at den udskudte skat inden for en overskuelig fremtid
ikke vil blive udlgst som aktuel skat.

Fremfarselsberettigede saldi under rentefradragshegraensningsreglerne
i selskabsskatteloven er fordelt mellem de sambeskattede selskaber i
henhold til sambeskatningsaftale mellem selskaberne. Skatteveerdien af
saldiene indregnes, safremt kriterierne for indregning af udskudte skat-
teaktiver er opfyldte.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der
med balancedagens lovgivning vil veere geeldende, nédr den udskudte
skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat, som falge
af eendringer i skattesatser eller -regler, indregnes i resultatopgarelsen.
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Konvertible obligationer

Konvertible obligationer betragtes som sammensatte instrumenter
bestdende af en finansiel forpligtelse, der méles til amortiseret kostpris,
og et egenkapitalinstrument i form af den indbyggede konverteringsret.
Pa 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 geeldsbrev og dagsveerdien for den finansielle forpligtel-
se, svarende il den indbyggede option pa at konvertere forpligtelsen il
egenkapital, indregnes pa egenkapitalen. Dagsveerdien af den finansiel-
le forpligtelse indregnes som langfristet geeld og males efterfalgende il
amortiseret kostpris.

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, der kan henfgres til investeringsejendomme,
males til dagsveerdi. Reguleringer af finansielle forpligtelser, der kan
henfares til investeringsejendomme, indregnes i resultatopgerelsen
under "Regulering til dagsveerdi netto".

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

PENGESTRZMSOPG@RELSE

Pengestramsopgarelsen for henholdsvis koncernen og moderselskabet
praesenteres efter den indirekte metode og viser pengestramme vedrg-
rende drift, investeringer og finansiering samt koncernens og modersel-
skabets likvider ved &rets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen ved keb og salg af virksomheder vises separat
under pengestramme vedrgrende investeringsaktiviteter.

Pengestramme vedrgrende driftsaktiviteter opgares som driftsresultatet,
reguleret for ikke-kontante driftsposter, endringer i driftskapital og
betalte finansielle indteegter og omkostninger, fratrukket den i regn-
skabsaret betalte selskabsskat.

Pengestramme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i
forbindelse med kah og salg af virksomheder og finansielle aktiver samt
kab, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle og materielle
aktiver, herunder investeringsejendomme.

Pengestramme vedrarende finansieringsaktiviteter omfatter eendringer i
moderselskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, samt
optagelse og indfrielse af Ian, afdrag pa rentebeerende geeld, keb og
salg af egne aktier samt udbetaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med
ubetydelig kursrisiko.
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Note 1 — Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

SEGMENTOPLYSNINGER

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med koncer-
nens anvendte regnskabspraksis og falger den interne ledelsesrapporte-
ring.

Segmentresultatet for de enkelte driftssegmenter opgeres som indteeg-
ter og omkostninger, som direkte kan henfares til det enkelte segment,
herunder et internt allokeret administrationshonorar.

Ikke allokerede poster omfatter indtaegter og omkostninger vedrgrende
koncernens administrative funktioner, renteindteegter fra pante- og
geeldsbreve, dagsveerdiregulering af geeld til kreditinstitutter og pante-
breve samt finansielle poster, der ikke knytter sig til finansiering af
ejendomme.

Segmentaktiverne omfatter domicilejendomme, investeringsejendomme
og projektbeholdninger, som anvendes direkte i segmentets drift.
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N@GLETAL

Nggletal i ledelsesberetningen er defineret og beregnet i overensstem-
melse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger &
Nggletal 2010" efter falgende formler:

o N Huslejeindtaegter — ejd.driftsomk.
Afkast pa investeringsejendom- = =
me Gennemsnitlig veerdi af investe-
ringsejendomme

Nettofinansieringsomkostninger

Gennemsnitlig rentebaerende gaeld

Gennemsnitlig lanerente

. . Afkast pa investeringsejendomme
Afkastmarginal pa investerings-

ejendomme

- gennemsnitlig |1&nerente

) ) Arets resultat
Forrentning af egenkapital = :
Gennemsnitlig egenkapital

. o Egenkapital, ultimo
Indre veerdi pr. aktie, ultimo : :
Antal aktier, ultimo

) Avrets resultat
Resultat pr. aktie = -
Gennemsnitligt antal aktier

Udbytte pr. aktie

Udbytteafkast
Barskurs

i o Barskurs
Kurs/indre veerdi, ultimo : :
Indre veerdi pr. aktie

Price Earni Barskurs
rice Earnin
g Resultat pr. aktie

] Cashflow fra driftsaktivitet
Cashflow pr. aktie = :
Udvandet gennemsnitlig antal aktier

. Egenkapital, ultimo
Soliditet (%)

Passiver, ultimo



Note 2 — Regnskabsmaessige vurderinger og sken

Usikkerhed ved fortsat drift efter 2012
Arsregnskabet er aflagt under forudsaetning om fortsat drift.

Nordicom indgik i 2010 en 3-arig samlet bankaftale med koncernens
vaesentligste bankkreditorer og realkreditinstitutter om koncernens
finansieringsvilkar. Aftalen forlaeengede bl.a. lgbetiden pa koncernens
vaesentligste bankgeeld i 3 &r og reducerede rente- og bidragssatser pa
geeld til banker og realkreditinstitutter indtil aftalens udlgh. Aftalen var en
vaesentlig forudseetning for at Nordicom kunne gennemfare en omstilling
af koncernen og dermed forbedre Nordicoms indtjening og likviditet,
sdledes at koncemen ved aftalens udlgh blandt andet kan honorere
rente- og afdragsforpligtelser pa markedsvilkar.

Den geeldende aftale udlgber ved udgangen af 2012, hvorefter koncer-
nens veesentligste kreditinstitutter i 2013 igen kan heaeve rente- og bi-
dragssatser til almindelige markedsvilkér, ligesom bankgeelden kan
kraeves indfriet (udger pr. 31. december 2011 i alt ca. 1,7 mia. kr., hvoraf
ca. 0,2 mia. kr. dog er indfriet i 2012 som fglge af frasalg).

Det er en forudseetning for Nordicoms fortsatte drift efter udlgbet af
2012, at Nordicom indgar en ny aftale med koncernens veesentligste
bankkreditorer om forleengelse af lgbetiden pa bankgeelden (i alt ca. 1,5
mia. kr. efter frasalg i 2012). Det er endvidere en forudseetning, at Nordi-
com indgar aftale med savel bankkreditorer og realkreditinstitutter om et
niveau for rente- og bidragssatser, som koncernen vil veere i stand til at
honorere.

Behovet for at indga en ny aftale med de veesentligste bankkreditorer og
realkreditinstitutter skal blandt andet ses i lyset af de generelt vanskelige
markedsvilkar, som ejendomsbranchen, og dermed Nordicom, har
oplevet i 2010 og 2011, og som forventes at fortsaette i 2012. De van-
skelige markedsforhold medfgrer, at omstillingen af koncernen tager
lzengere tid end oprindeligt forventet.

Nordicom er i en konstruktiv dialog med koncernens vaesentligste bank-
kreditorer og realkreditinstitutter om indgaelse af en ny aftale. Alle
vaesentlige kreditinstitutter har overfor Nordicom skriftligt tilkendegivet, at
de er indstillet pa at indga i en konkret draftelse med ledelsen i Nordi-
com A/S om mulighederne for at indga en ny aftale. De veesentligste
bankkreditorer og realkreditinstitutter har endvidere anfert, at det er
deres intention og forventning, at disse draftelser vil fare til, at der
indgas en ny bankaftale i labet af 2012.

Ledelsen forventer under hensyntagen til foranstaende, at Nordicom ved
udgangen af 2012 vil have indgaet en ny aftale med koncernens vee-
sentligste bankkreditorer og realkreditinstitutter pa vilkar, der medfarer,
at Nordicom har et tilstraekkeligt kapitalgrundlag til at fortsaette koncer-
nens drift efter udlgbet af 2012.

Endvidere skal der i 2012 og 2013 for Nordicoms svenske ejendomme
refinansieres 1an for i alt ca. 286 mio. SEK, ydet af en svensk bank.
Derudover skal der i 2012 for koncernens tyske ejendom refinansieres
[&n for i alt 9,6 mio. EUR (inklusive uudnyttede traekningsretter), ydet af
en tysk bank. Ledelsen forventer at indlede en dialog om forlengelse af
de pageeldende laneaftaler i labet af 2012,

@vrige veesentlige regnskabsmaessige vurderinger og sken
Flere regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men kan alene
skannes. Sédanne skan omfatter vurderinger af de seneste oplysninger,
der er til radighed pa tidspunktet for regnskabsafleeggelsen. Det kan
veere ngdvendigt at eendre tidligere foretagne sken pa grund af aendrin-
ger af de forhold, der 14 til grund for skennet, e&ndret strategi eller pa
grund af supplerende information, yderligere erfaring eller efterfalgende
begivenheder.

NORDICOM |

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

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne regn-
skabspraksis har ledelsen foretaget nedenstaende regnskabsmaessige
vurderinger og skan, der har haft betydelig indflydelse pa arsrapporten.

Opggrelse af dagsveerdi af investeringsejendomme

Ved opgerelse af dagsveerdien pa investeringsejendomme fastleegger
ledelsen principper og beregningsmetoder, som anvendes til at skanne
over ejendommenes dagsveerdier. Nordicom besidder en varieret porte-
falje af investeringsejendomme og har derfor opdelt portefgljen i fglgen-
de kategorier af investeringsejendomme til brug for opgarelse af dags-
veerdier:

A.  Feerdige investeringsejendomme

B. Investeringsejendomme med udviklingsprojekter
C. Byggeretter

D. @vrige

Den regnskabsmaessige veerdi af investeringsejendomme fordeler sig
saledes opdelt pa ovenstdende kategorier:

Feerdige investeringsejendomme 2.302 2.825
Investeringsejendomme med

udviklingsprojekter 213 0
Byggeretter 364 304
@vrige 466 524
| alt 3.345 3.653

Ved opgarelsen af dagsveerdier supplerer Nordicom de interne bereg-
ninger med eksterne vurderinger med henblik pd at underbygge de
foretagne veerdianseettelser. De eksterne vurderinger foretaget pr. 31.
december 2011 omfatter 8 investeringsejendomme med en regnskabs-
maessig veerdi pa ca. 806 mio. kr.

Honorarer til eksterne vurderingsmaend fastseettes uafthaengigt af vurde-
ringsresultatet. Til vurdering af ejendomme i forbindelse med 2011-
regnskabet har Nordicom anvendt Colliers, Ibo og RED som eksterne
vurderingsmaend.

Opgoerelse af dagsveerdi pa investeringsejendomme er i stort omfang
baseret pé& ledelsens sken underbygget af markedsmeessige bench-
marks.

A. Feerdige investeringsejendomme
Feerdige investeringsejendomme omfatter ejendomme, der genererer
lzbende afkast, og hvor ejendommene ikke er under vaesentlig udvikling.

Feerdige investeringsejendomme maéles i arsrapporten til dagsveerdi
baseret pa en normalindtjieningsmodel. | det omfang der foreligger
sammenlignelige transaktioner for tilsvarende ejendomme, eller for
ejendomme, der pa anden made kan sammenlignes med den enkelte
ejendom i Nordicom, inddrages dette i grundlaget for vurdering af veerdi-
en.



NORDICOM |

Note 2 — Regnskabsmaessige vurderinger og sken (fortsat)

Opgarelsen af dagsveerdier i henhold til en normalindtjeningsmodel
tager udgangspunkt i det forventede driftsafkast pa hver enkelt ejendom.
Ved fastseettelsen af det forventede driftsafkast tager Nordicom i videst
muligt omfang udgangspunkt i historiske realiserede driftsresultater og
konkrete budgetter for hver enkelt ejendom, korrigeret for forventede
endringer samt enkeltstdende heendelser. Ejendommenes dagsveerdi
opgeres herefter ved kapitalisering af driftsafkastet med et afkastkrav,
som af ledelsen fastsaettes individuelt for hver enkelt ejendom.

Den anvendte model indeholder falgende hovedelementer:

1+ Avlige lejeindtaegter (fuldt udlejet)
2 - Regulering af eksisterende leje til anslaet markedsleje
3 - Driftsomkostninger
4 - Vedligeholdelse
5 - Administration
6  +Forrentning af depositum
= Driftsafkast
Divideret med afkastkrav

@ndringer i afkastkravet er belyst i nedenstdende tabel, hvoraf det
fremgar, at en stigning i afkastprocenten pa 0,25 procentpoint vil reduce-
re de feerdige investeringsejendommes markedsveerdi med 74 mio. kr.,
hvorimod et tilsvarende fald i afkastprocenten vil forgge investerings-
ejendommenes markedsvaerdi med 79 mio. kr.

+1,00% -270
+0,75% -209
+0,50% -144
+0,25% -74
-0,25% 79
-0,50% 164
-0,75% 255
-1,00% 354

8 - Fradrag for rabatter, lejeveerdi af uudlejede arealer (tom-
gang) samt forventede indretningsomkostninger

9 - Fradrag for ngdvendige investeringer til vedligeholdelse
ogleller modernisering (eftersleeb)
= Dagsveerdi

Ad. 1) De forventede lejeindteegter for det kommende driftsér. For ledige
arealer er markedslejen anslaet. Safremt den aktuelle leje ligger under
markedslejen, anvendes den aktuelle leje, medmindre der foreligger en
aftale om at optrappe lejen for det kommende ér.

Ad. 2) Séfremt det vurderes, at den aktuelle leje er hgjere end den leje,
der vil kunne opnas ved genudlejning, foretages en reduktion af den
aktuelle leje til den forventede leje ved genudlejning.

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

Ad. 4) Vedligeholdelse skgnnes individuelt pr. ejendom ved skan over
en forventet vedligeholdelse p.a. pr. m?, hvilket i gennemsnit udger 37
kr. pr. 31. december 2011 (2010: 45 kr. p.a. pr. m2). Der henszettes ikke
til indvendig vedligeholdelse pa erhvervslejemdl, da disse omkostninger
afholdes af lejerne.

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

Ad. 6) Modtaget depositum fra lejere forrentes med en rente, som svarer
til afkastkravet for den pagaeldende ejendom.

Ad. 7) Afkastprocenten fastseettes individuelt for hver enkelt ejendom og
afspejler ejendomstypen og ejendommens risikoprofil. Afkastprocenten
fastseettes arligt og justeres dels pa grundlag af udviklingen i markeds-
forholdene for den pageeldende ejendomstype, dels pa grundlag af
erfaringer med arets salg, og endringer i den enkelte ejendoms forhold.
Afkastkravene ligger pr. 31. december 2011 i intervallet 5,50 % - 9,00 %
p.a. (pr. 31. december 2010 i intervallet 5,00 % - 8,25 % p.a.).

Det gennemsnitlige afkastkrav for de feerdige investeringsejendomme
udger 7,51 % p.a. pr. 31. december 2011 (2010: 7,39 % p.a.). Afkast-
kravet beregnes som det forventede driftsresultat uden tomgang divide-
ret med den regnskabsmaessigt bogfarte veerdi pa balancedagen.

De anvendte afkastkrav ved fastseettelse af dagsveerdien har veaesentlig
betydning for Nordicoms resultat og egenkapital. Fglsomheden ved

Ad. 8) Safremt en ejendom ikke er fuldt udlejet, fratraekkes et belgh
svarende til tomgangsleje indtil ejendommen forventes genudlejet, tillagt
eventuelle indretningsomkostninger for de uudlejede arealer. Tilsvaren-
de fratreekkes et belgb, der modsvarer nutidsveerdien af indgéede
rabatter.

