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Selskabsoplysninger

Bestyrelse

Torben Schen
Fadt 1961 - Formand for bestyrelsen - Indvalgt i bestyrelsen i april 2003 -
Advokat og partner i Bech Bruun

Qvrige bestyrelsesposter:

API Property Fund Denmark P/S (formand) - Bagermester Johan Frederik
Aschengreens Legat - Cinemaxx Danmark A/S - Eclair ApS - Executive
Hotels A/S - Investeaa Sweden Properties A/S - Investea German High
Street II A/S - Optima SA SICAR (formand) - Saremo Hotels Germany A/S -
Wexge Aviation ApS

Michael Vad Petersen
Fadt 1958 - Naestformand for bestyrelsen - Indvalgt i bestyrelsen i april 2007
- Adm. direkter i RE-CONSULT Denmark A/S og MVP-Invest Holding ApS

Qvrige bestyrelsesposter:
Casadania A/S - Axel W. Nielsen A/S (formand)

Saren Pind
Fadt 1969 - Indvalgt i bestyrelsen i april 2008 - Medlem af folketinget og
kontaktdirekter for webbureauet Propeople

Per Mellander
Fodt 1942 - Indvalgt i bestyrelsen i april 2007 - Direkter i Per Mellander AB

Qvrige bestyrelsesposter:
Conphia Sarl (formand) - Per Mellander AB - Kwik Sew Europe AB - Pyttan
Holding AB

Ole Vagner
Fadt 1949 - Indvalgt i bestyrelsen i september 2008 - Direkter i Vagner
Holding A/S m.fl.

Avrige bestyrelsesposter:

Capinordic A/S - Capinordic Bank A/S - Center Syd A/S - Copenhagen
Residential A/S - Domino, Norrképing A/S (formand) - Handels- og Investe-
ringsselskabet Hegedal A/S - Helgstrand Dressage A/S - HFI Holding A/S -
HFI-Invest A/S - Hajhuset Markhaj A/S - Kefren DK Holding | A/S - Kefren
AJS - Lomax A/S (formand) - Ncom A/S - Tellusborgvagen Holding A/S -
Timotejen Holding A/S

Direktion

F |
Niels Troen
Fodt 1957 - Adm. direkter siden 1. december 2008

Ole Stensbro
Fadt 1963 - Underdirekter siden 1. februar 2008 og direkter siden 1.
december 2008

Revision
Selskabets generalforsamling har valgt Deloitte, Statsautoriseret Revisions-
aktieselskab, Birkerad Kongevej 25C, 3460 Birkerad som revisor.
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Nordicom A/S
[ I I [ [ ]
Kz‘;g:gg::;?r- | Nordicom | Nordicom Nordicom Nordicom Nordicom Nordicom
3. april 2007 ApS Udvikling A/S Ejendom A/S Finans A/S Parking A/S Sverige A/S Tyskland A/S
I
Lanaebrogade K/s| Renne Allé 12-18 | | | Nordicom Bolig- Nordicom | Nordicom Holding
gr0d ApS ejendomme A/S Sverige AB GmbH
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L cen ApS ejendomme A/S llEerken A/S Vaxjo AB Deutschland GmbH
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Ega ApS ejendomme A/S 2400 Kgbenhavn Linkdping AB GmbH
NV ApS
L Emdrup Have Aos | Nordicom Butiks- Nordicom Nordteam II.
P P ejendomme A/S Norrkoping AB GmbH
| i ADS Nordicom Logistik- Nordicom Nordteam Ill.
Vil & Produktions- Visters AB GmbH
ejendomme A/S
. Nordteam IV.
Hammershgj ApS GmbH
|| Amager Nordteam V.
Strandvej ApS GmbH
Nordteam VI.
Emdrup Park ApS GmbH
—  Fyrholm ApS
—  Lindholm ApS
Ballerup
Idraetsby ApS
.| Enghave Brygge
ApS

| Skraningshusene

ApS

| Ved Stigbordene

ApS

Susagaarden ApS

Randlevvej ApS
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Hoved- og negletal

Koncernens hovedtal

Resultatopgerelsen (DKK 1.000) 2008 2007 2006 2005 2004 1)
Omseetning 552.874 755.051 919.439 423.420 363.465
Driftsomkostninger -356.260 -536.287 -620.885 -303.878 -245.951
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning -148.949 80.798 241.383 35.778 0
Regulering til dagsvaerdi, netto -40.521 72.029 146.410 278.133 29.543
Realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejendomme 18.956 99.499 33.809 26.554 39.196
Bruttoresultat 26.100 471.090 720.156 460.007 186.253
Personale og andre eksterne omkostninger -68.231 -53.869 -57.802 -45.529 -44.970
Resultat af associerede virksomheder -33.271 1.430 4.768 1.087 0
Afskrivninger -3.699 -4.416 -3.179 -2.768 -3.436
Resultat af primaer drift -79.101 414.235 663.943 412.797 137.847
Finansielle poster -183.959 -122.118 -80.109 -59.687 -52.298
Resultat for skat -263.060 292117 583.834 353.110 85.549
Skat af drets resultat 58.171 -34.940 -162.438 -89.928 -23.322
Arets resultat -204.889 2571717 421.396 263.182 62.227
Balance (DKK 1.000) 2008 2007 2006 2005 2004 1)
Aktiver

Langfristede materielle og immaterielle aktiver 5.310.423 4.776.429 3.790.952 2.616.066 1.577.354
Langfristede finansielle aktiver 18.809 36.776 30.121 133.605 140.724
Projektbeholdninger og avrige omsatningsaktiver 296.093 1.010.924 1.099.638 602.398 846.827
Aktiver i alt 5.625.325 5.824.129 4.920.711 3.352.069 2.564.905
Passiver

Egenkapital ultimo 1.043.165 1.386.240 1.182.454 789.359 552.923
Langfristede geeldsforpligtelser 2.479.503 2.813.503 1.795.361 1.423.151 1.127.755
Kortfristede gaeldsforpligtelser 2.102.657 1.624.386 1.942.896 1.139.559 884.227
Passiver i alt 5.625.325 5.824.129  4.920.711 3.352.069 2.564.905
Pengestremme (DKK 1.000) 2008 2007 2006 2005 2004 1)
Pengestramme fra driften -41.533 303.217 354.558 -67.377 -539.508
Pengestremme fra investering -419.074 -975.833 -772.435 -529.874 441117
Pengestremme fra finansiering 61.945 566.786 923.510 450.005 260.951
Pengestromme i alt -398.662 -105.830 505.633 -147.246 162.560

1) Hoved- og nagletal for 2004 er ikke tilpasset den aendrede regnskabspraksis for indregning af acontoavancer pa projektbeholdninger praesenteret i

arsrapporten for 2006.
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Nogletal
DKK 1.000 2008 2007 2006 2005 2004 1)
Selskabskapital 312.786 312.786 312.786 312.786 312.786
Forrentning af egenkapital far skat -21,7 22,7 59,2 52,6 15,9
Forrentning af egenkapital efter skat -16,9 20,0 42,7 39,2 11,6
Barskurs, ultimo 68 820 843 918 237
Aktiekursstigning i kurspoint -752 -23 -75 681 62
Indre veerdi pr. aktie, ultimo 349 449 386 258 183
Resultat pr. aktie for skat -88 95 190 116 28
Resultat pr. aktie efter skat -68 83 137 86 21
Udbytte pr. aktie (kr.) 0,0 14,0 13,0 12,0 11,0
Direkte afkast (udbytterate) 0,0 1,7 1,4 5,1 6,3
Kurs/indre veerdi, ultimo 0,2 1,8 2,2 3,6 1,3
Udbytteprocent 0,0 17,0 9,6 10,0 55,3
Price Earning -1 9 4 8 8
Cashflow pr. aktie -13,8 973 13,7 21,7 -177,5
Soliditet (%) 18,5 23,8 24,0 23,5 21,6
Antal medarbejdere i koncernen 63 64 52 46 57

1) Hoved- og nagletal for 2004 er ikke tilpasset den eendrede regnskabspraksis for indregning af acontoavancer pa projektbeholdninger praesenteret i

arsrapporten for 2006.

Ovennavnte nagletal er beregnet i henhold til definitionerne udarbejdet af Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger & Nagletal 2005" jf. over-

sigten naste side.
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Nogletallene er beregnet ud fra felgende formler:

Resultat fer skat * 100

Forrentning af egenkapital for skat

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat efter skat * 100
Forrentning af egenkapital efter skat

Gennemsnitlig egenkapital

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

Resultat for skat * 100
Resultat pr. aktie for skat
Gennemsnitligt antal aktier

. Resultat efter skat * 100
Resultat pr. aktie efter skat
Gennemsnitligt antal aktier

Udbytte pr. aktie * 100
Direkte afkast (udbytterate)
Barskurs

Barskurs
Kurs/indre veerdi, ultimo
Indre veerdi pr. aktie

Foresldet udbytte
Udbytteprocent :
Arets resultat

Barskurs
Price Earning
Resultat pr. aktie

Cashflow fra driftsaktivitet
Cashflow pr. aktie

Udvandet gennemsnitlig antal aktier

Egenkapital, ultimo * 100
Soliditet (%) o
assiver, ultimo



Se mere pa www.nordicom.dk

/ Bolig / Referencer / Hammershus, Helsinger

| dette hejhus, baseret pa Jan Utzons skitser, har Nordicom
indrettet 22 luksuslejligheder
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Udvikling 1 koncernens aktiviteter

Resultat far skat udger -263,1 mio kr. (2007: 292,1 mio. kr.) og er i over-
ensstemmelse med de nedjusterede resultatforventninger offentliggjort
den 6. marts 2009.

Koncernen oplevede i 2008 en betydelig tilbagegang i forhold til 2007
med en omsatningsreduktion pa 202,2 mio. kr. fra 755,1 mio. kr. i 2007
til 52,9 mio. kr. i 2008. Tilbagegangen skyldes imidlertid alene feerre
afleverede udviklingsprojekter, idet Nordicoms lejeindteegter fik en
tilfredsstillende fremgang pa 55,8 mio. kr. (28,4 %) svarende til 252,2
mio. kr. (2007: 196,4 mio. kr.).

Bruttoresultat endte pa 26,1 mio. kr. (2007: 471,1 mio. kr.). Faldet
skyldes overordnet betydeligt darligere markedsforhold pé udviklings-
omradet samt negative dagsveerdireguleringer som falge af den globale
finanskrise og generelle negative markedsudvikling.

Pa trods af at markedet for projektudvikling har haft store udfordringer
i 2008, betyder den foretagne diversificering af Nordicoms aktiviteter,
at der opnads stigende indtjening pa koncernens feerdige investerings-
ejendomme. Diversificeringen betyder, at Nordicom i dag opererer pa
tre forskellige geografiske markeder og inden for en raekke forskellige
ejendomstyper.

Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning udger -148,9
mio. kr. (2007: 80,8 mio. kr.). Posten vedrarer dagsveerdiregulering

af ejendomme, som efter feerdigudvikling overgar til udlejning samt
nedskrivning af ejendomme under udvikling, herunder 2 store grunde i
Kabenhavn pa Sluseholmen og Enghave Brygge. Belabet har ikke pavir-
ket selskabets pengestramme.

Dagsveerdiregulering af ferdige investeringsejendomme udger -37,9 mio.
kr. (2006: 70,9 mio. kr.) og bestar af to modsatrettede poster. Forbed-
ringer i ejendommenes drift opnaet ved at arbejde med ejendommene,
herunder age lejeindteegterne, har medfert opskrivninger pa 156,5 mio.
kr. Den generelle udvikling i afkastet pa ejendomsmarkedet som felge af
den ekonomiske samfundsudvikling har derimod medfert nedskrivninger
pa 194,4 mio. kr. Dagsverdireguleringerne har ikke pavirket selskabets
pengestramme.

Salg af investeringsejendomme har i 2008 givet en fortjeneste pa 19,0
mio. kr. (2007: 99,5 mio. kr.). Den lavere fortjeneste i forhold til sidste ar
skyldes bade faerre transaktioner samt at salget af ejendommen pa Kgs.
Nytorv 26 indgik med en forholdsmaessig hej avance i 2007.

Koncernens kapacitetsomkostninger, der udgjorde 71,9 mio. kr. (2007:
58,3 mio. kr.), er aget med 13,6 mio. kr. Stigningen skyldes primeert, at
der i 2008 betales husleje vedrarende selskabets domicil pa Kgs. Nytorv
26, som blev solgt ved udgangen af 2007. Herudover er der indregnet
lon og fratraedelsesgodtgarelse til selskabets tidligere administrerende
direkter. For 2009 forventes kapacitetsomkostningerne at falde veesent-
ligt som folge af feerre medarbejdere samt generelle besparelser.

De finansielle omkostninger udger 195,8 mio. kr. (2007: 134,9 mio. kr.)
og er steget med 60,9 mio. kr. svarende til 45,1 % i forhold til 2007.
Stigningen skyldes dels hajere markedsrenter (ca. 40 mio. kr.) dels et
gget aktivitetsniveau og dermed en starre geeld, der skal forrentes (ca.
20 mio. kr.).

Koncernens langfristede aktiver, der ultimo 2008 udger 5.329 mio. kr.
(2007: 4.813 mio. kr.) er sget med 516 mio. kr. Det har i 2008 vaeret van-
skeligt for Nordicom at fa opfyldt kravene til afkast og kvalitet ved nye
investeringer, og blandt andet derfor har vaeksten ligget i underkanten

af det tidligere udmeldte. Samtidig har Nordicom i 2008 vaeret tilbage-
holdende med at ga ind i sterre nye udviklingsprojekter som falge af
manglende afsatningsmuligheder og hejere finansieringsomkostninger.

Ud af de kortfristede aktiver pa 296,1 mio. kr. vedrarer 57,4 mio. kr.
(2007: 363,2 mio. kr.) projektbeholdninger bestdende af ejendomme
med igangvaerende byggeri, der forventes aflevereti 2009.

Egenkapitalen, der ultimo 2008 udgjorde 1.043 mio. kr. (2007: 1.386
mio. kr.), er i labet af &ret reduceret med 343 mio. kr. Soliditeten kan
herefter opgares til 18,5 % (31. december 2007: 23,9 %). Egenfinansie-
ringsgraden (inkl. udskudt skat) udger 24,6 %.

Den indre veerdi ved udgangen af 2008 udger 349 kr. pr. aktie. Aktiekur-
sen pr. 31. december 2008 var 68 kr. pr. aktie, hvorved kurs/indre veerdi
kan opgares til 0,2.

Kapitalberedskab

Den rentebaerende geeld ultimo 2008 udgjorde 3.945 mio. kr. (2007:
3.775 mio. kr.). Heraf udgjorde den langfristede andel af gaelden 2.066
mio. kr., svarende til en andel pa 52,5 %. (2007: 62,8 %). Faldet i den
langfristede geeldsandel skyldes primeert, at det ikke har veeret muligt
at opnd endeligt tilsagn om forleengelse af enkelte veesentlige kreditter
inden udgangen af regnskabsaret.

Den kortfristede rentebaerende geeld pr. 31. december 2008 udger 1.880
mio. kr. og forfalder i falgende perioder:

1. kvartal 2009 forfalder ca. 650 mio. kr. Der er efter balance-
dagen indgaet aftale om refinansiering af ca. 170 mio. kr. heraf. Der
er igangvaerende forhandlinger med de resterende kreditinstitutter,
og ledelsen har indhentet skriftlige positive — men ikke bindende —
tilsagn om refinansiering.

| 2. kvartal 2009 forfalder ca. 1.000 mio. kr. Der er igangveerende
forhandlinger med de pageeldende kreditinstitutter, og ledelsen
har indhentet skriftlige positive — men ikke bindende — tilsagn om
refinansiering af de vaesentligste Ian.

I 3. kvartal 2009 forfalder ingen lan.



| 4. kvartal 2009 forfalder ca. 250 mio. kr. Der er igangveerende
forhandlinger med de pageeldende kreditinstitutter.

Koncernens nuvarende kreditfaciliteter er nadvendige for at fortsaette
selskabets planlagte aktiviteter, og disse kreditter skal ifalge lanebe-
tingelserne arligt genforhandles, hvilket i tidligere ar er sket labende

0g pa uandrede vilkar. Den aktuelle finanskrise indebeerer, at der er

en gget usikkerhed knyttet hertil, men der er ud fra de igangveerende
forhandlinger ikke indikationer pd, at de nadvendige kreditter ikke vil
blive forleenget. Pa baggrund af ovennaevnte er drsrapporten aflagt med
fortsat drift for gje. Safremt den nadvendige refinansiering ikke opnas,
vil selskabets aktiviteter imidlertid ikke kunne viderefares uden en
kapitalforhajelse.

Selskabets ledelse har ivaerksat tiltag, der skal forage den langfristede
geelds andel af den samlede geeld. Dette vil bl.a. ske ved at omlaeegge
bankgeeld til realkreditgeeld. Herved reduceres afhangigheden af arlige
fornyelser af enkeltkreditter. Samtidig er der igangsat tiltag til reduktion
af selskabets samlede kapitalbinding i udviklingsaktiviteter.

www.nordicom.dk //
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Koncernen forventer i 2009 at realisere negativ likviditet fra den primaere
drift pa ca. 60 mio. kr., safremt der ikke seelges projektbeholdninger.
Likviditetshehovet forventes daekket ved salg af investeringsejendomme.
Der er pd nuveerende tidspunkt ikke indgaet endelige salgsaftaleri 2009,
men ledelsen forhandler i gjeblikket om salg af flere ejendomme. Nér den
nye strategi for selskabet er implementeret med hgjere fokus pa likvidi-
tetsgenererende aktiviteter, forventes der igen skabt positiv pengestram
fra driften.
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Nordicoms resultat fordelt pa forretningsomrader

Nordicoms aktiviteter er opdelt pa folgende tre hovedforretningsomrader:

Ejendom Udvikling Finans Ikke fordelt Koncern i alt
Belgb i mio. kr. 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Bruttoresultat 159,9 301,9 -137,2 163,5 2,4 5,7 1,0 0,0 26,1 4711
Resultat af primeer drift 124,4 267,2 -192,1 150,4 1,3 4,4 -12,7 -7,8 -79,1 414,2
Samlede aktiver 40315 3.6324 15183 27556 75,4 31,5 0,2 -639,3  5.6253  5.824,1
Pengestremme fra driften 11,9 4,6 -59,0 198,9 3,1 5,4 2,5 94,3 -41,5 303,2

Nordicom Ejendom

Arets resultat for finansielle poster i Nordicom Ejendom er reduceret med
142,8 mio. kr. i forhold til sidste ar og udger 124,4 mio. kr. (2007: 267,2
mio. kr.). Driftsresultatet pa faerdige investeringsejendomme er steget
fra 131,5 mio. kr. sidste ar til 178,9 mio. kr. i &r. Modsat er resultatet for
2008 pdvirket af negative dagsveerdireguleringer og lavere avancer ved
salg af ejendomme.

Lejeindtaegter i Nordicom Ejendom udger 216,7 mio. kr. i 2008 (2007:
163,2 mio. kr.). En tilfredsstillende fremgang pa 53,5 mio. kr. (32,8 %).

Salg af investeringsejendomme har i 2008 givet en fortjeneste pa 19,0
mio. kr. (2007: 99,5 mio. kr.). Den lavere fortjeneste i forhold til sidste &r
skyldes bade faerre transaktioner, samt at salget af ejendommen pé Kgs.
Nytorv 26 indgik med en forholdsmaessig hej avance i 2007.

Veerdiregulering af investeringsejendomme til dagsveerdi udger -37,9
mio. kr. (2007: 70,9 mio. kr.), og bestar af to modsatrettede poster.
Forbedringer i ejendommenes drift opndet ved at arbejde med ejendom-
mene, herunder gge lejeindtaegterne, har medfert opskrivninger pa
156,5 mio. kr. Den generelle udvikling i afkastet pa ejendomsmarkedet,
som falge af den gkonomiske samfundsudvikling, har derimod medfert
nedskrivninger pa 194,4 mio. kr. Veerdireguleringerne netto fordeler sig
med -26,8 mio. kr. i Danmark, -12,0 mio. kr. i Sverige og 0,9 mio. kr. i
Tyskland.

Til opgarelsen af ejendommenes markedsvaerdi anvender Nordicom den
afkastbaserede veerdiansettelsesmodel. Modellen tager udgangspunkt i
nettolejen for det kommende regnskabsar, en lejeveerdi for ledige lokaler
samt eventuelle indtaegter fra ejendommenes felles- og varmeregnska-
ber. Til driftsomkostninger indregnes bl.a. ejendomsskatter og -afgifter,
administration, forsikringer, vedligeholdelse, serviceomkostninger, ren-
holdelse og forsyningsomkostninger. Ejendommenes nettoleje udregnes
ved at treekke driftsomkostningerne fra ejendommenes indtaegter og
legge forrentning af depositum til. Markedsvaerdien beregnes ved at
kapitalisere nettolejen med en afkastprocent, som fastseettes individu-
elt for hver enkelt ejendom. Som falge af den generelle usikkerhed pa
ejendomsmarkedet ultimo 2008 har Nordicom endvidere valgt at sup-
plere opgarelsen af dagsvaerdier pr. 31. december 2008 med eksterne

vurderinger med henblik pa at underbygge veerdiansaettelsesmodellen,
herunder de anvendte afkastprocenter.

Bruttoresultatet i Nordicom Ejendom udger 159,9 mio. kr. (2007: 301,9
mio. kr.).

Ud af de samlede aktiver i segmentet Nordicom Ejendom pa 4.031,5
mio. kr. vedrarer 3.868 mio. kr. (2007: 3.019 mio. kr.) ferdige inve-
steringsejendomme med et areal pa 408.000 m2, der anvendes til
udlejning. I forhold til ultimo 2007 er portefeljen aget med 849 mio. kr.
Stigningen skyldes primaert, at 85 udlejningslejligheder pa Lindholm er
overfert fra projektbeholdninger til feerdige investeringsejendomme ved
feerdiggarelsen. Herudover er enkelte ejendomme overfert fra "investe-
ringsejendomme under udvikling” til “feerdige investeringsejendomme”
i lobet af 2008.

Faerdige investeringsejendomme, geografisk opdeling

mio. DKK 2008 2007
Danmark 3335 86% 2.667 88%
Sverige 307 8% 231 8%
Tyskland 226 6% 121 4%
Feerdige investeringsejendomme, typer

mio. DKK 2008 2007
Butiksejendomme 1.307 34% 1242 41%
Boligejendomme 688 18% 373 12%
Kontorejendomme 1.223 32% 1.067 35%
Logistik- og produktionsejendomme 484 13% 46 2%
Andre ejendomme 166 3% 291 10%




Ved fuld udlejning forventes portefaljen af feerdige investeringsejendom-
me i 2009 at kunne generere et overskud fer finansiering pa knap 260
mio. kr. Ved den samme udlejningsprocent som ultimo 2008 svarer dette
til et overskud fer finansiering pa 230 mio. kr. (2008: 179 mio. kr.).

For en naermere beskrivelse af Nordicom koncernens ejendomsportefelje
henvises til Note 16 til drsregnskabet samt selskabets hjemmeside.

Nordicom Udvikling

Arets resultat for finansielle poster i Nordicom Udvikling udger -192,1
mio. kr. (2007: 150,4 mio. kr.), hvilket svarer til en tilbagegang pa 342,5
mio. kr.

Omseetningen i Nordicom Udvikling udger 330,1 mio. kr. (2007: 587,2
mio. kr.). Der er afleveret solgte projekter med et areal pd 21.945 m?,
som indgar i omsztningen, mens de afleverede projekter pa 26.513 m?,
som er overgaet til Nordicoms investeringsportefalje, indgar i regnskabet
under: “veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning”.

Samlet er der udviklet projekter med et areal pa 48.458 m2, som har
givet et bruttoresultat pa 11,7 mio. kr. (2007: 82,7 mio. kr.). Herudover
er bruttoresultatet pavirket med -148,9 mio. kr. (2007: 80,8 mio. kr.)

fra "veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning”. Posten
vedrarer dels vaerdiregulering af ejendomme som efter feerdigudvikling er
overgaet til udlejning (5,1 mio kr.) dels nedskrivninger pa ejendomme
under udvikling, herunder pa 2 store grunde pa henholdsvis Sluseholmen
og Enghave brygge (-154 mio. kr.).

Det negative resultat fra udviklingsaktiviteten skyldes primaert, at det

i 2008 ikke har veeret muligt at seelge ejendomme i takt med at disse
blev feerdiggjort. Herudover har markedsudviklingen reduceret veerdien
af feerdiggjorte ejendomme overdraget til egen beholdning savel som
igangveerende projekter.

Samlede aktiver i Nordicom Udvikling udger i 2008 i alt 1.518 mio. kr.
Heraf vedrarer 1.370 mio. kr. (2007: 1.686 mio. kr.) investeringsejen-
domme under udvikling. Lejeindteegter fra udlejning af ejendomme
under projektudvikling udgjorde 34,3 mio. kr. i 2008. Udlejningen finder
sted i det omfang, det er muligt under hensyntagen til den pdgaende
projektudvikling.

Portefaljen rummede pr. 31. december 2008 ca. 30 sager i Danmark med
et samlet forventet feerdigt areal pa 546.500 m? (2007: 473.300 m?), og
en samlet forventet feerdigveerdi pa 10,3 mia. kr. (2007: 11,3 mia. kr.).

| Tyskland og Sverige er et enkelt projekt under opferelse med et for-
ventet feerdigt areal pa henholdsvis 4.900 m? (2007: 0 m?) og 1.400 m?
(2007: 0 m?).

For en naermere beskrivelse af Nordicom koncernens udviklingsportefelje
henvises til selskabets hjemmeside.
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Udviklingsportefaljen opdelt i segmenter 2008

Boligarealer 5,9 mia. DKK  57% 258.400 m?*  46%
Butiksarealer 1,9 mia. DKK  18% 164.900 m*  29%
Kontorarealer 1,7 mia. DKK  17% 80.900 m?  14%
Andre arealer 0,8 mia. DKK 8% 61.200m?* 11%
Udviklingsportefeljen opdelt i segmenter 2007

Boligarealer 6,9 mia. DKK  61% 208.700 m*  44%
Butiksarealer 2,0 mia. DKK  18% 167.600 m*  35%
Kontorarealer 2,1 mia. DKK  18% 87.100 m*>  19%

Andre arealer 0,3 mia. DKK 3% 9.900m? 2%

Nordicom Finans

Arets resultat for finansielle poster i Nordicom Finans udger 1,3 mio. kr.
(2007: 3,3 mio. kr.), hvilket svarer til en tilbagegang pa 2,0 mio. kr. (60,6
%). Faldet skyldes nedskrivning af pantebreve, som falge af debitors
konkurs samt lavere markedskurser pr. 31. december 2008 i forhold til
sidste ar.

Omsetningen i Nordicom Finans udger i 2008 5,0 mio. kr. (2007: 4,4
mio. kr.).

Aktiver i segmentet Nordicom Finans bestdr hovedsageligt af pante- og
geeldsbreve, som ultimo 2008 udger 70,2 mio. kr. (2007: 74,4 mio. kr.).

Nordicom Finans har i 2008 kun haft aktiviteter i Danmark.
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Udviklingsportefolje

Postnr. By Lokalplan Forventet areal

godkendt i alt (m?)

Téstrup Bycenter 1050 Kebenhavn K Ja 16.000
Amager Strandve] 2300 Kebenhavn S 2009 54.600
Ved Stigbordene 2450 Kebenhavn SV Ja 55.600
Enghave Brygge 2450 Kebenhavn SV 2009 80.000
Rebaek Sapark Butikscenter 2650 Hvidovre Ja 11.500
Herlev Hovedgade 17 2730 Herlev 2010 50.100
Hammarshej 13 ejerlejligheder 3000 Helsingar Ja 7.000
Skraningshusene 3070 Snekkersten Ja 1.300
Stationspladsen 1 & 3 3200 Helsinge 2010 11.000
Ros Have / Kebenhavnsvej 45-47 4000 Roskilde Ja 1.600
Ros Have 2 / Elisagardsvej 4 4000 Roskilde Ja 3.000
Ros Have 8, 10, 12, 18 4000 Roskilde Ja 4.000
Lovegade 4 4200 Slagelse Ja 12.500
Slagelse Storcenter 4200 Slagelse 2010 34.700
Neestved havn (Fetex) 4700 Neestved Ja 3.700
Naestved havn (Biograf) 4700 Neestved Ja 1.300
Naestved havn (avrige) 4700 Naestved Ja 33.600
Ejlersvej 73 = 77 4700 Neestved 2010 6.900
Havnegade 50 4700 Naestved Ja 5.300
Laguneparken 4700 Naestved Ja 7.600
Gedebjergparken (grundmodning) 4700 Neestved Ja 71.100
Gedebjergparken (passivhuse) 4700 Neestved Ja 1.900
Kongensgade 67 m.fl. 5000 Odense C Ja 6.800
Sunshine House 6000 Kolding Ja 1.300
Randlevvej 8300 Odder 2009 21.000
Astersvej 8410 Rende Ja 400
Stagehojvej 8600 Silkeborg Ja 4.500
Kejlstrupvej 84 8600 Silkeborg Ja 43.000
Loftbrovej 17 9400 Nerresundby Ja 12.000
Eidelstedter Brook 9-17 22523 Hamburg Ja 4.900
Kroken 8,9 0og 11 60220 Norrképing 2009 14.000
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Heraf afleveret Areal rest Heraf butik Heraf kontor Heraf bolig Heraf parkering Heraf andet
(m?) (m?) (m?) (m?) (m?) (m?) (m?)
0 16.000 6.000 0 0 8.000 2.000

0 54.600 0 8.300 46.300 0 0

0 55.600 2.000 17.400 36.200 0 0

0 80.000 0 8.000 72.000 0 0

0 11.500 5.700 0 0 0 5.800

0 50.100 29.700 3.100 0 0 17.300

0 7.000 0 0 1.400 0 5.600

0 1.300 0 0 1.300 0 0

0 11.000 5.800 0 0 5.200 0

0 1.600 0 1.600 0 0 0

0 3.000 3.000 0 0 0 0
3.600 400 0 0 400 0 0
12.500 2.800 5.200 0 3.100 1.400

0 34.700 31.100 3.600 0 0 0

0 3.700 3.700 0 0 0 0

0 1.300 0 0 0 0 1.300

0 33.600 14.800 17.300 0 0 1.500

0 6.900 4,500 0 2.400 0 0

0 5.300 0 5.300 0 0 0
7.600 0 0 7.600 0 0

13.200 57.900 0 0 57.900 0 0
0 1.900 0 0 1.900 0 0

0 6.800 800 1100 3.400 1.500 0

0 1.300 0 0 1.300 0 0

0 21.000 0 0 21.000 0 0

0 400 0 0 400 0 0

0 4.500 0 0 0 0 4.500

0 43.000 43.000 0 0 0 0

0 12.000 12.000 0 0 0 0

0 4.900 0 0 4.900 0 0

0 14.000 0 10.000 0 0 4.000




www.nordicom.dk //
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Nordicoms resultat fordelt pa geografiske omrader

Danmark Tyskland Sverige Ikke fordelt Koncern i alt
Belob i mio. kr. 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Bruttoresultat 1,3 435,8 12,4 13,0 12,5 22,3 0,0 0,0 26,1 4711
Resultat af primeer drift -95,9 386,5 10,7 10,5 6,1 17,2 0,0 0,0 33,8 414,2
Samlede aktiver 5.324,0  5.5749 230,6 126,3 324,7 273,5 -254,0 -150,6 ~ 5.625,3  5.824,1

Koncernens aktiviteter har i 2008 fortsat primeert fundet sted i Danmark.
Aktiviteten i Sverige og Tyskland udger imidlertid en sterre andel af
balancen i takt med, at ejendomsportefaljen er udbygget i de to lande.
Nedenstdende oplysninger om geografiske segmenter er baseret pa
ejendommenes beliggenhed.