Ad. 9) Er der veesentlige vedligeholdelses- og/eller moderniseringsbe-
hov, som er ngdvendige for at sikre eller fastholde en udlejning af ejen-
dommen, fratreekkes de anslaede udgifter hertil. Med vaesentlige vedli-
geholdelses- ogleller modemiseringsbehov forstds specifikke udgifter,
som ikke er daekket af den lgbende vedligeholdelse.

B. Investeringsejendomme med udviklingsprojekter
Investeringsejendomme med udviklingsprojekter omfatter ejendomme
der er under vaesentlig udvikling med henblik pa fremtidig eller fortsat
anvendelse som investeringsejendomme. Ved udvikling forstas i denne
sammenhgng mere end den fysiske konstruktion af aktivet, idet udar-
bejdelse af lokalplan m.v. ligeledes betragtes som udvikling.

Ved opgarelse af dagsveerdien for investeringsejendomme med udvik-
lingsprojekter tager ledelsen udgangspunkt i dagsveerdien opgjort efter
principperne for feerdige investeringsejendomme, hvor det forudseettes,
at den planlagte udvikling er feerdiggjort. Dagsveerdien péa balancedagen
opgares herefter sledes:

Dagsveerdi af ejendom ved feerdig udvikling

- Resterende udviklingsomkostninger

- Finansielle omkostninger til feerdiggerelse af udvikling
- Fradrag for projektrisici og projektavance

= Dagsveerdi

B wWwD

Ad. 1) Den forventede dagsvaerdi, ndr udviklingen pa ejendommen er
feerdiggjort, baseres pé ledelsens forventninger til ejendommens drifts-
resultater ved endt udvikling. Herefter opgares dagsveerdien efter prin-
cipperne for feerdige investeringsejendomme jf. beskrivelsen ovenfor.

Det gennemsnitlige afkastkrav anvendt til opgerelse af den forventede
veerdi ved feerdigudvikling udger 7,11 % p.a. pr. 31. december 2011.

Ad. 2) Resterende udviklingsomkostninger omfatter de resterende
omkostninger, der pa balancedagen forventes afholdt til at feerdiggare
udviklingen.
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Ad. 3) Omfatter et sken over finansielle omkostninger, der vil palgbe il
finansiering af udviklingen frem fil tidspunktet, hvor udviklingen pa
ejendommen er feerdiggjort.

Ad. 4) Omfatter et skan over, hvad en potentiel kvalificeret kaber pa
balancedagen vil forlange i nedslag for at overtage en ejendom med et
igangveerende eller forventet udviklingsprojekt. Nedslaget kompenserer
kaber en avance for at feerdiggere udviklingen og risici forbundet med
feerdiggerelsen, herunder udsving i udviklingsomkostninger, lejeforhold
0g projektet i gvrigt.

C. Byggeretter

Byggeretter omfatter grundstykker, hvor dagsveerdien ikke kan opgares
pa basis af et saedvanligt driftsafkast. Dagsveerdien for byggeretter
baseres pa et skan over, hvad grundene kan szlges til pa saedvanlige
handelsvilkar pa balancedagen.

De starste grundstykker i Nordicoms portefglje af investeringsejendom-
me omfatter 2 store grunde i Kgbenhavn pa henholdsvis Enghave
Brygge og Ved Stighordene.

Enghave Brygge, Kgbenhavn

Enghave Brygge bestar af et grundstykke i Kabenhavns sydhavn. |
overensstemmelse med Nordicoms strategi skal grunden fraseelges, nar
der er mulighed herfor.

Nordicom har i 2011 arbejdet pa at fremme en ny lokalplan for omradet
og har i den forbindelse opndet en raekke positive resultater, der medfa-
rer stgrre afklaring vedrarende forventede antal byggeretter, byggeom-
kostninger og lokalplanens gennemfarelse generelt. Nordicom forventer,
at der i begyndelsen af 2013 vil foreligge en ny lokalplan, der tildeler
Nordicoms areal byggeretter i niveauet 70.000-75.000 byggeretskva-
dratmeter.

Ledelsens skgnsmaessige forventninger til den kommende lokalplan er
derfor fastsat til 70.000 byggeretskvadratmeter (31. december 2010:
60.000 byggeretskvadratmeter).

Der er fortsat usikkerhed om veerdien af det fremtidige projekt som falge
af bl.a. usikkerhed vedrgrende den endnu ikke vedtagne lokalplan for
omradet, efterspargsel efter boliger, byggeomkostninger, finansiering
m.v.

Usikkerheden om grundens nuvaerende dagsveerdi knytter sig sével til
antallet af byggeretter som til den pris som Nordicom kan opna pr.
byggeret ved et eventuelt salg af grunden pa nuveerende tidspunkt.
Prisen pr. byggeret pévirkes eksempelvis af de kommende udgifter til
infrastruktur, som der er usikkerhed om. Med hensyn til lokalplanen er
der usikkerhed om antal byggeretter der tildeles grundejerne i omradet
og fordelingen mellem disse.

P& grund af usikkerheden har ledelsen valgt at underbygge vaerdiansaet-
telsen med en intern kalkule baseret pa kapitalveerdiberegninger i form
af budgetter for projektets lgbetid set med en investors gjne.

/ndres ledelsens skan over antal byggeretter og pris pr. byggeret, vil
dette pavirke skannet over grundens dagsvaerdi. Séledes vil den sken-
nede dagsveerdi af grunden variere med op til +/- 90 mio. kr. hvis ledel-
sens skan over pris pr. byggeret eendres med +/- 1.000 kr. kombineret
med &ndrede skan over antallet af byggeretter med +/- 5.000 kvm.

Ved Stighordene, Kgbenhavn

Ved Stighordene bestar af et grundstykke pé Sluseholmen i Kgbenhavn.
| overensstemmelse med Nordicoms strategi skal grunden fraszlges,
nar der er mulighed herfor.

For omradet foreligger der en lokalplan, som giver Nordicom ca. 55.000
byggeretskvadratmeter.

Under hensyntagen til de aktuelle markedsforhold er det ledelsens
vurdering, at grundens veerdi er faldet i 2011 som fglge af forventet gget
liggetid indtil opstart af et udviklingsprojekt pa grunden.

Der knytter sig en usikkerhed vedrgrende ejendommens veerdi, bl.a.
som falge af usikkerhed om efterspargsel efter boliger, byggeomkost-
ninger, finansiering m.v. Usikkerheden om grundens nuveerende dags-
veerdi knytter sig til den pris, som Nordicom kan opna pr. byggeret ved et
eventuelt salg af grunden pa nuvaerende tidspunkt. Prisen pr. byggeret
pavirkes eksempelvis af de kommende udgifter til infrastruktur, som der
er usikkerhed om.

Ledelsen har valgt at underbygge veerdianseettelsen med kapitalveerdi-
beregninger i form af budgetter for projektets lgbetid set med en inve-
stors gjne.

Zndres ledelsens skan over pris pr. byggeret, vil dette pavirke skannet
over grundens dagsveerdi. Saledes vil den skennede dagsveerdi af
grunden variere med op il +/- 55 mio. kr., hvis ledelsens sken over pris
pr. byggeret &endres med +/- 1.000 kr.

D. @vrige

@vrige investeringsejendomme omfatter investeringsejendomme, her-
under ejerlejligheder og udenlandske investeringsejendomme, hvor den
skennede dagsveerdi er baseret pé& identificerede sammenlignelige
transaktioner og konkrete sken fra Nordicoms samarbejdspartnere og
ejendomsmeeglere i forbindelse med salgsprocesser.

Klassifikation af ejendomme
Nordicom klassificerer ejendomme i fglgende kategorier i opgarelsen af
finansiel stilling:

Domicilejendomme

Investeringsejendomme

Projektbeholdninger

Der henvises til omtalen under anvendt regnskabspraksis for en nserme-
re redegarelse af hvilke ejendomme, der indgér i ovennaevnte klassifika-
tioner.

Klassifikation af ejendomme sker pa baggrund af ledelsens hensigt med
hver enkelt grund eller ejendom pa erhvervelsestidspunktet. Safremt det
fremtidige formal med en grund ikke er endeligt klarlagt pé& erhvervelses-
tidspunktet, klassificeres grunden som en investeringsejendom.

| nogle tilfeelde kan leverede tjenesteydelser til lejere mv. udgere vee-
sentlige ydelser. Nordicom ejer og driver et hotel, hvor tjenesteydelser il
geesterne udger en vaesentlig del af det samlede produkt. Ejendommen
er klassificeret som en domicilejendom.

Der foretages reklassifikation af ejendomme mellem kategorier af ejen-
domme, nar anvendelsen aendres og en raekke kriterier er opfyldt. | noter
til de enkelte regnskabsposter er anfart, hvorvidt der er foretaget een-
dringer i klassifikationen vedrgrende ejendomme, der besiddes af Nordi-
com.
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Opggrelse af dagsveerdi af pantebreve
Maling af pantebreve til dagsveerdi er forbundet med et skan over de
anvendte forudseetninger.

Dagsveerdien opgeres ved brug af en veerdianseettelsesmodel, der
estimerer nutidsveerdien af de forventede fremtidige pengestramme.
Veerdiansaettelsen er dels baseret pa observerbare markedsdata (ren-
ter), dels pa vurderinger af lanets restlgbetid og prioritetsstilling samt
debitors bonitet og en generel vurdering af pantets veerdi.

Den regnskabsmaessige veerdi af pantebreve udger pr. 31. december
2011 17,2 mio. kr. (31. december 2010: 20,0 mio. kr.).

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser
Maling af udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser er foroundet med
skan.

Veerdiansaettelsen af udskudte skatteaktiver er foretaget pa baggrund af
de nugeeldende muligheder for underskudsfremfarelse og sambeskat-
ning. Safremt vilkarene for underskudsfremfarelse og sambeskatning
endres, kan vaerdien af skatteaktiverne veere sével hgjere som lavere
end den regnskabsmaessige veerdi opgjort pr. 31. december 2011.
Veerdiansattelsen er herudover foretaget pa baggrund af foreliggende
budgetter og resultatfremskrivninger for en 3-arig periode. Den regn-
skabsmeessige veerdi af udskudte skatteaktiver udger pr. 31. december
2011 9,8 mio. kr. (31. december 2010: 7,6 mio. kr.).

Maling af udskudte skatteforpligtelser baserer sig pa geeldende skatte-
regler, herunder muligheder for at fradrage nettofinansieringsomkostnin-
ger i den skattepligtige indkomst. Ledelsen har i samrad med koncer-
nens skatteradgivere vurderet, at koncernens renteudgifter tilknyttet
danske ejendomme kan fradrages fuldt ud i den skattepligtige indkomst.
Dermed begraenses fradrag for nettofinansieringsomkostningerne ikke
som fglge af de geeldende skatteregler. Tidligere har ledelsen modsat
vurderet, at de pageeldende nettofinansieringsomkostninger var omfattet
af fradragshegraensninger og under visse forudsaetninger alene kunne
anvendes pa et senere tidspunkt.

Nordicom har anmodet skattemyndighederne om genoptagelse af
skatteanseettelsen for 2009 og afventer fortsat skattemyndighedernes
stillingtagen. Hvis skatteveesenet er uenig i ledelsens vurdering, vil
udnyttelsen af de omfattede nettofinansieringsomkostninger veere be-
heeftet med starre usikkerhed og derfor ikke i fuldt omfang indga i opge-
relsen af de udskudte skatteforpligtelser.

Der er i 2012 fremsat et dansk lovforslag, hvor der er foreslaet indfart en
begraensning i selskabers modregning af underskud fra tidligere ar i
arets skattepligtige indkomst. Safremt lovforslaget vedtages, vil under-
skud fra tidligere indkomstar, der overstiger 1 mio. kr., kun kunne fradra-
ges med 60 % i arets skattepligtige indkomst. Reglen vil have virkning
fra og med indkomstaret 2013. Hvis lovforslaget vedtages, kan det have
en indvirkning pd Nordicoms muligheder for at anvende tidligere ars
uudnyttede skattemeessige underskud og dermed pa opgerelsen af
udskudt skat i balancen.

Opgerelse af dagsveerdi pa bankgeeld og konvertible obligationer
ved indgéelse af bankaftale i 2010

Nordicom indgik i 2010 en bankaftale med koncernens veesentligste
bankkreditorer, der blandt andet medferte saenkning og fastlasning af
renten pa bankgeeld i en periode pa 3 &r. Som kompensation herfor
modtog kreditinstitutterne konvertible obligationer.

Indgaelsen af bankaftalen og udstedelsen af konvertible obligationer
medfgrte en regnskabsmaessig nettogevinst i 2010 pa ca. 6 mio. kr., der
er indregnet i posten "Regulering til dagsvaerdi, netto” bestaende af en
regnskabsmaessig gevinst pd bankgeelden pa 71 mio. kr. som konse-
kvens af den indgaede aftale, og et tab pa ca. 65 mio. kr. ved udstedelse
af konvertible obligationer.

Den positive veerdiregulering af bankgeelden pad 71 mio. kr. reguleres
regnskabsmaessigt over bankaftalens l|gbetid frem til 31. december
2012, svarende til ca. -23 mio. kr. arligt. Reguleringen indregnes ligele-
des under "Regulering til dagsveerdi, netto”.

Den regnskabsmaessige indregning af den indgdede bankaftale var
forbundet med sken. For yderligere omtale henvises til omtalen i note 2 i
arsrapporten for 2010.

Opgerelse af dagsveerdi af geeld til kreditinstitutter pa statusdagen
Dagsveerdier af koncernens realkreditgeeld er baseret pa officielle mar-
kedskurser for de underliggende obligationer.

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

Ved indgéelsen af bankaftalen i 2010 blev dagsveerdien af bankgeelden
opgjort i forbindelse med opgarelse af regnskabsmaessig gevinst. Kon-
cemens kreditrating vurderes ikke at veere @ndret siden bankaftalens
indgdelse, og arets dagsveerdireguleringer er séledes ikke pévirket
heraf.

Nedskrivningstest pa domicilejendom

Pr. 31. december 2011 har Nordicom vurderet, hvorvidt der var indikati-
oner pa nedskrivninger eller tilbagefarsel af nedskrivninger pa koncer-
nens domicilejendom i Ballerup, hvori der drives hotel. Vurderingen har
ikke givet anledning til endrede skan over hotellets genindvindingsveer-
di.

Nordicom nedskrev hotellet med 14,1 mio. kr. i 2010, som fglge af
generel afmatning og prispres i hotelbranchen. Ved beregning af ejen-
dommens kapitalveerdi (nytteveerdi) blev anvendt en diskonteringsfaktor
for skat pa 8,1 %. Nedskrivningerne indgdr i resultatopgerelsen i posten
"Af- 0g nedskrivninger” og i segmentet boligejendomme og hoteller.

Kapitalandele i dattervirksomheder
Skan og vurderinger vedrarende indregning og maling af kapitalandele i
moderselskabets regnskab fremgar af note 13.



Note 3 - Segmentoplysninger for koncernen

Nordicom har i 2011 sendret preesentation af segmentoplysninger. A£n-
dringen er foretaget i forbindelse med tilpasning af koncernens interne
rapportering til ledelsen og har til hensigt at preesentere interne og eks-
terne rapporteringer, der afspejler ledelsens strategiske fokus.

Den nye segmentrapportering opdeler koncernens ejendomme i fglgende
4 driftssegmenter, fordelt pa henholdsvis strategiske ejendomme og ikke-
strategiske ejendomme:

Erhvervsejendomme Omfatter danske ejendomme, der
udger Nordicoms langsigtede strate-
giske ejendomme, herunder investe-
ringsejendomme inden for butik,
kontor, lager og produktion.

Udviklingsejendomme og Omfatter  danske  udviklingsejen-

grunde domme og grundstykker, som
Nordicom ikke har til hensigt at ud-
vikle, og som ikke omfattes af Nordi-
coms langsigtede strategi.

Boligejendomme og hoteller Omfatter danske boligejendomme og
hoteller, som ikke omfattes af Nordi-
coms langsigtede strategi.