Aktiviteter i Danmark

| Danmark har Nordicom i 2008 opnaet et resultat af primaer drift pa
-95,7 mio. kr. (2007: 386,5 mio. kr.) - en nedgang pa 482,4 mio. kr.
(124,8 %).

| den tid Nordicom har eksisteret har selskabet aldrig oplevet et sa hur-
tigt skift pa finans- og ejendomsmarkederne som i 2008.

Omsetningen indenfor investeringsejendomme er generelt faldet bety-
deligt i forhold til drene 2005-2007, hvor investeringsmarkedet var pa sit
hgjeste. Det er ikke skadeligt for markedet, at omsatningen i en periode
falder. Antallet af potentielle kabere i dagens marked er dog unaturligt
lavt. Dette skyldes, at en lang raekke i @vrigt serigse investorer, som felge
af meget restriktive finansieringsmuligheder, er afskdret fra at vokse,
samtidig med at finansielle investorer er ramt af en naturlig usikkerhed
om, hvorvidt markedet skal falde yderligere.

Veeksten i den danske investeringsportefalje har i 2008 veeret lavere end
ventet. Nordicom havde i starten af 2008 sveert ved at fa opfyldt selska-
bets krav til afkast ved kab af nye ejendomme pa det danske marked.
Vaeksten i investeringsportefaljen er sdledes alene skabt ved at overtage
ejendomme, som er ferdigudviklet af Nordicom Udvikling.

Der er i 2008 ikke erhvervet faerdige investeringsejendomme pa det dan-
ske marked (2007: 14 ejendomme med et samlet areal pa 110.000 m2).

Pa udlejningsomradet er de seneste drs positive udvikling fortsat i
2008. Der er realiseret samlede lejeindtaegter pa feerdige investerings-
ejendomme i Danmark pé 172,7 mio. kr. (2007: 145,8 mio. kr.), hvilket
svarer til en fremgang pa 18,4 %. Det er stadig muligt at genudleje
ejendomme ved fraflytning, ligesom lejen i flere tilfeelde er blevet haevet
ved genudlejning.

Der er fortsat efterspargsel pa lejemal inden for de fleste kategorier,
og markedslejen forventes at fortseette pa det nuvaerende niveau i
2009. Behovet for kontor- og butikslokaler er dog naert korreleret med

beskeaftigelsen og privatforbruget. Ved lavere beskaftigelse falder be-
hovet for kontorlokaler, og ved lavere privatforbrug falder efterspargslen
efter butikslokaler. Afhangigt af hvor dyb og hvor lang den gkonomiske
nedgang bliver i Danmark, vil presset pa markedslejen derfor stige.

Der er i 2008 solgt 4 investeringsejendomme for i alt 145,2 mio. kr.
Salgene har givet avancer pa 18,9 mio. kr., svarende til en bruttoavance
pé 13,0 %. De solgte ejendomme er falgende:

Lasbybanke 4-6 / Adelgade 16 i Kolding

Ejerlejligheder Bredgade 2-8 og Ny Vestergade 3 i Kolding
Stines Gard, Gerritsgade 40 A & 42, Svendborg
Mallergade 79, Svendborg

Veerdien af de danske investeringsejendomme er i 2008 dagsveerdirequ-
leret med -26,8 mio. kr. (2007: 70,9 mio. kr.). Reduktionen i forhold til
sidste ar skyldes den generelle udvikling i afkastet pa ejendomsmarke-
det. Investorernes krav til nettostartafkast er generelt steget i 2008 dels
som falge af dyrere finansiering dels som falge af, at prisen pa risiko er
steget.

Nordicom har i 2008 veeret tilbageholdende med at igangsatte nye
udviklingsprojekter. Finanskrisen har gjort det svaerere og dyrere at finan-
siere projekter, ligesom en lavere efterspargsel efter nye boliger generelt
har aget risikoen ved projektudvikling. Da Nordicom i forvejen har en
attraktiv projektportefalje, har det ikke veeret nedvendigt for Nordicom
at acceptere en hgjere risiko. Det naturlige valg har veeret tilbageholden-
hed med nye sager.

Der eri 2008 erhvervet eller opstartet falgende projekter:

P& Loftbrovej 17 i Narresundby har Nordicom erhvervet en ejendom
beliggende synligt til motorvejen mod Frederikshavn.

P& Kebenhavnsvej 43 i Roskilde er der erhvervet en mindre ejendom
i umiddelbar forleengelse af Nordicoms gvrige ejendomme Kgben-
havnsvej 45 og 47. Ejendommen forventes nedrevet i forbindelse
med et samlet projekt for omradet.

I Naestved har Nordicom erhvervet et mindre grundstykke i tilknyt-
ning til et eksisterende areal til boligbebyggelse.

| drets lab er der i alt afleveret projektudviklede arealer pa 48.458 m>,



Folgende projektudviklede arealer er indlagt i Nordicom
Ejendoms investeringsportefalje i 2008

Lindholm, Kebenhavn 7.753 m? boliger
Loftbrovej, Narresundby 13.092m?  butikker
Ballerup Idraetsby, Ballerup 297 m?  boliger
Ro’s Have, Roskilde 5.371 m? butikker

Folgende solgte projektudviklede arealer er i 2008 blevet
afleveret af Nordicom Udvikling

Lindholm, Kebenhavn 5.295 m? boliger
Fyrholm, Kebenhavn 120 m? boliger
Ro’s Have, Roskilde 1.075m?  boliger
Gedebjergparken, Neestved 13.255m?  grundstykke
Hammershgj, Helsinger 2.200m?  boliger

Pa Sluseholmen i Kabenhavn er der i 2008 afleveret 61 solgte lejligheder
ud af 146 lejligheder pa Lindholm-projektet. Udlejningen af de reste-
rende 85 lejligheder, som er opstartet i slutningen af tredje kvartal 2008,
gar tilfredsstillende, og forventes at veere tilendebragt i forste halvar
2009. Pr. 31. december 2008 er der underskrevet lejekontrakter pa 26
lejligheder. Lejlighederne er pd 71 — 164 m?, og udlejes for 9.000-22.000
kr. pr. mdr. ekskl. forbrug.

| forbindelse med faerdiggarelsen af Lindholm er de 85 lejligheder til
udlejning overfort fra projektbeholdninger til faerdige investeringsejen-
domme. Ved overfarslen er ejendommen veerdireguleret til dagsveerdi,
hvilket har medfert en regnskabsmaessig nedskrivning pa 37,3 mio. kr.
Nedskrivningen er indregnet under “veerdiskabelse ved projektudvikling
til egen beholdning”.

Pa Fyrholm er den sidste af de tidligere solgte lejligheder afleveret i
2008. Lejligheden fungerede som pravebolig for salget pa nabogen
Lindholm, og er derfor overdraget senere.

1 2008 blev der afleveret 11 af de 18 opferte lejligheder i Ro’s Have i
Roskilde. Herudover er der i r faerdiggjort to butiksejendomme i Ro's
Have-projektet, hvorved disse overgik til portefaljen med feerdige in-
vesteringsejendomme. Dagsveerdiregulering ved overfarsel til feerdige
investeringsejendomme har medfart en opskrivning pé 17,9 mio. kr.,
som er indregnet under “vaerdiskabelse ved projektudvikling til egen
beholdning”.

Pa Loftbrovej 17 i Narresundby har Nordicom i 2008 erhvervet en ejen-
dom beliggende synligt til motorvejen mod Frederikshavn med Kvickly
o0g Jysk, som de vaesentligste lejere. Det er efter anskaffelsen lykkedes at
optimere brugen af de eksisterende bygninger samt skabe mulighed for
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at udbygge detailhandlen pa ejendommen. | 3. kvartal 2008 er ejendom-
men overgaet til portefeljen med feerdige investeringsejendomme, mens
en del af jorden er forblevet som projektejendom. Overfarslen medferte
en opskrivning til dagsveerdi pa 24,9 mio. kr.

Ud over ovenstaende dagsveerdireguleringer pa udviklede investe-
ringsejendomme har det vist sig nedvendigt at nedskrive pa enkelte
igangveerende udviklingsprojekter, hvor den budgetterede kostpris
overstiger dagsveerdien af den faerdige ejendom pr. 31. december 2008.

Ledelsen har i 2008 gennemfert en veerdiforringelsestest af igang-
veerende udviklingsprojekter. Udviklingsprojekterne omfatter ca. 30
projekter i Danmark og 1 projekt i henholdsvis Sverige og Tyskland. De
sterste projekter vedrarer 3 store grunde i Kgbenhavn pa henholdsvis
Amager Strandvej, Sluseholmen og Enghave Brygge indregnet til en
regnskabsmaessig veerdi pa 799,4 mio. kr. inkl. medgdede omkostninger
(31. december 2007: 872,5 mio. kr.). Forventede antal byggeretskva-
dratmetre for grundene udger ca. 190.000 pr. 31. december 2008 (31.
december 2007: 180.000 m?), hvilket svarer til en regnskabsmeessig
veerdi pr. forventet byggeretskvadratmeter pa ca. 4.200 kr. (31. decem-
ber 2007: ca. 4.800 kr.). Nedskrivningstesten har medfert, at der samlet
er nedskrevet 154 mio. kr. pa fire igangveerende udviklingsprojekter,
herunder 2 af de ovennavnte grunde i Kgbenhavn.

Arets vaerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning udger
samlet -148,9 mio. kr. (2007: 80,8 mio. kr.). Dagsveerdireguleringerne
har ikke pavirket selskabets pengestramme.

Aktiviteter i Sverige
| Sverige har Nordicom i 2008 opnaet et resultat fer finansielle poster pa
6,1 mio. kr. (2006: 17,2 mio. kr.).

Efter en lang periode med en positiv ekonomisk udvikling oplevede
Sverige ligesom Danmark en staerk opbremsning i aktiviteten i 2008.

I begyndelsen af 2008 fandt industri- og servicevirksomheder det van-
skeligt at rekruttere kvalificeret arbejdskraft, og inflationen steg maned
for maned. Sveriges Riksbank annoncerede, at de havde til hensigt
gradvist at haeve reporenten i labet af 2008, hvilket 0gsa skete tre gange
i perioden februar til september. Formélet med forhgjelsen var at deempe
en overophedning af ekonomien og reducere inflationspresset.

Kort efter den sidste renteforhgjelse i september &ndrede Riksbanken
sine prognoser, og senkede renten to gange i oktober. Det ene reduk-
tionen var sterre end de stigninger, der havde veeret tidligere pa dret.
Dette var imidlertid ikke nok til at berolige de finansielle markeder. |
begyndelsen af december udmeldte Riksbanken et historisk fald pé 1,75
procentpoint til et niveau pa 2 % p.a., i forbindelse med en koordineret
indsats mellem Den Europeeiske Centralbank og de vesteuropzeiske
centralbanker uden for euroomradet. Foranstaltningen blev efterfulgt af
en pakke af incitamenter fra regeringen, som blandt andet indeholdt et
nyt skattefradrag til at fremme byggesektoren.

Den svenske krone begyndte i anden halvdel af 2008 at blive svaekket
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i forhold til dollaren, euroen og danske kroner. Set i forhold til DKK er
der sket et samlet fald pa 14 % i 2008, hvilket har medfert et kurstab
pd 15,1 mio. kr. pa Nordicoms nettoinvesteringer i Sverige. Kurstabet er
indregnet direkte pa egenkapitalen.

Nordicoms vaesentligste investeringer pa det svenske ejendomsmarked
findes i Linkdping/Norrkdping. Linképing/Norrképing udger Sveriges
fierde starste region med ca. en halv million indbyggere, herunder
Linképing Universitet med ca. 26.000 studerende. Investeringerne er
strategisk godt placeret langs E4 og med tilgang til Djuphamn i Norr-
koping og en kommende ny motorvejstilkobling. Skavsta Lufthavn i
Stockholm Syd ligger blot 60 km fra Norrképing.

| lobet 2008 har Nordicom investeret 122,5 mio. kr. i Vaxjo og Vasteras.
Med disse overtagelser har Nordicom séledes fastholdt strategien med at
investere i regionale byer i Sverige.

Nordicom har erhvervet flg. ejendomme i Sverige i 2008.

Finnsldtten 2, Vasteras, Sverige som er en domicilejendom med et
samlet kontorudlejningsareal pa 5.945 m?,

Flakten 11, Vaxjo, Sverige som er en domicilejendom med et samlet
udlejningsareal pa 13.500 m2, heraf 9.500 m? kontorer.

Nordicoms samlede investeringer i svenske ejendomme udger herefter
307,2 mio. kr. med et samlet areal pa ca. 50.000 m?.

Pa udlejningsomradet har det svenske marked i 2008 fortsat veeret posi-
tivt. Nordicom har i 2008 realiseret lejeindtaegter pa i alt 30,2 mio. kr.

I Linkdping er der opfert byggeri af offentlige kontorbygninger med
henblik pé at samle administrative medarbejdere. Herudover har Ostgéta
Enskilda Bank meddelt, at de agter at foretage en lignende flytning inden
for de naeste par ar, og har igangsat et byggeri af et nyt domicil pa den
gamle brandstation i Linkdping. Flytningerne frigiver bade starre og
mindre kontorer i det centrale Linkdping og kan presse markedet pa sigt.

| Norrképing er der generelt mangel p& moderne kontorlokaler i centrum
af byen. | labet af dret har den nye statslige myndighed Transportsty-
relsen sagt etablering i Norrkdping. Etableringen vil skabe 400 job, der
kreever kontorlokaler pd mellem 8.000-9.000 m?, hvilket er veesentligt
for ejendomsmarkedet i Norrkdping.

Allerede tidligt pa aret blev der skabt usikkerhed om veerdierne pa det
svenske ejendomsmarked, herunder investorernes afhaengighed af det
stigende marked. Afkastkravet steg gradvist i labet af &ret for rene
detailejendomme i kommercielle omrader, det segment, der var hardest
ramt af de foretagne renteforhajelser i starten af aret. Kontorejendomme
med staerke lejere blev kun mindre berart af de generelt stigende afkast-
krav med undtagelse af Stockholmomradet. Uden for storbyomraderne
har afkastkravene ikke veeret trykket sd langt ned i de senere dr, hvorfor
disse omrader blev mindre hardt ramt.

For Nordicoms ejendomme naer ved de svenske universiteter og regionale

byer omkring Stockholm har der kun veeret mindre tilpasninger til de
direkte afkast. Transaktioner foretages typisk af lokale eller regio-
nale aktarer, og der har vaeret bade kabere og selgere i hele 2008.
Dagsveerdiregulering af de svenske investeringsejendomme har i 2008
samlet betydet en nedskrivning 12,0 mio. kr.

Med hensyn til udviklingsaktiviteter er fokus primart pa ejendommen
Kroken 8, 9 0og 11 i Norrkdping. Ejendommene er beliggende i den
centrale by pd Motala Power i begyndelsen af det industrielle kvarter.
Projektet indeholder bl.a. ubebyggede arealer, hvor Nordicom i gjeblikket
eri gang med at skabe mulighed for at konstruere Norrkdpings hajeste
bygning med et bruttoareal pa ca. 14.000 m2 Det er endvidere planen,
at de eksisterende bygninger skal ombygges til en moderne fleksibel
kontorbygning med bevarelse af de gamle industrielle karakterer. | dag
lejes store dele af bygningerne af kommunen Norrképing, der vil veere
en vigtig og langsigtet partner i projektet. Eksisterende bygninger har et
omrade pa ca. 17.000 m? og en ekstra byggeret pa omkring 5.000 m?,

Nordicoms svenske organisation omfatter ultimo 2008 fire fuldtidsan-
satte pa selskabets kontor i Stockholm.

Aktiviteter i Tyskland
| Tyskland har Nordicom i 2008 opndet et resultat fer finansielle poster
pa 10,7 mio. kr. (2007: 10,5 mio. kr.).

Vaeksten i den tyske skonomi aftog i 2008 som falge af den globale fi-
nanskrise og begyndende recession. Bruttonationalproduktet (BNP) steg
saledes kun med 1,3 % i forhold til 2,5 % i 2007 og 3,0 % i 2006.

Den landsdakkende transaktionsvolumen registreret i Tyskland belgh
sig i 2008 til 20 mia. EUR. Berlin og Hamburg udgjorde den starste
andel med transaktioner pa henholdsvis 2,3 mia. EUR og 1,9 mia. EUR.

| forhold til 2007 er der tale om en reduktion pa 60 % i transaktionsvo-
lumen. Arsagen til reduktion skyldes foruden finansieringsproblemer en
svaekkelse af lejemarkedet ved udgangen af 2008. | dette vanskelige og
usikre marked er potentielle kabere afventende. For 2009 forventes det,
at transaktionsvolumen vil blive lidt lavere end i 2008.

I relation til lejeniveauet var kontormarkedet pa vej til at satte nye
rekorder hen til midten af 2008. | labet af anden halvdel af aret fik den
finansielle krise og de gkonomiske eftervirkninger imidlertid en betydelig
indvirkning. Ikke desto mindre var udlejningsniveauet i 2008 langt hejere
end i perioden mellem 2002 og 2006. | Hamburg var udlejningsniveauet
for kontorlejemal mere end 20 % hajere end gennemsnittet for 2003-
2007. Ledige kontorlokaler er endvidere faldet med 100.000 m?i 2008,
og tomgangen reduceret fra 7,5 % til 6,5 %.

Sammenlignet med andre gkonomier er den gennemsnitlige husleje i
Tyskland og iseer i Hamburg steget moderat i labet af det forgangne ar.
Boliginvesteringer forventes endvidere fortsat at veere attraktive navnlig
som folge af en lav risiko og et lsbende cash flow. En aktuel undersagel-
se viser endvidere, at Tyskland har et behov for 200.000 nye lejligheder
om dret. Efterspargslen efter attraktive boligomrader forventes derfor at
fortseette i 2009.



Nordicoms tyske ejendomsinvesteringer i 2008 er sket i de samme geo-
grafiske omréder som tidligere, nemlig Hamburg og Liineburg.

| 2008 har Nordicom erhvervet flg. ejendomme i Tyskland.

| High Street-distriktet i det historiske centrum af Liineburg har Nor-
dicom erhvervet ejendommen Am Sande 52, med et udlejningsareal
pd 1.153 m2. Ejendommen indeholder 250 m? detail, 408 m? restau-
rant i stueetagen og 423 m? boliger pa 1. og 2. etage. Ejendommen
har endvidere et 485 m? boligudviklingspotentiale.

Nordicoms samlede investeringer i tyske ejendomme udger herefter
226,2 mio. kr. med et samlet areal pa ca. 21.000 m?.

Veerdien af de tyske investeringsejendomme er i 2008 aget med 0,9 mio.
kr. (2007: 7,2 mio. kr.). Dagsveerdireguleringen kan dels henferes til pris-
talsrequleringer af lejeindtaegterne, hvilket har medfert en opskrivning
pd 8,3 mio. kr., dels den generelle stigning i afkastkravene, hvilket har
resulteret i en nedskrivning pa 7,4 mio. kr.

Med hensyn til udviklingsaktiviteten er Nordicom pabegyndt opfarelsen
af boliger pa Eidelstedter Brook 9-17 beliggende i et veletableret bolig-
omrade nordvest for Hamburg. Opfarelsen omfatter 49 lejligheder pé 2-4
veerelser af 76-126 m?. Det samlede areal omfatter 4.890 m? til udlejning
samt 49 parkeringspladser i et underjordisk parkeringshus. Ejendommen
far 4 etager med lejligheder i flere etager. Opferelsen forventes afsluttet

i 3. kvartal 2009.

Nordicoms etablering pa det tyske ejendomsmarked startede i 2006 og
er baseret pa partnerskabet med en ejendomsudviklingsvirksomhed i
Hamburg. | december 2008 pabegyndtes opbygningen af Nordicoms
egen organisation i Tyskland med ansaettelse af en direkter for de tyske
aktiviteter. | 2009 forventes den nye organisation gradvist at overtage en
del af de daglige opgaver med drift og veerdiudvikling af de erhvervede
ejendomme samt kab og salg af ejendomme.

NORDICOM |
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Mal og strategi

| 2008 afsluttes den 3-arige strategiplan, som koncernen har fulgt siden
2005. Grundelementerne i planen har varet at gennemfare en kontrolle-
ret vaekst og diversifikation af selskabets aktiviteter savel geografisk som
forretningsmeessigt.

| lebet af perioden har Nordicom etableret sig i sdvel Sverige som Tysk-
land, og disse to markeder udger ultimo 2008 tilsammen godt 10% af
den samlede balance i koncernen. Det er vores opfattelse, at en geo-
grafisk spredning af selskabets aktiviteter er med til at sikre en bedre
stabilitet under foranderlige markedsbetingelser.

Forretningsmaessigt har der i perioden veeret fokus pa at videreudvikle
koncernens kerneforretning omkring investering i og drift af likvidi-
tetspositive ejendomme. | perioden er veerdien af koncernens samlede
beholdning af feerdige investeringsejendomme séledes aget med 73%,
fra 2.242 mio. til 3.868 mio. kr.

Som et selvstaendigt forretningsomrade og et veesentligt supplement til
investering i feerdige investeringsejendommene, har det 0gsa veeret en
del af strategien at vaere aktiv indenfor projektudviklingsomradet. Nor-
dicom har saledes i labet af de seneste 3 ar gennemfert en lang raekke
udviklingsprojekter indenfor kontor-, butiks- og boligomraderne, med
nybyggeri af lejligheder pa Sluseholmen gennem projekterne Fyrholm
og Lindholm, som nogle af de mest markante. Forretningsomradet har i
perioden bidraget positivt til koncernens indtjening.

| lebet af 2008 er forretningsmulighederne pa ejendomsmarkedet dog
andret radikalt. Handelen med ejendomme er bremset betydeligt op, og
likviditetsmangel pa de finansielle markeder har betydet, at adgangen
til kapital er nedsat. Ligeledes stilles der i dag betydelig sterre krav il
egenfinansiering end tidligere til selskaberne i ejendomsbranchen, her-
under Nordicom.

Strategien for den kommende periode skal derfor tage udgangspunkt
i de eendrede markedsvilkar, vi ser i dag, og som vi forventer, vil vaere
geeldende de kommende ar.

Strategien vil derfor blive bygget op omkring falgende kerneomrader:

Fornyet og eget fokusering pa en sund og effektiv ejendomsdrift,
herunder optimering af ejendomsportefeljens lebende likviditet. Kon-
stant streeben efter fuld udlejning. En teet dialog med lejerne, saledes
at der sikres hej tilfredshed omkring lejeforholdene. Aktivt arbejde
med optimering af ejendommenes driftsudgifter.

Fokus pa at @ge ejendommenes vardi. Nordicom har altid set det
som et af selskabets sarlige kompetenceomrader at se muligheder
for at videreudvikle og optimere de enkelte ejendomme, og dette
vil 0gsa fremover veere vores mdl. Derved skabes der, udover den
lobende drift, en yderligere merveerdi.

Reduceret “Green Field" udvikling. Nordicom vil fremover koncen-
trere sig om ejendomme, der er cash flow positive, men gerne med
yderligere udviklingspotentiale. Der satses sdledes fremover mindre
pd investeringer i jord, med henblik pé senere udvikling af boliger
eller andet.

@get omsaetningshastighed blandt aktiverne. Safremt markedet
muliggar det, vil gevinsterne ved selskabets vaerdiskabende arbejde
med ejendommene blive omsat i likviditet efter endt udvikling. Det er
saledes hensigten at bringe ejendommene “i mal” udviklingsmaessigt
og herefter at omsaette dem.

Derudover vil der i den kommende strategiperiode vaere serligt fokus pa
selskabets kapitalstruktur, hvor det er et mdl at reducere de gennemsnit-
lige kapitalomkostninger, uden samtidig at patage sig yderligere risici.
Det er endvidere malet at styrke selskabets likviditetsberedskab, saledes
at vi pa lidt lengere sigt vil kunne tage fordel af de muligheder, som den
endrede markedssituation medferer.

Den andrede strategi indebaerer 0gsa, at der vil ske en lgbende ned-
bringelse af selskabets projektportefalje. Nedbringelsen vil ske via
feerdiggarelse af allerede igangsatte projekter, frasalg af projekter der
endnu ikke er igangsat, samt evt. indgdelse af partnerskaber med andre
udviklingsselskaber eller finansielle partnere med henblik pa at realisere
projekter i feellesskab.

Den @ndrede strategi forventes gennemfart i lobet af 2009.
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Her har Nordicom opfert en ejendom med patina, som passede til
omradets gvrige ejendomme.
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Forventninger til 2009

Den nuvaerende markedssituation forventes at fortseette i 2009. Der ar-
bejdes pa at nedbringe tomgangen i den bestdende udlejningsportefalje,
justeret for de konjunkturbestemte pavirkninger, som den gkonomiske
udvikling i samfundet forventes at betyde. En del lejemal har hidtil veeret
udlejet pa korte kontrakter, for at holde dem klar til igangseetning af
udviklingstiltag, men med de aktuelle markedsforhold in mente vil fokus
ligge pd at maksimere lejegrundlaget. Nettoeffekten heraf forventes at
medfere ggede lejeindtaegter i niveauet 15 mio. kr. Organisationen vil
lebende blive tilpasset til de justerede fokusomrader, og det forventes, at
de samlede kapacitetsomkostninger i denne anledning vil blive nedbragt.

Der foretages en gennemgang og vurdering af alle aktiver med henblik
pd at identificere de projekter og faerdige investeringsejendomme, der
ikke passer til de justerede krav, der stilles til den fremtidige portefalje.
Som en konsekvens heraf forventes der i labet af 2009 en reduktion af
balancen gennem frasalg af aktiver.

Der forventes et faldende renteniveau i lobet af dret, og eftersom ho-
vedparten af koncernens renter har en kortere lgbetid, vil dette have
en positiv indflydelse pa resultat og likviditet. Der vil endvidere ske en
malrettet indsats pd at optimere selskabets geeld, herunder forbedre
forholdet mellem kortfristet og langfristet gaeld, samt ved anvendelse
af andre finansielle instrumenter at nedbringe de gennemsnitlige fi-
nansieringsomkostninger i 2009. Pd baggrund heraf forventes der et
nul-resultat fer veerdireguleringer og salg af ejendomme i 2009.

Vidensressourcer

| andet halvar 2008 afsluttede Nordicom i Danmark en reekke store
byggerier, som har varet i gang de seneste par ar. Den igangveerende
finanskrise betyder samtidig, at det ikke er fordelagtigt at igangseette
starre, nye byggeprojekter. Pa baggrund heraf er antallet af ansatte
reduceret fra 69 primo aret til 59 pr. 31. december 2008 pa koncernplan.

Pa det svenske og tyske marked har Nordicom fortsat organisationsopbyg-
ningen og kan med glaede konstatere, at det generelle kompetenceniveau
er relativt hejt. | Tyskland er der i december 2008 tiltradt en direkter for de
tyske aktiviteter. Tidligere var Nordicom alene repraesenteret gennem vor
eksterne samarbejdspartner pa det tyske marked.

For Nordicom er midlet til at tiltreekke og fastholde medarbejdere pa

de forskellige geografiske lokaliteter et godt og konkurrencedygtigt
ansattelsesfundament kombineret med selvstaendige spaendende ar-
bejdsopgaver og personlige udviklingsmuligheder. En dben dialog om
den enkeltes evner og @nsker skaber en arbejdsplads, som far det bedste
frem i medarbejderne, og er pa langt sigt en medvirkende faktor til
fastholdelsen af medarbejdere i Nordicom.

| Nordicom anvendes en flexlansordning, hvor medarbejderne selv
er med til at fastleegge indholdet af deres lenpakke. En stor del af

medarbejderne benytter i dag muligheden for skattebegunstiget at kabe
aktier og obligationer i Nordicom, og derved at investere i egen fremtid.
1 2008 er der igangsat en gennemgang af organisationens kompeten-
cer. Dette sker ved at kortlegge og malrette de enkelte medarbejderes
kompetencer ved hjeelp af et IT-baseret kompetencevarktej. Med en
systematisk analyse af hver enkelt medarbejders kompetencer kan Nor-
dicom i endnu hgjere grad anvende de rette kompetencer pa de enkelte
opgaver samtidig med at medarbejderes savel personlige som faglige
udviklingsmal kan tilfredsstilles.

De demografiske nagletal for 2008 udger felgende:
Antal ansatte pr. 31. december 2008 udger 59 (31. december 2007: 69).
Gennemsnitlig anciennitet for medarbejderne er 3,0 ar.
Den gennemsnitlige alder for medarbejderne er 42,4 &r.
Kansfordelingen er 66 % maend og 34 % kvinder.
98 % af de ansatte har en mellem- eller leengere videregdende ud-
dannelse.
Fraveersprocenten blandt medarbejderne var 1,8 % (2007 2,3 %).
Fraveersprocenten blandt kontoransatte i den private sektor I i 2008
pa niveauet 3-4 %.
Omsatningshastigheden er 31 % (2007 25 %). Den hgje omsaet-
ningshastighed skyldes reduktion af medarbejdere som falge af
feerdiggarelse af enkelte starre udviklingsprojekter.

Den enkelte medarbejders indsats og uddannelse vurderes labende bl.a.
gennem en arlig medarbejdersamtale mellem leder og medarbejder samt
udviklingsmader eller seminarer, hvor processer og arbejdsgange droftes
med henblik pa at udvikle, effektivisere og forbedre forretningsgange m.v.

Miljo

Nordicom herer til i den del af erhvervslivet, hvor der skabes blivende
fysiske veerdier i samfundet. Miljg er derfor et vigtigt element i en raekke
af selskabets arbejdsprocesser.

Ud over de geeldende krav pa omradet har Nordicom i stigende grad
fokus pa miljerigtig projektering og arbejdsmiljget pa selskabets ar-
bejdspladser for egne og eksterne medarbejdere. Miljgfokus indebeerer
ansvarlighed i udviklingsprojekter ved materialevalg, tilretteleeggelse af
byggeprocesser og indretning af arbejdspladser. Miljerigtig projektering
minimerer brugen af materialer, som udger en unadig belastning af
miljeet ved fremstilling og opferelse.

Nordicom har igennem de seneste fem ar vaeret steerkt involveret i ud-
viklingen af nye bydele i Kebenhavn. Med de store sammenhangende
ejendomsbesiddelser naer havne og strande har Nordicom, i samarbejde
med forskellige kommuner, vaeret med til at skabe plangrundlag for
nye, attraktive bydele. Visionen er at skabe langtidsholdbare lasninger
gennem fokus pa naermiljget, hvor mennesker og deres udfoldelsesmu-
ligheder saettes i centrum.
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Risikofaktorer

Nordicom gnsker som udgangspunkt ikke at tage risici, som pavirker
mulighederne for at opfylde selskabets budgetforventninger og strate-
giske mdl negativt, og hvor sandsynligheden for at risikoen indtreeffer
er stor. Ved at identificere disse risici bliver det muligt aktivt at arbejde
med forebyggende tiltag, samt udvikle beredskaber til imadegéelse af
konsekvenserne, safremt en begivenhed skulle indtraeffe. Det vigtigste
instrument for Nordicom til reduktion af risiko er diversificering af kon-
cernens aktiviteter.

Analysen af de risici, der pavirker Nordicoms aktiviteter, er opdelt i fire
grupper. De fire risikogrupper er:

1. Finansielle risikofaktorer

2. Risikofaktorer vedrarende feerdige investeringsejendomme
3. Risikofaktorer vedrarende projektudvikling

4. Qvrige risikoforhold

Til illustration af de enkelte risikofaktorers sandsynlighed og betydning
anvendes kortleegningsdiagrammer — se illustreret figur nedenfor. Jo
starre sandsynlighed for at en risiko indtraeffer, desto laengere til hgjre i
diagrammet placeres markeringen. Jo starre betydning en risiko har for
Nordicom, jo hejere op i diagrammet placeres markeringen.

Risici som bade indtraeffer med stor sandsynlighed, og som har stor
betydning for mulighederne for at opfylde selskabets strategiske og
gkonomiske mal, er placeret i det marke omrade.

I Nordicoms arbejde med at styre risici er det malet at bringe de enkelte
risikofaktorer sa langt nedad og mod venstre i diagrammet som muligt —
uden at gere det umuligt at gere forretning. Det er grundleeggende
acceptabelt for Nordicom at pétage sig en risiko, der har stor betydning,

Stor

Betydning

Lille Sandsynlighed Stor

sd leenge sandsynligheden for at den indtreeffer er lav. Ligeledes kan Nor-
dicom patage sig en risiko, som indtraeffer med stor sandsynlighed, hvis
den er af lav betydning.

Risikoomrader med stor betydning for Nordicom gennemgas og vurderes
af bestyrelsen pa grundlag af redegerelser fra direktionen. Gennemgan-
gen forlaber efter en plan saledes, at alle risikoomréder af stor betydning
behandles mindst en gang om dret.

Finansielle risikofaktorer
Den finansielle risiko er et vaesentligt risikoomrade for ejendomsselska-
ber, som afhaengig af gearing vil have en stor rentebaerende gaeld.

Stor
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Renterisiko Refinansieringsrisiko Valutarisiko

Stigende renter vil pavirke koncernens resultat, idet lejeindtaegter
pa ejendommene ikke pavirkes direkte af renteudviklingen i
samme omfang som finansieringsomkostningerne. Herudover vil
stigende renter alt andet lige pavirke afkastkravet, og dermed
markedsvaerdien pa koncernens investeringsejendomme.

Pr. 31. december 2008 udger koncernens samlede geeld til kreditinsti-
tutter 3.945 mio. kr. (2007: 3.775 mio. kr.), svarende til 68,7 % af den
samlede koncernbalance. Gaelden fordeler sig med 230 mio. kr. i fastfor-
rentede 1an og 3.715 mio. kr. i variabelt forrentede Ian.

Det er Nordicoms politik at have en stor andel af variabelt forrentet
geeld, idet de korte renter normalt vil vaere lavere end de lange renter.
Historisk har CIBOR/ EURIBOR-13n og tilpasningslan typisk haft en lavere
rente end et fastforrentet 1an med tilsvarende lobetid. Til gengeeld er



den risiko, Nordicom patager sig starre, idet ingen ved, hvordan rente-
strukturen ser ud, naeste gang renten pd lanet skal tilpasses/reguleres.

| 2008 har CIBOR dog ligget atypisk heit, hvilket har gjort CIBOR lan
uforholdsmaessigt dyre. | 2009 forventes det, at Danmark kommer ind i
en lavrente-periode, hvorfor det kan veere fordelagtigt at fastldse renten
pd en del af selskabets geeld.

Nordicom anvender i stort omfang realkreditbeldning til finansiering af
aktiviteten. Realkreditldn har typisk en fordel hvad angar satser og vilkdr,
ligesom der gives et tilsagn svarende til 13nets labetid, hvilket betyder,

at langiver som udgangspunkt kun kan opsige lanet i tilfeelde af debitors
misligholdelse.

| 2007 vurderede Nordicom, at risikoen ved en rentestigning var stor.
Dette har efterfolgende vist sig at holde stik, idet Nordicoms gennem-
snitlige rente for 2008 steg 0,9 procentpoint i forhold til 2007. Mod
slutningen af 2008 begyndte renten igen at falde, og ved udgangen af
2008 er det vurderingen, at sandsynligheden for en yderligere rentestig-
ning er lille. Betydningen for Nordicom er imidlertid blevet starre.

En stigning i den korte rente vil sdledes have en relativ stor betydning
for selskabet. Ultimo 2008 udgjorde den gennemsnitlige rentebinding
i Nordicoms laneportefalje ca. et halvt r. Hvis renten stiger med et
procentpoint, betyder det, at det tager et halvt &r, fer Nordicoms gen-
nemsnitlige rente er steget med et procentpoint. Falsomheden ved
andringer i Nordicoms gennemsnitlige Ianerente er belyst i note 30 til
arsregnskabet.

Forventningerne til de kommende ar er, at centralbankerne globalt vil
fortsaette med at stimulere gkonomierne gennem fortsatte rentesaenk-
ninger i 2009 og 2010. Dette vil efter Nordicom's vurdering betyde en lav
renteperiode for de kommende 3-4 ar. Eftersom selskabet ligger kort pa
samtlige 1an, giver det betydelige muligheder for at optimere selskabets
finansielle risikoprofil og samtidig senke renteomkostningerne.

| 2007 vurderede Nordicom, at risikoen ved refinansiering var begraen-
set. Det var vurderingen, at mangel pa kapital ville kunne f& relativ stor
betydning for Nordicoms veekstmal, men at Nordicoms kapitalgrundlag
gjorde sandsynligheden for manglende finansiering relativt lille.

| 2008 har den omfattende globale finanskrise medfert, at adgangen til
kapital for ejendomsbranchen er blevet meget vanskelig. Finansmarke-
derne befinder sig i en historisk krise, hvor det har vaeret nadvendigt at
genoprette stabiliteten ved massive statslige hjeelpepakker bade i Dan-
mark og internationalt.

Det er Nordicoms vurdering, at sandsynligheden for manglende refi-
nansiering er steget, ligesom betydningen for Nordicom er foraget.
Manglende finansiering er ved udgangen af 2008 den starste risiko for
selskabet og betyder i praksis, at ellers driftsakonomisk rentable investe-
ringer ikke kan gennemfares i den udstraekning, selskabet ansker.

En starre andel af Nordicoms geeld udlaber i 2009, og skal derfor genfor-
handles. Der foregdr i gjeblikket positive forhandlinger med selskabets
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nuvaerende kreditinstitutter om forleengelse af kreditfaciliteter. Safremt
den nadvendige refinansiering ikke opnas, vil selskabets aktiviteter imid-
lertid ikke kunne viderefares uden en kapitaltilfersel. P4 den baggrund er
refinansieringsrisikoen placeret i det marke omrade i figuren.

P& baggrund af Danmarks historisk meget fragmenterede bankmarked,
som en betydelig faktor bag de seneste ars kraftige vaekst indenfor ejen-
domsbranchen samt flere international bankers gradvise tilbagetraekning
fra Danmark, er det Nordicom'’s forventning, at kapitalmangel fortsat vil
udgare en betydelig risiko i 2009. Bankpakke Il forventes dog at fa effekt
i labet af tredje og fjerde kvartal 2009.

Pr. 31. december 2008 har Nordicom aktiver i Tyskland og Sverige for
henholdsvis 230,6 mio. kr. og 324,7 mio. kr. Idet en del af investerin-
gerne er finansieret med lan optaget i EUR og SEK, er valutarisikoen
beskeden. Falsomheden ved aendringer i EUR og SEK er belyst i note 30
til drsregnskabet.

Risikoen for tab pd valuta er usendret ift. 2007 og er fortsat placeret i det
lyse omrade af figuren.

Risikofaktorer vedrgrende feerdige investeringsejendomme

Pr. 31. december 2008 udgjorde veerdien af Nordicoms faerdige investe-
ringsejendomme 3.867 mio. kr. De enkelte ejendommes labende drift
kan blive pavirket af endringer i udlejningsprocenten (tomgang), en-
dringer i lejeniveauet, lejernes betalingsevne samt omkostninger til drift
og vedligeholdelse. Herudover er der risici ved erhvervelse af ejendomme
samt i forbindelse efterfalgende aendringen i markedsveerdien.
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Der er Nordicoms strategi at erhverve ejendomme, der som felge af en
god beliggenhed og kvalitet er med til at sikre en hej udlejningspro-
cent og / eller har et udviklingspotentiale. Nordicom har historisk kebt
ejendomme, der havde en vis tomgang med henblik pa at videreud-
vikle ejendommen og age udlejningsprocenten. Ejendomme indkabt
med henblik pa senere udvikling har normalt haft en hgj tomgang pa
kebstidspunktet.

Nér en lejer fraflytter et lejemal, er der risiko for, at det ledige lejemal
ikke kan genudlejes eller eventuelt udlejes til et lavere lejeniveau. Herud-
over vil udlejningsprocenten vare pavirket af de generelle konjunkturer i
Danmark, Sverige og Tyskland.

En hojere tomgang vil pavirke koncernens resultat og finansielle stil-

ling negativt. Den direkte betydning af en hejere tomgang er imidlertid
relativt lille. Eksempelvis vil en reduktion af udlejningsprocenten pd et
procentpoint pavirke resultatet negativt med ca. 2 mio. kr., opgjort pa
grundlag af den nuveerende gennemsnitlige leje for feerdige investerings-
ejendomme. Herudover vil en lavere udlejningsprocent indirekte pavirke
ejendommenes handelsveerdi negativt. Udlejningsprocenten i koncernens
feerdige investeringsejendomme er pr. 31. december 2008 79,1 % malt
pa lejeindtaegter (31. december 2007: 80,9 %). Udlejningsprocenten pr.
31. december 2008 er vaesentligt pavirket af feerdiggarelsen af Lindholm,
som ultimo 2008 overgik fra projektbeholdninger til feerdige investe-
ringsejendomme. Opgeres udlejningsprocenten uden de 85 lejligheder
pa Lindholm, udger denne 83,9 %, hvilket er en forbedring pd 3,0 % i
forhold til sidste ar. Alle lejligheder pa Lindholm forventes udlejet i labet
af 2009.

Sandsynligheden for aget tomgang er steget i forhold til 2007, idet der er
tegn pa en generel gkonomisk afmatning pa det danske marked. Betyd-
ningen for Nordicom er uaendret.

Sandsynligheden for faldende markedsleje er steget i forhold til 2007,
men den direkte betydning af et fald i markedslejeniveauet er relativt
lille. Udlejningsmarkedet er fortsat godt, men safremt den gkonomiske
krise udvikler sig, vil dette reducere efterspargslen pa nasten alle typer
af lejemal.

De fleste lejekontrakter indeholder en vis grad af uopsigelighed fra lejers
side, hvilket skaber en vis elasticitet mellem udviklingen i markedslejen
og lejeniveauet for det enkelte lejemal. Nordicom pavirkes derfor primaert
ved et langsigtet fald i markedslejeniveauet og hovedsageligt indirekte
via et fald i ejendomsvaerdien.

Nordicoms samlede lejeindtaegter i 2008 udgjorde 252,2 mio. kr., og et
fald i lejen pa et procentpoint vil sdledes reducere resultatet med ca. 2,5
mio. kr. om dret.

Ved indgdelse af lejekontrakter vurderes lejernes betalingsevne i det om-
fang, det er relevant. Herudover stilles der normalt krav om et depositum

og forudbetalt leje. Safremt starre lejere ikke er i stand til at betale, kan
det medfere reduceret indtaegter, som falge af tomgang ved fraflytning
samt eventuelle ekstraomkostninger i forbindelse med istandseettelse mv.

Det er Nordicoms opfattelse, at risikoen for manglende betalingsevne
hos koncernens lejere er begraenset, ligesom betydningen for koncernens
resultat og finansielle stilling er uvaesentlig. For regnskabsaret 2008
udgjorde tab ved misligholdelse af lejekontrakter 0,4 mio. kr. svarende til
0,2 % af omsaetningen.

Safremt de realiserede omkostninger til drift og vedligeholdelse oversti-
ger de pa kebstidspunktet budgetterede omkostninger, vil dette pavirke
resultatet negativt.

Alle driftskonti gennemgas minimum kvartalsvis, og i tilfeelde af budget-
afvigelser ivaerksattes handlingsplaner for den pageeldende ejendom.

Sandsynligheden for hajere driftsomkostninger vurderes at vaere lille,
ligesom dette ikke vil f& den store betydning for Nordicom, idet en
vaesentlig andel af driftsomkostningerne typisk afholdes af lejerne i det
omfang ejendommen er udlejet.

| forbindelse med erhvervelse af ejendomme er der en risiko for, at ejen-
dommen har uforudsete fejl og mangler.

Det er fastlagte forretningsgange for koncernens kab af ejendomme,
som sikrer, at der foretages omhyggelige juridiske, gkonomiske og byg-
ningstekniske undersagelser. Herudover sages vaesentlige risici afdaekket
ved indgdelse af garantier fra seelgers side. P3 denne baggrund vurderes
der at veere en begranset risiko for uforudsete haendelser og/eller tab af
vaesentlig betydning pa nyerhvervede ejendomme.

Safremt vilkar eller betingelser ved kab af ejendomme bliver uattraktive,
afstar koncernen fra kab, hvilket kan medfere, at de langsigtede strate-
giske vaekstmal ikke opfyldes. Generelt set vurderes betingelserne ved
kab af ejendomme at veere blevet mere attraktive i 2008. Dette afspejler
sig blandt andet i, at det er blevet lettere at indga salgergarantier vedrg-
rende fremtidige lejeindtaegter, forurening mv.

Nordicom verdianseetter investeringsejendomme til dagsveerdi (mar-
kedsveerdi), og indregner veerdireguleringer i drets resultat. Portefoljens
relativt store andel af koncernens balance bevirker, at falsomheden
overfor prisfald pa ejendomsmarkedet er relativt stor.

Den opgjorte markedsvaerdi af koncernens feerdige investeringsejen-
domme pavirkes primeert af afkastkravet pa de enkelte ejendomme.
Afkastkravet opgeres pa baggrund af udviklingen i markedsforholdene
for den relevante ejendomstype, udviklingen i det generelle renteniveau
samt aendringer i forhold til den konkrete ejendom. Falsomheden ved
andringer i Nordicoms gennemsnitlige afkastkrav er belyst i note 2 til
arsregnskabet.



| 2007 vurderede Nordicom, at der var stor sandsynlighed for generelt
hgjere afkastkrav pa udlejningsejendomme. | 2008 har det vist sig,

at afkastkravene i Danmark generelt er steget, hvorfor antagelsen

var korrekt. Ved udgangen af 2008 er det Nordicoms forventning, at
afkastkravet vil stabilisere sig som falge af faldende udlansrenter. Sand-
synligheden for yderligere prisfald pa udlejningsejendomme er derfor
reduceret, mens betydningen for Nordicom’s resultat fortsat er stor.

Risikofaktorer vedrerende projektudvikling

Den vaesentligste generelle risiko ved projektudvikling opstar, nar et
marked forandrer sig, som det f.eks. har veeret tilfeeldet med boligmar-
kedet i de sidste ar. Risikoen er, at de forudseetninger, der har veeret
lagt til grund for beregningen af den kalkulerede risiko, undermineres af
andringer i markedet.

Modsat den gaengse opfattelse er der ikke noget principielt til hinder for, at

en projektudvikler kan tjene penge i et marked med faldende priser. Til gen-

geeld vil succeskriterierne ofte veere anderledes end i et stigende marked.

Hvor projektmulighed og adgangen til jord typisk vil veere de vigtigste

succesfaktorer i et stigende marked, er det adgangen til kapital og know-

how samt eksistensen af kabere / lejere, der teeller i et faldende marked.

Stor

Betydning

Lille Sandsynlighed Stor

Faldende priser Hgjere byggeomkostninger

Forsinket aflevering Uforudsete milje- og geologiske forhold

Nordicoms projektudvikling er fordelt pa mange forskellige projekter og
segmenter. Forskellige efterspargselsforhold pavirker prisdannelsen i
forskellige segmenter, og sandsynligheden for et stort generelt prisfald er
vurderet til at vaere moderat. Hvis prisfald indtraeffer over en bred kam, er
betydningen for Nordicom til gengaeld relativt stor, da Nordicom historisk
har haft store indteegter fra projektudvikling.
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Ved nye projekter vurderes det aktuelle prisniveau, og projektet saettes
kun i gang, safremt det er rentabelt, og den nadvendige finansiering er
tilvejebragt. Derfor er risikovurderingen baseret pa at prisfald pa lejemal
eller feerdige projekter rammer den fremtidige projektudvikling i hgjere
grad, end den rammer de allerede igangvaerende projekter.

Boligomradet har oplevet prisfald i bdde 2007 og 2008, og omsaetningen
af boliger er vaesentligt reduceret. Hvor boliger tidligere kunne salges pa
projektstadiet for byggestart, er situationen i dag, at markedet for salg af
boliger naesten er gdet i sta. Derfor ma boligerne lejes ud, ndr byggeriet
star feerdigt. Pa erhvervsomradet er der stadig efterspergsel pa de fleste
typer lejemal, og priserne er stabile.

Risikoen for forsinket aflevering af projekter er fortsat placeret i det lyse
omrade. Nordicom har lebende mange projekter i gang. Spredningen
betyder, at sandsynligheden for generelle forsinkelser er relativt lille. Tids-
punktet for aflevering af projekter bruges som indtaegtskriterium, og hvis
afleveringer forskydes til et nyt kalenderar, flyttes avancen tilsvarende.

| det enkelte regnskabsar kan forsinkelser saledes fa meget stor betyd-
ning, men da indteegterne ikke fortabes, men blot forskydes til et nyt
regnskabsar, er den strategiske betydning relativt lille.

Risikoen ved agede omkostninger til projektudvikling er ved udgangen
af 2008 vurderet som lille. Pga. af en overophedning steg byggeomkost-
ningerne pa boligmarkedet betydeligt i perioden 2004-2006, hvilket gav
starre usikkerhed ved projektstart. 1 2008 har afmatningen aendret bil-
ledet, s& tendensen nu er faldende byggeomkostninger. Denne tendens
forventes at fortseette i 2009.

Sandsynligheden for stigende byggepriser vurderes som relativt lille.
Betydningen er imidlertid relativt stor, hvis det sker, da det bade kan
ramme igangveerende projekter, som ikke er feerdigkontraherede, og
fremtidige projekter.

Risikoen ved @gede omkostninger til miljg- og geotekniske forhold blev i
2007 placeret i det lyse omrade, og den vurdering er uaendret i 2008.

| forbindelse med kab af jord og gamle bygninger til projektudvikling
bliver der lavet milje- og geotekniske undersagelser, der betyder, at
sandsynligheden for uforudsete problemer er relativt lille. Konsekvensen
for gkonomien i det enkelte projekt kan have stor betydning, men da
projektudviklingen er spredt pd mange projekter, bliver betydningen for
Nordicom relativt lille.

@vrige risikofaktorer
Blandt gvrige risikoforhold fokuseres der pé organisationsudvikling,
forsikring, IT og lovgivning.
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Lille Sandsynlighed Stor
Organisationsudvikling Datatab
Underforsikring Lovgivning

Risikoen ved ikke at kunne tiltreekke eller fastholde medarbejdere med et
tilstreekkeligt kompetenceniveau er vurderet som lav.

Nordicom er en videnbaseret virksomhed, og den langsigtede vaekst
afheenger af den fortsatte udvikling af netvaerk og kompetence. Kampen
om de gode hoveder var spidset til i 2007. Ved 2008 er presset pa ar-
bejdsmarkedet reduceret, og Nordicom har endnu ikke oplevet problemer
med at tiltreekke de anskede kompetencer.

Risikoen for tab som felge af uhensigtsmeessige forsikringsforhold er
fortsat placeret i det lyse omrade. Nordicom har en omfattende forsik-
ringsdaekning, og sandsynligheden for store tab, som felge af manglende
forsikring, vurderes som lille. Den gkonomiske virkning af skader forse-
ges minimeret vha. et forsikringsprogram, men der er naturligvis ikke
nogen garanti for at omfang eller daekning er tilstraekkelig, fer situatio-
nen opstar.

Nordicom er sikret med falgende typer af forsikringer:
Bygningsforsikring inkl. huslejetabs-, brand- og stormforsikring
Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring
Arbejdsskadeforsikring
Motorforsikringer
Lasareforsikring
Erhvervs- og produktansvarsforsikring
Entrepriseforsikring
Projektansvarsforsikring
Ansvarsprogram vedr. ejerforeninger

EDB- og svagstremsforsikring
Rejseforsikring
Kriminalitetsforsikring

Virksomhedens fredede ejendomme er desuden forsikrede, sa merud-
gifter i forbindelse med skade som falge af krav fra Kulturarvstyrelsen
daekkes ubegraenset til nyveerdi.

Risiko for konomiske tab eller strategiske tilbageslag som falge af
nedbrud af IT-systemer, er fortsat placeret i det lyse omrdde. Der foreta-
ges dagligt bade intern og ekstern backup af alle data, og indholdet af
backupkopierne kontrolleres labende. Det vurderes derfor, at risikoen er
relativt lille.

Der er udarbejdet en ledelsesgodkendt IT-sikkerhedspolitik samt en
plan for retablering af selskabets primaere IT-baserede systemer efter en
eventuel katastrofe.

Hele IT-omradet er under konstant udvikling. Standard software savel
som egne programmer implementeres i stigende grad til at automatisere
funktioner og forretningsgange, og @ge datakvaliteten.

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

Eksterne leverandarer servicerer Nordicom pé IT-omradet, og sikrer p.t.
koncernen en sardeles god oppetid pd 99,5%.

Nordicoms risikopolitik og -vurdering pa IT-omradet justeres labende
efter behov og revideres &rligt af selskabets revisor.

Fremtidige lovgivnings-, afgifts- eller skattemaessige @ndringer, som gar
kab, salg eller drift af ejendomme vanskeligere eller mere omkostnings-
tungt, kan fa negativ virkning pa koncernens resultat og finansielle stilling.

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

Det er Nordicoms politik at falge lovgivningsarbejde og praksisudviklin-
gen taet, sdledes at selskabet sa vidt muligt kan na at omstille sig inden
nye regler treeder i kraft. Det er endvidere kutyme at indhente bindende
svar pa afgifts- eller skatteomréadet, hvor praksis er uklar og spargsmalet
har vaesentlig betydning for koncernen.

Begivenheder efter 31. december 2008

Der er efter balancedagen ikke indtruffet vaesentlige begivenheder med
betydning for arsrapporten.
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Aktionaerforhold

Revisionsudvalg
Bestyrelsen har fundet det hensigtsmaessigt at nedsaette et seerskilt revisi-
onsudvalg. Bestyrelsen mener, at opgaverne med at sikre en uafhangig og

objektiv overvagning af virksomhedens regnskabsafleeggelsesproces, inter-

ne kontrolsystemer og risikostyringssystemer bedst varetages ved, at disse
gennemgas detaljeret inden de fremlaegges for den samlede bestyrelse.

Udvalget bestar af:
Torben Schen (formand), Michael Vad Petersen (naestformand)

Revisionsudvalget forventes at afholde 2-4 mader &rligt, hvor bl.a.
revisionsprotokollater vedrarende arsrapporten samt labende revisions-
opgaver gennemgas.

Revisionsaftalen og den tilharende honorering af revisor aftales mellem
revisionsudvalget og revisor. Direktionen er af bestyrelsen bemyndiget til
at iveerkseette eventuelle ikke revisionsydelser hos selskabets generalfor-
samlingsvalgte revisorer for op til DKK 50.000 pr. sag. Ydelser herudover
skal godkendes af bestyrelsen.

Revisor er pa valg hvert ar pa selskabets ordinaere generalforsamling.

Generalforsamling

Generalforsamlingen er selskabets gverste myndighed. Selskabets be-
styrelse leegger veegt pa, at aktionaererne far en detaljeret orientering og
et fyldestgerende grundlag for de beslutninger, der traeffes pa general-
forsamlingen. Den ordinere generalforsamling afholdes hvert r i Arhus
eller Kgbenhavns kommune inden udgangen af maj maned.

Indkaldelse til generalforsamling offentliggeres og udsendes til de
navnenoterede aktionaerer mindst otte dage forud for afholdelsen. Alle
aktionaerer har ret il at deltage i og stemme eller afgive fuldmagt ved
generalforsamlingen, jf. vedteegternes § 9.

Bestyrelsen skal indkalde til ekstraordineer generalforsamling, hvis det
anskes af aktionaerer, som besidder 10% eller mere af aktiekapitalen.

Der afholdes ordineer generalforsamling den 22. april 2009 kl. 10 hos
Dansk Design Center, H.C. Andersens Boulevard 27, 1553 Kgbenhavn V.

Regler for &ndring af vedtaegter

Nordicom A/S" vedtaegter kan andres ved generalforsamlingsbeslutning
i overensstemmelse med aktieselskabslovens regler. Beslutning om
andring af vedtaegter er kun gyldig, séfremt mindst 2/3 af aktiekapitalen
er repraesenteret pa generalforsamlingen, og forslaget vedtages med
mindst 2/3 af sével de afgivne stemmer som af den pd generalforsamlin-
gen repraesenterede stemmeberettigede aktiekapital. Hvis 2/3 stemmer
for et forslag pa en generalforsamling, der ikke er repraesenteret af 2/3
af den stemmeberettigede aktiekapital, skal bestyrelsen indkalde til en
ny generalforsamling inden 14 dage. Stemmer 2/3 for forslaget pa den
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nye generalforsamling, vedtages det uden hensyn til den repraesenterede
aktiekapitals starrelse.

Beslutning om vedtaegtsaendringer vedr. aktionaerernes ret til udbytte, ak-
tiernes omseettelighed, aktieindlasning, udevelse af stemmeret samt ulige
spaltning kreever i visse tilfzelde tiltreedelse af mindst 90% af savel de

afgivne stemmer som den pa generalforsamlingen repraesenterede kapital.

Bestyrelsens arbejde, sammensatning og

regler for udpegning, udskiftning m.v.

Generalforsamlingen valger bestyrelsen. Bestyrelsen bestar iht. sel-
skabets vedteegter af 3-5 medlemmer, som velges for ét ar ad gangen.
Siden selskabets ordineere generalforsamling i 2007 har bestyrelsen
bestaet af fem medlemmer, som ikke deltager i den daglige drift af kon-
cernen. Bestyrelsen finder antallet af medlemmer hensigtsmaessigt.

Alle bestyrelsesmedlemmerne har erhvervsmaessig baggrund — for-
mandens er juridisk.

Sammensatningen i bestyrelsen sikrer hensigtsmaessighed i bade bredde
og erfaringsgrundlag. Bestyrelsen vurderer labende, om der er anledning
til at ajourfare eller styrke medlemmernes kompetence ift. opgaverne.
Bestyrelsesmedlemmerne er praesenteret pa selskabets hjemmeside:

Bestyrelsesformanden Torben Schen er partner i et advokatfirma, der
udferer rddgivningsopgaver for Nordicom koncernen og anses derfor ikke
for uafhaengig af Nordicom A/S. Bestyrelsesmedlem Ole Vagner anses
heller ikke som uafhaengig, som falge af en indirekte ejerandel pd 33%
af selskabet. De avrige tre bestyrelsesmedlemmer anses alle for at vaere
uafheangige af selskabet.

Bestyrelsen i Nordicom A/S afholder mindst fem arlige ordinzere
mader, heraf mindst ét i kvartalet. Mindst én gang om dret afholder
bestyrelsen strategimader med henblik pa at drafte og fastleegge
bestyrelsens vaesentligste opgaver og ansvar i relation til ledelsen af
selskabet. Madedatoer fastlaegges under hensyntagen til bestyrelsens
behandling af investeringssager, budget, arsrapport samt kvartals- og
halvarsmeddelelser.

Bestyrelsen evaluerer sig selv én gang arligt. Selvevalueringsprocessen
forestas af bestyrelsesformanden, og resultatet af evalueringen draftes
i den samlede bestyrelse. Bestyrelsen vurderer Iabende koncernens
kapital- og aktiestruktur, og der @nskes en styrkelse af koncernens
kapitalberedskab, saledes at strukturen er passende til koncernens
aktiviteter.

Medlemmer af bestyrelsen skal fratreede ved den forste ordineere gene-
ralforsamling efter det kalenderar, hvori de er fyldt 70 &r.
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Regler for udpegning af direktionen

Bestyrelsen ansatter en direktion til at foresta koncernens daglige for-
retningsvirksomhed. Bestyrelsen fastsaetter vilkarene for direktionens
kompetence- og virksomhedsomrader.

Vederlag til direktionen

Len og ansattelsesforhold for direktionen fastsaettes minimum én gang
arligt af bestyrelsen. Lennen bestdr af fast lan, bilordning og pension.
Herudover oppeberer direktionen fri telefon og fri avis. Den samlede
lonpakke sammensaettes, s niveauet er markedskonformt og opfylder
koncernens specifikke behov.

Direktionen har i 2008 ikke veeret omfattet af nogen former for incita-
mentsafhangig aflenning udover aktieoptioner, jvf. note 6.

Safremt direktionen opsiges, herunder opsiges i forbindelse med fusion
eller lignende, er Nordicom A/S forpligtet til at betale en godtgerelse pa
12 maneders vederlag.