Udenlandske ejendomme Omfatter ejendomme beliggende i
Tyskland og Sverige, som ikke
omfattes af Nordicoms langsigtede
strategi.

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med koncer-
nens anvendte regnskabspraksis. Sammenligningstal er tilpasset den nye
praesentation.

Segmentresultatet for de enkelte driftssegmenter opgares som indteegter
og omkostninger, som direkte kan henfares til ejendommenes drift,
herunder et internt allokeret administrationshonorar. Fglgende poster
medtages ikke i driftssegmenter, og fremgar derfor af afstemningsposter-
ne til koncernens resultat fgr skat:
Renteindteegter fra pante- og geeldsbreve.
Feelles administrationsomkostninger, der ikke direkte kan allokeres til
ejendommenes drift, blandt andet lan- og kapacitetsomkostninger og
afskrivninger. Internt allokerede administrationshonorarer modregnes
i feelles administrationsomkostninger.
Dagsveerdireguleringer af geeld til kreditinstitutter og pantebreve.
Finansielle poster, der ikke direkte knytter sig til finansiering af ejen-
domme.

NORDICOM |



NORDICOM |

Note 3 — Segmentoplysninger for koncernen (fortsat)

SEGMENTRESULTAT

Huslejeindteegter 139.248 25.679 54.659 30.908 250.494
Salgsummer, projektbeholdninger 0 2.392 5.195 0 7.587
Driftsomkostninger, investeringsejendomme -24.316 -18.460 -18.240 -9.952 -70.968
Driftsomkostninger, projektbeholdninger -28 -9.290 -5.769 0 -15.087
Bruttoresultat 114.904 321 35.845 20.956 172.026
Af- og nedskrivninger 0 0 -365 0 -365
Resultat fgr veerdireguleringer 114.904 321 35.480 20.956 171.661
Regulering til dagsveerdi, netto -88.522 71.650 -16.026 -48.433 -81.331
Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme -516 -3.237 415 55 -3.283
Resultat af primaer drift 25.866 68.734 19.869 -27.422 87.047
Finansielle omkostninger -66.641 -20.429 -17.455 -12.488 -117.013
Segmentresultat -40.775 48.305 2414 -39.910 -29.966
Renteindteegter, pante-/geeldsbreve 1.812
Feelles administrationsomkostninger -43.675
Dagsveerdiregulering af geeld og pantebreve -67.362
Finansielle poster -179
Resultat fgr skat -139.370
SEGMENTAKTIVER

Investerings- og domicilejendomme 2.162.010 392.130 442311 395.962 3.392.413
Projektbeholdninger 0 204.702 13.980 0 218.682
Segmentaktiver i alt 2.162.010 596.832 456.291 395.962 3.611.095




Note 3 — Segmentoplysninger for koncernen (fortsat)
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SEGMENTRESULTAT

Huslejeindteegter 153.699 31.091 42.836 32.843 260.469
Salgsummer, projektbeholdninger 3.183 84.190 76.670 0 164.043
Driftsomkostninger, investeringsejendomme -18.632 -17.170 -19.378 -13.003 -68.183
Driftsomkostninger, projektbeholdninger -2.683 -106.098 -78.867 0 -187.648
Bruttoresultat 135.567 -7.987 21.261 19.840 168.681
Af- 0g nedskrivninger -3 0 -14.497 -15 -14.515
Resultat fgr veerdireguleringer 135.564 -7.987 6.764 19.825 154.166
Regulering til dagsveerdi, netto -184.884 -333.043 -35.708 -15.351 -568.986
Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme -261 -743 -732 4.405 2.669
Resultat af primeer drift -49.581 -341.773 -29.676 8.879 -412.151
Finansielle omkostninger -62.469 -26.129 -21.353 -13.982 -123.933
Segmentresultat -112.050 -367.902 -51.029 -5.103 -536.084
Renteindteegter, pante-/geeldsbreve 2.613
Feelles administrationsomkostninger -49.315
Dagsveerdiregulering af geeld og pantebreve -31.567
Finansielle poster -2.242
Resultat far skat -616.595
SEGMENTAKTIVER

Investerings- og domicilejendomme 2.225.841 734.292 558.667 498.658 4.017.458
Projektbeholdninger 0 22.409 18.737 0 41.146
Segmentaktiver i alt 2.225.841 756.701 577.404 498.658 4,058.604
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Note 3 — Segmentoplysninger for koncernen (fortsat)

Nettoomseetning for preesentationspligtige segmenter:

Huslejeindtaegter 250.494 260.469
Salgsummer, projektbeholdninger 7.587 164.043
258.081 424512
@vrig nettoomszetning:
Fremleje indteegter 1.781 2.092
Renteindteegter, pante-/geeldsbreve 1.812 2.613
3.593 4.705
Omseetning til eksterne kunder i alt 261.674 429.217
Nettoomseetning repraesenterer salg til koncerneksterne kunder. | regn-
skabsaret har der ikke veeret internt salg mellem segmenterne, udover
allokering af administrationshonorarer, som er modregnet i feelles admini-
strationsomkostninger. Koncernen har ikke kunder/lejere, der udggr mere
end 10 % af koncernens huslejeindteegter.
Segmentaktiver 3.611.095 4.058.604
Ikke fordelte aktiver 397.409 220.632
Aktiver i alt 4,008.504 4.279.236
Danmark 230.766 396.374 3.013.784 3.228.487
Sverige 26.363 24.799 302.662 322.199
Tyskland 4.545 8.044 93.300 176.464
| alt 261.674 429.217 3.409.746 3.727.150




Note 4 — Nettoomseetning
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Huslejeindtaegter 252.275 262.561 30.051 16.314

Salgssummer, projektbeholdninger 7.587 164.043 0 0

Renteindteegter, pante- og geeldsbreve 1.812 2.613 0 0
261.674 429.217 30.051 16.314

Note 5 — Driftsomkostninger

Driftsomkostninger, investeringsejendomme -60.484 -57.646 -4.410 -3.872

Driftsomkostninger, projektbeholdninger -15.087 -187.648 0 0
-75.571 -245.294 -4.410 -3.872
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Note 6 — Personaleomkostninger

Lan og gager 29.662 29.617 14.137 6.840
Bidragsbaserede pensioner ¥ 1.934 2.256 539 334
Andre omkostninger til social sikring 195 200 51 33
@vrige personaleomkostninger 3.633 3.522 3.386 3.229
35.424 35.595 18.113 10.436
Personaleomkostninger indregnes saledes:
Personaleomkostninger 34.163 35.394 18.113 10.436
Omkostninger medgaet til fremstilling af projektbeholdninger og udvikling af
investeringsejendomme 1.261 201 0 0
35.424 35.595 18.113 10.436
Gennemsnitligt antal medarbejdere 33 37 6 6
Vederlag til modervirksomhedens direktion udger falgende ?:
Lan og gager 2.590 3.379 1.295 1.689
Bidragsbaserede pensioner 275 77 193 38
Bonus 160 112
Fratreedelsesgodtgarelse og lgn under fritstilling 4.666 4.666
7.691 3.456 6.266 1.727
Vederlag til modervirksomhedens bestyrelse udger falgende :
Bestyrelseshonorar 3.273 1.730 3.273 1.730
3.273 1.730 3273 1.730

1) Konceren og modervirksomheden har alene indgaet bidragshasere-
de pensionsordninger. | bidragsbaserede pensionsordninger er arbejds-
giver forpligtet til at indbetale et bestemt bidrag til et pensionsselskab,
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.

2) En reekke medarbejdere, herunder moderselskabets direktion, er
omfattet af seerlige bonusordninger afhaengig af individuelt fastsatte
resultatmal.

Fratreedelsesgodtgarelse og lgn under fritstilling vedrgrer moderselska-
bets tidligere administrerende direkter, der fratradte sin stilling den 28.
februar 2011.

3) Vederlag il bestyrelsen er beskrevet pa side 19 i arsrapporten. Besty-
relseshonoraret i 2011 er pavirket af et ekstra honorar p& 600.000 kr. til
den tidligere bestyrelsesformand.



Note 7 — Aktiebaseret vederleeggelse
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Udestaende optioner pr. 1. januar 2010 100.000 901
Tildelt i 2010 0 0
Udnyttet i 2010 0 0
Udlgbet i 2010 -70.000 829
Udestaende optioner pr. 31. december 2010 30.000 1.068
Tildelti 2011 0 0
Udnyttet i 2011 0 0
Udlgbet i2011 -30.000 1.068
Udestaende optioner pr. 31. december 2011 0 0
Nordicom A/S har i 2005, 2007 og 2008 tildelt direktion og bestyrelse
optioner i henhold til et tidligere optionsprogram. Resterende udestaende
optioner er udlgbet i 2011. Alle optioner er optjent far 2010.
Der er ikke indgaet aftale om nye optionsprogrammer, og der er sledes
ikke tildelt optioner i 2010 og 2011.
Note 8 — Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
| andre eksterne omkostninger og i afholdte omkostninger til emission i
2010 indgar felgende honorarer til generalforsamlingsvalgt revisor Deloit-
te:
Honorar vedrarende lovpligtig revision 1.567 1.462 342 245
Erkleeringsopgaver med sikkerhed 23 1.291 23 1291
Skatteradgivning 253 96 253 96
Andre ydelser 124 181 124 181
1.967 3.030 742 1.813

Note 9 — Andre driftsindtaegter

Andre driftsindteegter i modervirksomhedens resultatopgerelse vedrgrer
allokering af omkostninger til avrige koncernselskaber.
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Note 10 — Af- og nedskrivninger

Software, afskrivning 873 1.555 873 1.555
Domicilejendomme, afskrivning 291 298 0 0
Domicilejendomme, nedskrivning 0 14.139 0 0
Inventar og driftsmidler, afskrivning 690 1.158 616 1.082
Avance ved salg af driftsmidler 0 31 0 -93
1.854 17.181 1.489 2.544
Note 11 — Regulering til dagsveerdi, netto
Dagsveerdiregulering, investeringsejendomme -81.331 -568.986 -8.372 4.689
Dagsveerdiregulering, pantebreve -1.705 -14.333 0 0
Dagsveerdiregulering, prioritetsgeeld og bankgeeld -65.657 -22.930 -5.630 -5.871
Veerdiregulering opgjort ved indgaelsen af bankaftale 0 71.055 0 12.221
Dagsveerdi af udstedte obligationer 0 -65.359 0 -10.503
-148.693 -600.553 -14.002 536
Note 12 — Realiserede avancer ved salg af investeringsejendomme
Salgssummer, investeringsejendomme 360.291 136.871 0
Ejendommenes regnskabsmaessige veerdi ved salg mm. -363.574 -134.202 500
-3.283 2.669 500 -2




Note 13 - Indteegter af dattervirksomheder
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Nedskrivning pa kapitalandele i dattervirksomheder -3.700 -124.744
Nedskrivning pa mellemveerender med dattervirksomheder -104.290 -124.034
Henseettelser vedrarende dattervirksomheder 68.699 -155.500

-39.291 -404.278

Nedskrivning pa kapitalandele

Nordicom har pr. 31/12 2011 gennemfart nedskrivningstest af modersel-
skabets kapitalandele i dattervirksomheder. Nedskrivningstesten er
gennemfart som falge af, at de pageeldende dattervirksomheder udviser
negative resultater.

Nedskrivningstesten har medfart en nedskrivning pa 3,7 mio. kr. (2010:
124,7 mio. kr.), som er omkostningsfart i resultatopgarelsen jf. ovensta-
ende specifikation. Genindvindingsveerdien er i princippet baseret pa
dattervirksomhedernes kapitalveerdi (nytteveerdi), idet dattervirksomhe-
dernes aktiver og forpligtelser i det veesentligste er veerdiansat til dags-
veerdi jf. omtalen om veerdianseettelse af aktiver og forpligtelser i note 2,
hvortil der henvises. For opgerelse over kapitalandele i dattervirksom-
heder henvises til note 22.

Nedskrivning pa mellemvarender

Moderselskabet har pr. 31. december 2011 tilgodehavender hos datter-
virksomheder for 353,8 mio. kr. (31. december 2010: 282,3 mio. kr.). |
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 herpa er tilgodehavender for i alt 353,8 mio. kr. (31.
december 2010: 178,7 mio. kr.) anset for veerdiforringede, hvilket har
medfart nedskrivninger i 2011 pd i alt 104,3 mio. kr. (2010: 124,0 mio.
kr.), hvorefter de akkumulerede nedskrivninger pa mellemveerender pr.
31. december 2011 udger 228,3 mio. kr. (31. december 2010: 124,0
mio. kr.).

Den resterende regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavenderne efter
nedskrivning udger 125,5 mio. kr. (31. december 2010: 158,2 mio. kr.),
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.

Kreditkvaliteten af tilgodehavenderne knytter sig til dattervirksomheder-
nes generering af likviditet og eventuel realisering af aktiver til minimum
de regnskabsmaessige vaerdier. Der knytter sig sdledes samme usikker-
hed til kvaliteten af tilgodehavenderne, som beskrevet i note 2 vedrg-
rende veerdianseettelse af koncernens aktiver.

Nedenstéende tabel viser udviklingen i nedskrivninger pa mellemvaeren-
der hos dattervirksomheder:

Nedskrivninger 1. januar 124.034 0
Avrets nedskrivninger 104290  124.034
228324  124.034

Henseettelser vedrgrende dattervirksomheder

Moderselskabet har jf. note 34 afgivet en raekke selvskyldnerkautioner
og understgattelseserkleeringer for sine dattervirksomheder. Som fglge af
negative nettoaktiver i enkelte dattervirksomheder har ledelsen i forbin-
delse med regnskabsafleeggelsen vurderet, at der skal foretages hen-
seettelser til sandsynlige tab som falge af selvskyldnerkautioner og
understgttelseserkleeringer.

Den i note 35 beskrevne bankaftale medfarer, at kreditinstitutterne ikke
vil kunne ggre selvskyldnerkautioner og understattelseserkleeringer
geeldende, far bankaftalen udlgber den 31. december 2012, og forudsat
at dattervirksomhederne misligholder laneaftalerne, medmindre bankaf-
talen misligholdes.

Uanset ledelsens forventning til refinansiering af dattervirksomhedernes
lan, nar bankaftalen udlgber den 31. december 2012, er det ledelsens
vurdering, at Nordicom A/S skal henszette til tab.

Der knytter sig en usikkerhed til den belgbsmaessige starrelse af hen-
seettelserne og tidspunktet for et eventuelt treek pa gkonomiske ressour-
cer i Nordicom A/S. Den belgbsmaessige starrelse og tidspunktet af-
haenger bl.a. af udfaldet af forhandlinger om refinansiering ved bankafta-
lens udlgb den 31. december 2012, likviditetsgenerering i dattervirksom-
hederne og fremtidige veerdieendringer pa dattervirksomhedernes ejen-
domme.

Nedenstaende tabel viser udviklingen i hensaettelser vedrgrende datter-
virksomheder:

Henseettelser 1. januar 155.500 0
Tilbagefert i aret -17.074 0
Anvendt i aret -61.825 0
Hensat i aret 10.200  155.500

86.801 155.500
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Note 14 — Finansielle indteegter

Renter af indestaende i pengeinstitutter 1.043 696 445 95
Renter af tilgodehavender hos dattervirksomheder - 12.138 10.025
Renter af andre tilgodehavender malt til amortiseret kostpris 3.232 685 4 -58
Kautionspraemier fra dattervirksomheder 0 0 5.291 0
4.275 1.381 17.878 10.062
Note 15 - Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, geeld til kreditinstitutter malt til dagsvaerdi 123.444 126.695 10.443 10.464
Renteomkostninger, geeld til kreditinstitutter malt til amortiseret kostpris 1.332 2.834 0 0
Realiseret kurstab pa prioritetsgeeld malt til amortiseret kostpris 388 161 0 0
Renteomkostninger af geeld til dattervirksomheder - 12.962 11.013
Amortisering af konvertibel obligation 1.049 613 1.049 613
Andre renter og gebyrer 929 2.125 212 858
Laneomkostninger 135 808 0 50
127.277 133.236 24.666 22.998
Heraf indregnet i kostpris pa investeringsejendomme -5.810 -5.418
Heraf indregnet i kostpris pa projektbeholdninger 0 -261
121.467 127.557 24.666 22.998

Finansieringsomkostninger indregnet i kostprisen pa udviklingsprojekter
pa investeringsejendomme samt i kostprisen for projektbeholdninger er i
det vaesentligste baseret pa faktiske afholdte omkostninger pa lan
tilknyttet de pageeldende projekter. @vrige indregnede finansieringsom-
kostninger er indregnet baseret pd de gennemsnitlige finansieringsom-
kostninger i koncernen, svarende til ca. 3,0 % p.a. (2010: ca. 3,0 %

p.a.).



Note 16 — Skat af arets resultat og anden totalindkomst
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Aktuel skat af arets resultat 49 25 0 471
Aktuel skat, tidligere ar -380 -42 -3.288 0
/Endring i udskudt skat tidligere ar 2.854 1.769 6.766 0
/Endring i udskudt skat -26.859 -201.269 -6.137 -11.985
-24.336 -199.517 -2.659 -11.514
Resultat for skat -139.370 -616.595 -53.775 -415.282
Beregnet skat ved en skatteprocent pa 25 % (2010: 25 %) -34.842 -154.149 -13.444 -103.821
Effekt af forskelle i skatteprocenter for udenlandske virksomheder -156 83 0 0
Skattemaessig veerdi af ikke-fradragsberettigede omkostninger 1.192 355 7.307 100.927
Skattemaessig veerdi af ikke-skattepligtige indteegter -693 -871 0 0
Regulering af ikke-indregnede skatteaktiver 7.689 -46.662 0 -8.620
Regulering vedrarende tidligere ar 2474 1.727 3.478 0
-24.336 -199.517 -2.659 -11.514
Effektiv skatteprocent 17,46% 32,36% 4,94% 2,77%
Skat af arets resultat
Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er for danske selskaber beregnet
ud fra en skatteprocent pa 25 % (2010: 25 %). For udenlandske selska-
ber er anvendt det pageeldende lands aktuelle skatteprocent.
Ikke-fradragsberettigede omkostninger i modervirksomheden vedrarer
hovedsagligt nedskrivninger af kapitalandele og mellemvaerender samt
henszettelser vedrgrende dattervirksomheder.
Skat af anden totalindkomst
Avrets veerdiregulering af sikringsinstrumenter -1.312 -1.274
Valutakursregulering vedr. udenlandske virksomheder 0 0
-1.312 -1.274 0 0
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Note 17 — Resultat pr. aktie

Moderselskabets aktioneerers andel af arets resultat -113.487 -416.292
Resultateffekt efter skat ved konvertering af obligationer 0 0
Resultat anvendt til beregning af udvandet resultat pr. aktie -113.487 -416.292
Gennemsnitligt antal aktier 12.027.858 8.041.840
Gennemsnitligt antal egne aktier -128.833 -145.603
Gennemsnitligt antal aktier i omlgh 11.899.025 7.896.237
Konvertible obligationers gennemsnitlige udvandingseffekt 0 0
Udvandet gennemsnitlig antal aktier i omlgh 11.899.025 7.896.237
Resultat pr. aktie (kr.) -9,54 -52,72
Udvandet resultat pr. aktie (kr.) -9,54 -52,72

Det gennemsnitlige antal aktier anvendt til beregning af udvandet resul-
tat pr. aktie, ville vaere starre, safremt 30.000 stk. udestaende aktieopti-

Note 18 — Software

oner i 2010 og 690.500 stk. aktier i 2010 og 2011, som kan opnas ved
konvertering af konvertible obligationer, ikke var anti-udvandende.

Kostpris pr. 1. januar 7.007 6.857 7.007 6.857
Tilgang 247 150 247 150
Kostpris pr. 31. december 7.254 7.007 7.254 7.007
Af- 0g nedskrivninger pr. 1. januar -5.803 -4.248 -5.803 -4.248
Avrets afskrivninger -873 -1.555 -873 -1.555
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -6.676 -5.803 -6.676 -5.803
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 578 1.204 578 1.204




Note 19 — Domicilejendomme
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Kostpris pr. 1. januar 64.701 64.701

Tilgang 0 0

Afgang -2.000 0

Kostpris pr. 31. december 62.701 64.701 0 0
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -14.707 -270 0 0
Avrets afskrivninger -291 -298 0 0
Arets nedskrivninger 0 -14.139 0 0
Afskrivninger vedr. afgang 49 0 0 0
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -14.949 -14.707 0 0
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 47.752 49.994 0 0

Domicilejendomme vedrgrer et hotel i Ballerup. Den tidligere domicil-
ejendom i Ebeltoft er afhaendet i 2011.

Domicilejendomme er stillet til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter
0g gvrige kreditinstitutter jf. omtalen i note 34.
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Note 20 — Investeringsejendomme

Balance pr. 1. januar 3.652.540 4.460.178 197.337 192.414
Kursregulering 1.827 41.739 0 0
Overfarsel til / fra projektbeholdninger -185.000 1.388 0 0
Omkostninger afholdt til forbedringer 62.939 92.704 29 234
Regulering til dagsveerdi, netto -81.331 -568.986 -8.372 4.689
Afgang ved salg -106.314 -59.559 0 0
Reklassifikation af aktiver bestemt for salg 0 -314.924 0 0
Balance pr. 31. december 3.344.661 3.652.540 188.994 197.337
Dagsveerdien af investeringsejendomme er baseret pa veesentlige skan.

Der henvises til omtalen heraf i note 2. Der er ikke erhvervet ejendomme i

2010 og 2011.

Investeringsejendomme er stillet til sikkerhed for geeld til realkreditinstitut-

ter og @vrige kreditinstitutter jf. omtalen i note 34.

Koncernen har pr. 31. december 2011 indgéet aftaler, der forpligter

koncernen til at opfgre eller ombygge ejendomme. Resterende anleegs-

omkostninger for de omfattede byggerier udger 28,5 mio. kr. pr. 31.

december 2011 (31. december 2010: 8,3 mio. kr.).
Arets nettoindtaegter fra portefalien af investeringsejendomme udgar
fglgende:

Lejeindteegter fra investeringsejendomme 250.494 260.469 28.270 14.222
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme -81.331 -568.986 -8.372 4.689
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer -46.195 -47.590 -4.344 -3.645
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer -14.289 -10.056 -66 -227
Nettoindteegter fra investeringsejendomme 108.679 -366.163 15.488 15.039




Note 20 — Investeringsejendomme (forsat)

Koncernen har indgaet operationelle leasingkontrakter (lejekontrakter)
med lejere af koncernens investeringsejendomme. Lejekontrakterne
indgds med op til 10 ars uopsigelighed for savel udlejer som lejer. De
fremtidige kontraktlige minimumsydelser pa eksisterende lejekontrakter
fordeler sig saledes:
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Inden for 1 ar fra balancedagen 181.050 185.886 9.912 10.268
Mellem 1 og 5 &r fra balancedagen 439.006 439.001 18.568 20.053
Efter 5 &r fra balancedagen 156.051 156.389 9.391 13.307

776.107 781.277 37.871 43.628

| ovenstaende tal for 2011 indgér fremtidige minimumsydelser pa uopsi-
gelige fremlejekontrakter med 0,6 mio. kr. (2010: 1,9 mio. kr.). | resultat-
opgarelsen for 2011 indgar betingede lejeydelser med 4,9 mio. kr. (2010:

5,0 mio. kr.).
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Note 21 - Inventar og driftsmidler

Kostpris pr. 1. januar 10.639 11.539 9.325 10.032
Valutakursregulering 0 31 0 0
Avrets tilgang 661 290 117 271
Avrets afgang 0 -1.221 0 -978
Kostpris pr. 31. december 11.300 10.639 9.442 9.325
Af- 0g nedskrivninger pr. 1. januar -9.267 -8.905 -8.009 -7.626
Valutakursregulering 0 -13 0 0
Avrets afskrivninger -690 -1.158 -616 -1.082
Tilbagefarte af- og nedskrivninger ved afgang 0 809 0 699
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -9.957 -9.267 -8.625 -8.009
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 1.343 1.372 817 1.316
Note 22 — Kapitalandele i dattervirksomheder

Kostpris pr. 1. januar 573.206 518.349
Avrets tilgang 0 54,857
Avrets afgang 0 0
Kostpris pr. 31. december 573.206 573.206
Nedskrivninger pr. 1. januar -147.371 -22.627
Nedskrivninger i aret -3.700 -124.744
Nedskrivninger pr. 31. december -151.071 -147.371
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 422.135 425.835

Arets nedskrivninger er omtalt i note 13.
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Note 22 — Kapitalandele i dattervirksomheder (fortsat)

Nordicom A/S” dattervirksomheder pr. 31. december omfatter:

Direkte ejet

Nordicom Ejendom A/S Kabenhavn 100% 100%
Nordicom Udvikling A/S Kgbenhavn 100% 100%
Nordicom Finans A/S Kabenhavn 100% 100%
Nordicom Parking ApS Kabenhavn 100% 100%
Nordicom Tyskland A/S Kabenhavn 100% 100%
Nordicom Sverige A/S Kabenhavn 100% 100%
Komplementarselskabet af 3. april 2007 ApS Kgbenhavn 100% 100%

Indirekte ejet

KIS Langebrogade 5 Kabenhavn 100% 100%
Logistik- og Produktionsejendomme A/S Kabenhavn 100% 100%
Nordicom Byejendomme A/S Kgbenhavn 100% 100%
Nordicom Boligejendomme A/S Kabenhavn 100% 100%
Nordicom Domicilejendomme A/S Kabenhavn 100% 100%
Nordicom Butiksejendomme A/S Kabenhavn 100% 100%
Hejrevej 26-28, 2400 Kgbenhavn NV ApS Kgbenhavn 100% 100%
Kanalparken A/S Kgbenhavn 100% 100%
Fyrholm ApS Kabenhavn 100% 100%
Skeergarden, Ega ApS Kgbenhavn 100% 100%
Havnestaden ApS Kgbenhavn 100% 100%
Hammershgj ApS Kgbenhavn 100% 100%
Emdrup Have ApS Kabenhavn 100% 100%
Amager Strandvej ApS Kgbenhavn 100% 100%
Emdrup Park ApS Kabenhavn 100% 100%
Skraningshusene ApS Kabenhavn 100% 100%
Enghave Brygge ApS Kgbenhavn 100% 100%
Ballerup Idreetshy Marbaekvej ApS Kabenhavn 100% 100%
Lindholm ApS Kebenhavn 100% 100%
Ved Stigbordene ApS Kabenhavn 100% 100%
Ranne Alle 12-18 ApS (likvideret i 2011) Kgbenhavn - 100%
Susagaarden ApS Kgbenhavn 100% 100%
Randlevvej ApS Kabenhavn 100% 100%
Astersvej ApS Kabenhavn 100% 100%
Nordicom Sverige AB Sverige 100% 100%
Nordicom Norrkdping AB Sverige 100% 100%
Nordicom Linkdping AB Sverige 100% 100%
Nordicom Véxj6 AB Sverige 100% 100%
Nordicom Vésteras AB Sverige 100% 100%
Nordicom Deutschland GmbH (fusion i 2011) Tyskland - 100%
Nordteam |. GmbH Tyskland 0% 94%
Nordteam Il. GmbH Tyskland 0% 94%
Nordteam Ill. GmbH Tyskland 94% 94%
Nordteam IV. GmbH Tyskland 100% 100%

Nordteam V. GmbH (fusion i 2011) Tyskland - 94%




NORDICOM |

Note 23 — Projektbeholdninger

Projektbeholdninger pr. 1. januar 41.146 195.213 0 0
Tilgang, herunder aktiverede lan- og renteomkostninger 7.623 34.969 0 0
Indregnet i resultatopgarelsen som driftsomkostninger, projektbeholdninger -15.087 -187.648 0 0
Overfart til/fra investeringsejendomme 185.000 -1.388 0 0
Projektbeholdninger pr. 31. december 218.682 41.146 0 0
Regnskabsmaessig veerdi af projektbeholdninger indregnet til

nettorealisationsveerdi 33.682 41.146 0 0
Nedskrivninger af projektbeholdninger indregnet i resultatopgarelsen 467 20.911 0 0

Projektbeholdninger er stillet til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter jf.
omtalen i note 34. Nedskrivningerne indgar i posten "Driftsomkostninger” i
resultatopgarelsen.



Note 24 — Tilgodehavender
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Tilgodehavende lejeindtzegter 8.439 8.260 105 114
Tilgodehavende fra salg af ejendomme 219.426 502 0 0
Refusionsret i forbindelse med hensatte garantiforpligtelser 10.177 4.836 0 0
Deponerede midler i pengeinstitutter til senere frigivelse 33.359 30.234 4 6
Andre tilgodehavender 13.597 7.823 7.663 1.230
Tilgodehavende pr. 31. december 284.998 51.655 7.772 1.350
Nedskrivninger pa tilgodehavender er foretaget efter en individuel vurdering og har udviklet sig saledes:
Nedskrivninger 1. januar 11.403 10.187 288 273
Arets nedskrivninger 4.713 6.155 92 369
Realiseret -1.638 -4.939 -180 -354
14.478 11.403 200 288
| ovenstaende tilgodehavender er indregnet tilgodehavender, der var overforfaldne pr. 31. december, men som ikke er nedskrevet, med falgende
belgb:
Op til 30 dage 1.802 1.483 11 27
Mellem 30 og 90 dage 597 148 28 2
Over 90 dage 2.895 1.473 66 85
5.294 3.104 105 114

| tilgodehavender indgar salgssummer vedrarende solgte ejendomme,
hvor handlen og geeldsovertagelsen endnu ikke er berigtiget pa balance-
dagen, herunder tilgodehavende salgssum, refusionsopgarelse mv. ca.
235 mio. kr. (31. december 2010: 0 mio. kr.) vedrgrende grunden Amager
Strandvej, Kabenhavn. Handlen er endeligt berigtiget i februar 2012, og
der vurderes ikke at knytte sig vaesentlige kreditrisici til tilgodehavendet.
Hovedparten af tilgodehavendet i alt ca. 180 mio. kr. berigtiges ved
allerede deponerede belgb eller indfrielse af Nordicoms geeld i forbindel-
se med berigtigelsen. Den resterende del af tilgodehavendet berigtiges
ved udstedelse af seelgerpantebreve eller geeldsbreve med pant i den
solgte grund og/eller personlige heeftelse fra den ultimative kaber.

Kreditrisikoen pa tilgodehavende lejeindteegter vurderes at veere begreen-
set, idet Nordicom for hovedparten af den regnskabsmaessige veerdi af
tilgodehavendeme har bankgarantier eller deposita til sikkerhed. Pa
gvrige tilgodehavender vurderes der tilsvarende ikke at veere vaesentlige
kreditrisici.