Vederlag til bestyrelsen

For at tiltreekke og fastholde koncernens ledelsesmaessige kompetencer
er bestyrelsens aflenning fastlagt under hensyntagen til arbejdsopgaver,
veerdiskabelse og vilkar i sammenlignelige virksomheder. I aflannin-

gen indgar udover et basishonorar et incitamentsprogram, som skal
medvirke til at sikre interessesammenfald mellem selskabets ledelse og
aktionarerne. | den forbindelse har Nordicom A/S tidligere etableret et
aktieoptionsprogram for sdvel den tidligere direktion som bestyrelsen.
Der er ikke etableret nye incitamentsprogrammer i 2008.

Bestyrelsen har oprindeligt faet tildelt i alt 42.000 aktieoptioner, hvoraf
18.000 er tildelt bestyrelsesformanden, 12.000 nastformanden (tid-
ligere) og 6.000 hver af de resterende to bestyrelsesmedlemmer. Pa
tidspunktet for tildelingerne af optionerne repraesenterede optionerne
en markedsvaeerdi pa 2,9 mio. kr. Optionerne optjenes med 1/3 pr.
01.04.2007, 1/3 pr. 01.04.2008 og 1/3 pr. 01.04.2009.

Pa selskabets ordinaere generalforsamling den 17. april 2008 samt pa
selskabets ekstraordinaere generalforsamling den 22. september 2008
indtradte et nyt medlem af bestyrelsen, mens et andet medlem ud-
tradte. I den forbindelse fik de nye bestyrelsesmedlemmer tildelt 2.000

Figur 1. Bestyrelsens uudnyttede aktieoptioner pr. 31.12.2008

Markedsvaerdi pa udnyttelsestidspunktet (1.000 DKK)

aktieoptioner hver i den eksisterende aktieoptionsordning pa samme

betingelser som de avrige medlemmer. Optioner, som ikke var endelig
optjent, bortfaldt for de fratradte bestyrelsesmedlemmer, svarende til
2.000 ud af de 6.000 oprindeligt tildelte optioner.

Ved udnyttelse af aktieoptionerne vil Nordicom A/S overfere aktier fra sel-
skabets egen beholdning til bestyrelsesmedlemmet, der som modydelse
skal erlegge en kontant betaling svarende til exercise-kursen pr. aktie.

Aktieoptionernes endelige veerdi afhaenger af aktiekursen pd tidspunk-
tet, hvor aktieoptionerne kan udnyttes. Under forskellige forudsaetninger
om aktiekursen pa udnyttelsestidspunktet kan den resterende behold-
ning af aktieoptioner specificeres som figur 1.

Ledelsens vederlag og optionsprogrammet er yderligere beskrevet i Note
5 0g 6 til drsrapporten. Af det samlede vederlag til bestyrelsen inkl.
omkostninger til aktieoptioner vedrarer 3/8 bestyrelsesformanden, 2/8
nastformanden og 1/8 hvert af de resterende tre bestyrelsesmedlemmer.

Vaesentlige aftaler, der a&ndres, hvis kontrollen

med selskabet endres

Koncernen har ingen vaesentlige aftaler, der aendres, hvis kontrollen med
selskabet aendres.

Kodeks for virksomhedsledelse

Nordicom A/S er omfattet af OMX Den Nordiske Bars reviderede an-
befalinger for god selskabsledelse 2005, som er en del af reglerne for
notering pa OMX Den Nordiske Bars. Reglerne er senest revideret den
10. december 2008, og omhandler bl.a. aktionarernes rolle og samspil
med selskabets ledelse, interessenternes rolle og betydning for selska-
bet, dbenhed og gennemsigtighed, bestyrelsens opgaver og ansvar,
bestyrelsens sammensatning, bestyrelsens og direktionens vederlag,
risikostyring samt revision. Anbefalinger for god selskabsledelse er of-
fentligt tilgeengeligt pa hjemmesiden www.omxnordicexchange.com.

Som barsnoteret selskab skal Nordicom A/S enten falge disse anbefa-
linger eller forklare, hvorfor anbefalingerne ikke felges helt eller delvist.
Nordicom A/S felger generelt OMX Den Nordiske Bars anbefalinger,
bortset fra pa felgende punkter:

Antal stk. Optjenes pr. Exercise-kurs 600 800 1.000
14.000 01.04.2007 698 1.428 4.228
12.000 01.04.2008 1.304 -

14.000 01.04.2009 1.480 =




Det anbefales, at bestyrelsesmedlemmer, der samtidig indgar i en
direktion i et aktivt selskab, ikke bekleeder mere end tre menige
bestyrelsesposter eller én formandspost og én menig bestyrelsespost
i selskaber, der ikke er en del af Nordicom koncernen. Nordicom

har fraveget anbefalingerne pa dette punkt, da bestyrelsen vaegter
hensynet til sammensaetningen af forretningsmaessig kompetence
og branchekendskab hgjere end antallet af det enkelte medlems
avrige bestyrelsesposter.

Det anbefales, at bestyrelsesmedlemmer ikke aflannes med aktie-
optionsprogrammer. | Nordicom A/S er bestyrelsen tidligere blevet
aflennet med aktieoptioner, idet det var bestyrelsens vurdering, at
denne aflenningsform gav bestyrelsens medlemmer det bedste inci-
tament ved varetagelsen af selskabets og aktionaerernes interesser.

Virksomhedens interne kontrol- og risikostyringssystemer
i forbindelse med regnskabsafleggelsen

Ifelge aktieselskabslovens § 54 er bestyrelsen ansvarlig for

den interne kontrol og risikostyringssystemer i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsesprocessen.

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 udgangs-
punkt i COSO-begrebsrammens fem hovedkomponenter:

Kontrolmiljo

Risikovurdering

Kontrolaktiviteter

Information og kommunikation

Overvagning

Kontrolmiljg

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

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

Regnskabsstandarder og regnskabsmanualer til udenlandske datter-
virksomheder er baseret pa IFRS for at sikre ensartethed og stringens i
regnskabsaflaeggelsen.

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

Koncernen udsaettes for en raekke forskellige risici fra savel eksterne som
interne kilder. En forudseatning for at kunne vurdere risikoen, er at have
opstillet konkrete mal og politikker for hvilke risici, koncernen vil patage
sig. Ved risikovurdering skal der saledes forstds det at identificere og
analysere relevante risici for ikke at nd mélene eller leve op til de fast-
satte politikker.

Nordicom har etableret en risikovurderingsprocedure, som gennemfares
med jeevne mellemrum, og som omfatter en vurdering af risici og behovet
for handling. Overordnede risikovurderinger kan fere til, at seerlige tiltag
gennemfares for at afbade uventede risici. Den interne kontrol af regn-
skabsafleeggelse er et af de omrader, som vurderes i den forbindelse.

Risikoomrader som pavirker regnskabsaflaeggelsen, omfatter omrader
sasom indregning af indtaegter, dagsveerdiregulering af investerings-
ejendomme, vurdering af tilgodehavender, overholdelse af koncernens
regnskabsstandarder, IT og risiko for bedrageri.

Kontrolaktiviteter

Kontrolaktiviteter er processer, som hjeelper til med at sikre, at ledelsens
anvisninger felges, og at de nadvendige skridt tages til handtering af
risici. Der findes kontrolaktiviteter i hele organisationen, pa alle niveauer
og i alle funktioner. De omfatter en raekke aktiviteter s forskellige som
godkendelse, bemyndigelse, verifikation, afstemning, resultatopfelgning,
sikring af aktiver og opdeling af arbejdsopgaver.

Nordicom har bl.a. forankret en del af kontrolaktiviteterne i organisatio-
nen gennem et elektronisk dokumentstyringssystem som sikrer, at alle
fakturaer kun kan godkendes af personer, som er bemyndiget hertil og
indenfor de belebsgraenser, som er fastlagt af ledelsen.

Der er etableret en fast og formel proces for tilblivelsen af deldrsrap-
porter og arsrapporter, ligesom der forefindes checklister til sikring af
korrekt information til noter og andre lovpligtige oplysningskrav.

Andre vaesentlige kontroller omfatter desuden finansielle applikationer,
som er afgerende for regnskabsaflaeggelsen. Det vil sige programme-
rede kontroller i applikationer og de manuelle kontroller, som udferes i
tilknytning til processen. Endvidere fysisk sikkerhed i virksomheden og
generelle it-kontroller vedrarende de systemer, som understatter regn-
skabsafleeggelsesprocessen. Dette galder 0gsa etablerede it-baserede
beredskabsplaner.

Information og kommunikation

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

at oplysninger er fuldstaendige, ngjagtige, og som minimum lever
op til de lovmaessige krav

rettidig rapportering til fondshersen og offentligheden i gvrigt
tilstreekkelig dbenhed i og omkring virksomheden
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at vaesentlige risici og bestyrelsens holdning til intern kontrol er
kendt, herunder veesentlige tiltag til reduktion af de identificerede
risici i regnskabsaflaeggelsen

at direktion og medarbejdere kender sit ansvar for risikostyring
og interne kontroller i forbindelse med regnskabsaflaggelsen.

at alle i virksomheden har den fornadne viden, herunder de rette
informationer til radighed, for at kunne udfere deres erhverv.

Nordicom har indrettet kommunikationskanaler, saledes at medar-
bejderne kan opfylde deres ansvarsopgaver effektivt, og ledelsen har
de nadvendige midler til i tide at kunne reagere pa baggrund af den
kommunikation, som kommer fra organisationen. | den forbindelse im-
plementerer Nordicom i 2009 et intranet, som skal give medarbejderne
lettere adgang til politikker, instruktioner, vejledninger, handbager, mv.

Informationssystemer leverer rapporter, som ger det muligt at drive og
kontrollere virksomheden. Disse systemer handterer ikke kun interne
oplysninger, men ogsa informationer om eksterne begivenheder, aktivi-
teter og forhold, som er vigtige for virksomhedens beslutningstagning og
eksterne rapportering.

Overvagning

Overvagning er den proces, som bedemmer kvaliteten af det interne
kontrolsystem gennem lgbende overvagningsaktiviteter, separate vurde-
ringer samt en kombination af de to.

Lebende overvagning er en integreret del af det daglige arbejde. Den
indgdr i ledelsens og chefernes ordinzere aktiviteter og de aktiviteter,
som medarbejderne udferer i forbindelse med deres arbejde. Eventuelle
konstaterede svagheder, kontrolsvigt og overskridelser af rammer, be-
fejelser og politikker rapporteres opad i organisationen i henhold til de
vedtagne politikker. Utilstraekkeligheder i den interne kontrol skal rap-
porteres til den neermeste overordnede, og alvorlige fejl skal rapporteres
til direktionen og bestyrelsen.

Der er lagt faste processer og tidspunkter for direktionens rapportering
til bestyrelsen/revisionsudvalget, herunder indhold og omfang af rap-
porteringen. Et vigtigt led i overvagningen er en detaljeret budgetop-
felgning, 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. | direk-
tionens overvagning indgar anbefalinger vedrarende den interne kontrol
fra den generalforsamlingsvalgte revision. Bestyrelsen/revisionsudvalget
holder endvidere lgbende mader med den generalforsamlingsvalgte
revision, ligesom denne rapporterer om veesentlige fejl eller mangler i
revisionsprotokollen.

Bestyrelsen/revisionsudvalget overvager labende, at direktionen gennemfa-

rer aftalte tiltag til imedegaelse af identificerede risici i regnskabsafleeggel-
sesprocessen. Endvidere at direktionen foretager den fornadne overvag-
ning og reagerer rettidigt pa identificerede fejl og mangler, samt eventuelle
overtraedelser af aftalepolitikker, processer og forretningsgange.

Insiderregler

Ledelsens og medarbejdernes handel med selskabets aktier finder kun
sted i en 6-ugers periode efter offentliggerelse af selskabets ars- og
deldrsrapporter. Der bliver fart register over insideres beholdninger

og beholdningsaendringer, hvilket bliver offentliggjort i henhold til
geeldende lov.

Aktieinformation

Antallet af navnenoterede aktionarer udgjorde 961 stk. pr. 31. de-
cember 2008 mod 994 stk. pr. 31. december 2007. De navnenoterede
aktionarer udger 69,8% af aktiekapitalen.

Selskabets bestyrelse har bemyndigelse til at forhgje selskabets aktieka-
pital indtil den 15. april 2012 ad en eller flere gange og med eller uden
fortegningsret for selskabets hidtidige aktioneerer til markedskurs — dog
maksimalt med et nominelt belgb pa 31.278.500 kr.

Alle Nordicom A/S” aktier er noteret pd Den Nordiske Bars og indgar i
Mid Cap-segmentet. Aktiekursen sluttede den 31. december 2008 pa
kurs 68, hvilket er en nedgang pa 752 point (-91,7%) ift. aktiekursen pr.
31. december 2007. Markedsvaerdien af Nordicom A/S udger 212,7 mio.
kr. pr. 31. december 2008 (31. december 2007: 2.565 mio. kr.). Der er i
regnskabsaret omsat for 212,3 mio. kr. af Nordicom A/S” aktier pa Den
Nordiske Bars.



Figur 1. Kursudvikling i 2008
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Figur 3. Kursudvikling barsnoterede ejendomsselskaber
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Sammenlignes Nordicoms kursudvikling i 2008 med de @vrige barsno-
terede ejendomsselskaber fremgar det, at hele ejendomsbranchen har
veeret negativt pavirket af finanskrisen.
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Figur 2. Aktieomsaetning i mio. kr.
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Figur 4. Aktieinformation

Aktieinformation

Fondsbers

Aktiekapital

Nominel stykstarrelse

Antal aktier

Aktieklasser

Antal stemmer pr. aktie
Ihaendehaverpapir
Stemmeretshegraensning
Begransninger i omseettelighed
Fondskode

Den Nordiske Bars
312.785.800 kr.
100 kr.

3.127.858 stk.

En

En

Ja

Nej

Nej
DK0010158500
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Den nuveerende bestyrelses og direktions direkte og indirekte besiddelse
af aktier og aktieoptioner i Nordicom A/S udger pr. 31.12.2008 falgende:

Aktier Aktieoptioner
I antal stk. 31.12.2007  Bevaegelse iaret  31.12.2008 31.12.2007  Bevaegelse i aret  31.12.2008
Bestyrelse
Torben Schan 0 0 0 18.000 0 18.000
Michael Vad Petersen 0 0 0 4.000 0 4.000
Per Mellander 0 0 0 4.000 0 4.000
Seren Pind 0 0 0 0 2.000 2.000
Ole Vagner 349.965 682.228 1.032.193 0 2.000 2.000
Direktion
Niels Troen 0 0 0 0 0 0
Ole Steenshro 0 385 385 0 0 0

Ejerforhold
Folgende aktionarer har overfor Nordicom A/S oplyst at eje mere end 5
% af selskabets aktiekapital:

Kapitalandel
HFI-Invest A/S, Kabenhavn 33,0 %
Stodir hf, Island 11,7 %
Real Estate Development ApS, Charlottenlund 11,3 %
Carnegie Investment Bank AB, Sverige 10,0 %

Udbytte

Det er selskabets faste mélsaetning at egenfinansieringsgraden (egen-
kapital samt udskudt skat) minimum skal udgere 30 % for koncernen
som helhed. Som felge af det negative resultat for 2008 ligger egenfi-
nansieringsgraden nu pa 24,6 % og dermed under denne graense. Pa
baggrund heraf vil bestyrelsen indstille til generalforsamlingen, at der for
regnskabsaret 2008 ikke udbetales udbytte.

Investor Relations

Det er Nordicoms politik at informere hurtigt og korrekt om relevante
forhold. Information malrettes specielt Den Nordiske Bars, aktionaerer,
potentielle investorer, aktieanalytikere og barsmaeglere.

Direktionen informerer aktioneerer og investorer efter retningslinjer aftalt
med bestyrelsen, og det er mdlet til hver en tid at opfylde de af Den
Nordiske Bars formulerede oplysningsforpligtelser. Nordicom @nsker at
age kendskabet til koncernen og dens aktiviteter — og dermed samtidigt
tilgodese markedets informationsbehov ved investeringsbeslutninger
omkring Nordicom.

Det indgar i Nordicoms informationspolitik at:
udsende kvartalsvise deldrsrapporter
udsende arsrapporter

give hurtige besvarelser pa henvendelser til selskabet

deltage i seminarer og investormader



Fondsbersmeddelelser i 2008 og 2009
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Dato Titel

03.01.2008 Nordicom, keb af egne aktier

24.01.2008 Nordicom, finanskalender for 2008

04.03.2008 Nordicom, storaktioneermeddelelse

07.03.2008 Nordicom, arsregnskabsmeddelelse 2007

12.03.2008 Nordicom, keb af egne aktier

03.04.2008 Nordicom, indkaldelse ordineer generalforsamling
04.04.2008 Nordicom, arsrapport for 2007

21.04.2008 Nordicom, referat ordineer generalforsamling
23.05.2008 Nordicom, kvartalsrapport 1. kvartal 2008

12.06.2008 Nordicom, storaktionsermeddelelse

21.08.2008 Nordicom, halvarsrapport 2008

04.09.2008 Nordicom, indkaldelse ekstraordineer generalforsamling
22.09.2008 Nordicom, referat ekstraordineer generalforsamling
27.10.2008 Nordicom, keb af egne aktier

18.11.2008 Nordicom, kvartalsrapport 3. kvartal 2008

28.11.2008 Nordicom, strategiskifte og ny styrket ledelse
15.12.2008 Nordicom, finanskalender for 2009

23.02.2009 Nordicom, storaktionsermeddelelse

06.03.2009 Nordicom, veerdiregulering reducerer resultatet for 2008

Finanskalender

Dato Titel

27.03.2009 Arsrapport for 2008

22.04.2009 Generalforsamling

26.05.2009 Deldrsrapport for 1. kvartal 2009
20.08.2009 Deldrsrapport for 1. halvar 2009
19.11.2009 Deldrsrapport for 1. - 3. kvartal 2009
30.03.2010 Arsrapport for 2009

22.04.2010 Generalforsamling

Yderligere information

Pa Nordicoms hjemmeside www.nordicom.dk findes yderligere infor-
mationer om selskabs- og aktionaerforhold samt koncernens aktiviteter.
Forespargsler vedr. selskabets relationer til investorer og aktiemarkedet
kan stiles til:

Adm. direktor Niels Troen
TIf. +45333393 03

Fax +453333 8303

E-mail: nt@nordicom.dk
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Ledelsespategning
Vihar dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret  arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselska-
1. januar — 31. december 2008 for Nordicom A/S. bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt
af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og penge-
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial stramme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2008. Endvidere er
Reporting Standards, som godkendt af EU og yderligere danske oplys- det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende
ningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber. Jf. Kebenhavns gennemgang af udviklingen i koncernens og moderselskabets aktiviteter
Fondsbars oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber, og  0g skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og
IFRS-bekendtgarelsen udstedt i henhold til drsregnskabsloven. usikkerhedsfaktorer, som koncernen og moderselskabet kan pavirkes af.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, saledes at Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn den 27. marts 2009

Direktion
Niels Troen
Bestyrelse
)
Vs
v
Torben Schen, formand Michael Vad Petersen, naestformand

I Cspf

Per Mellander Saren Pind Ole Vagner
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Den uafheaengige revisors pategning

Til aktionaererne i Nordicom A/S

Vi har revideret arsrapporten for Nordicom A/S for regnskabsaret

1. januar — 31. december 2008 omfattende ledelsespategning, le-
delsesberetning, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestremsopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
for savel koncernen som moderselskabet. Arsrapporten aflaegges i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
barsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en drsrapport, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med International Fi-
nancial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til &rsrapporter for barsnoterede selskaber. Dette ansvar
omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kon-
troller, der er relevante for at udarbejde og aflaegge en drsrapport, der
giver et retvisende billede uden vasentlig fejlinformation, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse
af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaes-
sige skan, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsrapporten pa grundlag
af vores revision. Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med
danske og internationale revisionsstandarder. Disse standarder kraever,
at vi lever op til etiske krav samt planleegger og udfarer revisionen med
henblik pa at opnd hej grad af sikkerhed for, at drsrapporten ikke inde-
holder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belab og
oplysninger, der er anfert i drsrapporten. De valgte handlinger afhaenger
af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for veesent-

lig fejlinformation i &rsrapporten, uanset om fejlinformation skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og afleeggelse af
en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke
med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets
interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den
af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen
udevede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en vurdering af den
samlede preesentation af drsrapporten.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsrapporten giver et retvisende billede af
koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2008 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets
aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar — 31. decem-
ber 2008 i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for barsnoterede selskaber.

Kebenhavn den 27. marts 2009
Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup
statsautoriseret revisor

René H. Christensen
statsautoriseret revisor
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Fyrholm er Nordicoms ferste feerdiggjorte delprojekt i Kanalbyen

/ Bolig / Referencer / Fyrholm, Kebenhavn
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Resultatopgerelse
Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Nettoomsaetning 552.874 755.051 19.580 15.534
Driftsomkostninger -356.260 -536.287 -4.077 -3.748
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning, netto -148.949 80.798 0 0
Regulering til dagsveerdi, netto -40.521 72.029 -1.582 -5.447
Realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejendomme 18.956 99.499 -377 -18
Bruttoresultat 26.100 471.090 13.544 6.321
Personaleomkostninger -46.476 -34.850 -16.366 -8.802
Andre eksterne omkostninger -21.755 -19.019 -17.562 -17.778
Andre driftsindteegter - - 23.505 21.628
Resultat af associerede virksomheder og joint ventures -33.271 1.430 - -
Afskrivninger -3.699 -4.416 -3.475 -2.763
Resultat af primeer drift -79.101 414.235 -354 -1.394
Tilbagefart nedskrivning pa kapitalandele i dattervirksomheder 0 6.181
Udbytte fra dattervirksomheder - - 31.155 40.000
Finansielle indtaegter 11.878 12.808 20.185 17.160
Finansielle omkostninger -195.837 -134.926 -43.220 -29.656
Resultat for skat -263.060 292.117 7.766 32.291
Skat af drets resultat 58.171 -34.940 2.859 4.901
Arets resultat -204.889 257.177 10.625 37.192
Fordeling af arets resultat
Moderselskabets aktionaerer -204.898 256.879
Minoritetsinteresser 9 298
-204.889 257.177
Resultat pr. aktie -68.49 83.19
Udvandet resultat pr. aktie -68.49 82.41
Forslag til resultatdisponering
Overfort til naeste ar 10.625 -4.482
Reserve for investeringsejendommenes nettoopskrivning 0 -2.116
Foresldet udbytte 0 43.790
10.625 37.192
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Balance pr. 31. december

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
AKTIVER
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver 3.404 59 3.404 0
3.404 59 3.404 0
Materielle aktiver
Domicilejendomme 62.981 62.372 0 0
Faerdige investeringsejendomme 3.867.786 3.018.891 262.271 260.660
Investeringsejendomme under udvikling 1.370.141 1.686.377 0 0
Inventar og driftsmidler 6.111 8.730 5.801 8.499
5.307.019 4.776.370 268.072 269.159
Finansielle aktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder - 518.349 519.729
Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 513 3.284 - -
Udskudte skatteaktiver 6.383 0 0 0
Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures 0 24.500 0 33
Andre tilgodehavender 11.913 8.992 0 0
18.809 36.776 518.349 519.762
Langfristede aktiver i alt 5.329.232 4.813.205 789.825 788.921
Kortfristede aktiver
Projektbeholdninger 57.420 363.194 0 0
Tilgodehavender 56.272 54.702 5.438 885
Selskabsskat 0 5.571 0 5.766
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 307.572 231.007
Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures 26.381 27.306 0 0
Periodeafgraensningsposter 10.091 5.462 731 479
92.744 93.041 313.741 238.137
Pante- og geeldsbreve 70.199 74.460 0 1.238
Likvide beholdninger 75.730 480.229 4.276 8.179
Kortfristede aktiver i alt 296.093 1.010.924 318.017 247.554
Aktiver i alt 5.625.325 5.824.129 1.107.842 1.036.475
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Balance pr. 31. december

Koncern Modervirksomhed

DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 312.786 312.786 312.786 312.786
Reserve for sikringstransaktioner -8.353 0 0 0
Reserve for valutakursregulering -16.449 -1.402 0 0
Reserve for investeringsejendommenes nettoopskrivning 0 753.314 0 38.678
Reserve for opskrivning efter indre veerdis metode 0 526 0 0
Overfort resultat 754.692 276.763 106.373 128.075
Foresldet udbytte 0 43.790 0 43.790
Egenkapital tilherende moderselskabets aktionzerer 1.042.676 1.385.777 419.159 523.329
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 489 463
Egenkapital i alt 1.043.165 1.386.240 419.159 523.329
Galdsforpligtelser
Langfristede galdsforpligtelser
Udskudte skatteforpligtelser 342.849 402.035 28.755 19.872
Hensatte forpligtelser 9.408 8.992 0 0
Kreditinstitutter 2.065.558 2.370.703 121.577 181.268
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 29.802 0 0 0
Deposita 31.886 31.773 1.087 1.097

2.479.503 2.813.503 151.419 202.237
Kortfristede geeldsforpligtelser
Hensatte forpligtelser 30.849 17.411 0 0
Kreditinstitutter 1.879.691 1.404.085 238.833 118.873
Skyldige omkostninger vedrarende solgte projekter 11.096 27.253 0 0
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 18.667 42.736 0 0
Leverandergeeld 57.272 64.869 3.061 6.291
Geeld til dattervirksomheder - - 265.370 178.274
Selskabsskat 13.910 0 13.910 0
Deposita 20.768 21.874 3.803 2.976
Anden geeld 70.404 46.158 12.287 4.495

2.102.657 1.624.386 537.264 310.909
Gealdsforpligtelser i alt 4.582.160 4.437.889 688.683 513.146
Passiver i alt 5.625.325 5.824.129 1.107.842 1.036.475

Noter uden henvisning
Noter uden henvisning
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Opgerelse af indregnede indteegter og omkostninger

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Arets resultat -204.889 257.177 10.625 37.192
Avrets veerdiregulering af sikringsinstrumenter -11.334 0 0 0
Skat af drets veerdiregulering af sikringsinstrumenter 2.981 0 0 0
Valutakursregulering vedrarende udenlandske virksomheder -15.047 -1.388 0 0
Arets totalindkomst -228.289 255.789 10.625 37.192
Fordeling af arets totalindkomst
Moderselskabets aktionaerer -228.298 255.491
Minoritetsinteresser 9 298
-228.289 255.789
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Egenkapitalopgarelse

Koncern

DKK 1.000

Egenkapital pr. 1. januar 2007

Aktiekapital

312.786

Reserve for
sikrings-
transaktioner

Reserve for
valutakurs-
regulering

-14

Egenkapitalbevaegelser i 2007

Arets totalindkomst

Indregning af aktiebaseret vederlaeggelse
Skatteeffekt aktiebaseret vederlaeggelse
Minoritetsinteresser, til- og afgang
Udloddet udbytte fra ass. virksomhed
Udloddet udbytte

Keb af egne aktier

Salg af egne aktier

Udbytte af egne aktier

@vrige reguleringer

-1.388

Egenkapitalbevaegelser i 2007 i alt

-1.388

Egenkapital pr. 31. december 2007

312.786

-1.402

Egenkapital pr. 1. januar 2008

312.786

-1.402

Egenkapitalbevaegelser i 2008
Arets totalindkomst

Overfarsel til frie reserver som falge af aendring i Arsregnskabsloven

Indregning af aktiebaseret vederlaeggelse
Skatteeffekt aktiebaseret vederlaeggelse
Minoritetsinteresser, til- og afgang
Udloddet udbytte

Keb af egne aktier

Salg af egne aktier

Udbytte af egne aktier

@vrige reguleringer

-8.353

-15.047

Egenkapitalbevaegelser i 2008 i alt

-8.353

-15.047

Egenkapital pr. 31. december 2008

312.786

-8.353

-16.449

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede
nettozendring i dagsveerdien af sikringstransaktioner, der
opfylder kriterierne for sikring af fremtidige betalingsstremme,
og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.

Reserve for valutakursregulering

Reserve for valutakursregulering omfatter kursdifferencer, opstaet ved
omregning af regnskaber for virksomheder med en anden funktionel

valuta end danske kroner.
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Egenkapital

Reserve for Reserve for tilherende Egenkapital

investerings-  opskrivning efter modersel- tilherende
ejendommes indre veerdis Overfort Foreslaet skabets minoritets- Egenkapital
nettoopskriv. metode resultat udbytte aktionzerer interesser ialt
625.891 11.355 191.791 40.662 1.182.471 -17 1.182.454
127.423 1.430 84.236 43.790 255.491 298 255.789
2.051 2.051 2.051
-2.275 -2.275 -2.275
- 0 182 182
-12.259 12.259 - 0 0
-40.662 -40.662 -40.662
-19.420 - -19.420 -19.420
1.758 1.758 1.758
361 361 361
2 2 2
127.423 -10.829 84.972 3.128 203.306 480 203.786
753.314 526 276.763 43.790 1.385.777 463 1.386.240
0 -526 -204.372 0 -228.298 9 -228.289
-753.314 753.314 - 0
- 903 903 903
-4.075 -4.075 -4.075
- 0 17 17
- -43.790 -43.790 -43.790
-70.305 - -70.305 -70.305
346 346 346
2.126 2.126 2.126
-8 -8 -8
-753.314 -526 477.929 -43.790 -343.101 26 -343.075

Reserve for investeringsejendommenes nettoopskrivning
Reserve for investeringsejendommenes nettoopskrivning ved-
rorer forskellen mellem kostpris og dagsveerdi for koncernens

investeringsejendomme.

Reserve for opskrivning efter indre vaerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode vedrerer for-
skellen mellem kostpris og indre vaerdi for kapitalandele i associerede

virksomheder og joint ventures.