Tilgodehavender er overvejende ikke rentebaerende. Nordicom har
oppebaret en rente fra tilgodehavender vedrgrende solgte ejendomme.
De pageeldende tilgodehavender er ikke veerdiforringede.
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Note 25 — Pante- og geeldsbreve

Tilgodehavende pr. 1. januar 20.001 43.215 0 0
Regulering 0 3.890 0 0
Avrets tilgang 0 0 0 0
Arets afdrag -1.084 -12.772 0 0
Avrets regulering til dagsveerdi -1.705 -14.333 0 0
Tilgodehavende pr. 31. december 17.212 20.001 0 0
Koncernens pante- og geeldsbreve udlgber i falgende perioder:
DKK 2019 6,0% 6,0% 8.535 8.625
DKK 2024 7,5% 7,5% 0 2.000
DKK 2025 7,5% 7,5% 8.677 9.376
17.212 20.001
Dagsveerdien er baseret p& skan. Der henvises til omtalen heraf i note 2.
Note 26 — Likvide beholdninger
Kontant beholdning 37 33 7 5
Indestaende i pengeinstitutter til fri disponering 72.674 115.647 40.528 78.907
72.711 115.680 40.535 78.912

Koncernens likvide beholdninger bestar primeert af indestaender i velre-
nommerede banker. Der vurderes ikke at veaere nogen vaesentlig kreditri-
siko tilknyttet likviderne. Indestdender i pengeinstitutter er variabelt
forrentet.



Note 27 — Investeringsejendomme bestemt for salg
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Regnskabsmaessig veerdi pr. 1. januar 314.924 72.803
Reklassifikation fra investeringsejendomme 0 314.924
@vrige tilgange 242 0
Afgang ved salg af virksomheder jf. note 38 -66.714 0
Afgang ved salg af investeringsejendomme -248.452 -72.803
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 0 314.924
Nordicom reklassificerer investeringsejendomme, néar ejendommene

forventes genindvundet ved salg frem for gennem fortsat brug, og forud-

sat at salget anses for at veere hgjst sandsynligt. Dette forekommer for

ejendomme, der er solgt i regnskabsaret, men farst afleveres til kaber i

det efterfglgende &r. Ejendommene maéles fortsat til dagsveerdi efter

reklassifikationen. Dagsveerdireguleringerne praesenteres sammen med

dagsveerdiregulering pd koncemens gvrige investeringsejendomme.

Tilhgrende geeldsforpligtelser reklassificeres tilsvarende til en seerskilt

post under geeldsforpligtelser.

Afgange i 2011 omfatter blandt andet grunden Amager Strandvej, Ke-

benhavn, hvor betingelserne for handlen blev opfyldt ultimo februar 2011.

Handlen er endeligt berigtiget i februar 2012.

Den regnskabsmaessige veerdi af investeringsejendomme bestemt for

salg fordeler sig séledes pa segmenter:

Erhvervsejendomme 0 0
Udviklingsejendomme og grunde 0 232.250
Boligejendomme og hoteller 0 1.052
Udenlandske ejendomme 0 81.622

0 314.924
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Note 28 — Aktiekapital

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

seerlige rettigheder. Aktierne er fuldt indbetalt.

Note 29 — Egne aktier

1. januar 129.069 166.116 1.291 16.612 1,1% 1,4%
Kapitalnedsaettelse i 2010 0 0 0 -14.950

Solgt i aret -9.578 -37.047 -96 -370 -0,1% -0,3%
31. december 119.491 129.069 1.195 1.291 1,0% 1,1%

Alle egne aktier ejes af Nordicom A/S. Salgssum for solgte egne aktier i
aret udger 46 t.kr. (2010: 2.091 tkr.)



Note 30 — Udskudt skat
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Udskudt skat pr. 1. januar 18.142 216.999 813 12.798
Kursregulering -54 -631 0 0
Salg af virksomheder 1.195 0 0 0
Indregnet i anden totalindkomst 1.312 1.274 0 0
Indregnet i resultatopgarelsen -24.005 -199.500 629 -11.985
Udskudt skat pr. 31. december -3.410 18.142 1.442 813
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:
Udskudt skat (aktiv) -9.785 -7.598 0 0
Udskudt skat (forpligtelse) 6.375 25.740 1.442 813
Udskudt skat pr. 31. december -3.410 18.142 1.442 813
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
dattervirksomheder. Skatteaktivet er opgjort pa baggrund af budgetter
for de kommende 3 ar.
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen, vedrarer:
Fradragsberettigede midlertidige forskelle 8.808 3.038
Fremfgrbare skattemaessige underskud 9.145 8.103

17.954 11.141 0 0

Ikke indregnede midlertidige forskelle vedrgrer koncernens tyske ejen-
dom. Skattemaessigt tab ved eventuelt salg af ejendommen forventes
ikke at kunne udnyttes af koncernen.

lkke indregnede skattemaessige underskud vedrgrer savel danske som
svenske virksomheder, 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.

Nordicom har ingen fremfarselsherettigede EBIT-saldi efter SEL § 11 C
vedrgrende nettofinansieringsomkostninger. Ledelsen vurderer, at

fradragsbegraensning i henhold til disse bestemmelser ikke geelder for
renteudgifter, der knytter sig til koncemnens danske ejendomme. Ledel-
sen har i 2011 anmodet skattemyndighedermne om genoptagelse af
skatteanszettelsen for tidligere ar vedrarende dette forhold, og forventer
at f& medhold i, at koncemens fratrukne nettofinansieringsudgifter kan
fradrages uden begraensninger. En aendret vurdering i 2010 pavirkede
arets regulering af udskudt skat positivt med ca. 71 mio. kr. Hertil kom-
mer en positiv effekt vedrgrende 2011, som ikke er opgjort. Nordicom
afventer fortsat skattemyndighedernes stillingtagen til anmodningen.

Udskudte skatteforpligtelser, der ikke er indregnet i balancen
Der er ingen udskudte skatteforpligtelser, som ikke er indregnet.
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Note 30 — Udskudt skat (fortsat)

Specifikation af udskudt skat

2011
Immaterielle aktiver 96 205 0 0 301
Investeringsejendomme 129.082 -18.684 0 1.195 111.593
Inventar og driftmidler -259 -147 0 0 -406
Projektbeholdninger 3.722 -1.040 0 0 2.682
Tilgodehavender -2.699 -857 0 0 -3.556
Pante- og geeldsbreve -9.527 7.827 0 0 -1.700
Hensatte forpligtelser -1.550 528 0 0 -1.022
Kreditinstitutter -8.672 -13.228 0 0 -21.900
Sikring af fremtidige pengestramme -1.312 0 1.312 0 0
Fremfarselsherettigede underskud -90.739 1.337 0 0 -89.402
18.142 -24.059 1.312 1.195 -3.410
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 geeldshreve -7.275 -2.252 0 0 -9.527
Hensatte forpligtelser -4.000 2.450 0 0 -1.550
Kreditinstitutter -2.636 -6.036 0 0 -8.672
Sikring af fremtidige pengestramme -2.979 393 1.274 0 -1.312
Fremfarselsherettigede underskud -13.331 -77.408 0 0 -90.739

216.999 -200.131 1.274 0 18.142
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Note 30 — Udskudt skat (fortsat)

Specifikation af udskudt skat

2011
Immaterielle aktiver 301 0 0 0 301
Investeringsejendomme 15.190 -2.702 0 0 12.488
Inventar og driftmidler -195 -176 0 0 -371
Tilgodehavender 213 163 0 0 -50
Kreditinstitutter -1.924 -2.694 0 0 -4.618
Underskud fra tidligere &r -12.346 6.038 0 0 -6.308
813 629 0 0 1.442
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 ar 0 -12.346 0 0 -12.346

12.798 -11.985 0 0 813
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Note 31 — Hensatte forpligtelser

Garantiforpligtelser pr. 1. januar 17.171 13.837 0 0
Anvendt i aret -3.960 -1.502 0 0
Tilbagefart i aret 0 0 0 0
Hensat i aret 481 4.836 0 0
Garantiforpligtelser pr. 31. december 13.692 17.171 0 0
Andre hensatte forpligtelser pr. 1. januar 6.950 15.999 0 0
Anvendt i aret -7.800 -12.347 0 0
Tilbagefart i aret -470 -209 0 0
Hensat i aret 7.477 3.507 0 0
Andre hensatte forpligtelser 31. december 6.157 6.950 0 0
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 19.849 24121 0 0
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes at blive:

Langfristede forpligtelser 3,515 12.335

Kortfristede forpligtelser 16.334 11.786

Hensatte forpligtelser pr. 31. december 19.849 24121 0 0

Koncernen haefter for garantiforpligtelser som, f.eks. forpligtelser til at
udbedre fejl ved 1 ars 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 koncemen afleverede
projektejendomme typisk vil blive daekket af garantier stillet af entrepre-
ngren. Sikkerheden ophgrer 5 &r efter afleveringstidspunktet. Hvis
garantiforpligtelsen er deekket af underentreprengrer, er et tilsvarende
aktiv medtaget under andre tilgodehavender.

Andre hensatte forpligtelser vedrarer forpligtelser til imgdegaelse af

voldgifts- og retssager.



Note 32 — Konvertible obligationer
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Dagsveerdi af finansiel forpligtelse pa udstedelsestidspunkt 44.384 44.384 44.384 44.384
Amortisering af konvertibel obligation pr. 1. januar 613 0 613 0
Arets amortisering 1.049 613 1.049 613
Amortisering af konvertibel obligation pr. 31. december 1.662 613 1.662 613

46.046 44997 46.046 44.997

Regnskabsmaessig veerdi pr. 31 december

Moderselskabet udstedte i 2010 konvertible obligationer til en raekke
kreditinstitutter for i alt nominelt 69,0 mio. kr. Obligationerne er uopsige-
lige fra kreditinstitutternes side frem til 31. december 2029 og afdrages
og forrentes ikke. Kreditinstitutterne er berettigede til at konvertere
obligationerne til aktier i perioden 1. januar 2013 til 30. september 2014
til markedskursen pa udstedelsestidspunktet (dog minimum 100
kr./aktie).

Dagsveerdien af de konvertible obligationer udger 40,5 mio. kr. pr. 31.
december 2011 (2010: 39,3 mio. kr.). Dagsveerdien er opgjort til nutids-
veerdien af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af en
markedsrente pa 3,01 % (2010: 3,01 %) som diskonteringsfaktor.
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Note 33 — Kreditinstitutter

Kreditinstitutter 3.773.907 3.945.346 335.007 333.849
Kursregulering til dagsveerdi 21.835 -43.835 -459 -6.088
3.795.742 3.901.511 334.548 327.761
Forpligtelserne indgar séledes i balancen:
Kreditinstitutter, langfristet 3.246.711 3.586.413 315.931 309.540
Kreditinstitutter, kortfristet 384.737 87.414 18.617 18.221
Forpligtelser tilknyttet investeringsejendomme bestemt for salg 164.294 227.684 0 0
3.795.742 3.901.511 334.548 327.761
Koncernen har pr. 31. december fglgende Ian og kreditter:
DKK 0- é Fast 3,64% - 1.691.369 0
DKK 0-1ar Variabel 8,95% 8,65% 12.203 12.209
EUR 0-1 é Variabel 2,51% - 59.474 0
SEK 0-1ar Variabel 3,44% - 238.955 0
DKK 2-54 Variabel 3,54% 2,13% 94.013 36.816
DKK 2-54 Fast 3,74% 0 1.787.358
SEK 2-53 Variabel 3,96% 0 236.809
EUR 2-54&r Variabel 2,02% 0 121.091
DKK 6-10ar Variabel 3,31% 2,05% 49.380 41.798
DKK 11-154r Variabel 2,52% - 170.835 0
DKK 16 - 20 ar Variabel 3,04% 2,59% 314.034 493.415
DKK 21-254r Variabel 3,22% 2,63% 859.377 2.863
EUR 21-254r Variabel 2,16% 0 20.166
DKK 26-30éar Variabel 3,10% 2,56% 204.380 1.063.300
EUR 26 - 30 ar Variabel 2,15% 0 18.497
Nominel restgeeld i alt 3.694.020 3.834.322
Kursregulering til dagsveerdi 21.835 -43.835
Regnskabsmeessig veerdi 3.715.855 3.790.487




Note 33 — Kreditinstitutter (fortsat)
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DKK 0-1ar Fast 3,64% - 33.841 0
DKK 2-54r Fast 3,60% 0 66.027
DKK (rentefri konvertibel obligation) 16 - 20 &r 46.046 44,997
Regnskabsmaessig veerdi 79.887 111.024
Modervirksomheden har pr. 31. december fglgende lan og kreditter:

DKK 0-1ar Fast 3,64% 173.030 0
DKK 0-1ar Variabel 8,95% 8,65% 12.203 12.209
DKK 2-5ar Fast 3,74% 0 172.915
DKK 21-254r Variabel 2,85% - 100.043 0
DKK 26-30 &r Variabel 3,74% 2,56% 3.685 103.728
Nominel restgeeld i alt 288.961 288.852
Kursregulering til dagsveerdi -459 -6.088
Regnskabsmaessig veerdi 288.502 282.764
DKK (rentefri konvertibel obligation) 16 - 20 &r 46.046 44,997
Regnskabsmaessig veerdi 46.046 44,997
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Note 33 — Kreditinstitutter (fortsat)

Den geeldende bankaftale med Nordicoms vaesentligste kreditinstitutter
udlgber ved udgangen af 2012. Bankgeeld omfattet af aftalen er i oven-
stdende tabeller anfart med udlgb 0 - 1 &r. Geelden pr. 31. december
2011 udger 1.725,2 mio. kr. for koncernen og 173,0 mio. kr. for moder-
virksomheden. | balancen pr. 31. december 2011 er bankgeelden pree-
senteret som langfristet, da bankerne tidligst kan kreeve lanene indfriet i
begyndelsen af 2013.

Forpligtelser tilknyttet investeringsejendomme bestemt for salg reklassi-
ficeres til en saerskilt post under kortfristede geeldsforpligtelser. Pr. 31.
december 2011 udger geeld tilknyttet investeringsejendomme bestemt
for salg 164,3 mio. kr. (31. december 2010: 227,7 mio. kr.), som vedrg-
rer grunden Amager Strandvej i Kgbenhavn, hvor handlen ikke var
berigtiget pr. 31. december 2011. Handlen er berigtiget, og geaelden er
indfriet i 2012. Geelden er omfattet af den eksisterende bankaftale med
Nordicoms vaesentligste kreditinstitutter.

Geeld til kreditinstitutter vedrarende koncernens svenske selskaber er i
ovenstaende tabeller preesenteret som udlgb 0 - 1 &r. Geelden udger ca.
239 mio. kr. pr. 31. december 2011. Nordicoms svenske bankforbindelse
har i slutningen af 2011 rejst pastand om, at Nordicom har misligholdt en
betingelse i laneaftalen. Banken har derfor rejst krav om genforhandling
af rentevilkar, ligesom banken kraever et ekstraordineert afdrag pa geel-
den. Nordicom har afvist, at de pageeldende betingelser er misligholdte.
Som fglge af tvisten er geelden i de svenske selskaber behandlet som
kortfristet. | henhold til de oprindelige aftaler med banken udlgber 129
mio. kr. i 2012 og 110 mio. kr. i 2013.

Koncemen og moderselskabet maler geeld vedrgrende investerings-
ejendomme til dagsveerdi, jf. IAS 39 ("dagsveerdioptionen”), som god-
kendt af EU. Denne metode anvendes for at modvirke "accounting
mismatch" mellem maling af investeringsejendomme og tilknyttede
finansielle geeldsforpligtelser. Hvis ikke bade investeringsejendomme og
den tilknyttede geeld males til dagsveerdi, vil dette give en inkonsekvent
indregning af gevinst og tab pa disse aktiver og forpligtelser. Det er
Nordicoms opfattelse, at maling 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. Dagsveerdien af koncer-
nens hankgeeld er baseret pa renten for de specifikke lan under hensyn-
tagen til lanets kreditrisiko, herunder en vurdering af den sikkerhed, der
er stillet for lanet samt koncemens kreditveerdighed. Safremt bankgael-
den er fastforrentet, er dagsveerdien opgjort til nutidsveerdien af fremtidi-
ge afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle rentekur-
ve udledt af aktuelle markedsrenter.

| forbindelse med indgaelsen af bankaftalen i 2010 blev dagsveerdien af
bankgaelden opgjort ved opgearelse af regnskabsmaessig gevinst. Kon-
cernens kreditrating vurderes ikke at veere andret veesentligt siden
bankaftalens indgaelse, og arets dagsveerdireguleringer er saledes ikke
pavirket heraf.