NORDICOM | ARSREGNSKAB

Egenkapitalopgarelse

Modervirksomhed

Reserve for
investerings-

ejd. netto- Overfort Foreslaet Egenkapital
DKK 1.000 Aktiekapital opskrivn. resultat udbytte ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2007 312.786 40.794 144.082 40.662 538.324
Egenkapitalbevaegelser i 2007
Arets totalindkomst -2.116 -4.482 43.790 37.192
Indregning af aktiebaseret vederlaeggelse 2.051 2.051
Skatteeffekt aktiebaseret vederlaeggelse -2.275 - -2.275
Udloddet udbytte -40.662 -40.662
Udbytte af egne aktier 361 - 361
Salg af egne aktier 7.758 7.758
Keb af egne aktier -19.420 -19.420
Egenkapitalbevaegelser i 2007 i alt 0 -2.116 -16.007 3.128 -14.995
Egenkapital pr. 31. december 2007 312.786 38.678 128.075 43.790 523.329
Egenkapital pr. 1. januar 2008 312.786 38.678 128.075 43.790 523.329
Egenkapitalbevaegelser i 2008
Arets totalindkomst 10.625 0 10.625
Overforsel til frie reserver som folge af andring i Arsregn- 38678 38678 0
skabsloven
Indregning af aktiebaseret vederleeggelse 903 903
Skatteeffekt aktiebaseret vederleeggelse -4.075 - -4.075
Udloddet udbytte - -43.790 -43.790
Udbytte af egne aktier 2.126 2.126
Salg af egne aktier 346 346
Kab af egne aktier -70.305 -70.305
Egenkapitalbevaegelser i 2008 i alt 0 -38.678 -21.702 -43.790 -104.170
Egenkapital pr. 31. december 2008 312.786 0 106.373 0 419.159

Udbytte

Det i 2007 udloddede udbytte pd t.kr. 40.662 svarer til kr. 13 pr. aktie.
Det i 2008 udloddede udbytte pa t.kr. 43.790 svarer til kr. 14 pr. aktie.

For regnskabséret 2008 har bestyrelsen indstillet, at der ikke udbetales

udbytte.

Udlodning af udbytte til Nordicom A/S" aktionarer har ingen skattemaes-
sige konsekvenser for Nordicom A/S.
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Pengestroamsopgarelse

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Resultat af primaer drift (EBIT) -79.101 414.235 -354 -1.394
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 228.425 -248.654 5.960 10.262
/Zndring i projektbeholdninger netto 37.970 211.790 0 0
/ndring i @vrig driftskapital 11.380 99.641 11.138 107.327
Pengestromme vedrgrende primeer drift 198.674 477.012 16.744 116.195
Modtaget udbytte fra dattervirksomheder - - 30.000 40.000
Modtagne finansielle indtaegter 11.878 12.808 20.185 17.160
Betalte finansielle omkostninger -262.730 -190.231 -43.220 -29.656
Betalt / modtaget selskabsskat 10.645 3.628 27.343 -10.566
Pengestrom fra driftsaktivitet i alt -41.533 303.217 51.052 133.133
Pengestrom fra investeringsaktivitet
Keb af immaterielle anlaegsaktiver -3.198 0 -3.198 0
Keb af feerdige investerings- og domicilejendomme -263.695 -733.494 -2.052 -3.245
Salg af feerdige investerings- og domicilejendomme 145.350 191.600 0 0
Keb af inv.ejd. under udvikling / udviklingsomk. -296.284 -440.504 - -
Kab af avrige materielle anleegsaktiver -2.108 -5.842 -1.829 -6.761
Salg af gvrige materielle anleegsaktiver 861 148 846 99
Kapitalindskud i dattervirksomheder - - 0 -125
Modtaget likvidationsprovenue fra dattervirksomhed - 2.535 0
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 0 12.259
Pengestrom fra investeringsaktivitet i alt -419.074 -975.833 -3.698 -10.032
Pengestram fra finansieringsaktivitet
Provenu fra optagelse af gald hos kreditinstitutter 873.295 1.126.511 67.932 0
Afdrag pé geeld til kreditinstitutter -699.744 -507.944 -7.566 -69.497
Udlodning af udbytte -43.790 -40.662 -43.790 -40.662
Udbytte af egne aktier 2.126 361 2126 361
Indskud fra minoritetsinteresser 17 182 0 0
Keb af egne aktier -70.305 -19.420 -70.305 -19.420
Salg af egne aktier 346 7.758 346 7.758
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt 61.945 566.786 -51.257 -121.460
Arets pengestrom i alt -398.662 -105.830 -3.903 1.641
Likvide beholdninger pr. 1. januar 480.229 586.084 8.179 6.538
Kursregulering af likvide beholdninger -5.837 -25 0 0
Likvide beholdninger pr. 31. december 75.730 480.229 4.276 8.179

Pengestramsopgarelsen kan ikke direkte udledes af balance og resultatopgerelse.
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Note 1 — Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for perioden 1. januar — 31. december 2008 for Nordicom
A/S omfatter bade koncernregnskab for Nordicom A/S og dets dattersel-
skaber samt separat arsrapport for moderselskabet.

Arsrapporten for Nordicom A/S for 2008 aflzegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU

og yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter for bersnoterede
selskaber, jf. OMX Den Nordiske Bars Kebenhavns' oplysningskrav til ars-
rapporter for barsnoterede selskaber og IFRS-bekendtgarelsen udstedt i
henhold til arsregnskabsloven.

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

Arsrapporten aflegges i danske kroner (DKK) afrundet til naermeste
1.000 DKK, der anses for at veere den primare valuta for koncernens
aktiviteter og den funktionelle valuta for moderselskabet.

Arsrapporten aflegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra
investeringsejendomme, pantebreve og visse finansielle forpligtelser, der
males til dagsvaerdi. Anvendt regnskabspraksis er i gvrigt som beskrevet
nedenfor.

Andring af anvendt regnskabspraksis

Nordicom har med virkning fra 1. januar 2008 implementeret IFRIC

11 "IFRS 2 Group and Treasury Share Transactions”, IFRIC 12 “Service

Concession Arrangements” og IFRIC 14 “IAS 19 The limit on a Defined
Benefit Asset, Minimum Funding Requirements and their interactions”.

Nordicom har endvidere pr. 1. juli 2008 implementeret a&endringen i I1AS
39 vedrarende reklassifikation af finansielle instrumenter. Z£ndringen
medforer, at det i tilfeelde af serlige begivenheder er muligt at foretage
reklassifikation af finansielle instrumenter indregnet til dagsvaerdi,
saledes at disse fremover enten males til kostpris / amortiseret kostpris
eller, at dagsveerdireguleringen indregnes pa egenkapitalen i stedet for i
resultatopgerelsen. Nordicom har ikke benyttet sig af muligheden herfor
i regnskabsaret 2008.

Den @&ndrede standard samt nye fortolkningsbidrag har ikke pavirket
indregning og maling, og den anvendte regnskabspraksis er saledes
uandret i forhold til sidste ar. De nye fortolkningsbidrag har endvidere
ingen effekt pa resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie.

Reklassifikationer
| forhold til &rsrapporten for 2007 er der foretaget reklassifikation af
koncernens indregnede garantiforpligtelser.

Koncernen hefter for garantiforpligtelser som f.eks. forpligtelser til at
udbedre fejl ved 1 ars og 5 ars gennemgang af solgte projektejendomme.
Koncernen har imidlertid ofte en tilsvarende garanti fra den anvendte
hovedentreprener, hvorved mangler pa de af koncernen afleverede
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projektejendomme typisk vil blive daekket af garantier stillet af entrepre-
naren. 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. &r efter afleverings-
tidspunktet. Sikkerheden opharer 5 ar efter afleveringstidspunktet.

| drsrapporten for 2007 og tidligere blev garantiforpligtelsen og refu-
sionsretten indregnet netto, idet koncernen ikke havde tilstraekkelig
information til en palidelig opgerelse af bruttoforpligtelsen. Idet refu-
sionsretten ifalge IAS 37 — hensatte forpligtelser, eventualforpligtelser
og eventualaktiver ikke kan modregnes i forpligtelsen har koncernen nu
fremskaffet den nadvendige information, og indregnet refusionsretten
sarskilt under henholdsvis langfristede og kortfristede tilgodehavender i
balancen. Sammenligningstal er tilpasset den nye klassifikation.

De enkelte regnskabsposter i koncernens balance er pavirket som falger:

31.12.2008  31.12.2007
Langfristede tilgodehavender 9.408 8.992
Kortfristede tilgodehavender 14.302 17.411
Hensatte forpligtelser, langfristede 9.408 8.992
Hensatte forpligtelser, kortfristede 14.302 17.411

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 made udaver bestem-
mende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem

20 % og 50 % og udaver betydelig indflydelse, betragtes som asso-
cierede virksomheder. Virksomheder, der ledes med andre investorer,
betragtes som joint ventures.

Koncernregnskabet udarbejdes som en sammenlaegning af rsregnska-
bet for moderselskabet og regnskaber for de enkelte dattervirksomheder,
der alle er aflagt i overensstemmelse med koncernens regnskabs-
praksis, elimineret for koncerninterne indtaegter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemvaerender, udbytte samt urealiserede
interne fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter
100 %. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af resultatet
indgar som en del af arets resultat for koncernen, og som en seerskilt del
af koncernens egenkapital.
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Virksomhedssammenslutninger

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

Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder.
Opherte aktiviteter praesenteres serskilt, jf. nedenfor.

Ved kab af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorved de
nytilkebte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Der
indregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem anskaffelsesveerdien for
virksomheden og dagsveerdien af overtagne identificerede aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som et aktiv under
immaterielle aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes arligt for
veerdiforringelse.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirksomheder
opgares som forskellen mellem salgssummen eller afviklingssummen og
den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver inkl. goodwill pa salgstids-
punktet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end koncernens funktionelle valuta omreg-
nes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke
er afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pa betalingsdagen henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i
resultatopgerelsen som finansielle poster.

Materielle og immaterielle aktiver, vare- og projektbeholdninger, og
andre ikke-monetaere aktiver, der er kabt i fremmed valuta og males med
udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsdagens
kurs. Ikke-monetaere poster, som omvurderes til dagsveerdi, omregnes
ved brug af valutakursen pad omvurderingstidspunktet.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder, der aflaegger
regnskab i en anden funktionel valuta end danske kroner (DKK), om-
regnes resultatopgerelserne til gennemsnitlige valutakurser, medmindre
disse afviger veesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstids-
punkterne. | sidstnaevnte tilfeelde anvendes de faktiske valutakurser.
Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, der er opstaet ved omregning af udenlandske
virksomheders balanceposter ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser, og ved omregning af resultatopgarelser fra gennem-
snitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa
egenkapitalen. Valutakursdifferencer, der er opstaet som felge af an-
dringer, foretaget direkte i den udenlandske virksomheds egenkapital,
indregnes ligeledes direkte pd egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes og males i balancen til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle in-
strumenter indgar i andre tilgodehavender henholdsvis anden geeld.
Dagsveerdier for afledte finansielle instrumenter opgeres pa grundlag af
aktuelle markedskurser samt anerkendte veerdiansattelsesmetoder.

Zndringer i den del af dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som, og opfylder betingelserne for sikring af fremtidi-
ge betalingsstramme, og som effektivt sikrer eendringer i veerdien af det
sikrede, indregnes i egenkapitalen under en seerskilt reserve for sikrings-
transaktioner. Nar den sikrede transaktion realiseres, overfares gevinst
eller tab vedrerende sddanne sikringstransaktioner fra egenkapitalen og
indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.

Nettoomsaetning

Omseetningen omfatter lejeindtaegter, afkast af pantebreve og salgssum-
mer fra solgte projektbeholdninger og handelsejendomme. Indteaegter
indregnes nar levering og risikoovergangen til kaber har fundet sted
(salgsmetoden).

For projektbeholdninger og handelsejendomme indregnes salget, nar
byggeriet er afsluttet, endeligt afleveret til kaber og alle vaesentlige
elementer i salgsaftalen er opfyldt.

Lejeindtaegter og afkast af pantebreve indregnes i de perioder de
vedrarer.

Driftsomkostninger
Driftsomkostninger omfatter omkostninger direkte tilknyttet omsaetnin-
gen, herunder lgbende driftsomkostninger pa ejendommene.

Verdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning omfatter
veerdireguleringer, som felge af gennemfarte udviklingsprojekter
pa investeringsejendomme samt nedskrivninger pa igangveerende
udviklingsprojekter.

Regulering til dagsveerdi, netto
Regulering til dagsvaerdi omfatter labende veerdireguleringer af faerdige
investeringsejendomme og tilharende geldsforpligtelser.

Realiserede avancer ved salg af investerings- og
domicilejendomme

Avancer vedrarende solgte investerings- og domicilejendomme indreg-
nes, nar alle risici og fordele er overgaet til kaber, og denne har kontrol
med ejendommen. Avancen opgares i forhold til den opgjorte dagsveerdi
ved regnskabsperiodens begyndelse.



Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder

og joint ventures i koncernregnskabet

| koncernens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af
associerede virksomheders og joint ventures resultat efter skat og efter
eliminering af forholdsmaessig andel af intern avance/tab.

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder i moder-
selskabets drsregnskab

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsferes i mo-
derselskabets resultatopgerelse, som finansielle indteegter, i det
regnskabsar, hvor udbyttet udloddes. | det omfang udloddet udbytte
overstiger den akkumulerede indtjening efter overtagelsestidspunktet,
indregnes udbyttet dog som nedskrivning pa kapitalandelenes kostpris.

Finansielle poster

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

Ldneomkostninger, der direkte kan henferes til udviklingsprojekter pa
investeringsejendomme eller projektbeholdninger, tilllegges kostprisen
pd de omfattede aktiver indtil det tidspunkt, hvor projektet er faerdigt og
ejendommene kan benyttes til det planlagte formal. Safremt der ikke er
optaget et Ian direkte til finansiering af udviklingsprojektet beregnes 13-
neomkostningerne pa grundlag af en gennemsnitlig rente for koncernens
18n bortset fra 1an, der er optaget til anskaffelse af specifikke aktiver.

@vrige ldneomkostninger indregnes i resultatopgerelsen i de perioder de
vedrorer.

Skat af drets resultat

Nordicom A/S er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den
samlede aktuelle selskabsskat vedrarende sambeskattede selskaber er
fordelt mellem selskaberne i sambeskatningen i forhold til disses skat-
tepligtige indkomster (fuld fordeling). De sambeskattede virksomheder
indgar i acontoskatteordningen.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og eendring af udskudt skat,
indregnes i resultatopgarelsen med den del, der kan henfares til drets
resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger. Immaterielle aktiver afskrives lineaert over
den forventede brugstid pa 3 ar. Af- og nedskrivninger indregnes i
resultatopgerelsen.

Domicilejendomme
Domicilejendomme males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
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nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostnin-
ger direkte tilknyttet anskaffelsen. Domicilejendomme afskrives lineaert
over aktivernes forventede brugstid, der udger 30-50 ar. Afskrivnings-
grundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet
brugstid (scrapveerdi).

Ferdige investeringsejendomme

Feerdige investeringsejendomme defineres som grunde eller bygninger,
en del af en bygning - eller bade grunde og bygninger, som besiddes af
Nordicom for at opna lejeindteegter, kapitalgevinst eller begge dele.

Ferdige investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris,
der omfatter ejendommenes anskaffelsessum og direkte tilknyttede
omkostninger. Investeringsejendomme males herefter til dagsvaerdi og
samtlige veerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen i posten “Re-
gulering til dagsveerdi, netto”. Dagsverdien opgeres pa grundlag af en
normalindtjeningsmodel med udgangspunkt i en systematisk vurdering
af de enkelte ejendommes forventede afkast.

Der foretages ikke afskrivninger pa investeringsejendomme, idet den
lebende veerdiforringelse af ejendommene afspejles i den opgjorte
dagsveerdi.

Dagsveerdien for grunde, hvor der ikke er truffet endelig beslutning om
formalet med besiddelsen, indgdr i koncernens beholdning af investe-
ringsejendomme baseret pa et skan over, hvad grundene kan salges til
pa seedvanlige handelsvilkar.

Investeringsejendomme under udvikling
Investeringsejendomme under udvikling omfatter investeringsejen-
domme, hvor der er igangsat udvikling (bygninger under opfarelse,
tilbygninger og ombygningsprojekter) med henblik pa fremtidig anven-
delse som investeringsejendomme. Mens investeringsejendommene

er under udvikling, males de oprindelige investeringsejendomme til
dagsveerdien pa tidspunktet for projektets igangsatning. Afholdte
omkostninger til udvikling, der forventes at forage investeringsejendom-
menes fremtidige afkast eller dagsveerdi, males i udviklingsperioden

til kostpris og tilleegges dagsvaerdien pa den oprindelige investerings-
ejendom. Ved udvikling pd investeringsejendomme tilleegges endvidere
ldneomkostninger, der kan henfares til udviklingsprojektet.

Nar udviklingen af investeringsejendommen er tilendebragt, overfares
ejendommen til feerdige investeringsejendomme og veerdireguleres til
den samlede dagsveerdi af den feerdigudviklede investeringsejendom.
Veerdiregulering til dagsveerdi, herunder aendringer til dagsveerdi, der kan
henferes til den oprindelige investeringsejendom i udviklingsperioden
indregnes i resultatopgerelsen i posten “Veerdiskabelse ved projektud-
vikling til egen beholdning”.

Investeringsejendomme under udvikling testes minimum drligt for
veerdiforringelse.

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

Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures

i koncernregnskabet

Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures males efter
den indre veerdis metode, svarende til den forholdsmeessige andel af virk-
somhedernes indre vaerdi. Virksomhedernes indre veerdi er opgjort efter
koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af en forholdsmaes-
sig andel af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleeg af
regnskabsmaessig vaerdi af goodwill.

Associerede virksomheder og joint ventures med negativ regnskabsmaes-
sig indre veerdi males til 0 kr. S&fremt koncernen har en retlig eller faktisk
forpligtelse til at daekke den associerede virksomheds eller joint ventures
underbalance, indregnes denne under hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder og joint
ventures indregnes under egenkapitalen i reserve for nettoopskrivning
efter indre vaerdis metode.

Kapitalandele i dattervirksomheder i moderselskabets
regnskab

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

Kostprisen reduceres med udloddet udbytte, der overstiger den akkumu-
lerede indtjening efter overtagelsestidspunktet.

Projektbeholdninger

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

Projektbeholdninger males til kostpris, eller nettorealisationsveerdien,
hvis denne er lavere. Dagsvaerdi pa tidspunktet hvor en tidligere investe-
ringsejendom overfares til projektbeholdninger anses som ejendommens
nye kostpris.

Kostprisen omfatter anskaffelsessummen pa ejendommene med tilleg
af medgaede projekt- og byggeomkostninger, samt Ianeomkostnin-
ger der kan henfares til projekt-/ombygningsperioden samt indirekte
projektomkostninger.

Nar det er sandsynligt, at de samlede omkostninger til byggeprojek-
ter, herunder om-/tilbygningsprojekter, pa projektbeholdninger vil
overstige de samlede salgsindtaegter, indregnes det forventede tab i
resultatopgerelsen.

Handelsejendomme
Handelsejendomme omfatter ejendomme som anskaffes og besiddes
udelukkende med henblik pa afheendelse inden for 12 maneder.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris med fradrag af nedskriv-
ning til imedegaelse af tab efter en individuel vurdering.

Under andre tilgodehavender er indregnet refusionsretten vedrarende
garantier fra anvendte hovedentreprenarer til deekning af eventuelle
mangler pa de af koncernen afleverede projektejendomme. Typisk an-
vendes 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 opharer 5 dr efter afleveringstidspunktet.

Tilgodehavendet males som det bedste skan over de omkostninger der
er nadvendige for pa balancedagen at afvikle Nordicoms forpligtelser
overfor kaberne af de pageeldende lejligheder. Tilgodehavender med
forventet forfald efter et ar, er klassificeret som langfristede aktiver.

Pante- og galdsbreve

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

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

Verdiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle, materielle og finansielle
aktiver vurderes lobende, mindst én gang arligt, for at afgere, om der er
indikation af veerdiforringelse. Nar en sddan indikation er til stede, bereg-
nes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvindingsveerdien er den hgjeste
af aktivets dagsverdi med fradrag af forventede afheendelsesomkost-
ninger eller kapitalveerdi.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regnskabsmaessige veerdi
af et aktiv eller dets pengestramsgenererende enhed overstiger aktivets
eller den pengestremsgenerende enheds genindvindingsveerdi. Tab ved
veerdiforringelse indregnes i resultatopgarelsen.

Egenkapital

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa den ordineere generalforsamling. Udbytte, som forventes
udbetalt for dret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

Aktiebaserede incitamentsprogrammer, hvor medarbejderne alene kan
vaelge afregning i aktieoptioner, males til dagsvaerdien pa tildelingstids-
punktet og indregnes i resultatopgarelsen under personaleomkostninger
over perioden, hvor den endelige ret til optionerne opnds. Modposten hertil
indregnes direkte i egenkapitalen. Dagsveerdien af de tildelte optioner esti-
meres ved anvendelse af en Black-Scholes model. Beregningen 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

for eller pa balancedagen opstar en retlig eller faktisk forpligtelse, og
det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri
forpligtelsen.

| posten indgar bl.a. hensaettelse til imadegaelse af konkrete usikkerhe-
der pa afsluttede projekter samt garantiforpligtelser opgjort pa baggrund
af erfaringer med tilsvarende tidligere projekter.

Koncernen hefter for garantiforpligtelser, som f.eks. forpligtelser til

at udbedre fejl ved 1 ars og 5 ars gennemgang af solgte projektejen-
domme. Koncernen har imidlertid ofte en tilsvarende garanti fra den
anvendte hovedentreprenar, hvorved mangler pa de af koncernen
afleverede projektejendomme typisk vil blive daekket af garantier stillet
af entreprenaren. Idet refusionsretten ifalge IAS 37 — "'hensatte forplig-
telser, eventualforpligtelser 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 bankgaranti pa 15% af entreprisesummen indtil aflevering, 10% efter
aflevering og 2 % fra 1. &r efter afleveringstidspunktet. Sikkerheden
opharer 5 ar efter afleveringstidspunktet.

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

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i
balancen, som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, requleret
for ikke afregnet skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemeessig veerdi
af aktiver og forpligtelser. Dette geelder dog ikke udskudt skat pa mid-
lertidige forskelle, der er opstaet ved enten farste indregning af goodwill
eller ved forste indregning af en transaktion, der ikke er en virksomheds-
sammenslutning, og hvor den midlertidige forskel konstateret pa
tidspunktet for farste indregning hverken pavirker det regnskabsmaessige
resultat eller den skattepligtige indkomst. Udskudte skatteaktiver, herun-
der skattevaerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes med den vardi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten
ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i ud-
skudte skatteforpligtelser.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet med kapi-
talandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder, medmindre
moderselskabet har mulighed for at kontrollere, hvornar den udskudte
skat realiseres, og det er sandsynligt, at den udskudte skat ikke vil blive
udlgst som aktuel skat i en overskuelig fremtid.
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Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der
med balancedagens lovgivning vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat
forventes udlest som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som falge af
@ndringer i skattesatser eller -regler indregnes i resultatopgarelsen.

Galdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, der kan henfares til investeringsejendomme,
indregnes til dagsveerdi. Reguleringer af finansielle forpligtelser, der kan
henferes til investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen under
“Regulering til dagsveerdi netto”.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter langfristede geeldsforpligtelser i
ovrigt, geaeld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt anden geeld,
males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestramsopgarelsen for henholdsvis koncernen og moderselska-
bet praesenteres efter den indirekte metode, og viser pengestremme
vedrarende drift, investeringer og finansiering samt koncernens og
moderselskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

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

Pengestremme vedrarende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i
forbindelse med keb og salg af virksomheder og finansielle aktiver samt
kab, udvikling, forbedring og salg mv. af langfristede 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 af egne
aktier samt udbetaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med
ubetydelig kursrisiko.

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter, der er koncernens
primare segmenteringsformat, og geografiske markeder, der er det
sekundaere format. Segmenterne falger koncernens regnskabspraksis,
risici og interne gkonomistyring.

Segmentindtaegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -for-
pligtelser omfatter de poster, der direkte kan henfares til det enkelte
segment samt de poster, der kan allokeres til det enkelte segment pd et
palideligt grundlag. Ikke-allokerede poster omfatter primaert aktiver og
forpligtelser samt indtaegter og omkostninger vedrarende koncernens
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administrative funktioner, indkomstskatter mv.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede aktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder immaterielle og materielle
aktiver samt kapitalandele i associerede virksomheder.

Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de kortfristede aktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder projektbeholdninger,
tilgodehavender fra salg og andre tilgodehavender.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af segmentets
drift, herunder prioritetsgeeld, banklan og anden geeld.

Pengestramsopgarelsen for forretningssegmenter viser pengestramme
vedrarende drift, investeringer og finansiering samt likvide beholdninger
i segmentet ved arets begyndelse og slutning.

Pengestremme fra salg af projektbeholdninger vises under pengestrem-
me fra driftsaktivitet i segmentet Nordicom Udvikling.

Pengestremme fra salg af faerdige investeringsejendomme vises under
pengestramme fra investeringsaktivitet i segmentet Nordicom Ejendom,
mens pengestramme fra salg af investeringsejendomme under udvikling
vises under pengestremme fra investeringsaktivitet i segmentet Nordi-
com Udvikling. Ved faerdigudvikling af en investeringsejendom under
udvikling overferes denne til Nordicom Ejendom. Ved et eventuelt salg af
samme ejendom i et senere regnskabsar vil pengestrammen blive indreg-
net under Nordicom Ejendom, pa trods af at en del af veerdiskabelsen er
skabt i Nordicom Udvikling.

Note 2 — Regnskabsmeessige
vurderinger og skegn

Flere regskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men kan alene
skannes. Sddanne skan omfatter vurdering pa baggrund af de seneste
oplysninger, der er til rddighed pd tidspunktet for regnskabsafleeg-
gelsen. Det kan vaere nadvendigt at aendre tidligere foretagne skan pa
grund af aendringer af de forhold, der 13 til grund for skannet eller pa
grund af supplerende information, yderligere erfaring eller efterfalgende
begivenheder.

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne regnskabs-
praksis har ledelsen foretaget folgende regnskabsmaessige vurderinger,
der har haft betydelig indflydelse pa arsrapporten:

Opgerelse af dagsvaerdi pa ferdige investeringsejendomme
Investeringsejendomme males i arsrapporten til dagsveerdi baseret

pa en normalindtjeningsmodel. Opgarelse af dagsveerdi pa investe-
ringsejendomme er i stort omfang baseret pa ledelsens sken. Som
folge af den generelle usikkerhed pa ejendomsmarkedet ultimo 2008
har Nordicom imidlertid valgt at supplere opgerelsen af dagsveerdier
pr. 31. december 2008 med eksterne vurderinger med henblik pa at

underbygge veerdiansettelsesmodellen, herunder de anvendte afkast-
krav. De eksterne vurderinger omfatter investeringsejendomme med en
bogfert vaerdi pd 1.825 mio. kr. svarende til 46 % af veerdien af feerdige
investeringsejendomme.

Opgerelsen af dagsveerdier i henhold til en normalindtjeningsmodel tager
udgangspunkt i en fastseettelse af det forventede driftsafkast pa hver
enkelt ejendom. Ved fastsettelsen af det forventede driftsafkast tages

i videst muligt omfang udgangspunkt i historiske realiserede driftsresul-
tater for hver enkelt ejendom, korrigeret for forventede aendringer samt
enkeltstdende handelser. Ejendommenes dagsveerdi opgeres herefter
ved kapitalisering af driftsafkastet med et afkastkrav, som fastseettes af
ledelsen individuelt for hver enkelt ejendom. Afkastprocenten fastseet-
tes arligt dels pa grundlag af udviklingen i markedsforholdene for den
pageeldende ejendomstype, dels pa grundlag af erfaringer med arets salg
og andringer i den enkelte ejendoms forhold. Afkastprocenten inde-
holder endvidere et risikotilleeg for tomgang, vurderet konkret for hver
enkelt ejendom afhaengig af type og erfaringsgrundlag.

Den anvendte model indeholder falgende hovedelementer:

Arlige lejeindtaegter
- Eventuel requlering af eksisterende leje til ansldet markedsleje

1

2

3 - Driftsomkostninger

4 -Ind- og udvendig vedligeholdelse
5

- Administration

= Driftsafkast

Ad 1) De forventede lejeindteegter for 2008 samt eventuelle gvrige
indteegter fra ejendommenes drifts- og varmeregnskaber. For ledige
arealer er markedslejen anslaet, eksempelvis ved anvendelse af maegler i
det pagaeldende omrade.

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

Ad. 2) Safremt det vurderes, at den faktiske leje er hejere 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 fratraekkes. Dette omfatter
bl.a. skatter og afgifter, forsikringer, renhold, forsyningsomkostninger,
serviceabonnementer etc.

Ad. 4) En vaesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pa
erhvervsejendomme afholdes af lejerne afhaengig af kontrakts-
bestemmelserne. P4 udvendig vedligeholdelse hensaettes pa
erhvervsejendomme gennemsnitlig 25 kr. pr. m?. Der hensaettes ikke til
indvendig vedligeholdelse pa erhvervslejemal, da disse omkostninger
afholdes af lejerne.

For sa vidt angar ejendomme, hvor Boligreguleringsloven og Lejeloven



fastsaetter lovpligtige henseettelser, anvendes disse for bade ind- og
udvendig vedligeholdelse.

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

Afkastkravene ligger pr. 31. december 2008 i intervallet 4,85 % — 7,75
% og pr. 31. december 2007 i intervallet 6,00 % - 7,50 %. Grunden til
det starre spaend i afkastkravene skyldes alene feerdiggarelsen af 146
lejligheder pa Lindholm (Sluseholmen), hvoraf 85 af lejlighederne ud-
lejes. De foregaende ar har Nordicoms beholdning af boligejendomme
veeret uvaesentlig.

For hvert enkelt ejendomstype udger det veegtede gennemsnit af afkast-
kravene anvendt i normalindtjeningsmodellen pr. 31. december:

Ejendomstype 2008 2007
Butiksejendomme 6,94 % 6,72 %
Boligejendomme 5,78 % 6,37 %
Kontorejendomme 6,80 % 6,51 %
Logistik- og produktionsejendomme 6,99 % 6,75 %
@vrige ejendomme 6,65 % 6,34 %

Som det fremgar af ovenstaende skema er det gennemsnitlige afkastkrav
for boligejendomme faldet fra 6,37 % til 5,78 %. Faldet skyldes alene,
at 85 nyopforte lejligheder pd Lindholm, er overfert fra projektbehold-
ninger til feerdige investeringsejendomme efter projektets afslutning
ultimo 2008. Lejlighederne, som er beliggende ved vandet i kanalbyen
pd Sluseholmen, er pr. 31. december 2008 indregnet til et afkastkrav pa
4,85 %. For avrige boligejendomme er afkastkravet uzendret eller steget
i forhold til 2007.

De anvendte afkastkrav har veesentlig betydning for Nordicoms egen-
kapital. Felsomheden ved endringer i afkastkravet er pa den baggrund
belyst i nedenstaende tabel, hvoraf det fremgar, at en stigning i afkast-
procenten pd 0,25 procentpoint vil reducere investeringsejendommenes
markedsveerdi med ca. 147 mio. kr.:

Gennemsnitlig Andring i mar- Markedsvaerdi
afkastprocent kedsvaerdi (t.kr.) (t.kr.)
7,19 % (+ 0,50 %) -283.810 3.583.976
6,94 % (+ 0,25 %) -147.225 3.720.561
6,69 % 0 3.867.786
6,44 % (- 0,25 %) 159.184 4.026.970
6,19% (- 0,50 %) 331.873 4.358.843

Dagsveerdien for ubebyggede grunde der indgar i koncernens beholdning
af investeringsejendomme, baseres pa et skan over, hvad grundene kan
selges til pa seedvanlige handelsvilkar.

Nedskrivningstest af investeringsejendomme under udvikling
Ledelsen har i 2008 gennemfert en vaerdiforringelsestest af den
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regnskabsmaessige veerdi af igangvaerende udviklingsprojekter.

Udviklingsprojekter omfatter ca. 30 projekter i Danmark og 1 projekt i
henholdsvis Sverige og Tyskland. De starste projekter vedrarer 3 store
grunde i Kgbenhavn pa henholdsvis Amager Strandvej, Sluseholmen
og Enghave Brygge indregnet til en regnskabsmaessig veerdi pa 799,4
mio. kr. inkl. medgdede omkostninger (31. december 2007: 872,5 mio.
kr.). Forventede antal byggeretskvadratmetre for grundene udger ca.
190.000 pr. 31. december 2008 (31. december 2007: 180.000 m2.),
hvilket svarer til en regnskabsmaessig veerdi pr. forventet byggeretskva-
dratmeter pa ca. 4.200 kr. (31. december 2007: ca. 4.800 kr.).

Vurderingen af genindvindingsveerdien for de 3 grunde er baseret pa
kapitalveerdiberegninger pa basis af budgetter for arene 2009-2020,
godkendt af ledelsen. Herudover er anvendt felgende vaesentlige forud-
setninger i beregning af kapitalvardien:

En diskonteringsfaktor fer skat pa 11,1 %.

En gennemsnitlig salgsveerdi pr. kvadratmeter (netto) pd kr. 35.000

for boliger, og kr. 26.000 for erhverv.

En gennemsnitlig byggeomkostning pr. kvadratmeter (ekskl. grund)

pa kr. 25.000.

En inflation pa 2 %.

Gennemfarelsen af de 3 projekter vil kraeve involvering af ekstern kapi-
talpartner. Der er pa nuvaerende tidspunkt ikke indgaet konkrete aftaler
herom.

Med udgangspunkt i disse forhold har ledelsen skennet de igangvee-
rende udviklingsprojekters genindvindingsveerdi i form af forventede
fremtidige nettopengestremme inkl. faerdiggarelsesomkostninger.

Nedskrivningstesten har medfert, at der samlet er nedskrevet 154 mio.kr.
pa fire igangvaerende udviklingsprojekter, herunder 2 af de ovennavnte
grunde i Kebenhavn. Den regnskabsmaessige vardi af investerings-
ejendomme under udvikling udger herefter 1.370,1 mio. kr. For vrige
projekter, vurderes det, at genindvindingsveerdien overstiger den regn-
skabsmaessige veerdi pr. 31. december 2008.

Klassifikation af ejendomme

Nordicom klassificerer ejendomme i falgende kategorier:
Domicilejendomme
Feerdige investeringsejendomme
Investeringsejendomme under udvikling
Handelsejendomme
Projektbeholdninger

Der henvises til omtalen under anvendt regnskabspraksis for en
naermere redegarelse af hvilke ejendomme, der indgar i ovennaevnte
klassifikationer.

Klassifikation 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 pa erhvervelsestidspunktet,
klassificeres aktivet som en investeringsejendom. Dette skyldes, at en
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bygning ofte vil genere lejeindtaegter i en periode, selvom det senere be-
sluttes at foretage en eventuel nedrivning eller ombygning, ligesom bade
grunde og bygninger forventes at kunne videresalges med gevinst for gje.

I nogle tilfeelde kan leverede tjenesteydelser til lejere mv. udgere vaesent-
lige ydelser. Hvis Nordicom eksempelvis ejer og driver et hotel, udger
tjenesteydelser til gaesterne en vaesentlig del af det samlede produkt.
Sadanne ejendomme klassificeres derfor som domicilejendomme frem for
investeringsejendomme.

Ved udviklingsprojekter pa eksisterende investeringsejendomme reklas-
sificeres ejendommene til "investeringsejendomme under udvikling”, og
afholdte omkostninger til udviklingsprojektet inkl. renter males til kost-
pris. Nar opfarelsen eller om-/tilbygningen er tilendebragt reklassificeres
ejendommene som feerdige investeringsejendomme og males til samlet
dagsveerdi af den faerdigudviklede investeringsejendom.

I noter til de enkelte regnskabsposter er anfert, hvorvidt der er foretaget
aendringer i klassifikationen vedrarende tidligere indregnede ejendomme.

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

Dagsveerdien opgares ved brug af en vaerdianseettelsesmodel, der
estimerer nutidsveerdien af de forventede fremtidige pengestramme.
Verdianseettelsen er dels baseret pa observerbare markedsdata (renter),
dels pa vurderinger af [anets restlgbetid og prioritetsstilling.

Den regnskabsmaessige veerdi af pantebreve udger pr. 31. december
2008 70,2 mio. kr.

Udskudte skatteaktiver

Veerdianseettelsen er foretaget pa baggrund af de nugeeldende mulig-
heder for underskudsfremfarelse og sambeskatning. Safremt vilkarene
for underskudsfremfarelse og sambeskatning &ndres, kan verdien af
skatteaktiverne vaere savel hgjere som lavere end den regnskabsmaessige
veerdi opgjort pr. 31. december 2008. Vardianseettelsen er herudover
foretaget pa baggrund af foreliggende budgetter og resultatfremskriv-
ninger for en 3-arig periode. Den regnskabsmaessige vaerdi af udskudte
skatteaktiver udger pr. 31. december 2008 6,4 mio. kr.
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Note 3 — Segmentoplysninger for koncernen

Ledelsesmaessigt og rapporteringsmaessigt er koncernen opdelt i tre forretningsmaessige segmenter, der anses for at veere koncernens primaere seg-
mentopdeling. De forretningsmaessige segmenter er som felger:

Nordicom Ejendom:  Investering i investeringsejendomme
Nordicom Udvikling: ~ Opfarelse og udvikling af ejendomme
Nordicom Finans: Ejendomskaution og erhvervspantebreve

Segmentoplysninger opdelt pa forretningssegmenter - 2008

Nordicom  Nordicom  Nordicom lkke Koncern
DKK 1.000 Ejendom Udvikling Finans fordelt i alt
Omsatning, eksternt 216.657 330.058 4.970 1.189 552.874
Driftsomkostninger -37.781 -318.351 0 -128 -356.260
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 0 -148.949 0 0 -148.949
Regulering til dagsveerdi, netto -37.925 0 -2.596 0 -40.521
Realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejendomme 18.956 0 0 0 18.956
Bruttoresultat 159.907 -137.242 2.374 1.061 26.100
Personaleomkostninger -22.443 -10.579 -713 -12.741 -46.476
Andre eksterne omkostninger -11.214 -9.398 -291 -852 -21.755
Resultat af associerede virksomheder og joint ventures 0 -33.271 0 0 -33.271
Afskrivninger -1.857 -1.622 -42 -178 -3.699
Resultat af primeer drift 124.393 -192.112 1.328 -12.710 -79.101
Finansielle indtaegter 5.487 5.633 0 758 11.878
Finansielle omkostninger -156.949 -25.781 -826 -12.281 -195.837
Resultat for skat -27.069 -212.260 502 -24.233 -263.060
Skat af arets resultat 5.985 46.931 -1 5.366 58.171
Arets resultat -21.084 -165.329 391 -18.867 -204.889
Langfristede aktiver 3.940.179 1.379.852 0 9.201 5.329.232
Kortfristede aktiver 91.275 138.403 75.387 -8.972 296.093
Segmentaktiver 4.031.454  1.518.255 75.387 229  5.625.325
Segmentforpligtelser 3.368.796  1.049.895 28.122 135.347  4.582.160

Anlagsinvesteringer 263.975 296.347 0 4.963 565.285
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Segmentoplysninger opdelt pa forretningssegmenter - 2007

Nordicom  Nordicom  Nordicom lkke Koncern
DKK 1.000 Ejendom Udvikling Finans fordelt i alt
Omsetning, eksternt 163.239 587.236 4.576 0 755.051
Omseetning, internt 2.631 0 0 -2.631 0
Driftsomkostninger -34.343 -504.575 0 2.631 -536.287
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 0 80.798 0 0 80.798
Regulering til dagsveerdi, netto 70.919 0 1.110 0 72.029
Realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejendomme 99.499 0 0 0 99.499
Bruttoresultat 301.945 163.459 5.686 0 471.090
Personaleomkostninger -21.029 -6.889 -862 -6.070 -34.850
Andre eksterne omkostninger -14.930 -4.732 -402 1.045 -19.019
Resultat af associerede virksomheder og joint ventures 1.340 90 0 0 1.430
Afskrivninger -147 -1.544 0 -2.725 -4.416
Resultat af primeer drift 267.179 150.384 4.422 -7.750 414.235
Finansielle indtegter 3.493 3.579 3.910 1.826 12.808
Finansielle omkostninger -95.695 -29.364 -1.813 -8.054 -134.926
Resultat for skat 174.977 124.599 6.519 -13.978 292.117
Skat af drets resultat -19.586 -16.243 -780 1.669 -34.940
Arets resultat 155.391 108.356 5.739 -12.309 257.177
Langfristede aktiver 3.061.469 1.743.240 0 8.496 4.813.205
Kortfristede aktiver 570.980 1.012.339 75.382 -647.777 1.010.924
Segmentaktiver 3.632.449  2.755.579 75.382 -639.281 5.824.129
Segmentforpligtelser 3.136.153  1.917.971 31.542 -647.777  4.437.889
Anlagsinvesteringer 744.282 429.867 0 5.691 1.179.840

Ikke fordelte beleb vedrarer moderselskabets holdingaktiviteter, herunder koncernmellemveerender. Intern omseetning vedrerer opkraevning af husleje
pa markedslignende vilkar.
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Geografiske segmenter

Koncernens aktiviteter er primaert lokaliseret i Danmark. | 2006 har koncernen etableret sig i savel Sverige som i Tyskland med henblik pa erhvervelse
af en portefolje af investeringsejendomme. Ledelses- og rapporteringsmaessigt henfares de udenlandske aktiviteter primaert til Nordicom Ejendom.
Nedenstdende oplysninger om geografiske segmenter er baseret pa ejendommenes beliggenhed:

Segmentoplysninger opdelt pa geografiske segmenter - 2008

Ikke Koncern
DKK 1.000 Danmark Tyskland Sverige fordelt ialt
Omsaetning, eksterne kunder 508.953 13.766 30.155 0 552.874
Driftsomkostninger -348.214 -2.325 -5.721 0 -356.260
Verdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning -148.949 0 0 0 -148.949
Regulering til dagsveerdi, netto -29.460 913 -11.974 0 -40.521
Realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejendomme 18.956 0 0 0 18.956
Bruttoresultat 1.286 12.354 12.460 0 26.100
Resultat af primeer drift -95.878 10.655 6.122 0 -79.101
Samlede aktiver 5.324.048 230.625 324.671 -254.019  5.625.325
Anlagsinvesteringer 338.706 104.115 122.464 0 565.285

Segmentoplysninger opdelt pa geografiske segmenter - 2007

Ikke Koncern
DKK 1.000 Danmark Tyskland Sverige fordelt ialt
Omsaetning, eksterne kunder 737.602 7.419 10.030 0 755.051
Driftsomkostninger -532.854 -1.655 -1.778 0 -536.287
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 80.798 0 0 0 80.798
Regulering til dagsveerdi, netto 50.783 7.225 14.021 0 72.029
Realiserede avancer ved salg af investerings- og domicilejendomme 99.499 0 0 0 99.499
Bruttoresultat 435.828 12.989 22.273 0 471.090
Resultat af primeer drift 386.532 10.492 17.211 0 414.235
Samlede aktiver 5.574.924 126.309 273.541 -150.645 5.824.129

Anlaegsinvesteringer 932.301 32.964 214.575 0 1.179.840




NORDICOM |

Pengestremsopgerelse opdelt pa forretningssegmenter - 2008

Nordicom  Nordicom  Nordicom lkke Koncern
DKK 1.000 Ejendom Udvikling Finans fordelt ialt
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 39.007 182.220 2.596 4.602 228.425
Zndring i projektbeholdninger, netto 0 37.970 0 0 37.970
Zndring i evrig driftskapital 0 0 0 11.380 11.380
Pengestromme vedrerende primaer drift 163.400 28.078 3.924 3.272 198.674
Modtagne finansielle indtaegter 5.487 5.633 0 758 11.878
Betalte finansielle omkostninger -156.949 -92.674 -826 -12.281 -262.730
Betalt / modtaget selskabsskat 0 0 0 10.645 10.645
Pengestrom fra driftsaktivitet i alt 11.938 -58.963 3.098 2.394 -41.533
Pengestrom fra investeringsaktivitet
Keb af immaterielle anlaegsaktiver 0 0 0 -3.198 -3.198
Kab af feerdige investerings- og domicilejendomme -263.695 0 0 0 -263.695
Salg af feerdige investerings- og domicilejendomme 145.350 0 0 0 145.350
Kab af inv.ejd. under udvikling / udviklingsomk. 0 -296.284 0 0 -296.284
Kab af gvrige materielle anlaegsaktiver 0 0 0 -2.108 -2.108
Salg af gvrige materielle anleegsaktiver 0 0 0 861 861
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt -118.345 -296.284 0 -4.445 -419.074
Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Provenu / afdrag vedrarende ldn hos kreditinstitutter -132.336 200.221 -3.086 108.752 173.551
Udlodning af udbytte 0 0 0 -43.790 -43.790
Udbytte af egne aktier 0 0 0 2126 2.126
Indskud fra minoritetsinteresser 0 0 0 17 17
Keb af egne aktier 0 0 0 -70.305 -70.305
Salg af egne aktier 0 0 0 346 346
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt -132.336 200.221 -3.086 -2.854 61.945
Periodens pengestrom i alt -238.743 -155.026 12 -4.905 -398.662
Likvide beholdninger primo 274762 197.288 0 8.179 480.229

Kursregulering af likvide beholdninger -5.837 0 0 0 -5.837
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Pengestremsopgerelse opdelt pa forretningssegmenter - 2007

Nordicom  Nordicom  Nordicom lkke Koncern
DKK 1.000 Ejendom Udvikling Finans fordelt ialt
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. -170.418 -82.228 -1.110 5.102 -248.654
Zndring i projektbeholdninger, netto 0 211.790 0 0 211.790
Zndring i evrig driftskapital 0 0 0 99.641 99.641
Pengestromme vedrerende primeer drift 96.761 279.946 3.312 96.993 4717.012
Modtagne finansielle indteegter 3.493 3.579 3.910 1.826 12.808
Betalte finansielle omkostninger -95.695 -84.669 -1.813 -8.054 -190.231
Betalt / modtaget selskabsskat 0 0 0 3.628 3.628
Pengestrom fra driftsaktivitet i alt 4.559 198.856 5.409 94.393 303.217
Pengestrom fra investeringsaktivitet
Keb af immaterielle anlaegsaktiver -733.494 0 0 0 -733.494
Kab af feerdige investerings- og domicilejendomme 191.600 0 0 0 191.600
Salg af feerdige investerings- og domicilejendomme 0 -440.504 0 0 -440.504
Kab af inv.ejd. under udvikling / udviklingsomk. 0 0 0 -5.842 -5.842
Kab af gvrige materielle anlaegsaktiver 0 0 0 148 148
Salg af evrige materielle anleegsaktiver 0 12.259 0 0 12.259
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt -541.894 -428.245 0 -5.694 -975.833
Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Provenu / afdrag vedrarende ldn hos kreditinstitutter 717.871 -58.618 -5.409 -35.277 618.567
Udlodning af udbytte 0 0 0 -40.662 -40.662
Udbytte af egne aktier 0 0 0 361 361
Indskud fra minoritetsinteresser 0 0 0 182 182
Keb af egne aktier 0 0 0 -19.420 -19.420
Salg af egne aktier 0 0 0 7.758 7.758
Pengestrem fra finansieringsaktivitet i alt 717.871 -58.618 -5.409 -87.058 566.786
Periodens pengestrem i alt 180.536 -288.007 0 1.641 -105.830
Likvide beholdninger primo 105.463 474.083 0 6.538 586.084
Kursregulering af likvide beholdninger -25 0 0 0 -25
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Note 4 — Bruttoresultat

Koncern Modervirksomhed

DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Huslejeindteegter 252.184 196.390 19.580 15.534
Salgsummer, projektbeholdninger og handelsejendomme 295.720 554.085 0 0
Renteindtaegter, pante- og geeldsbreve 4.970 4.576 0 0
Omsaetning i alt 552.874 755.051 19.580 15.534
Driftsomkostninger investeringsejendomme -47.544 -40.975 -4.077 -3.748
Driftsomkostninger, projektbeholdninger -308.716 -495.312 0 0
Driftsomkostninger i alt -356.260 -536.287 -4.077 -3.748
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning, netto -148.949 80.798 0 0
Dagsveerdiregulering, feerdige investeringsejendomme -41.015 72.017 -441 -5.088
Dagsvaerdiregulering, pantebreve -2.596 1.110 -1.238 -309
Dagsveerdiregulering, prioritetsgaeld og bankgeeld 3.090 -1.098 97 -50
Veardireguleringer i alt -189.470 152.827 -1.582 -5.447
Salgssummer investerings- og domicilejendomme 145.350 206.600 0 0
Ejendommenes regnskabsmaessige veerdi ved salg mm. -126.394 -107.101 377 -18
Realiserede avancer ved salg af investerings- og

domicilejendomme 18.956 99.499 -377 -18
Bruttoresultat 26.100 471.090 13.544 6.321




Note 5 — Personaleomkostninger
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Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Gager og lenninger 50.936 45.458 10.719 3.287
Bidragsbaserede pensioner 3.103 2.156 118 70
Andre omkostninger til social sikring 313 345 17 14
Aktiebaseret vederlaeggelse 903 2.051 903 2.051
@vrige personaleomkostninger 5.170 3.877 4.609 3.380
60.425 53.887 16.366 8.802
Personaleomkostninger indregnes saledes:
Personaleomkostninger 46.476 34.850 16.366 8.802
Omkostninger medgaet til fremstilling af projektbeholdninger og udvikling
af investeringsejendomme 13.949 19.037 0 0
60.425 53.887 16.366 8.802
Gennemsnitligt antal medarbejdere 63 64 3 3
Modervirksomhedens direktion er vederlagt saledes:
Len og gager 3.288 3.200 911 773
Fratreedelsesgodtgarelse 6.400 0 6.400 0
Aktiebaseret vederlaeggelse 1) 497 1.183 497 1.183
10.185 4.383 7.808 1.956
Bestyrelsen i modervirksomheden er vederlagt sdledes:
Bestyrelseshonorar 1.783 1.542 1.783 1.542
Aktiebaseret vederlaeggelse 1) 406 868 406 868
2.189 2.410 2.189 2.410

1) Aktiebaseret vederlaeggelse indregnet i resultatopgerelsen, udger en beregnet veerdi af tidligere udstedte optioner henfart til regnskabsaret.
Belgbet indeholder ikke kontante overfersler til ledelsen. Der henvises til omtalen i note 6.

En raekke ledende medarbejdere er omfattet af sarlige bonusordninger afhaengig af individuelt fastsatte resultatmal.

Safremt direktionen opsiges, herunder opsiges i forbindelse med fusion eller lign., er koncernen forpligtet til at betale en godtgerelse svarende til 12

maneders lan.

Koncernen og modervirksomheden har alene indgaet bidragsbaserede pensionsordninger. | bidragsbaserede pensionsordninger er arbejdsgiver for-
pligtet til at indbetale et bestemt bidrag til et pensionsselskab eller lign., men har ingen risiko med hensyn til den fremtidige udvikling i rente, inflation,
dedelighed, invaliditet mv. for sa vidt angar det belab, der skal udbetales til medarbejderen.
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Note 6 — Aktiebaseret vederlaeggelse

Koncernens direktion er i 2003 blevet tildelt optioner til kb af i alt
100.000 stk. aktier i Nordicom. Optionerne er opdelt i 4 trancher, med
mulighed for udnyttelse af de farste 40.000 stk. efter den 1. april 2005,
og herefter med mulighed for at udnytte yderligere 20.000 stk. hver den
1. april i de efterfalgende 3 ar. Optionernes udnyttelseskurs baseres pa
barskursen efter den ordinzere generalforsamling i 2003, tillagt veerditil-
vaekstkrav for den efterfalgende arraekke.

1 2005 er koncernens direktion og bestyrelse blevet tildelt optioner til
kb af 102.000 aktier i Nordicom. Optionerne er opdelt i 3 trancher, med
mulighed for udnyttelse af de farste 34.000 stk. efter den 1. april 2007,
og herefter med mulighed for at udnytte yderligere 34.000 stk. hver den
1. april i de efterfelgende 2 ar. Optionernes udnyttelseskurs baseres pa
barskursen efter offentliggerelsen af kvartalsregnskabet for 3. kvartal
2005 henholdsvis barskursen efter den ordinaere generalforsamling i
2006.

P& selskabets ordineere generalforsamling i 2007 indtradte to nye
medlemmer af bestyrelsen, mens et medlem udtrddte. | den forbindelse
indtradte de nye bestyrelsesmedlemmer i den eksisterende aktieoptions-
ordning pa samme betingelser som de @vrige medlemmer. Optioner, som
ikke var endelig optjent, bortfaldt for det fratradte bestyrelsesmedlem,
svarende til 4.000 ud af de 6.000 tidligere tildelte optioner.

P& selskabets ordinaere generalforsamling den 17. april 2008 indtradte
et nyt medlem af bestyrelsen. P3 selskabets ekstraordinare general-
forsamling den 22. september 2008 indtradte ligeledes et medlem af
bestyrelsen, mens et andet medlem udtradte. De nye bestyrelsesmed-
lemmer er indtradt i den eksisterende aktieoptionsordning pad samme
betingelser som de avrige medlemmer. Optioner, som ikke var endelig
optjent, bortfaldt for det fratradte bestyrelsesmedlem.

Ved @&ndringen i direktionen pr. 1. december 2008 bortfaldt den tidligere
direkters endnu ikke optjente optioner, idet udnyttelsen af optionerne er
betinget af, at personen er i uopsagt stilling pa udnyttelsestidspunktet.
Der er ikke udstedt aktieoptioner til selskabets nuvaerende direktion.

Bestyrelsesmedlemmernes optjening af optionerne er betinget af, at det
enkelte medlem ikke har forladt bestyrelsen pa udnyttelsestidspunktet.
Der er ikke avrige betingelser for retserhvervelse.

Dagsveerdien af optionerne er pa tildelingstidspunktet opgjort pa bag-
grund af Black Scholes modellen, og fremgdr af nedenstdende tabel.
Optioner markeret som optjent kan udnyttes pr. 31. december 2008, og
har intet udlgbstidspunkt.

Aktieoptioner tildelt til direktion og bestyrelse:

Optionens
Dagsvaerdi pa  veerdi pa tilde-
tildelingstids-  lingstidspunkt
Antal Exercise kurs 31/12 2008 punkt (t.kr.) (pr. stk.)
Optioner tildelt i 2003:
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2005 40.000 157 Udnyttet i 2005 686 17
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2006 20.000 171 Udnyttet i 2007 280 14
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2007 20.000 185 Udnyttet i 2007 239 12
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2008 20.000 198 Optjent 204 10
Optioner tildelt i 2005:
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2007 34.000 698 Optjent 2330 69
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2008 34.000 1.304 Optjent 2112 62
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2009 34.000 1.480 3 mdr. 2.040 60
Optioner tildelt i 2007:
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2008 4.000 1.304 Optjent 48 12
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2009 4.000 1.480 3 mdr. 117 29
Optioner tildelt i 2008:
Udnyttelsestidspunkt 1. april 2009 4.000 1.480 3 mdr. 11 3
214.000 8.067




Optioner markeret som optjent kan udnyttes pr. 31. december 2008, og
har intet udlgbstidspunkt.

Ved beregningen af dagsveerdier af optioner tildelt i 2003 er forudsat
en volatilitet pa 23% baseret pa det seneste ars kursobservationer, en
risikofri rente pa ca. 4% og en udbytterate pa 6,2%. Aktiens kurs pa
tildelingstidspunktet udgjorde kr. 148.

Ved beregningen af dagsveerdier af optioner tildelt i 2005, er forudsat
en volatilitet pd 30% baseret pa det seneste ars kursobservationer, en
risikofri rente pa ca. 3% og en udbytterate pa 1,7%. Aktiens kurs pa
tildelingstidspunktet udgjorde kr. 650.

Ved beregningen af dagsveerdier af optioner tildelt i 2007, er forudsat
en volatilitet pa 40% baseret pa det seneste ars kursobservationer, en
risikofri rente pa ca. 4% og en udbytterate pd 1,5%. Aktiens kurs pa
tildelingstidspunktet udgjorde kr. 704.

Ved beregningen af dagsveerdier af optioner tildelt i 2008, er forudsat
en volatilitet pa 47% baseret pa det seneste ars kursobservationer, en
risikofri rente pa ca. 4% og en udbytterate pa 1,7%. Aktiens kurs pa
tildelingstidspunktet udgjorde kr. 550.

De pa tildelingstidspunktet opgjorte dagsvaerdier for optionerne
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indregnes forholdsmaessigt i resultatopgerelsen som en personaleom-
kostning over perioden frem til udnyttelsestidspunktet. | indeveerende
regnskabsar er resultatfert t.kr. 903 (2007: t.kr. 2.051).

Udestaende optioner:

Antal  Gns. exer-

optioner cisekurs

Udestaende optioner pr. 1.1.2007 162.000 799
Tildelt i 2007 8.000 1.392
Udnyttet i 2007 -40.000 178
Fortabt i 2007 -4.000 893
Udlgbet i 2007 0 0
Udestaende optioner pr. 1.1.2008 126.000 1.015
Tildelt i 2008 4.000 1.480
Udnyttet i 2008 0 0
Fortabt i 2008 -30.000 1.306
Udlgbet i 2008 0 0
Udestaende optioner pr. 31.12.2008  100.000 901

Note 7 — Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer

| andre eksterne omkostninger indgar felgende honorarer til generalforsamlingsvalgte revisorer:

Koncern Modervirksomhed

DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Deloitte:
Honorar vedrerende lovpligtig revision 1.922 1.829 463 392
Erklzeringsopgaver med sikkerhed 16 41 16 41
Skatteradgivning 4 45 0 45
Andre ydelser 4 86 2 8

1.946 2.001 481 486

Note 8 — Andre driftsindteegter

Andre driftsindteegter i modervirksomhedens resultatopgarelse vedrerer allokering af omkostninger til @vrige koncernselskaber.
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Note 9 — Afskrivninger

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Rettigheder 59 1.451 0 0
Software 1.128 0 1.128 0
Inventar og driftsmidler 2.695 2.927 2.520 2.725
Avance ved salg af driftsmidler -183 38 -173 38
3.699 4.416 3.475 2.763

Note 10 — Finansielle indtaegter

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Renter af indestaende i pengeinstitutter 8.532 5.337 830 643
Rente af tilgodehavender hos dattervirksomheder - 19.427 15.780
Rente af tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures 1.005 167 0 0
Renter af andre tilgodehavender mm. 2.341 7.304 -122 737
11.878 12.808 20.185 17.160

Note 11 — Finansielle omkostninger

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Renteomkostninger, geeld til kreditinstitutter malt til dagsveerdi 171.343 119.895 14.354 7.388
Renteomkostninger, geeld til kreditinstitutter malt til amortiseret kostpris 75.233 54.365 5.057 4.825
Realiseret kurstab pd prioritetsgeeld malt til amortiseret kostpris 986 1.554 2 339
Renteomkostninger af geeld til dattervirksomheder 0 0 20.870 16.610
Andre renter og gebyrer 4.197 7.528 495 280
Laneomkostninger 10.971 6.889 2.442 214
262.730 190.231 43.220 29.656
Heraf indregnet i kostpris pa investeringsejendomme under udvikling -21.770 -16.231 0 0
Heraf indregnet i kostpris pa projektbeholdninger -45.123 -39.074 0 0
195.837 134.926 43.220 29.656

Finansieringsomkostninger, indregnet i kostprisen pa investeringsejendomme under udvikling samt i kostprisen for projekbeholdninger, er i det vae-
sentligste baseret pa faktiske afholdte omkostninger pd lan tilknyttet de pagaeldende projekter. | det omfang projekterne er finansieret ved Ian, der
ikke er aremaerket til bestemte formal, er finansieringsomkostningerne beregnet med udgangspunkt i afholdte omkostninger, og en gennemsnitlig

rente baseret pa de gennemsnitlige renteomkostninger i koncernen pa de lan, der ikke er aremaerket til bestemte formal.



Note 12 — Skat af arets resultat
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Koncern Modervirksomhed

DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Aktuel skat af arets resultat 18.723 0 -1.777 -1.552
Aktuel skat, tidligere ar -9.887 -15.881 110 -167
/ndring i udskudt skat tidligere ar 8.025 15.337 6.136 -308
/ndring i udskudt skat -75.032 35.484 -1.328 -2.874

-58.171 34.940 -2.859 -4.901
Resultat for skat -263.060 292.117 7.766 32.291
Beregnet skat ved en skatteprocent pa 25 % (2007: 25 %) -65.765 73.029 1.942 8.073
Andel af resultat i associerede virksomheder og joint ventures 8.318 -358 - -
Effekt af forskelle i skatteprocenter for udenlandske virksomheder -115 0 0 0
Effekt af endret skatteprocent i Danmark 0 -39.943 0 -2.465
Skattemaessig veerdi af ikke-fradragsberettigede omkostninger 2.000 2.882 523 43
Skattemaessig veerdi af ikke-skattepligtige indtaegter
(udbytte fra dattervirksomheder) -747 -125 -11.570 -10.077
Regulering vedrarende tidligere ar -1.862 -544 6.246 -475

-58.171 34.940 -2.859 -4.901
Effektiv skatteprocent 22,11% 11,96% -36,81% -15,18%

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er for danske selskaber beregnet ud fra en skatteprocent pa 25 % (2007: 25 %). For udenlandske selskaber er

anvendt det pdgaeldende lands aktuelle skatteprocent.