Den regnskabsmaessige veerdi af finansielle forpligtelser, der méles til
amortiseret kostpris, afviger ikke veesentligt fra disse forpligtelsers
dagsveerdi, idet disse har en kort lgbetid. For oplysninger om dagsveerdi
af de konvertible obligationer, henvises til note 32.

De i tabellerne oplyste nominelle belgh udger de belgh, som Nordicom i
henhold til Ianeaftalerne skal tilbagebetale ved aftalernes udlab.



Note 34 — Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Pantsetninger og garantier

Til sikkerhed for 1&n hos koncernens kreditinstitutter, i alt 3.417 mio. kr.
(2010: 3.769 mio. kr.), er lyst pant (eller stillet sikkerhed i aktier i datter-
virksomheder) pd i alt 3.930 mio. kr. (31. december 2010: 4.067 mio. kr.)
i koncernens investerings- og domicilejendomme, der har en regn-
skabsmaessig veerdi pa i alt 3.381 mio. kr. (31. december 2010: 3.703
mio. kr.).

Til sikkerhed for mellemveerende med koncernens kreditinstitutter, i alt
168 mio. kr. (2010: 54 mio. kr.), er lyst pant pa i alt 220 mio. kr. (31.
december 2010: 59 mio. kr.) i koncernens projektbeholdninger med
regnskabsmeessige veerdier pa 219 mio. kr. (31. december 2010: 41
mio. kr.).

Til sikkerhed for koncernens mellemvaerende med kreditinstitutter pa 4
mio. kr. (2010: 23 mio. kr.) er deponeret pantebreve med en regn-
skabsmaessig veerdi pa i alt 4 mio. kr. (31. december 2010: 6 mio. kr.).

Til sikkerhed for koncernens mellemveerende med et kreditinstitut pa
164 mio. kr. (2010: 0 mio. kr.) har det pageeldende kreditinstitut pant i en
solgt ejendom, hvor handlen ikke er berigtiget pr. 31. december 2011.
Tilgodehavendet for den solgte ejendom indgar i koncernens balance pr.
31. december 2011 med i alt ca. 235 mio. kr. Handlen er endeligt berig-
tiget i februar 2012.

Til sikkerhed for modervirksomhedens 1an hos kreditinstitutter pa i alt
192 mio. kr. (2010: 189 mio. kr.) er lyst pant pa i alt 192 mio. kr. (31.
december 2010: 192 mio. kr.) i modervirksomhedens investeringsejen-
domme, der har en regnskabsmaessig veerdi pa i alt 189 mio. kr. (31.
december 2010: 197 mio. kr.).

Koncernen har afgivet en garanti pa 1 mio. kr. for en kommunes om-
kostninger forbundet med lokalplansarbejde.

Operationelle leasingforpligtelser
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Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkautioner for dattervirksomhe-
ders mellemvaerender med kreditinstitutter, der pr. 31. december 2011
udger 1.643 mio. kr. (31. december 2010: 1.755 mio. kr.).

Moderselskabet er i lighed med sidste &r sambeskattet med 100 %
ejede dattervirksomheder. Moderselskabet haefter for skatten, der vedra-
rer sambeskatningen.

Moderselskabet har afgivet understattelseserkleeringer for dattervirk-
somhederne Nordicom Tyskland A/S, Nordicom Parking ApS, Nordicom
Udvikling A/S og K/S Langebrogade.

Retssager og tvister

Koncernen er part i retssager og tvister med et samlet krav mod koncer-
nen pa ca. 18 mio. kr. (31. december 2010: 21 mio. kr.), hvor procesrisi-
ciene vurderes at veere under 50 %.

Eventualaktiver
Nordicom har rejst krav pa ca. 16 mio. kr. hos 3 underleverandgr for
mangler vedrgrende leverede byggematerialer og manglende arbejder.

Operationelle leasingforpligtelser

Frem til og med 2013 er indgaet operationelle leasingkontrakter vedrg-
rende leje af kopimaskiner og biler. Leasingkontraktere er indgaet for 3-
7 &r med faste minimumsydelser. Der er herudover indgaet lejekontrakt
vedrgrende kontorlejemalet pa Kgs. Nytorv 26 i Kgbenhavn, som er
uopsigelig indtil 1. december 2012. De samlede fremtidige minimums-
leasingydelser i henhold til uopsigelige leasingkontrakter fordeler sig
sdledes:

Inden for 1 r fra balancedagen 3.615 5.622 3.615 5.622
Mellem 1 og 5 &r fra balancedagen 3.428 8.537 3.428 8.537
Efter 5 &r fra balancedagen 0 0 0 0
Operationelle leasingforpligtelser pr. 31. december 7.043 14.159 7.043 14.159
Minimumsleasingydelse indregnet i arets resultatopgerelse 5.446 6.077 5.446 5.500
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Note 35 — Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser

Pante- og geeldsbreve 17.212 20.001 0 0
Finansielle aktiver, der méles til dagsveerdi via resultatopgarelsen 17.212 20.001 0 0
Andre tilgodehavender (langfristede) 5.627 14.442 2.078 2.072
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 125.466 158.226
Tilgodehavender (kortfristede) 284.998 51.655 7.772 1.350
Likvide beholdninger 72711 115.680 40.535 78.912
Udlan og tilgodehavender 363.336 181.777 175.851 240.560
Kreditinstitutter 3.715.855 3.790.487 288.502 282.764
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopgarelsen 3.715.855 3.790.487 288.502 282.764
Afledte finansielle instrumenter indgéet til sikring af fremtidige pengestramme 0 4.992 0 0
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 0 4.992 0 0
Konvertible obligationer 46.046 44.997 46.046 44,997
Kreditinstitutter 33.841 66.027 0 0
Deposita 54.900 56.241 3.833 3.640
Skyldige omkostninger vedr. projekter 5.346 1.621 0 0
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 0 6.644 0 0
Leverandgrgeeld 22.072 28.593 1.317 1.206
Geeld til dattervirksomheder - - 342.065 306.796
Anden geeld 21.905 36.256 3.053 4.135
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 184.110 240.379 396.314 360.774

Koncernens risikostyringspolitik
Nordicoms finansielle risikostyring varetages centralt og i henhold til den
vedtagne finanspolitik for koncernen.

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

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

Direktionen og ledelsen forholder sig lgbende til koncernens risikoprofil
pa& omrader med de sterste risici. Bankaftalen, der er beskrevet neden-
for, medferer, at den kortsigtede refinansierings- og renterisiko pa
koncernens veesentligste bankgeeld er elimineret til og med 31. decem-
ber 2012. Bankaftalen indebaerer ligeledes, at bidragssatserne pa kon-
cernens realkredit 1an er fastlast frem til 31. december 2012.

Det er en forudseetning for Nordicoms fortsatte drift efter udlgbet af
2012, at Nordicom indgér aftale med koncernens veesentligste bankkre-
ditorer om en ny bankaftale. Det er endvidere en forudsaetning, at Nordi-
com indgdr aftale med savel banker og realkreditinstitutter om et niveau
for rente- og bidragssatser, som koncernen vil veere i stand til at honore-
re.



Note 35 — Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter (fortsat)

Ledelsens aktuelle vaesentligste fokus er indgaelse af en ny bankaftale,
hvorom der pagar forhandlinger med koncemens kreditinstitutter.

Likviditetsrisici

Nordicoms likviditetsrisiko bestér i ikke at kunne foretage lgbende beta-
linger og i ikke at kunne tilvejebringe tilstreekkelig likviditet til blandt
andet at deekke koncernens finansieringsomkostninger, afdragsforplig-
telser samt kapitalinvesteringer. Mangel pa likviditet kan bl.a. opsta som
fglge af svigtende betalinger fra Nordicoms debitorer, gget tomgang
(malt som den gkonomiske konsekvens af manglende udlejning i form af
mistet lejeindteegt, lejers bidrag til driftsomkostninger mv.), tilbagebeta-
ling af depositum, frasalg, kab eller uforudsete omkostninger og investe-
ringshehov. Mangel pa likviditet kan endvidere opsta ved misligholdelse
af den indgaede bankaftale, som beskrevet nedenfor, samt i forbindelse
med refinansiering nar eksisterende laneaftaler udlgber.

Nordicom har stort set ingen uudnyttede kreditfaciliteter. Pr. 31. decem-
ber 2011 udger uudnyttede kreditfaciliteter ca. 12,0 mio. kr. (31. decem-
ber 2010: 3,1 mio. kr.), der hovedsageligt vedrarer en byggekredit
vedrgrende koncernens tyske ejendom.

Bankaftalen tillader Nordicom at oprulle renter, hvilket under visse
forudseetninger giver mulighed for ikke at betale renter af bankgaelden
mod at disse tillaegges lanets hovedstol.

| perioden frem til og med 30. juni 2012 udger koncernens resterende
oprulningsmuligheder i henhold til bankaftalen i alt ca. 8 mio. kr. Pr. 31.
december 2011 er der oprullet 63 mio. kr. (pr. 31. december 2010: 64
mio. kr.).

Likviditetsreserven, eksklusive renteoprulningsmuligheder, udger pr. 31.
december 2011 85 mio. kr. (2010: 119 mio. kr.):
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Likvide beholdninger 72.711 115.680 40.535 78.912
Uudnyttede kreditfaciliteter 12.029 3.146 125 288
84.740 118.826 40.660 79.200

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret nedenfor
fordelt pa tidsmaessige intervaller. De specificerede belgb repraesenterer
de belab, der forfalder til betaling inklusive renter mv.
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Note 35 — Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter (fortsat)

2011

Ikke-afledte finansielle instrumenter

Konvertible obligationer 46.046 69.050 0 0 0 69.050
Kreditinstitutter 3.749.696 4.486.527 2.172.488 185.540 198.145 1.930.354
Skyldige omkostninger vedrarende solgte projekter 5.346 5.346 5.346 0 0 0
Leverandgrgeeld 22.072 22.072 22.072 0 0 0
Selskabsskat 43 43 43 0 0 0
Deposita 54.900 54.900 20.490 17.622 7.463 9.325
Anden geeld 21.905 21.905 21.905 0 0 0
Ikke-afledte finansielle instrumenter i alt 3.900.008 4.659.843 2.242.344 203.162 205.608 2.008.729
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg -164.294 -178.098 -178.098 0 0 0
| alt 3.735.714 4.481.745 2.064.246 203.162 205.608 2.008.729
2010

Ikke-afledte finansielle instrumenter

Konvertible obligationer 44,997 69.050 0 0 0 69.050
Kreditinstitutter 3.856.514 4.731.151 207.314 2.341.020 131.583 2.051.233
Skyldige kabesummer mv., ejendomme 6.644 6.644 6.644 0 0 0
Skyldige omkostninger vedrgrende solgte projekter 1.621 1.621 1.621 0 0 0
Leverandgrgeeld 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 geeld 36.256 36.256 36.256 0 0 0
Ikke-afledte finansielle instrumenter i alt 4,031.155 4.929.845 307.193 2.370.785 131.583 2.120.283
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 4.684.124 294.074 2.148.350 131.129 2.110.570
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 4.688.473 298.423 2.148.350 131.129 2.110.570
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Note 35 — Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter (fortsat)

2011

Ikke-afledte finansielle instrumenter

Konvertible obligationer 46.046 69.050 0 0 0 69.050
Kreditinstitutter 288.502 341.137 196.064 5.968 9.483 129.622
Leverandgrgeeld 1.317 1.317 1.317 0 0 0
Selskabsskat 43 43 43 0 0 0
Deposita 3.833 3.833 3.774 59 0 0
Anden geeld 3.053 3.053 3.053 0 0 0
| alt 342.794 418.433 204.251 6.027 9.483 198.672
2010

Ikke-afledte finansielle instrumenter

Konvertible obligationer 44,997 69.050 0 0 0 69.050
Kreditinstitutter 282.764 340.967 26.808 179.038 5.632 129.489
Leverandgrgeeld 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 337.031 419.287 33.412 181.704 5.632 198.539

De centrale elementer i Nordicoms likviditetsrisiko er beskrevet nedenfor
0g udgar:

A.  Overholdelse af bankaftale indgaet i 2010
B.  Refinansieringsrisiko

C. Betingelser i gvrige laneaftaler

D.  Styring af likviditetsrisiko

A. Overholdelse af bankaftale indgaet i 2010

Nordicom indgik i 2010 en bankaftale med (i) bankkreditorer, som udger
hovedparten af Nordicoms banker, samt (i) realkreditinstitutter. Bankaf-
talen geelder i perioden 1. januar 2010 - 31. december 2012 og omfatter
finansiel geeld med en samlet hovedstol pr. 31. december 2011 pa i alt
3.350 mio. kr., hvoraf bankgeeld udger 1.725 mio. kr. og realkreditgeeld
1.625 mio. kr. Bankaftalen omfatter ikke:

finansiel geeld pé& i alt 79 mio. kr. pr. 31. december 2011 til tre
kreditgivere,

finansiel geeld pa i alt SEK 286 mio. til en kreditgiver i Nordicoms
dattervirksomheder i Sverige, samt

finansiel geeld pa i alt EUR 9,6 mio. (inklusive uudnyttede treek-
ningsretter) til en kreditgiver i Nordicoms dattervirksomheder i Tysk-
land.

Bankaftalen omfatter pr. 31. december 2011 i alt 90 % af Nordicoms
samlede finansielle geeld.

I henhold til bankaftalen er bankkreditorerne og realkreditinstitutterne i
aftaleperioden forpligtet til at fastlase renterne til 3,6 % p.a. pa omfattede
bankgeeld henholdsvis bidragssatser til maksimalt 0,65 % p.a. pa omfat-

tede realkreditgeeld. Oprullet rente, jf. nedenfor, forrentes dog med 6 %
p.a. Labetiden pa den omfattede bankgeeld er forlaenget frem til og med
den 31. december 2012. Ingen dele af den omfattede realkreditgeeld
udigber tidligere end den 31. december 2012 udover ordingere afdrag.

Bankaftalen forpligter Nordicom til i aftaleperioden at nedbringe den
omfattede bankgeeld pro rata med fri likviditet genereret ved aktivsalg ud
over en likviditetsbeholdning pa 100 mio. kr. og efter tilbagebetaling af
eventuelt oprullet rente. Beregning af likviditetsbeholdningen omfatter
ikke (a) likviditet rejst i forbindelse med kapitaludvidelse gennemfart i
september 2010 (kapitaludvidelsen) (b) likviditet i Nordicom Sverige og
Nordicom Tyskland (inklusive disse selskabers dattervirksomheder),
samt (c) bundne midler (f.eks. pa deponeringskonti).

Bankaftalen giver endvidere Nordicom ret til at oprulle renter pa den
omfattede bankgeeld inden for visse neermere aftalte rammer, safremt
likviditetsbeholdningen udggr mindre end 25 mio. kr. Retten til oprulning
i perioden 1. januar 2012 — 30. juni 2012 udger 16,66 % af den tilskrev-
ne rente i perioden og derefter 0 % i de sidste 6 maneder af aftaleperio-
den. Den resterende mulighed for renteoprulning udger ca. 8 mio. kr.

Oprullet rente tilbagebetales Igbende, nar likviditetsbeholdningen over-
stiger 25 mio. kr. og ellers senest ved udlgb af aftaleperioden. Pr. 31.
december 2011 har Nordicom oprullet rente for 63 mio. kr. (31. decem-
ber 2010: 64 mio. kr.).
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Note 35 — Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter (fortsat)

Bankaftalen paleegger Nordicom nogle begraensninger og forpligtelser i
aftaleperioden, bl.a.;

krav om at Nordicom skal fglge den aftalte strategi og forretnings-
plan,

Nordicom skal fortsat arbejde aktivt pa at nedbringe balancen,
begraensninger 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 85 mio. kr.
(forhgijet fra 40 mio. kr. i 2011),

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 dattervirksomheder, deponerede midler samt likviditet, der hid-
rgrer fra kapitaludvidelsen),

begraensninger p& anvendelse af finansielle instrumenter.