Note 13 — Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie er beregnet pa grundlag af felgende belab:

Koncern
DKK 1.000 2008 2007
Moderselskabets aktionaerers andel af arets resultat -204.898 256.879
Resultateffekt efter skat, hvis der sker konvertering af eksisterende tegningsretter mv. 0 0
Resultat anvendst til beregning af udvandet resultat pr. aktie -204.898 256.879
Gennemsnitligt antal aktier 3.127.858 3.127.858
Gennemsnitligt antal egne aktier -136.001 -40.005
Gennemsnitligt antal aktier i omleb 2.991.857 3.087.853
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 0 29.216
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlab 2.991.857 3.117.069
Resultat pr. aktie (kr.) -68,49 83,19
Udvandet resultat pr. aktie (kr.) -68,49 82,41

Det gennemsnitlige antal aktier, anvendt til beregning af udvandet resultat pr. aktie, er det samme som ved beregning af resultat pr. aktie, idet ude-
stdende aktieoptioner er anti-udvandende i regnskabsaret 2008. Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt ville have udgjort

11.297 stk., safremt resultatet havde veeret positivt.
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Note 14 — Immaterielle aktiver

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Rettigheder
Kostpris pr. 1. januar 5.756 5.756 0 0
Tilgang 0 0 0 0
Kostpris pr. 31. december 5.756 5.756 0 0
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -5.697 -4.246 0 0
Arets afskrivninger -59 -1.451 0 0
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -5.756 -5.697 0 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 0 59 0 0
De erhvervede rettigheder vedrarer parkeringsprojekter.
Software
Kostpris pr. 1. januar 0 0 0 0
Overfert fra inventar og driftsmidler 2.828 0 2.828 0
Tilgang 3.198 0 3.198 0
Kostpris pr. 31. december 6.026 0 6.026 0
Af- 0g nedskrivninger pr. 1. januar 0 0 0 0
Overfert fra inventar og driftsmidler -1.494 0 -1.494
Arets afskrivninger -1.128 0 -1.128 0
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -2.622 0 -2.622 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 3.404 0 3.404 0
Immaterielle aktiver pr. 31. december i alt 3.404 59 3.404 0

78



Note 15 — Domicilejendomme
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Koncern
DKK 1.000 2008 2007
Kostpris pr. 1. januar 62.372 43.007
Overfarsel fra projektbeholdninger 0 62.372
Tilgang 609 0
Afgang 0 -43.007
Kostpris pr. 31. december 62.981 62.372
Afskrivninger pr. 1. januar 0 0
Arets afskrivninger 0 0
Afskrivninger pr. 31. december 0 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 62.981 62.372

Domicilejendomme vedrarer pr. 31. december 2008 et hotel i Ballerup. Scrapveerdien pa koncernens domicilejendom skennes at udgere den regn-

skabsmaessige vaerdi, hvilket medferer, at der ikke beregnes afskrivninger pa ejendommen.

Domicilejendomme er stillet til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter og @vrige kreditinstitutter jf. omtalen i note 29.

Note 16 — Investeringsejendomme

Koncern
Ferdige Investerings-
investerings- ejd. under
DKK 1.000 ejendomme udvikling I alt
Balance pr. 1. januar 2007 2.088.911 1.651.519 3.740.430
Kursregulering 7 0 7
Overfarsel til / fra projektbeholdninger 10.222 -248.415 -238.193
Overforsel til og fra investeringsejendomme under udvikling 254.260 -254.260 0
Tilgang, herunder aktiverede lan- og renteomkostninger 657.277 456.735 1.114.012
Arets dagsveerdiregulering / vaerdiskabelse 72.017 80.798 152.815
Afgang ved salg -63.803 0 -63.803
Balance pr. 31. december 2007 3.018.891 1.686.377 4.705.268
Balance pr. 1. januar 2008 3.018.891 1.686.377 4.705.268
Kursregulering -31.835 0 -31.835
Overfarsel til / fra projektbeholdninger 341.035 -67.618 273.417
Overfarsel til / fra investeringsejendomme under udvikling 441.076 -441.076 0
Tilgang, herunder aktiverede lan- og renteomkostninger 263.086 341.407 604.493
Arets requlering til dagsveerdi, netto -41.015 -148.949 -189.964
Afgang ved salg -123.452 0 -123.452
Balance pr. 31. december 2008 3.867.786 1.370.141 5.237.927
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Note 16 — Investeringsejendomme fortsat

Modervirksomhed

Investerings-
Ferdige ejendomme
investerings- under udvik-

DKK 1.000 ejendomme ling | alt
Balance pr. 1. januar 2007 262,503 0 262,503
Tilgang, herunder aktiverede len- og renteomkostninger 3,245 0 3,245
Arets dagsvaerdiregulering / veerdiskabelse -5,088 0 -5,088
Balance pr. 31. december 2007 260,660 0 260,660
Balance pr. 1. januar 2008 260,660 0 260,660
Tilgang, herunder aktiverede lan- og renteomkostninger 2,052 0 2,052
Arets dagsvaerdiregulering / veerdiskabelse -441 0 -441
Balance pr. 31. december 2008 262,271 0 262,271
Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Lejeindteegter fra investeringsejendomme 252,184 196,390 19,580 15,534
Verdiskabelse og dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme -189,964 152,815 -441 -5,088
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer -39,710 -32,082 -3,831 -3,316
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer -7,834 -8,893 -246 -432
Nettoindtaegter fra investeringsejendomme 14,676 308,230 15,062 6,698

Dagsveerdien er baseret pd interne skan. Der henvises til omtalen heraf i note 2.

Investeringsejendomme er stillet til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter og evrige kreditinstitutter jf. omtalen i note 29.

Koncernen har pr. 31. december 2008 endvidere indgaet lejekontrakter med lejere, der forpligter koncernen til at opfere eller ombygge ejendomme.
Forventet projektsum for omfattede byggerier udger ca. 293,2 mio. kr. (31. december 2007: 438 mio. kr.), hvoraf 231,0 mio. kr. er afholdt pr. 31.

december 2008 (31. december 2007: 111 mio. kr.).

Faerdige investeringsejendomme pr. 31. december 2008

Ejendom Postnr. By Areal m?. Ejd.-type
Danmark

Langebrogade 5 1411 Kebenhavn K 4.990 Kontor
Tésingegade 29 2100 Kebenhavn @ 10.643 Bolig
Rantzausgade 22-24 2200 Kebenhavn N 3.541 Bolig
Amagerbanen 15/Amager Strandvej 20-26 2300 Kebenhavn S 3.980 Kontor
Englandsvej 51 m.fl. 2300 Kebenhavn S 2.8318 Butik
Hejrevej 26-28, @rnevej 33-35 2400 Kebenhavn NV 3.792  Kontor
Hejrevej 30 2400 Kebenhavn NV 10.760  Kontor
Hejrevej 8-10 2400 Kebenhavn NV 3.910 Kontor
@mevej 18, Svanevej 12 2400 Kebenhavn NV 8.251 Kontor
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Ejendom Postnr. By Areal m?. Ejd.-type
Sluseholmen (Lindholm) 2450 Kabenhavn SV 7.714  Bolig
Téstrup Stationscenter 2630 Téstrup 26.024 Butik
Rebaek Sapark Butikscenter 2650 Hvidovre 11.364 Butik
Mosede Centret 2670 Greve 1.705 Butik
Herlev Hovedgade 17 2730 Herlev 14.710 L&P
Ballerup Idraetsby Boliger 2750 Ballerup 448 Bolig
Hgje Gladsaxe Centret 2860 Saborg 11.776  Butik
Skolesvinget 2 2860 Saborg 650 Butik
Vandtérnsvej 68 2860 Seborg 359 Butik
Rungsted Bytorv 2-9, Rungsted Ejl. 2960 Rungsted Kyst 2.018 Bolig
Murergade 5 3000 Helsinger 938 Bolig
Provestensvej 20 3000 Helsinger 830 Butik
Slangerupgade 48 D, ejerl. 2 3400 Hillerad 1.182 Butik
Allerad Vestcenter 3450 Allerad 1.626  Andet
Banetorvet 3 - Ejl. Nr. 2 3450 Allered 1.404  Andet
Zahrtmannsvej 78 3700 Renne 928 Butik
Aakirkebyvej 50 3700 Renne 5.000 Butik
Aakirkebyvej 58-60 3700 Renne 723 Butik
Jernbanegade 8 3720 Aakirkeby 684 Butik
Torvet 1 3720 Aakirkeby 2.290 Butik
Kebenhavnsvej 43 4000 Roskilde 120 Bolig
Algade 13, Roskilde hotel Prindsen 4000 Roskilde 5.938 Andet
Hersegade 23, Jernbanegade 6 A + B Ejl. 4000 Roskilde 1.044  Butik
Mallehusene 1-3, Roskilde Ejl. 4000 Roskilde 462  Bolig
Ro’s Have 11 4000 Roskilde 3.011 Butik
Ro’s Have 13 4000 Roskilde 160 Butik
Ro’s Have 14 og 16 4000 Roskilde 1.100 Butik
Ro’s Have 8, 10, 12, 18 4000 Roskilde 1.100 Butik
Narregade 27 A Ejl. 4100 Ringsted 344  Butik
Sct. Bendtsgade 10 4100 Ringsted 1.425 Bolig
Ringsted Centret 4100 Ringsted 9.476 Butik
Norregade 21 4100 Ringsted 632 Butik
Nerregade 31-33 4100 Ringsted 410 Butik
Schweizerpladsen 5, Ejl. 4200 Slagelse 540 Butik
Schweizerpladsen 1 A 4200 Slagelse 977 Kontor
Schweizerpladsen 1B, - Ejl. 1 4200 Slagelse 419 Butik
Lovegade 6 4200 Slagelse 908 Bolig
Schweizerpladsen 1B, 2.tv. - Ejl. 6 4200 Slagelse 819 Bolig
Schweizerpladsen 3 4200 Slagelse 175 Bolig
Frederiksgade 1 4200 Slagelse 130 Butik
L.C. Worsgesvej 2 4300 Holbaek 3.063 Butik
Dyssegardscentret 4700 Neestved 2.391 Butik
Vadestedet 6 4700 Naestved 460 Kontor
Hotel Vinhuset 4700 Neestved 3.400 Andet
Toldbuen 6, 4700 Neestved 4700 Naestved 1.950 Kontor
Middelfartvej 1, 5000 Odense C 5000 Odense C 3.259 Bolig
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Ejendom Postnr. By Areal m?.  Ejd.-type
Dannebrogsgade 2 5000 Odense C 37.861 Kontor
Svendborgvej 275 5260 Odense S 2.000 Butik
Mallergade 1 5700 Svendborg 1.051 Butik
Vilhelmskildevej 1 C 5700 Svendborg 2.573  Kontor
Jernbanegade 33-35 6000 Kolding 2.590 Bolig
Helligkorsgade 1, Naverstraede 3 6000 Kolding 1.304 Butik
Birkemose Allé 23-35 6000 Kolding 6.522  Kontor
Birkemosevej 9 6000 Kolding 743 Kontor
Albuen 19 6000 Kolding 3.062 Butik
Fuglsang Allé 4 7000 Fredericia 1.000 Butik
Daemningen 34 7100 Vejle 3.993  Kontor
Sjellandsgade 12,16,18 7100 Vejle 10.817 Butik
Silkeborgvej 102 7400 Herning 4.841 Butik
Engdahlsvej 2 A-B, ejl. 1+2 7400 Herning 1.917 Butik
@stergade 30 / Sendergade 2B 7600 Struer 978 Kontor
Axel Kiers Vej 13 8270 Hajbjerg 9.188 L&P
Kejlstrupvej 84 8600 Silkeborg 43.000 L&P
Arhusvej 119-121, Ulrikkasvej 1 8900  Randers 907 Butik
Center Syd 9200 Aalborg SV 2.887 Butik
Loftbrovej 17, Narresundby 9400 Norresundby 13.092 Butik
339.095
Sverige
Flakten 11 35241 Vaxjo 13.500 Kontor
Galgen 3 58273  Linkdping 4.080 Butik
Glasblasaren 7 58273  Linkdping 10.759  Kontor
Magnetjarnet 6 58278  Linkdping 2.268 Kontor
Kopparn 10 60223 Norrképing 6.825 Butik
Regulatorn 3 60223 Norrképing 5.000 L&P
Finnslatten 2 72136 Vasteras 5.945  Kontor
48.377
Tyskland
Lippelstrasse 1 20097  Hamburg 8.100 Kontor
Vogteistrasse 3, 5, 7 21079  Hamburg 1.089 Bolig
In de Kriimm 36 21147 Hamburg 1.819 Bolig
Apothekenstrasse 5-7 21335 Liineburg 1.488 Bolig
Grapengiesserstasse 2 21335  Liineburg 1.841 Butik
Grapengiesserstrasse 16 21335 Liineburg 1.235 Kontor
Am Sande 12 21335  Liineburg 1.195 Bolig
Dithmarshcerstrasse 1-13 / Krausesstr. 77,79 22049 Hamburg 4.229 Bolig
20.996

408.468




Note 17 — Inventar og driftsmidler
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Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Kostpris pr. 1. januar 16.959 11.425 15.778 9.267
Valutakursregulering -21 -6 0 0
Overfert til software -2.828 0 -2.828 0
Arets tilgang 2.108 5.842 1.829 6.761
Arets afgang -1.433 -302 -1.410 -250
Kostpris pr. 31. december 14.785 16.959 13.369 15.778
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -8.229 -5.420 -7.279 -4.667
Valutakursregulering 1 2 0 0
Overfert til software 1.494 0 1.494 0
Arets afskrivninger -2.695 -2.927 -2.520 -2.725
Tilbagefarte af- og nedskrivninger ved afgang 755 116 737 113
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -8.674 -8.229 -7.568 -1.279
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 6.111 8.730 5.801 8.499

Note 18 — Kapitalandele 1 dattervirksomheder

Modervirksomhed

DKK 1.000 2008 2007
Kostpris pr. 1. januar 519.729 519.604
Arets tilgang 0 125
Arets afgang -1.380 0
Kostpris pr. 31. december 518.349 519.729
Nedskrivninger pr. 1. januar 0 -6.181
Tilbageferte nedskrivninger i aret 0 6.181
Nedskrivninger pr. 31. december 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 518.349 519.729

Tilbagefarte nedskrivninger i 2007 vedrarer kapitalandele i Nordicom Tyskland A/S.
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Note 18 — Kapitalandele i dattervirksomheder (fortsat)

Nordicom A/S” dattervirksomheder pr. 31. december 2008 omfatter:

Navn Hjemsted Ejerandel
Direkte ejet

Nordicom Ejendom A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Udvikling A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Finans A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Parking ApS Kebenhavn 100%
Nordicom Tyskland A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Sverige A/S Kebenhavn 100%
Komplementarselskabet af 3. april 2007 ApS Kebenhavn 100%
K/S Langebrogade 5 Kebenhavn 100%
Indirekte ejet

Logistik- og Produktionsejendomme A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Byejendomme A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Boligejendomme A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Domicilejendomme A/S Kebenhavn 100%
Nordicom Butiksejendomme A/S Kebenhavn 100%
Hejrevej 26-28, 2400 Kabenhavn NV ApS Kebenhavn 100%
Kanalparken A/S Kebenhavn 100%
Fyrholm ApS Kebenhavn 100%
Skeergdrden, Ega ApS Kebenhavn 100%
Havnestaden ApS Kebenhavn 100%
Hammershej ApS Kebenhavn 100%
Emdrup Have ApS Kebenhavn 100%
Amager Strandvej ApS Kebenhavn 100%
Emdrup Park ApS Kebenhavn 100%
Skraningshusene ApS Kebenhavn 100%
Enghave Brygge ApS Kebenhavn 100%
Ballerup Idreetsby Marbaekvej ApS Kebenhavn 100%
Lindholm ApS Kebenhavn 100%
Ved Stigbordene ApS Kebenhavn 100%
Renne Alle 12-18 ApS Kebenhavn 100%
Susagaarden ApS Kebenhavn 100%
Randlevvej ApS Kebenhavn 100%
Astersvej ApS Kebenhavn 100%
Nordicom Sverige AB Sverige 100%
Nordicom Norrképing AB Sverige 100%
Nordicom Linképing AB Sverige 100%
Nordicom Vaxjo AB Sverige 100%
Nordicom Vasterds AB Sverige 100%
Nordicom Holding GmbH Tyskland 100%
Nordicom Deutschland GmbH Tyskland 100%
Nordteam |. GmbH Tyskland 94%
Nordteam II. GmbH Tyskland 94%
Nordteam Ill. GmbH Tyskland 94%
Nordteam IV. GmbH Tyskland 94%
Nordteam V. GmbH Tyskland 94%
Nordteam VI. GmbH Tyskland 94%
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Note 19 — Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures

Koncern
DKK 1.000 2008 2007
Kostpris pr. 1. januar 2.758 2.758
Tilgang 0 0
Kostpris pr. 31. december 2.758 2.758
Reguleringer pr. 1. januar 526 11.355
Udloddet udbytte 0 -12.259
Andel af drets resultat efter skat -31.621 1.430
Arets nedskrivninger -1.650 0
Modregnet i tilgodehavender hos associeret virksomhed og joint ventures 26.500 0
Indregnet som hensat forpligtelse 4.000 0
Reguleringer pr. 31. december -2.245 526
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 513 3.284

Koncernen besidder pr. 31. december 2008 folgende kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures:

Nordicom
koncernens
andel

© ] 1] -_ E
= ° - - - ] =
2 3 . : & . B, 3 2 = g
2 § 8. 2 B £2 Bz == = 2
g o E£ g &L sk S® o8 & g
DKK 1.000 T [ [el= oL i ¥ © a o ¥ o ] o<
Hvide Hus Ebeltoft A/S Arhus 50% 5.180 -62.126  67.409 82 112,945 15.464 -30.500 -31.063
K/S Kegevej 109-111/Lindehaven  Kebenhavn 50% 0 -1.116 0 27971 0 26.946 513 -558

5.180 -63.242 67.409 28.053 112.945 42.410 -29.987 -31.621

Koncernen besidder pr. 31. december 2007 folgende kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures:

Nordicom
koncernens
andel
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e 5 8. g BZ £X Bz fz ¢ %
DKK 1.000 3 S §£ & S%¥ &% =% ¢c§ 2 Z
Hvide Hus Ebeltoft A/S Arhus 50%  7.244 180 129.176 7.235 49.042 86.242 564 90
K/S Kagevej 109-111/Lindehaven  Kebenhavn 50% 260 2.680 0 7.421 4.209 1.069 2.720 1.340

7504 2.860 129.176 14.656  53.251 87.311  3.284  1.430

Begge ovenstaende virksomheder beskaftiger sig med udvikling af ejendomme til salg.
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Note 19 — Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures (fortsat)

Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures males i koncernens balance efter den indre veerdis metode.

Moderselskabet har ikke kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures.

Koncernen er kommanditist i K/S Kagevej 109-111. Nordicoms haftelse er begraenset til 5 mio. kr. (2007: 5 mio. kr.). Pr. 31. december 2008 fore-
kommer ingen garantier eller eventualforpligtelser i kommanditselskabet, udover seedvanlige branchemaessige sikkerhedsstillelser og garantier i

forbindelse med kommanditselskabets udviklingsprojekt.

Note 20 — Projektbeholdninger

Koncern Modervirksomhed

DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Projektbeholdninger pr. 1. januar 363.194 286.244 0 0
Tilgang, herunder aktiverede len- og renteomkostninger 276.359 334.069 0 0
Indregnet i resultatopgerelsen som driftsomkostninger, projektbeholdnin- -308.716 -495.312 0 0
ger

Overfart til /fra investeringsejendomme -273.417 238.193 0 0
Projektbeholdninger pr. 31. december 57.420 363.194 0 0
Heraf regnskabsmaessig veerdi af projektbeholdninger indregnet

til nettorealisationsvaerdi 728 19.695 0 0
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Note 21 — Tilgodehavender

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Tilgodehavende lejeindtaegter 9.313 10.167 433 291
Tilgodehavende fra salg af ejendomme 6.163 5.836 0 0
Refusionsret i forbindelse med hensatte garantiforpligtelser (note 27) 14.302 17.411 0 0
Andre tilgodehavender 26.494 21.288 4.955 594
Tilgodehavende pr. 31. december 56.272 54.702 5.438 885
Nedskrivninger pa tilgodehavender er foretaget efter en individuel vurdering og
har udviklet sig saledes:
Nedskrivninger 1. januar 5.153 3.108 209 147
Arets nedskrivninger 3.322 3.573 1 78
Realiseret -458 -1.009 0 8
Tilbagefort -365 -519 0 -8
7.652 5.153 210 209
I ovenstaende tilgodehavender er indregnet tilgodehavender, der var overforfaldne
pr. 31. december, men som ikke er nedskrevet, med falgende belab:
Op til 30 dage 868 2.996 33 65
Mellem 30 og 90 dage 2173 2.019 35 17
Over 90 dage 6.272 5.152 415 209
9.313 10.167 483 291

Tilgodehavender er overvejende ikke rentebaerende.

Kreditrisikoen pa tilgodehavender vurderes at veere begraenset, idet koncernen altid kraever bankgarantier eller har sikkerhed i ejendomme for tilgode-
havender i forbindelse med salg af ejendomme.
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Note 22 — Pante- og geeldsbreve

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Tilgodehavende pr. 1. januar 73.350 91.142 1.547 1.747
Arets tilgang 400 15.000 0 0
Arets afdrag -2.065 -2.790 0 -200
Arets afgang 0 -30.002 0 0
Arets regulering til dagsveerdi -1.486 1.110 -1.547 -309
Tilgodehavende pr. 31. december 70.199 74.460 0 1.238
Koncernens pante- og geeldsbreve udlgber i falgende perioder:

Efffektiv rente Dagsveerdi
Valuta Udlgb 2008 2007 2008 2007
DKK 2009 0,0% - 133 0
DKK 2013 5,8% 5,8% 0 1.238
DKK 2014 7,2% 7,2% 292 326
DKK 2019 6,0% 6,0% 12.227 12.715
DKK 2023 8,5% 8,5% 35.091 36.996
DKK 2024 7,5% 7,5% 11.861 12.325
DKK 2025 7,5% 7,5% 10.595 10.860
70.199 74.460

Modervirksomhedens pante- og geaeldsbreve udlgber i falgende perioder:

Efffektiv rente Dagsveerdi
Valuta Udlab 2008 2007 2008 2007
DKK 2013 5,8% 5,8% 0 1.238
0 1.238

I modervirksomheden er fordringen nedskrevet til kr. 0 som falge af debitors konkurs.

Dagsveerdien er baseret pa interne sken uden anvendelse af uafhangig vurderingsmand. Der henvises til omtalen heraf i note 2.

o
[
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Note 23 — Likvide beholdninger

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Kontant beholdning 69 13 7 7
Indestdende i pengeinstitutter til fri disponering 23.078 124.358 3.516 7.372
Indestaende i pengeinstitutter, deponeret til senere frigivelse 52.583 355.858 753 800
75.730 480.229 4.276 8.179

Koncernens likvide beholdninger bestdr primart af indestaender i velrenommerede banker. Der vurderes saledes ikke at vaere nogen serlig kreditrisiko
tilknyttet til likviderne. De regnskabsmaessige veerdier svarer til aktivernes dagsveerdi. Indestaender i pengeinstitutter er variabelt forrentet.

De deponerede indestéender frigives labende, ndr endeligt skade for solgte ejendomme foreligger.

Note 24 — Aktiekapital

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Aktiekapital pr. 1. januar 312.786 312.786 312.786 312.786
Aktiekapital pr. 31. december 312.786 312.786 312.786 312.786

Aktiekapitalen bestar af 3.127.858 aktier & kr. 100.

Ingen aktier har serlige rettigheder. Der har ikke vaeret bevaegelser pa aktiekapitalen inden for de seneste 5 ar.

Note 25 — Egne aktier

Antal stk. Nominel veerdi % af selskabskapital
2008 2007 2008 2007 2008 2007
1. januar 51.361 67.803 5.136 6.780 1,7% 2,2%
Anvendt ved udnyttelse af aktieoptioner 0 -40.000 0 -4.000 0,0% -1.3%
Solgt i aret -4.430 -662 -443 -66 -0,1% 0,0%
Erhvervet i aret 120.556 24.220 12.056 2.422 3,9% 0,8%
31. december 167.487 51.361 16.749 5.136 5,5% 1,7%

Alle egne aktier ejes af Nordicom A/S. Selskabet kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve maksimalt 10% af aktiekapitalen frem
til den 17. juni 2009 til den pd erhvervelsestidspunktet geeldende berskurs med en afvigelse pa indtil 10%.
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Note 26 — Udskudt skat

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Udskudt skat pr. 1. januar 402.035 348.940 19.872 20.780
Kursregulering 344 0 0 0
Indregnet pa egenkapitalen 1.094 2.274 4.075 2.274
Indregnet i resultatopgerelsen -67.007 50.821 4.808 -3.182
Udskudt skat pr. 31. december 336.466 402.035 28.755 19.872
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:
Udskudt skat (aktiv) -6.383 0 0 0
Udskudt skat (forpligtelse) 342.849 402.035 28.755 19.872
Udskudt skat pr. 31. december 336.466 402.035 28.755 19.872
Udskudt skat vedrarer falgende:
Immaterielle aktiver 234 -821 851 0
Investeringsejendomme 357.050 387.549 30.759 31.248
Inventar og driftmidler 65 219 132 268
Projektbeholdninger -2.639 39.744 0 0
Hensaettelse til imadegaelse af tab pa debitorer -1.913 -1.879 -463 -52
Pante og gldsbreve -371 0 -387 0
Hensatte forpligtelser -3.189 0 0 0
Kreditinstitutter -1.471 -2.220 -537 -679
Anden geld -1.600 0 -1.600 0
Aktiebaseret vederleeggelse 0 -3.850 0 -3.850
Sikring af fremtidige pengestremme -2.981 0 0 0
Underskud fra tidligere &r -6.719 -16.707 0 -7.063
336.466 402.035 28.755 19.872
Udskudte skatteaktiver indregnet i balancen
Udskudte skatteaktiver indregnet i balancen vedrarer aktiviteter i Sverige, og er
afhaengig af fremtidige skattemaessige overskud i de svenske datterselskaber.
Skatteaktivet er opgjort pa baggrund af budgetter for de kommende 3 ar.
Udskudte skatteforpligtelser, der ikke er indregnet i balancen
Kapitalandele i dattervirksomheder 0 2.976 0 2.976
0 2.976 0 2.976
Forpligtelserne er ikke indregnet, idet moderselskabet er i stand til at kontrollere,
hvorvidt de udlases. Det er sandsynligt, at forpligtelserne ikke vil blive udlgst.
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen
Uudnyttede seerunderskud i dattervirksomheder 13.485 2.151 0 0
13.485 2.151 0 0

Ikke indregnede uudnyttede saerunderskud vedrerer dattervirksomheder, som genererer regnskabs- og skattemaessige underskud, og hvor der ikke er
udsigt til udnyttelse af underskuddene indenfor en overskuelig fremtid. De uudnyttede underskud har ingen udlgbsdato.
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DKK 1.000 Koncern
Indregnet i Indregnet

resultat- pé egen- Balance
Balance 1/1 opgorelsen kapitalen 31/12

2008
Immaterielle aktiver -821 1.055 0 234
Investeringsejendomme 387.549 -30.499 0 357.050
Inventar og driftmidler 219 -154 0 65
Projektbeholdninger 39.744 -42.383 0 -2.639
Tilgodehavender -1.879 -34 0 -1.913
Pante og gldsbreve 0 -371 0 -371
Hensatte forpligtelser 0 -3.189 0 -3.189
Kreditinstitutter -2.220 749 0 -1.471
Anden geld 0 -1.600 0 -1.600
Aktiebaseret vederleeggelse -3.850 225 4.075 0
Sikring af fremtidige pengestramme 0 0 -2.981 -2.981
Fremfarselsberettigede underskud -16.707 9.988 0 -6.719
402.035 -66.663 1.094 336.466

2007
Immaterielle aktiver -769 -52 0 -821
Investeringsejendomme 321.072 66.477 0 387.549
Kapitalandele i associerede virksomheder -119 119 0 0
Inventar og driftmidler 408 -189 0 219
Projektbeholdninger 41313 -1.569 0 39.744
Tilgodehavender -843 -1.036 0 -1.879
Kreditinstitutter -843 -1.377 0 -2.220
Aktiebaseret vederlaeggelse -10.911 4.787 2.274 -3.850
Fremfarselsberettigede underskud -368 -16.339 0 -16.707
348.940 50.821 2.274 402.035
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Note 26 — Udskudt skat (fortsat)

DKK 1.000 Modervirksomhed
Indregnet i Indregnet

resultat- pé egen- Balance
Balance 1/1 opgerelsen kapitalen 31/12

2008
Immaterielle aktiver 0 851 0 851
Investeringsejendomme 31.248 -489 0 30.759
Inventar og driftmidler 268 -136 0 132
Tilgodehavender -52 -411 0 -463
Pante og geeldsbreve 0 -387 0 -387
Kreditinstitutter -679 142 0 -537
Anden geeld 0 -1.600 0 -1.600
Aktiebaseret vederleeggelse -3.850 -225 4.075 0
Underskud fra tidligere ar -7.063 7.063 0 0
19.872 4.808 4.075 28.755

2007
Investeringsejendomme 31.630 -382 0 31.248
Inventar og driftmidler 352 -84 0 268
Tilgodehavender -23 -29 0 -52
Kreditinstitutter -268 -4 0 -679
Aktiebaseret vederlaeggelse -10.911 4.787 2.274 -3.850
Underskud fra tidligere ar 0 -7.063 0 -7.063

20.780 -3.182 2.274 19.872
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Koncern Modervirksomhed

DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Garantiforpligtelser 1. januar 26.403 31.852 0 0
Anvendt i aret -16.995 -19.378 0 0
Tilbagefert i aret 0 0 0 0
Hensat i aret 14.302 13.929 0 0
Garantiforpligtelser 31. december 23.710 26.403 0 0
Andre hensatte forpligtelser 1. januar 0 0 0 0
Anvendt i dret -645 0 0 0
Tilbagefort i aret 0 0 0 0
Hensat i aret 17.192 0 0 0
Andre hensatte forpligtelser 31. december 16.547 0 0 0
Hensatte forpligtelser 31. december 40.257 26.403 0 0
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes af blive:

Langfristede forpligtelser 9.408 8.992 0 0
Kortfristede forpligtelser 30.849 17.411 0 0
Hensatte forpligtelser 31. december 40.257 26.403 0 0

Koncernen hafter for garantiforpligtelser, som f.eks. forpligtelser til at udbedre fejl ved 1 ars og 5 ars gennemgang af solgte projektejendomme.
Koncernen har imidlertid ofte en tilsvarende garanti fra den anvendte hovedentreprener, hvorved mangler pa de af koncernen afleverede projektejen-
domme typisk vil blive deekket af garantier stillet af entreprengren. 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. Sikkerheden
opharer 5 ar efter afleveringstidspunktet. Omkostningerne forventes primaert afholdt umiddelbart efter 1 ars gennemgangen dvs. i labet af 2009. Hvis
garantiforpligtelsen er daekket af underentreprenarer, er et tilsvarende aktiv medtaget under andre tilgodehavender.

Andre hensatte forpligtelser vedrarer associerede virksomheder samt forpligtelser til imadegdelse af voldgifts- og retssager.
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Note 28 — Kreditinstitutter

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Kreditinstitutter 3.945.686 3.772.135 360.250 299.883
Kursregulering til dagsvaerdi -437 2.653 160 258
3.945.249 3.774.788 360.410 300.141
Forpligtelserne indgdr saledes i balancen:
Kreditinstitutter, langfristet 2.065.558 2.370.703 121.577 181.268
Kreditinstitutter, kortfristet 1.879.691 1.404.085 238.833 118.873
3.945.249 3.774.788 360.410 300.141

Koncernen har pr. 31. december falgende lén og kreditter:

Forpligtelser vedragrende investeringsejendomme indregnet til dagsveerdi

Effektiv rente

Regnskabsmaessig vaerdi

Lan/valuta Udlgb 1) Fast/variabel 2008 2007 2008 2007
DKK 0-13ar Variabel  6,22-12,00%  5,20-7,83% 712.077 728.278
DKK T-5ar Variabel ~ 5,37-7,20% 5,67 -6,68% 234.731 743.670
SEK 1-5ar Variabel - 5,54% 0 164.154
DKK 6-10ar Variabel 3,96 - 5,58% 4,95% 41.798 41.798
EUR 6-10a&r Variabel 5,90% 5,61% 71.608 56.094
SEK 6-10ar Fast 3,96% - 230.548 0
DKK 11-15ar Variabel 4,73% - 13.491 0
DKK 16 - 20 ar Variabel 4,25-5,57% 4,49 - 7,29% 417.032 396.400
DKK 21-25ar Variabel ~ 4,53-4,74%  4,55-4,69% 115.635 4.708
DKK 26 - 30 ar Variabel ~ 4,54-5,57% 4,49 - 4,95% 899.820 554.160
Nominel restgeeld i alt 2.736.740 2.689.262
Kursregulering til dagsveerdi -437 2.653
Regnskabsmaessig veerdi 2.736.303 2.691.915
Forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris
Effektiv rente Regnskabsmaessig vaerdi
Lan/valuta Udlgb 1) Fast/variabel 2008 2007 2008 2007
DKK 0-13ar Variabel ~ 6,22-12,00% 5,75-7,83% 1.167.614 675.807
DKK 1-5ar Variabel 6,90% 6,57-6,68% 37.006 407.066
DKK 11-15ar Variabel 7,65% 4.326 0
Regnskabsmaessig veerdi 1.208.946 1.082.873
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Modervirksomheden har pr. 31. december fglgende lan og kreditter:

Forpligtelser vedrgrende investeringsejendomme indregnet til dagsvaerdi

Effektiv rente Regnskabsmaessig vaerdi
Lan/valuta Udlgb 1) Fast/variabel 2008 2007 2008 2007
DKK 0-13ar Variabel 7,18 - 8,16% 5,20% 156.220 19.704
DKK 1-5ar Variabel 5,37-7,20% 6,68% 18.721 81.100
DKK 16 - 20 ar Variabel - 4,90% 0 66.819
DKK 26 - 30 ar Variabel 4,70 -5,57% 4,68% 98.370 30.091
Nominel restgeeld i alt 273.311 197.714
Kursregulering til dagsveerdi 160 258
Regnskabsmaessig veerdi 273.471 197.972

Forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris

Effektiv rente Regnskabsmaessig vaerdi
Lan/valuta Udlgb 1) Fast/variabel 2008 2007 2008 2007
DKK 0-1ar Variabel 7,78 - 8,16% 5,81-6,60% 82.613 99.169
DKK 1-2ar Variabel - 6,68% 0 3.000
DKK 11-154ar Variabel 7,65% - 4326 0
Regnskabsmaessig veerdi 86.939 102.169

1) Geeld angivet som kortfristet geeld, indeholder bl.a. kreditfaciliteter hos kreditinstitutter, som leber indtil videre, men som kan opsiges af kreditin
stitutterne med kort varsel.

Dagsveerdier er baseret pa officielle markedskurser. Den regnskabsmaessige veerdi af finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris, afviger
ikke vaesentligt fra disse forpligtelsers dagsveerdi, idet de har en kort lebetid.

Koncernen og moderselskabet maler geeld vedrarende investeringsejendomme til dagsveerdi, jf. IAS 39 (" The Fair Value Option”), som godkendt af
EU. Denne metode anvendes for at modvirke "accounting mismatch” mellem méling af investeringsejendomme og tilknyttede finansielle geeldsforplig-
telser. Hvis ikke bade investeringsejendomme og den tilknyttede gaeld males til dagsveerdi, vil dette give en inkonsekvent indregning af gevinst og tab
pé disse aktiver og forpligtelser. Det er Nordicoms opfattelse, at maling af bade investeringsejendomme og den tilknyttede geeld til dagsveerdi giver
mere relevant regnskabsinformation.

| praksis er dagsveerdien af koncernens forrentede geeld ikke pavirket af andringer i koncernens kredit rating, som felge af ldnenes sikkerhedsmaessige

placering i koncernens ejendomme. Zndringer i dagsveerdien af koncernens geld vedrarende investeringsejendomme vurderes saledes alene at vaere
pavirket af markedsmaessige forhold, herunder renteniveau, pengestreamme fra underliggende ejendomme samt handelsvardien heraf.

Den nominelle restgeeld forfalder til betaling séledes:

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Inden for et ar fra balancedagen 1,879,691 1,404,085 238,833 118,873
Mellem to og fem &r fra balancedagen 271,737 1,314,890 18,721 84,100
Efter 5 ar fra balancedagen 1,794,258 1,053,160 102,696 96,910

3,945,686 3,772,135 360,250 299,883
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Note 29 — Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Pantsatninger og garantier

Til sikkerhed for Ian hos koncernens kreditinstitutter, i alt 3.886 mio.kr., er lyst pant pa i alt 3.715 mio. kr. (31. december 2007: 3.220 mio. kr.) i kon-
cernens ejendomme, der har en regnskabsmaessig vaerdi pa i alt 5.301 mio. kr. (31. december 2007: 4.768 mio. kr.). Til sikkerhed for mellemveerende
med koncernens kreditinstitutter kr. 34 mio. kr. er lyst pant pa i alt 27 mio. kr. (31. december 2007: 65 mio. kr.) i koncernens projektbeholdninger med
regnskabsmaessige veerdier pa 57 mio. kr. (31. december 2007: 363 mio. kr.). Til sikkerhed for koncernens mellemvaerende med kreditinstitutter pa 25
mio. kr. er deponeret pantebreve med en regnskabsmaessig veerdi pd i alt 29 mio. kr. (31. december 2007: 29 mio. kr.).

Til sikkerhed for modervirksomhedens I&n hos kreditinstitutter pa i alt 360 mio. kr. er lyst pant pa i alt 233 mio. kr. (31. december 2007: 117 mio. kr.) i
modervirksomhedens ejendomme, der har en regnskabsmaessig veerdi pa i alt 262 mio. kr. (31. december 2007: 261 mio. kr.).

Koncernen har endvidere afgivet selvskyldnerkaution for associeret virksomheds bankengagement, limiteret til 80 mio. kr.

Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkaution for datterselskabers mellemvaerende med kreditinstitutter, der pr. 31. december 2008 udger 1.102
mio. kr. (31. december 2007: 1.135 mio. kr.). Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkaution for datterselskabers mellemvarende med tredjemand for
29 mio. kr. (31. december 2007: 29 mio. kr.).

Moderselskabet er i lighed med sidste r sambeskattet med 100% ejede dattervirksomheder. Selskaberne heafter solidarisk med de skatter, som
vedrarer sambeskatningen til og med regnskabsdret 2004. Moderselskabet haefter for skatten, der vedrarer sambeskatningen for 2005 - 2008.

Moderselskabet har afgivet understattelseserklaeringer for dattervirksomhederne Nordicom Parking ApS, Hammershgj ApS, Skraningshusene ApS,
Randlevvej ApS og Skeergarden Ega ApS.

Retssager
Koncernen er part i voldgifts- og retssager med et samlet krav mod koncernen pé ca. kr. 40 mio. Det er ledelsens opfattelse af procesrisiciene er under
50 %. Sagerne forventes afgjort i 2009.

Operationelle leasingforpligtelser

For arene 2008-2013 er indgaet operationelle leasingkontrakter vedrarende leje af kopimaskiner og biler. Leasingkontrakterne er indgaet
for 3-7 ar med faste minimumsydelser. Der er herudover indgaet lejekontrakt vedrerende kontorlejemal pa Kgs. Nytorv 26, som er
uopsigelig i 4 ar. De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i henhold til uopsigelige leasingkontrakter fordeler sig sdledes:

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Inden for 1 &r fra balancedagen 6.266 5.383 1.276 784
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen 16.869 21.210 2.963 2.952
Efter 5 ar fra balancedagen 0 14 0 14
23.135 26.607 4.239 3.750
Minimumsleasingydelse indregnet i arets resultatopgerelse 5.595 747 1.065 747

Operationelle leasingkontrakter
Koncernen har indgéet 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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Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Inden for 1 ar fra balancedagen 154.969 129.976 12.264 8.219
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen 386.304 295.591 22.967 14.747
Efter 5 &r fra balancedagen 149.805 44.305 4140 0
691.078 469.872 39.371 22.966

| ovenstaende tal for 2008 indgar fremtidige minimumsydelser pa uopsigelige fremlejekontrakter med 0,7 mio. kr. (2007: 7,1 mio. kr.). | resultatopge-
relsen for 2008 indgar betingede lejeydelser med 1,5 mio. kr. (2007: 1,6 mio. kr.).

Note 30 — Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Koncernens risikostyringspolitik
Den finansielle styring i koncernen er malrettet mod stabilisering og optimering af koncernens drift og finansiering. Det er ikke defineret i koncernens
politikker at indga spekulative forretninger ved aktiv anvendelse af finansielle instrumenter.

Valutarisiko

Da koncernens vasentligste aktiver er beliggende i Danmark, og finansieringen sker i DKK, er der kun i begraenset omfang valutarisici. Koncernen
har i 2008 erhvervet yderligere ejendomme i savel Tyskland som Sverige. Da finansieringen af disse ejendomme optages i henholdsvis EUR og SEK, er
koncernens valutarisici ikke steget vaesentligt som felge af vaeksten i de udenlandske aktiviteter.

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Egenkapitalens felsomhed overfor valutakursudsving kan opgeres séledes:
Indvirkning hvis SEK-kurs var 10% lavere end faktisk kurs -10.818 -9.212 0 0
Indvirkning hvis EUR-kurs var 10% lavere end faktisk kurs -581 -323 0 0

Resultatopgarelsens falsomhed overfor valutakursudsving kan opgeres saledes:

Indvirkning hvis gennemsnitlig SEK-kurs var 10% lavere end faktisk kurs 356 -595 0 0
Indvirkning hvis gennemsnitlig EUR-kurs var 10% lavere end faktisk kurs 287 -660 0 0
Renterisiko

Det er koncernens politik at afdaekke renterisici pd koncernens 1an, ndr det vurderes, at rentebetalingerne kan sikres pa et tilfredsstillende niveau.
Afdaekningen foretages ved indgaelse af renteswaps, hvor variabelt forrentede |dn omlaegges til en fast rente. Pr. 31. december 2008 var 230,5 mio.
kr. af koncernens 1an fastforrentede eller omlagt til fast rente gennem indgdede renteswaps. Dagsvaerdien af de pé balancedagen udestaende rente-
swaps, indgaet til afdaekning af renterisici pa variabelt forrentede 1an, udger 11,3 mio. kr. (31. december 2007: 0 mio. kr.). De indgaede renteswaps
har samlet en nominel vaerdi pa 231 mio. kr. og leber frem til og med 2011.

Pr. 31. december 2008 er den gennemsnitlige rentebinding i Nordicoms ldneportefolje ca. 0,5 ar (31. december 2007: 1 dr). Den gennemsnitlige rente
i 2008 pa 1an hos kreditinstitutter er ca. 6,1% (2007: 5,2 %), og det betad samlede renteomkostninger pa 262,7 mio. kr. (2007: 190,2 mio. kr.). Sa-
fremt markedsrenten i den korte ende stiger med 1 procentpoint, betyder det, at Nordicoms renteomkostninger stiger med ca. 1 procentpoint i labet
af ca. et halvt ar, svarende til en arlig meromkostning pa ca. 39,5 mio. kr. (2007: 37,7 mio. kr.). Til gengzeld falder kursen pa geeld til kreditinstitutter
indregnet til dagsveerdi, hvilket pavirker resultatopgarelsen og egenkapitalen positivt med ca. 3 mio. kr. Et fald i renteniveauet ville have en tilsva-
rende indvirkning pa resultat og egenkapital med modsat effekt.

Leverandergaeld, skyldige omkostninger og kabesummer, samt anden gaeld, er ikke rentebaerende.
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Note 30 - Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter (fortsat)

Likviditetsrisici

Det er Nordicoms politik i forbindelse med Ianoptagelse at sikre sterst mulig fleksibilitet gennem spredning af lanoptagelsen pé forfalds- / genfor-
handlingstidspunkter, og modparter under hensyntagen til prisseetningen. Koncernens likviditetsreserve bestar af likvide beholdninger og uudnyttede
kreditfaciliteter. Det er koncernens malsatning at have et tilstreekkeligt likviditetsheredskab til fortsat at kunne disponere hensigtsmaessigt i tilfeelde
af uforudsete udsving i likviditeten samt realisere koncernens mal.

Overskuelige ldneengagementer hos flere forskellige finansielle samarbejdsparnere er med til at sikre, at engagementer lettere kan flyttes eller indfri-
es. Den generelle kreditrisiko pd modparter pd bankforretninger og andre finansielle instrumenter holdes pé et minimum ved lgbende kreditvurdering
af modpartsrisikoen og anvendelse af et udvalg af starre kreditvaerdige modparter.

Selskabets nuveerende kreditfaciliteter er nedvendige for at fortseette selskabets planlagte aktiviteter. De veesentligste kreditter skal ifalge lanebe-
tingelserne arligt genforhandles, hvilket i tidligere &r er sket labende og pa uaendrede vilkér. Den aktuelle finanskrise indebeerer, at der er en aget
usikkerhed knyttet hertil, men der er ud fra de igangveerende forhandlinger ikke indikationer af, at de nedvendige kreditter ikke vil blive forlaenget.

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de enkelte kategorier af forpligtelser. Koncernens likviditetsreserve bestar af
likvide beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter og kan opgares séledes:

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Likvide beholdninger 75.730 480.229 4.276 8.179
Geeld til kreditinstitutter vedrarende solgte ejendomme 0 -126.744 0 0
Uudnyttede kreditfaciliteter 11.842 362.724 10.887 86.364
87.572 716.209 15.163 94.543

| et enkelt [dneengagement er det betinget, at koncernens soliditet overstiger 20 % i hver drsrapport. Pr. 31. december 2008 udger soliditeten 18,5
%, hvormed lanebetingelsen er brudt. Nordicom har efter balancedagen opnaet tilsagn fra det pagzeldende kreditinstitut om, at betingelsen er
frafaldet for s& vidt angar arsrapporten for 2008. Herudover har koncernen ikke i regnskabsaret eller sammenligningsaret forsamt eller misligholdt
laneaftaler.

Kreditrisiko

Koncernens kreditrisici knytter sig primeert til:
Lejetilgodehavender
Tilgodehavender fra salg af ejendomme
Pantebreve
Kautioner

Risici vedrerende lejetilgodehavender er begraenset, som falge af Nordicoms mulighed for at modregne i indbetalte deposita og opsigelse af omfat-
tede lejemal. Kreditrisikoen pa tilgodehavender i forbindelse med salg af ejendomme er begraenset, da handlerne altid er betinget af kebesummernes
betaling. Med pantebreve har koncernen en saedvanlig debitorrisiko, der minimeres ved pant i ejendomme. Ved kautioner sikrer koncernen sig med
supplerende sikkerheder sasom pant i projekter. Den maksimale kreditrisiko knyttet til finansielle aktiver, svarer til de i balancen indregnede vardier.
Der er pr. 31. december 2008 ikke indgaet kautioner under Nordicom Finans.

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

Butik Kontor
Teeppeland-Jensen Teepper A/S Kabenhavns Kommune
HTH Kokkener A/S Post Danmark A/S
Fakta A/S SKAT

Produktion og lager dvrige

Disa Industries A/S Prindsen i Roskilde A/S

CLGA/S Fitness World A/S
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Trevira Neckelmann A/S DIS

Kapitalstyring

Selskabets ledelse vurderer labende behovet for tilpasning af kapitalstrukturen. Det overordnede mal er at sikre en kapitalstruktur, som understatter
en langsigtet ekonomisk vaekst, og samtidig maksimerer afkastet til selskabets aktioneerer. Egenkapitalandelen (soliditeten) udgjorde pr. 31. decem-
ber 2008 19,7 % (31. december 2006: 23,8 %).

Det er selskabets malsaetning at egenfinansieringsgraden (egenkapital samt udskudt skat), som minimum skal udgare 30 % for koncernen som
helhed. Pr. 31. december 2008 er egenfinansieringsgraden reduceret til 26,1 % (31. december 2007: 30,7 %) primeert som felge af negative
dagsveerdireguleringer pa selskabets investeringsejendomme.

Det er Nordicoms hensigt af age soliditeten i 2009 ved at reducere kapitalbindingen i udviklingsaktiver.

Nordicom A/S's langsigtede malseetning for egenkapitalforrentningen far skat er 18 % p.a. Den realiserede egenkapitalforretning fer skat for 2008
udgjorde -21,7 % (2007: 22,7 %).

Kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Pante- og gaeldsbreve 70.199 74.460 0 1.238
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via
resultatopgerelsen 70.199 74.460 0 1.238
Andre tilgodehavender (langfristede) 11.913 8.992 0 0
Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures 26.381 51.806 0 33
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 307.572 231.007
Andre tilgodehavender (kortfristede) 56.272 54.702 5.438 885
Likvide beholdninger 75.730 480.229 4.276 8.179
Udlan og tilgodehavender 170.296 595.729 317.286 240.104
Kreditinstitutter 2.736.303 2.691.915 273.471 197.972
Finansielle forpligtelser, der males til dagsveerdi via
resultatopgerelsen 2.736.303 2.691.915 273.471 197.972
Afledte finansielle instrumenter indgdet til sikring af fremtidige penge-
stramme 11.334 0 0 0
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 11.334 0 0 0
Kreditinstitutter 1.208.946 1.082.873 86.939 102.169
Deposita 52.654 53.647 4.890 4.073
Skyldige omkostninger vedrarende solgte projekter 11.096 27.253 0 0
Skyldige kebesummer mv., ejendomme 48.469 42.736 0 0
Leverandergeeld 57.272 64.869 3.061 6.291
Geeld til dattervirksomheder - - 265.370 178.274
Anden geld 59.070 46.158 12.287 4.495

Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 1.437.507 1.317.536 372.547 295.302
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Note 31 — Ikke-likvide driftsposter m.v.

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Af- og nedskrivninger 3.882 4.378 3.648 2.725
Veerdiskabelse ved projektudvikling til egen beholdning 148.949 -80.798 0 0
Regulering til dagsveerdi, netto 40.521 -72.029 1.582 5.447
Avance / tab ved salg af driftsmidler -183 38 -173 38
Avance ved salg af ejendomme -18.956 -99.499 0 0
Resultat af associerede virksomheder og joint ventures 33.271 -1.430 - -
Resultatfort aktiebaseret vederleeggelse 903 2.051 903 2.051
@vrige reguleringer 20.038 -1.365 0 1
Regulering i alt 228.425 -248.654 5.960 10.262

Note 32 — Andring i driftskapital

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Zndring i tilgodehavende lejeindteegter 854 1.554 -192 244
/ndring i tilgodehavender fra salg af boligprojekter -327 49.104 0 0
Zndring i tilgodehavender hos dattervirksomheder - 10.531 104.909
/ndring i andre tilgodehavender -13.414 -30.410 -4.580 377
Zndring i handelsbeholdning af pante og geeldsbreve 1.665 32.792 0 200
Zndring i hensatte forpligtelser 12.547 26.403 0 0
Zndring i deposita -993 8.253 817 677
/ndring i anden geald 11.048 11.945 4.562 920
Andring i driftskapital i alt 11.380 99.641 11.138 107.327

Note 33 — Salg af investerings- og domicilejendomme

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Salgspris pa investerings- og domicilejendomme 145.350 206.600 0 0
Heraf afregnet ved udstedelse af pantebreve 0 -15.000 0 0
Modtaget kontant 145.350 191.600 0 0




Note 34 — Neertstdende parter
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Som nertstaende parter anses selskaber i Nordicom koncernen, Nordicoms bestyrelse, Nordicoms direktarer samt virksomheder uden for Nordicom

koncernen, der ejes af medlemmer af ledelsen i Nordicom.

Selskaber i Nordicom koncernen omfatter dattervirksomheder, associerede virksomheder og joint ventures, jf. note 18 og 19, hvor Nordicom A/S har

bestemmende eller betydelig indflydelse.

Der har i regnskabsaret veeret falgende transaktioner mellem Nordicom og naertstaende parter til denne:

Koncern Modervirksomhed
DKK 1.000 2008 2007 2008 2007
Ledelsen
Nordicoms salg af tjenesteydelser til direktionen, administrationshonorar
for administration af én ejendom. 45 41 0 0
Nordicoms salg af bil til direktionen 575 0 575 0
Nordicoms kab af tjenesteydelser hos advokatfirma, hvor bestyrelses-
formanden er partner 1.672 1.598 370 679
Nordicoms kab af tjenesteydelser hos konsulentfirma ejet af neestformand
i bestyrelsen 200 0 200 0
Associerede virksomheder og joint ventures
Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures 26.381 51.806 -
Renter af tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint ventures 1.005 167 -
Der er i pr. 31. december 2008 hensat 26,5 mio. kr. til tab pa tilgodehavende hos
associeret virksomhed (31. december 2007: 0 kr.).
Der har ikke vaeret tilskrevet renter pd tilgodehavendet i regnskabsaret.
Dattervirksomheder
Fordeling af koncernomkostninger - - 23.505 21.628
Husleje mv. (omkostning) - - 0 2.631
Keb af materielle anleegsaktiver - - 4 1.067
Koncernmellemveerender, renteindtaegter - - 19.427 15.780
Koncernmellemveerender, renteomkostninger - - 20.870 16.610
Koncernmellemveerender, tilgodehavender - - 307.572 231.007
Koncernmellemveerender, gaeldsforpligtelser - - 265.370 178.274

Ingen neertstaende parter har bestemmende indflydelse pa Nordicom A/S.

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

Moderselskabet hafter endvidere for dattervirksomheder vedrarende bla. sambeskatning, som omtalt i note 29.

Der henvises desuden til note 5, hvor vederlag til ledelsen i Nordicom fremgar.
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Note 35 — Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt felgende nye regnskabsstandarder (I1AS / IFRS) og
fortolkningsbidrag (IFRIC), som er vedtaget af IASB, men endnu ikke
tradt i kraft.

IAS 1 - Presentation of Financial Statements (revised) treeder i kraft for
regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2009 eller senere. | standarden
andres terminologien saledes, at resultatopgerelsen aendrer navn til
"opgerelse af totalindkomst”, balancen aendres til “opgerelse af finansiel
stilling”, egenkapitalopgerelsen andres til "opgerelse af egenkapital”
0g pengestremsopgearelsen aendres til "opgerelse af pengestramme”.
Herudover indfares der et krav om praesentation af koncernens totalind-
komst samt praesentation af to &rs sammenligningstal ved andring af
regnskabspraksis. (Regnskabsstandarden er endnu ikke godkendt af EU).

IAS 23 - Borrowing Costs (revised) traeder i kraft for regnskabsar, der
pabegyndes 1. januar 2009 eller senere. Efter @ndring af standarden
kreeves indregning af laneomkostninger i kostprisen for et kvalifice-
rende aktiv (immaterielle og materielle aktiver samt varebeholdninger).
Idet Nordicom allerede indregner ldneomkostninger ved opferelse af
koncernens ejendomme, vil den nye standard ikke pavirke selskabets
nuvaerende regnskabspraksis. (Regnskabsstandarden er endnu ikke
godkendt af EU).

IAS 27 — Consolidated and Separate Financial Statement (revised)
treeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere.
Den reviderede standard kraever at eendringer i modervirksomhedens
ejerinteresser i dattervirksomheder, som ikke resulterer i tab af kontrol,
indregnes direkte pa egenkapitalen som transaktioner med ejerne. Kun
hvis kontrollen tabes, indregnes der et tab / avance i resultatopgerelsen.
(Regnskabsstandarden er endnu ikke godkendt af EU).

IAS 32 — Finansiel Instruments: presentation (revised) treeder i kraft for
regnskabsar, der pdbegyndes 1. januar 2009 eller senere. Den revide-
rede standard medfarer, at visse finansielle instrumenter under seerlige
omstandigheder skal klassificeres som egenkapital, selvom de opfylder
definitionen pa en forpligtelse. £ndringen forventes ikke at pavirke
selskabets regnskabspraksis, idet sddanne instrumenter ikke er udstedt.
(Regnskabsstandarden er endnu ikke godkendt af EU).

IAS 39 — Finansiel Instruments: recognition and measurement (revised)
treeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere.
Den reviderede standard preeciserer, hvorledes effektiviteten af et
sikringsinstrument anvendt til sikring af en énsidet risiko kan opgares.
/Zndringen forventes ikke at pavirke selskabets regnskabspraksis. (Regn-
skabsstandarden er endnu ikke godkendt af EU).

IFRS 1 — First Time Adoption of IFRS (revised) treeder i kraft for regn-
skabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Der er udelukkende
tale om en aendring af standardens struktur. (Regnskabsstandarden er
endnu ikke godkendt af EU).

IFRS 2 — Share Based Payments (revised) traeder i kraft for regnskabsar,
der pdbegyndes 1. januar 2009 eller senere. | den reviderede standard
andres opdelingen af betingelser for udnyttelse af tildelte aktierettighe-
der. Fremover opdeles betingelserne i “vesting” og “non-vesting”. Den
nuveerende standard skelner derimod mellem service, praestations- og
markedsrelaterede betingelser. Non-vesting betingelser skal indga ved
beregning af dagsvaerdien, og pavirker ikke antallet af instrumenter.
/Zndringen forventes ikke at pavirke selskabets regnskabspraksis.

IFRS 3 — Business Combinations (revised) treeder i kraft for regnskabsar,
der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Implementeringen af den
andrede standard vil betyde, at koncernen fra og med regnskabsaret
2010 skal indregne kabsomkostninger og @ndringer til betingede
kebsvederlag ved virksomhedsopkab direkte i resultatopgerelsen. Imple-
menteringen kan desuden betyde en andret regnskabsmaessig for dels
indregning af goodwill relateret til minoritetsinteressers andel af kabte
virksomheder, dels trinvise overtagelser og afhaendelser af virksomheder.
(Regnskabsstandarden er endnu ikke godkendt af EU).

IFRS 8 - Operating Segments traeder i kraft for regnskabsar, der pabegyn-
des 1. januar 2009 eller senere.

Standarden kreever, at forretningssegmenter identificeres pa basis af sel-
skabets interne ledelsesrapportering. Herudover indeholder standarden
yderligere oplysningsforpligtelser for identificerede segmenter i forhold til
IAS 14, som erstattes af standarden. Standarden far alene betydning for
praesentation af koncernens segmenter og ikke pa indregning og maling

i arsrapporten. For Nordicom betyder standarden kun mindre aendringer,
idet opdelingen pd de nuvaerende segmenter stort set folger den interne
ledelsesrapportering.

IFRIC 13 — Customer Loyalty Programs traeder i kraft for regnskabsar, der
pabegyndes 1. januar 2009 eller senere. Fortolkningsbidraget praeciserer,
at fordele som tildeles kunden som led i en salgstransaktion skal indreg-
nes separat. Fordelene skal males til salgsveerdi. Fortolkningsbidraget vil
ikke pavirke Nordicoms anvendte regnskabspraksis.

IFRIC 15 — Agreements for the Construction of Real Estate traeder i

kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2009 eller senere. For-
tolkningsbidraget preeciserer, hvorvidt aftaler vedrarende opfersel af
fast ejendom, skal behandles efter IAS 18 (salgsmetoden) eller IAS 11
(produktionsmetoden). Idet Nordicom allerede falger bestemmelserne i
fortolkningshidraget, vil dette ikke pavirke den anvendte regnskabsprak-
sis. (Fortolkningsbidraget er endnu ikke godkendt af EU).

IFRIC 16 — Hedges of a net Investment in a Foreign Operation treeder
i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. oktober 2008 eller senere.
Fortolkningsbidraget praeciserer, hvilke valutaeksponeringer, som kan
afdaekkes regnskabsmaessigt samt hvilket selskab, som skal indgd sik-
ringsinstrumentet for, at der er tale om sikring. Fortolkningsbidraget
vil ikke pavirke Nordicoms anvendte regnskabspraksis, idet valuta-
kursrisici vedrarende udenlandske datterselskaber ikke afdaekkes.



(Fortolkningsbidraget er endnu ikke godkendt af EU).

IFRIC 17 — Disstributions of Non-Cash Assets to Owners treeder i kraft

for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Fortolk-
ningsbidraget praciserer, hvorledes udlodning af ikke-kontante aktiver
regnskabsmaessigt skal behandles samt, hvornar udbytteforpligtelsen skal
indregnes. (Fortolkningshidraget er endnu ikke godkendt af EU).

IFRIC 18 — Transfers of Assets from Customers treeder i kraft for regn-
skabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. Fortolkningsbidraget
preeciserer, hvorndr et aktiv kan indregnes, og at dette i sa fald skal ske til
aktivets dagsveerdi pa overdragelsestidspunktet. (Fortolkningsbidraget er
endnu ikke godkendt af EU).

Annual Improvements 2008. Hvert ar udsender IASB et samlet forslag til
en reekke smazendringer til eksisterende standarder. | 2008 vedrarer disse
aendringer IAS 7 — Statement of cash flows, IAS 18 — revenue, IAS 36
Impaiment of assets, IAS 38 — Intangible assets, IAS 39 — Financial instru-
ments: Recognition and measurement, IFRS 2 — Share based payment,
IFRS 5 — Non-current assets held for sale and discontinued operations og
IFRS 8 — Operating segments. Ingen af endringerne forventes at pavirke
Nordicoms arsrapport. (£ndringerne er endnu ikke godkendt af EU).

Nordicom A/S forventer at implementere ovenstaende regnskabsstandar-
der og fortolkningsbidrag fra den obligatoriske ikrafttraedelsesdato i 2009
henholdsvis 2010.
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