Bankaftalen paleegger desuden Nordicom begreensninger vedrgrende
tilfersel af likviditet til Nordicom Sverige og Nordicom Tyskland. Nordi-
com er alene berettiget til at tilfgre likviditet til Nordicom Sverige og
Nordicom Tyskland pa i alt op til 5 mio. kr., og kun séfremt dette er
godkendt af bankkreditorer, der repraesenterer mindst 50 % af det
samlede udestaende pa den omfattede bankgeeld. Hertil kommer dog
eventuelle belgb, som Nordicom har modtaget fra Nordicom Sverige og
Nordicom Tyskland efter den 1. september 2009 - dog senest 12 méane-
der forud for det gnskede tilbagefarelsestidspunkt. Tilfarsel af likviditet
derudover forudseetter en dispensation fra en kvalificeret majoritet af
bankkreditorerne. P& baggrund af det foreliggende budget er det ledel-
sens forventning, at der i bankaftalens lgbetid ikke bliver behov for
tilfarsel af likviditet til Nordicom Sverige og Nordicom Tyskland.

Nordicom kan anmode bankkreditorerne om dispensation til dispositio-
ner, der er omfattet af begraensningerne i bankaftalen.

Bankkreditorerne er ikke berettigede til i aftaleperioden at opsige den
omfattede bankgeeld til indfrielse, medmindre bankkreditorerne forinden
opsiger bankaftalen som misligholdt. Bankaftalen kan alene opsiges,
safremt der foreligger misligholdelsesgrunde, som er neermere beskre-
vet i bankaftalen. Disse omfatter bl.a.:

betalingsmisligholdelse,

misrggt af pantsatte ejendomme,

misligholdelse af finansielle forpligtelser p& mere end 15 mio. kr.,
uoprettelig misligholdelse af 1an i Nordicoms svenske eller tyske
dattervirksomheder, der medfarer, at de pageeldende 1an opsiges til
indfrielse,

misligholdelse af laneforholdene med de kreditgivere (bortset fra én
af disse), der star uden for bankaftalen, og

misligholdelse af bankaftalen i gvrigt.

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

Opsiges bankaftalen, vil de individuelle lanevilkar for Nordicoms bilatera-
le finansieringsaftaler igen geelde i fuldt omfang. Det vil betyde, at den
omfattede bankgeeld enten vil vaere umiddelbart forfalden eller vil kunne
opsiges til indfrielse med kort varsel, ligesom realkreditlangiverne ikke
laengere vil veere bundet til at fastholde den maksimale bidragssats pé
0,65 % p.a. | den situation vil Nordicom efter al sandsynlighed ikke have
et tilstraekkeligt kapitalberedskab til at kunne honorere betydelige indfri-

elseskrav. Ligeledes vil kreditgiverne i vidt omfang kunne forhgje rente-
og bidragssatser og/eller rentemarginaler med den virkning, at Nordi-
coms finansielle omkostninger vil blive foraget.

B. Refinansieringsrisiko
Det er overordnet koncernens politik at minimere den Kkortfristede refi-
nansieringsrisiko.

Oplysninger om udlgbstidspunkter for koncernens geeld fremgar af note
33, og tidspunkter for koncernens tilknyttede udgaende betalingsstrgm-
me fremgér af tabellerne pa siderne 87-88 ovenfor.

Den geldende aftale med koncernens veesentligste kreditinstitutter
udigber ved udgangen af 2012, hvorefter kreditinstitutterne kan kreeve
bankgeeld, der pr. 31. december 2011 udger i alt nominelt 1.725 mio. kr.,
indfriet ved indgangen til 2013, hvoraf nominelt 177 mio. kr. dog er
indfriet i 2012 som falge af frasalg. | tabellerne pa siderne 87-88 ovenfor
er disse pengestramme inkluderet i kolonnen 0 - 1 &r.

Det er en forudseetning for Nordicoms fortsatte drift efter udlgbet af
2012, at Nordicom indgar en ny aftale med koncernens veesentligste
bankkreditorer om forleengelse af Igbetiden pa den neevnte bankgaeld.
Det er endvidere en forudsaetning, at Nordicom indgér aftale med sével
banker og realkreditinstitutter om et niveau for rente- og bidragssatser,
som koncernen vil veere i stand til at honorere.

Nordicom er i en konstruktiv dialog med koncernens vaesentligste bank-
kreditorer og realkreditinstitutter om indgéelse af en ny aftale. Alle
vaesentlige kreditinstitutter har skriftligt tilkendegivet overfor Nordicom, at
de er indstillet pa at indgé i en konkret draftelse med ledelsen i Nordi-
com A/S om mulighederne for at indga en ny aftale. De veesentligste
bankkreditorer og realkreditinstitutter har endvidere anfert, at det er
deres intention og forventning, at disse draftelser vil fore til, at der
indgas en konkret aftale herom i lgbet af 2012.

Endvidere skal der i 2012 og 2013 for de svenske ejendomme foretages
refinansiering af lan, ydet af en svensk bank, pa i alt ca. 286 mio. SEK.
Ligeledes skal der i 2012 for koncernens tyske ejendom refinansieres
lan ydet af en tysk bank, pa i alt 9,6 mio. EUR (inklusive uudnyttede
treekningsretter).

Af koncernens samlede geeld til kreditinstitutter udger 1.625 mio. kr.
realkreditlan pr. 31. december 2011 (31. december 2010: 1.676 mio. kr.)
eksklusive lan vedrgrende udenlandske aktiviteter.

Realkreditidn har typisk en fordel, hvad angér satser og vilkar, ligesom
der gives et tilsagn svarende til Ianets lgbetid, hvilket betyder, at langiver
som udgangspunkt kun kan opsige lanet i tilfselde af debitors mislighol-
delse.

Den verdensomspaendende finansielle og gkonomiske krise pavirker
fortsat de finansielle markeder betydeligt, og de finansielle markeder har
under de seneste ar gennemgaet store forandringer. Ledelsen vurderer
derfor, at usikkerheden omkring likviditetsfremskaffelse til refinansie-
ringsformal kan fortseette flere ar frem, hvorfor refinansiering pa kort og
langt sigt er forbundet med hgj risiko for koncernen.
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C. Betingelser i gvrige laneaftaler

| 1Aneaftalen indgaet mellem koncernens svenske dattervirksomheder og
deres bankforbindelse er der finansielle betingelser (covenants) tilknyttet
bade soliditet og renteserviceringskapacitet. Skulle koncernens svenske
dattervirksomheder misligholde disse forpligtelser (covenants) eller
laneforholdet i gvrigt, kan banken forlange lanene indfriet, og der forelig-
ger dermed en refinansieringsrisiko pa omtrent 286 mio. SEK. Nordicom
AJS kautionerer for disse forpligtelser.

Den svenske bank har i slutningen af 2011 rejst pastand om, at Nordi-
com har misligholdt en betingelse om soliditet pa mindst 25 % i de
svenske selskaber. Banken har derfor rejst krav om genforhandling af
rentevilkar pa den samlede svenske geeld, der andrager i alt 286 mio.
SEK. Ligeledes kreever banken et ekstraordineert afdrag pa geelden.
Nordicom har afvist, at de pageeldende betingelser er misligholdte.
Skulle det blive nadvendigt at efterkomme de stillede krav, forventes det,
at eventuelle nye vilkar kan forestas af koncemens svenske selskaber
uden kapitaltilfgrsel fra det danske moderselskab. Forholdet medfarer,
at der er en forgget risiko i 2012 for at koncernens geeld i Sverige skal
genforhandles pa vilkar, der forringer koncernens drift.

Nordicom A/S har kautioneret for 1an pd i alt 7 mio. kr. (0,9 mio. EUR) til
Nordicom Tyskland vedragrende ejendommen Lippeltstrasse i Hamborg.
Ligeledes indgar der i de tyske laneaftaler en change of control co-
venant.

D. Styring af likviditetsrisiko
Koncernen farer en stram likviditetsstyring. Saledes opgeres koncer-
nens likviditetsposition med hgj frekvens.

Koncerens likviditetsbehov for aret prognosticeres ved udgangen af
hver maned. Direktionen gennemgar seneste likviditetsprognose, der,
som led i den indgaede bankaftale, rapporteres til bankerne.

Koncernens stér overfor en vaesentlig refinansieringsrisiko ultimo 2012,
hvor koncernens bankgeeld forfalder i henhold til bankaftalen. Ledelsen
er lgbende i teet dialog med koncernens banker omkring udviklingen i
koncernens drift, forventningerne til koncernens fremtidige udvikling og
behovet for en ny bankaftale jf. omtalen ovenfor.

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

Historisk set har Nordicom haft en politik om at have en stor andel af
geeld med renteperioder pa 1 &r eller mindre (korte renter), idet korte
renter normalt vil veere lavere end de lange.

Koncernens nominelle rentebaerende geeld til kreditinstitutter fordeler sig
séledes (opdelt pd perioder indtil farstkommende rentetilpasningstids-
punkt pa lanene):

Inden for 6 maneder 936.614 999.091
Mellem 6 og 12 maneder 1.843.890 349.000
Mellem 1 og 2 ar 52.215 1.849.043
Mellem 2 og 5 &r 895.142 703.216

3.727.861 3.900.350

Ovennaevnte rentetilpasningstidspunkter kan enten skyldes aftalte
rentebindinger eller udlgb af geeld, der skal refinansieres.

Nordicom anvender pr. 31. december 2011 ingen finansielle instrumen-
ter til renteafdeekning.

Den hypotetiske indvirkning pa arets resultat og egenkapital som falge
af 1 %-point stigning i rentesatser (ekskl. dagsveerdireguleringer) udger
-15,0 mio. kr. (beregnet af koncernens variabelt forrentede geeld).

Effekt pa resultatopgarelse -15,0 -154
Effekt pd egenkapital -15,0 -13,7

De opgivne falsomheder er opgjort pd baggrund af de indregnede
finansielle aktiver og forpligtelser pr. 31. december.

Nordicoms har begreensede muligheder for at pavirke renterisici, s&
leenge koncernen er omfattet af den eksisterende bankaftale. Bankafta-
len tillader ikke Nordicom at anvende finansielle instrumenter, ligesom
der er begraensninger i relation til refinansiering af eksisterende geeld og
optagelse af ny geeld. Nordicom har visse muligheder for at omlaegge
renteperioder pé eksisterende realkreditgeeld og anvender derfor disse
muligheder til at reducere koncernens renteeksponeringer. | den forbin-
delse har Nordicom i januar 2011 omlagt realkreditgeeld for ca. 651 mio.
kr. fra renteperioder pa 1 ar til 5 &r.

Den kommende refinansiering af den eksisterende bankaftale udger
Nordicoms aktuelle starste renterisiko. Den forventede aftale vil omfatte
rammerne for den fremtidige rente p& hovedparten af koncernens bank-
geeld (i alt 1,5 mia. kr.) og hidragssatser pa koncernens danske realkre-
ditldn (i alt ca. 1,6 mia. kr.). Starrelsen af rente- og bidragssatser vil
afheenge af forhandlinger med kreditinstitutterne. Det er ledelsens
forventning, at rente- og bidragssatser vil blive aftalt til et niveau, som
koncernen vil veere i stand til at honorere.

Ledelsen overvager lgbende koncernens laneportefalie med henblik pa
yderligere optimering af koncernens eksponering af renterisici.

Valutarisiko

Koncernen er eksponeret for valutaudsving, som fglge af at de enkelte
dattervirksomheder i udlandet foretager udlejning af ejendomme og har
tilgodehavender og geeld i andre valutaer end DKK.

Koncernens veesentligste valutaeksponering relaterer sig til lejeindteeg-
ter i EUR og SEK. Koncernens valutarisici afdeekkes primeert ved at
finansieringen af koncemens ejendomme i savel Tyskland som Sverige
optages i lokal valuta. Der anvendes ikke finansielle instrumenter til
afdeekning af valutarisici.

| nedenstaende skema er angivet den hypotetiske indvirkning pa arets
resultat og egenkapital som falge af en 5 %-point aendring i valutakur-
semne:



NORDICOM |
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Egenkapitalens falsomhed overfor valutakursudsving kan opgares saledes:

Indvirkning hvis SEK-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs -4.207 -4.719

Indvirkning hvis EUR-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs -1.490 -2.603
-5.697 -1.322

Resultatopgerelsens falsomhed overfor valutakursudsving kan opgeres séledes:

Indvirkning hvis gennemsnitlig SEK-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 710 -359

Indvirkning hvis gennemsnitlig EUR-kurs var 5 % lavere end faktisk kurs -2.733 -2.204
-2.023 -2.563

En stigning i valutakurserme pa 5 %-point vil have en tilsvarende modsat
pavirkning af arets resultat og egenkapital. De opgivne falsomheder er
opgjort pa baggrund af en forudsaetning om ueendrede leje- og renteni-
veauer.

Kreditrisiko
Koncernens kreditrisici knytter sig primeert til:

Lejetilgodehavender
Tilgodehavender fra salg af ejendomme
Pantebreve

Risici vedrgrende lejetilgodehavender er begraenset som falge af Nordi-
coms mulighed for at modregne i indbetalte deposita og opsigelse af
omfattede lejemal. Kreditrisikoen pa tilgodehavender i forbindelse med
salg af ejendomme er begraenset, da handlerne altid er betinget af
kabesummernes betaling. Med pantebreve har koncernen en saedvanlig
debitorrisiko, der minimeres ved pant i ejendomme. Den maksimale
kreditrisiko knyttet til finansielle aktiver svarer til de i balancen indregne-
de veerdier.

For at minimere risiko for tab af tilgodehavende leje har Nordicom im-
plementeret en kreditvurderingsproces. Saledes 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 imid-
lertid medfgre tab samt reducerede indteegter som fglge af tomgang ved
fraflytning, lavere fremtidige lejeindteegter samt eventuelle ekstraom-
kostninger i forbindelse med istandseettelse mv.

Kreditrisici vedrgrende tilgodehavender pr. 31. december 2011 er yderli-
gere omtalt i note 24.
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De stgrste lejere opgjort pa baggrund af koncernens lejeindteegter er falgende:
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Disa Industries A/S 6% 6%
Kgbenhavns Kommune 5% 5%
Alstom Power Sweden AB 5% 5%
Post Danmark 4% 4%
Coop Ejendomme A/S 3% 3%
Teeppeland-Jensen Teepper A/S 3% 3%
Den Danske Stat 2% 2%
Max Bank af 2011 A/S 2% 2%
Fitness World A/S 2% 1%
Kontorhotel Langebrogade ApS 2% 2%
Andel af lejeindtaegter i alt 37% 33%
Kapitalstyring

Nordicoms ledelse vurderer Igbende behovet for tilpasning af kapital-
strukturen, der som falge af Nordicoms nuveerende situation indtil videre
er vanskelig at eendre pa.

Det overordnede mal er at sikre en kapitalstruktur, som understgtter en
langsigtet gkonomisk veekst, og som samtidig maksimerer afkastet til
koncernens aktionaerer. Egenkapitalandelen (soliditeten) udger pr. 31.
december 2011 2,1 % (31. december 2010: 4,5 %).

Det er koncernens mélseetning, at egenfinansieringsgraden (egenkapital
samt udskudt skat) pa langt sigt skal udgere 20-25 % for koncernen som
helhed. Malszetningen anses ikke for at kunne opnas pa kort sigt.

Nordicoms nuveerende strategi omfatter bl.a. optimering af driften pa
koncernens ejendomme samt generel reduktion af balancesummen.
Ledelsen forventer ved gennemfarelse af den nuveerende strategi, at
Nordicom opnér en hgjere egenfinansieringsgrad.

Ledelsen overvejer en reekke tiltag til forbedring af koncernens og mo-
derselskabets kapitalstruktur, herunder eksempelvis en kapitalforhgjelse
eller kapitalnedseettelse til daekning af tidligere underskud.
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Dagsveerdier

Dagsveerdien af pantebreve opgeres ved brug af en veerdianseettelses-
model, der dels er baseret pa observerbare markedsdata (kurs pa
realkreditobligationer med samme rente og lgbetid), dels pa vurderinger
af pantebrevets prioritetsstilling sammenholdt med pantebrevdebitors
bonitet.

Dagsveerdien af realkreditgeeld er fastsat pa baggrund af dagsvaerdien
pa de underliggende obligationer.

Dagsveerdien af renteswaps er fastsat efter almindeligt anerkendte
veerdiansattelsesteknikker baseret pa relevante swap-kurver. Koncer-
nens sidste rentesikringsaftaler er udlgbet i 2011.

Dagsveerdien af koncernens bankgeeld er baseret pa renten for de
specifikke 1an under hensyntagen til lanets kreditrisiko, herunder en
vurdering af sikkerheden, der er stillet for lanet, samt koncernens kredit-
veerdighed. Safremt bankgaelden er fastforrentet, er dagsveerdien opgjort
til nutidsveerdien af fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendel-
se af den aktuelle rentekurve udledt af aktuelle markedsrenter.

Koncernens finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsvaerdi,
er klassificeret pa felgende 3 niveauer i dagsveerdihierarkiet:

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

Niveau 2 - Baseret pd 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.

2011

Pante- og geeldsbreve 17.212 0 17.212 0
Finansielle aktiver i alt 17.212 0 17.212 0
Kreditinstitutter 3.715.855 1.670.994 2.044.861 0
Finansielle forpligtelser i alt 3.715.855 1.670.994 2.044.861 0
2010

Pante- og geeldsbreve 20.001 0 20.001 0
Finansielle aktiver i alt 20.001 0 20.001 0
Kreditinstitutter 3.790.487 1.680.701 2.109.786

Afledte finansielle instrumenter indgéet til sikring af fremtidige pengestrgmme 4.992 0 4,992

Finansielle forpligtelser i alt 3.795.479 1.680.701 2.114.778 0
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2011

Kreditinstitutter 288.502 106.359 182.143

Finansielle forpligtelser i alt 288.502 106.359 182.143

2010

Kreditinstitutter 282.764 105.935 176.829
282.764 105.935 176.829

Finansielle forpligtelser i alt

Der er i regnskabsaret ikke foretaget overfarsler mellem de enkelte
niveauer, og de anvendte veerdianseettelsesmetoder er uaendrede i
forhold til 2010.
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Note 36 — Ikke-likvide driftsposter m.v.

Af- 0g nedskrivninger 1.854 17.150 1.489 2.637
Regulering til dagsveerdi, netto 148.693 600.553 14.002 -536
Avance / tab ved salg af driftsmidler 0 31 0 -93
Avance ved salg af ejendomme 3.283 -2.669 -500 2
@vrige reguleringer 5.644 5.032 1.048 2.091
Regulering i alt 159.474 620.097 16.039 4.101
Note 37 — A£ndring i gvrig driftskapital

£Endring i tilgodehavender hos dattervirksomheder -36.261 39.118
/Endring i tilgodehavender 12.876 40.526 -6.197 9.628
ZEndring i handelsbeholdning af pante- og geeldsbreve 1.084 12.772 0 0
/Endring i hensatte forpligtelser -3.479 -5.715 0 0
/ndring i deposita -1.341 551 193 295
/Endring i anden gzeld -15.024 -104.668 -471 -9.388
/Endring i driftskapital i alt -5.884 -56.534 -42.736 39.653




Note 38 — Salg af dattervirksomheder og aktiviteter
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Langfristede aktiver

Investeringsejendomme 66.714
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender 497
Likvide beholdninger 991
Langfristede geeldsforpligtelser
Udskudte skatteaktiver 1.195
Kreditinstitutter -45.362
Kortfristede geeldsforpligtelser
Leverandargeeld og andre geeldsforpligtelser -7.705
Regnskabsmaessig veerdi af athaendede nettoaktiver 16.330
Tab ved salg -323
Samlet vederlag 16.007
Afhaendede likvide beholdninger jf. ovenfor -991
15.016

Likviditetseffekt, netto

| december 2010 indgik Nordicom en betinget salgsaftale om salg af to
tyske dattervirksomheder, der samlet ejer en portefalje af 4 investerings-
ejendomme. Betingelserne i salgsaftalen er opfyldt i 2011. Den samlede

likviditetseffekt af salget er specificeret ovenfor.
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Note 39 — Neertstaende parter

Som neertstiende parter anses selskaber i Nordicom-koncernen, Nordi-
coms bestyrelse og direktion samt virksomheder uden for Nordicom
koncernen, der ejes af medlemmer af ledelsen i Nordicom, eller som har
betydelig indflydelse i Nordicom.

Selskaber i Nordicom-koncernen omfatter dattervirksomheder, jf. note
22, hvor Nordicom A/S har bestemmende indflydelse.

Der har i regnskabsaret veeret falgende transaktioner mellem Nordicom
og nzrtstaende parter:

Ngglepersoner i ledelsen

Nordicoms kab af tjenesteydelser hos advokatfirma, hvor
tidligere bestyrelsesformand er partner

Nordicoms keb af tjenesteydelser fra konsulentfirma ejet
af tidligere bestyrelsesformand

Nordicoms keb af tjenesteydelser fra konsulentfirma ejet
af naestformand i bestyrelsen

Andre neertstaende parter
Rédgiveraftale med NPV Management ApS*

Dattervirksomheder

Fordeling af koncernomkostninger
Koncernmellemvaerender, renteindtaegter
Koncernmellemvaerender, renteomkostninger
Kautionspraemier

Koncernmellemvaerender, tilgodehavender
Koncernmellemvaerender, geeldsforpligtelser

4.970

1.268

400

200

13.783
12.138
12.962
5.291
353.790
342.065

600

400

200

18.053
10.025
11.013
0
282.260
306.796

*Nordicom har i 2011 indgdet en radgivningsaftale med NPV Manage-
ment ApS om videreudvikling og salgsmodning af 4 af koncernens store
ejendomsudviklingsprojekter i Kgbenhavn, Herlev og Silkeborg. Formalet
med aftalen er i en periode at tilfgre Nordicom ekstra ressourcer og
knowhow med henblik pa veerdioptimering og salgsmodning af de pageel-
dende ejendomme. NPV Management ApS er kontrolleret af Jens
Schaumanns familie, der tillige kontrollerer Investeringsselskabet Bag
ApS, som ejer 25,5 % af aktierne i Nordicom A/S.
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Note 39 — Neertstaende parter (fortsat)

Avrets transaktioner i henhold til rAdgiveraftalen med NPV Management ApS kan specificeres saledes:

NPV Management ApS, honorar 3.614 - -
NPV Management ApS, viderefaktuerede udgifter:
Neertstaende familiemediem til Nordicoms bestyrelsesformand 172 - -
Advokatfirma, hvor et bestyrelsesmedlem i Nordicom er partner 9 - -
@vrige (ikke neertstaende parter) 1.175 - -
| alt faktureret fra NPV Management ApS 4.970 - -

Ingen neertstende parter har bestemmende indflydelse p& Nordicom
AlS.

Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet
i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis.

Der henvises desuden til note 6, hvor vederlag til direktion og bestyrelse i
Nordicom fremgar.



NORDICOM |

Note 40 — Begivenheder efter balancedagen

Der er i 2012 fremsat et dansk lovforslag, hvor der er foreslaet indfart
en begreensning i selskabers modregning af underskud fra tidligere ar i
arets skattepligtige indkomst. Safremt lovforslaget vedtages vil under-
skud fra tidligere indkomstar, der overstiger 1 mio. kr., kun kunne
fradrages med 60 % i arets skattepligtige indkomst. Reglen vil have
virkning fra og med indkomstaret 2013. Hvis lovforslaget vedtages, kan
det have en indvirkning pa& Nordicoms muligheder for at anvende
tidligere &rs uudnyttede skattemaessige underskud, og dermed pa
opgearelsen af udskudt skat i balancen.

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

Note 41 — Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt en raekke nye regnskabsstandarder (IAS / IFRS) og
fortolkningsbidrag (IFRIC), der endnu ikke er tradt i kraft. Nedenstaen-
de standard forventes at pavirke indregning og maling:

IFRS 9, Klassifikation og maling af finansielle aktiver, som aendrer
den regnskabsmaessige behandling af finansielle instrumenter.
Virksomheder, der veelger at méle finansielle forpligtelser til dags-
veerdi (dagsveerdi-optionen), skal efter IFRS 9 praesentere den del
af periodens andring i dagsveerdien, som kan henfgres til andrin-
ger i virksomhedens egen kreditveerdighed, i anden totalindkomst.
Nordicom forventer, at standarden vil fa mindre betydning for kon-
cernen, men har endnu ikke opgjort effekten. Standarden geelder
for regnskabsér, der pdbegyndes 1. januar 2015 eller senere
(endnu ikke godkendt af EU).

@vrige nye standarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske
for Nordicom ved udarbejdelsen af &rsrapporten for 2011, forventes
ikke at f& vaesentlig indvirkning for regnskabsafleeggelsen i Nordicom.
Nordicom forventer at implementere nye standarder, gndringer il
eksisterende standarder og fortolkningshidrag pa tidspunktet for deres
ikrafttreeden.



Nordicom besidder pr. 31. december 2011 fglgende ejendomme (segmentopdelt):
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Albuen 19
Allergd Vestcenter

Amagerbanen 15/Amager Strandvej 20-26

Axel Kiers Vej 13

Banetorvet 3, ejl. nr. 2
Birkemose Allé 23-35
Birkemosevej 9
Dannebrogsgade 2
Dyssegardscentret
Daemningen 34

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

Femgvej 3

Hejrevej 26-28, @rmevej 33-35
Hejrevej 30

Hejrevej 8-10

Helligkorsgade 1, Naverstreede 3
Hersegade 23, Jernbaneg. 6 A + B
Hgje Gladsaxe Centret
Kejlstrupvej 84

L.C. Worsgesvej 2
Langebrogade 5

Loftbrovej 17

Mosede Centret

Mgllergade 1

Ngrregade 21

Ngrregade 27 A
Pravestensvej 20

Rebaek Sgpark Butikscenter
Ringsted Centret

Ro’s Have 11

Ro’s Have 13

Ro’s Have 14 og 16

Ro’s Have 8, 10, 12, 18
Schweizerpladsen 1B, gjl. 1
Schweizerpladsen 5
Silkeborgvej 102
Sjeellandsgade 12,16,18
Slangerupgade 48 D, ¢jl. 2
Stagehgijvej 22

Stenbukken 1 (Center Syd)
Svendborgvej 275

Toldbuen 6

Téastrup Stationscenter
Vilhelmskildevej 1 C
Zahrtmannsvej 78

@rnevej 18, Svanevej 12
@stergade 30 / Sgndergade 2B
Aakirkebyvej 58-60

Arhusvej 119-121, Ulrikkasvej 1

6000
3450
2300
8270
3450
6000
6000
5000
4700
7100
7400
2300
4700
2400
2400
2400
6000
4000
2860
8600
4300
1411
9400
2670
5700
4100
4100
3000
2650
4100
4000
4000
4000
4000
4200
4200
7400
7100
3400
8600
9200
5260
4700
2630
5700
3700
2400
7600
3700
8900

Kolding
Allergd
Kabenhavn S
Hajbjerg
Allerad
Kolding
Kolding
Odense C
Neestved
Vejle

Herning
Kgbenhavn S
Neestved
Kgbenhavn NV
Kgbenhavn NV
Kgbenhavn NV
Kolding
Roskilde
Saborg
Silkeborg
Holbaek
Kgbenhavn K
Ngrresundby
Greve
Svendborg
Ringsted
Ringsted
Helsingar
Hvidovre
Ringsted
Roskilde
Roskilde
Roskilde
Roskilde
Slagelse
Slagelse
Herning
Vejle

Hillerad
Silkeborg
Aalborg SV
Odense S
Naestved
Taastrup
Svendborg
Renne
Kabenhavn NV
Struer

Ranne
Randers

3.192
1.626
4,002
9.188
1.404
6.396
893
37.860
2.391
3.869
1.917
2.819
5.555
8.249
4307
10.760
1.304
1.054
12.373
43.000
3.063
4.990
13.098
1.705
1.051
632
365
830
11.842
11.032
1.250
1.100
3.454
2433
419
540
4841
10.817
1.182
4.430
2.887
2.000
1.950
26.008
2.693
928
3.937
978
5.000
907

Butik
Andet
Kontor
Lager og produktion
Andet
Kontor
Kontor
Kontor
Butik
Kontor
Butik
Butik
Kontor
Kontor
Kontor
Kontor
Butik
Butik
Butik
Lager og produktion
Butik
Kontor
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Butik
Kontor
Butik
Butik
Kontor
Butik
Kontor
Butik
Kontor
Kontor
Butik
Butik

288.521
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Blegdammen 7-13 4700 Neestved 6.481 Lager og produktion
Ejlersvej 73-77 4700 Neestved 5.100 Bolig

Elisagardsvej 4 4000 Roskilde 3.040 Butik

Enghave Brygge 2450 Kebenhavn SV 70.000 Bolig
Frederiksgade 1 4200 Slagelse 129 Butik

Halfdans Veenge (Gedebjergparken) 4700 Neestved 49.132 Bolig

Havnegade 50 4700 Neestved 1.538 Kontor

Herlev Hovedgade 17 2730 Herlev 43.559 Lager og produktion
Laguneparken 4700 Neestved 7.600 Bolig

Lovegade 4 4200 Slagelse 8.000 Kontor

Ngrregade 31-33 4100 Ringsted 410 Butik

Omavej 9 4700 Neestved 906 Kontor

Randlevvej 8300 Odder 20.931 Bolig

Skolesvinget 2 2860 Sghorg 650 Butik
Skraningshusene 3070 Snekkersten 1.280 Bolig

Ved Stighordene 2450 Kabenhavn SV 55.620 Bolig
Vordingborgvej 78 4700 Neestved 2.325 Lager og produktion
Vordingborgvej 80-82 4700 Neestved 4,785 Lager og produktion

281.486

Algade 13, Hotel Prindsen 4000 Roskilde 5.938 Andet

Ballerup Hotel 2750 Ballerup 3.400 Andet

Ballerup Idraetshy Boliger 2750 Ballerup 327 Bolig

Hotel Vinhuset 4700 Neestved 3.400 Andet
Jemnbanegade 33-35 6000 Kolding 2.592 Bolig

Lovegade 6 4200 Slagelse 908 Bolig

Mgllehusene 1-3 4000 Roskilde 356 Bolig

Rungsted Bytorv 2-9 2960 Rungsted Kyst 1.848 Bolig
Schweizerpladsen 3 4200 Slagelse 933 Bolig

Sct. Bendtsgade 10 4100 Ringsted 1.425 Bolig

Sluseholmen (Lindholm) 2450 Kabenhavn SV 4813 Bolig

Tasingegade 29 2100 Kgbenhavn @ 10.576 Bolig

Vesterhavnen 17 5800 Nyborg 288 Bolig

36.804

Finnslatten 2 72136 Vasteras 6.000 Kontor

Flakten 11 35241 Vaxjo 13.500 Kontor

Galgen 3 58273 Linkdping 4,080 Butik

Glashlasaren 7 58273 Linkdping 10.759 Kontor

Kopparn 10 60223 Norrkdping 6.825 Butik

Regulatorn 3 60223 Norrkdping 4.960 Lager og produktion
Lippeltstrasse 1 20097 Hamburg 7.918 Kontor

54.042










