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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar — 31. december 2015
for Nordic Corporate Investments A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabséaret 1. januar — 31. december
2015.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i selskabets
aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og for selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles il generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 26. januar 2016
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Den uafhangige revisors erklaringer
Til kapitalejerne i Nordic Corporate Investments A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for Nordic Corporate Investments A/S for regnskabséret 1. januar — 31. december 2015, der
omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde
et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisoriovgivning. Dette kraever,
at vi overholder etiske krav samt planlagger og udfarer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

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

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af seiskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.januar — 31.december 2015 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg tl
den udfarte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet.

Frederiksberg, den 26. januar 2016
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

M /]
Lars Rhod Sphdefgaard

statsaut. revisor

Nordic Corporate Investments



Arsrapport 2015

LEDELSESBERETNING

Ledelsesberetning

Nordic Corporate Investments A/S (“NCI” eller Selskabet”) blev etableret d. 27. marts 2008 af 2 pengeinstitutter, en fond samt
Dansk Merchant Capital A/S ("DMC") som stiftende aktioneerer.

NCI investerer i 1an optaget af virksomheder opkebt af kapitalfonde (sakaldte Leveraged Finance lan) samt
virksomhedsobligationer. Selskabet finansierer sine investeringer gennem egenkapital og Ian. Selskabet har en malsaetning
om at operere med en konservativ gearing, som lsbende vil blive tilpasset markedssituationen. NCls mélsaetning er at skabe
et stabilt og attraktivt afkast til investorerne gennem investeringer i udvalgte virksomheder, som har en langsigtet risikoprofil,
som er i overensstemmelse med NCls investeringsstrategi og giver et betydeliget merafkast i forhold til investment grade
investeringer. Alle investeringer som siden 2008 er blevet indfriet eller solgt har givet et IRR i niveauet 9 % - 26%. Portefalien
har en god industrispredning og portefaljen har blandt andet bestaet af falgende investeringer: Unifeeder, Nycomed, Phadia,
Gambro, Mélnlycke Health Care, 1SS, TDC m.v.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

NCI har i 2015 realiseret et resultat pa DKK 9,9 mio., hvilket giver et afkast pa den investerede egenkapital pa 8,1 %. Dette
skal ses i sammenhang med et meget lavt renteniveau. | 2014 var det tilsvarende afkast pa 6,4 %, hvilket ligeledes var
tifredsstillende. Resultatet i 2015 er pavirket af en urealiseret kursgevinst pa svenske kroner pa DKK 0,8 mio. NCI har
genereret et gennemsnitligt afkast pa egenkapitalen pé ca. 11,8 % p.a. siden 2008.

NCls afkast pa investeringerne er afhaengig af renteniveauet for de valutaer, der investeres i da en veaesentlig del af portefeljen
er med variabel rente. | 2015 var selskabets investeringer fordelt pA EUR og SEK, med hovedparten i EUR. Investeringernes
forrentning falger saledes udviklingen i det generelle renteniveau i de underliggende valutaer.

Selskabets resultat for 2015 anses som tilfredsstillende.
Der foreslas et udbytte for 2015 pa DKK 8,5 mio.

Aktietilbagekab

NCI gennemfarte i 2015 et aktietilbagekeb pa 24.216.000 stk. aktier, og gennemfarte en nedszettelse af aktiekapitalen med
10.000.000 stk. aktier a DKK 1,00, saledes at aktiekapitalen udger DKK 86.969.000. Herefter ejer NCI 14.216.000. stk. egne
aktier.

Forventninger til 2016

Ultimo 2015 har NCI en aktivmasse p& DKK 161 mio. samt en egenkapital pa DKK 101 mio. Kreditrisikoen pa
investeringsportefalien er styrket gennem 2015, og vurderes som acceptabel. Investeringsportefaljen falger selskabets
investeringsstrategi. NCI har siden etableringen i 2008 ikke haft kredittab.

Selskabet har en forventning om, at selskabet i 2016 vil kunne skabe et attraktivt afkast for aktioneererne pa samme niveau
som i 2014 og 2015. Der er forventning om et uzendret aktivitetsniveau.

Nordic Corporate Investments
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LEDELSESBERETNING

Hoved- og negletal

Nordic Corporate Investments

(tkr.) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopgerelse
Nettorenteindtaegter 10.996 12.059 12.972 14.304 15.136
Netto rente- og gebyrindtaegter 10.989 12.055 13.672 17.602 15.104
Avets resultat 9.896 7.832 9.229 14.737 12.222
Balance
Balancesum 161.023 156.075 156.983 198.764 184.672
Egenkapital 101.160 129.636 130.804 135.575 124.838
Pengestreamme
Driftsaktivitet 5.146 5.939 1.395 2.681 2236
Investeringsaktivitet 0 0 50.092 3.109 5.436
Finansieringsaktivitet -6.372 -9.000 -48.813 -4.000 -9.174
Nogletal
Indtjening pr. omkostningskrone 4,84 6,26 6,24 8,32 6,97
Egenkapitalandel 62,8 % 831% 83,3 % 68,2 % 67,6 %
Forrentning af egenkapital 76 % 6,0 % 6,8 % 1,8% 10,3 %
Afkast pa investeret egenkapital 81% 64 % 7,6 % 12,2 % 10,9 %
Antal heltidsansatte (gns.) 1 1 1 1 1
6
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabsloven. Arsrapporten er aflagt efter reglerne for klasse B
virksomheder med tillaeg af enkelte regler fra klasse C.

Opstillingsformen for resultatopgerelse og balancen er tilpasset selskabets aktivitet.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 4r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi
kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragé selskabet, og forpligtelsens
veerdi kan males pélideligt.

Ved ferste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet for
hver enkel regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males il amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv rente over
lobetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag og tilleg/fradrag af den
akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belab.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden érsrapporten aflegges, og som be-
eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indtaegter indregnes i resultatopgarelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af finansielle aktiver
og forpligtelser, der males il dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt for atopna
arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge af sendrede
regnskabsmaessige skan af beleb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Omregning af fremmed valuta
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner ved anvendelse af balancedagens kurs offentliggjort af Danmarks
Nationalbank. Forskellen meliem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tiigodehavendets eller gaeldens opstéen
eller kursen i det seneste arsregnskab, indregnes i resultatopgerelsen.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutadifferencer indregnes i resultatopgerelsen som
en finansiel post. Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for tiigodehavendets
eller gaeldens opstaen indregnes i resultatopgereisen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til dagsveerdi. ndringer i
dagsveerdi indregnes Isbende i resultatopgerelsen under kursreguleringer. Positive og negative dagsveerdier af afledte
finansielle instrumenter indgar i andre tilgodehavender, henholdsvis anden geeld.

RESULTATOPGORELSEN

Renteindtagter og renteudgifter mv.
Renteindteegter og renteudgifter indregnes i resultatopgerelsen i den periode, de vedrerer, ved anvendeise af den effektive
rentes metode.

Nordic Corporate Investments
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Renteindtaegter og renteudgifter mv. (fortsat)
Renteindtaegter indregnes pa grundlag af den eventuelle nedskrevne veerdi af virksomhedslan med den oprindeligt aftalte
rentesats.

Gebyrer og provisionsindtagter
Gebyrer og provisionsindtaegter bestar af modtagne gebyrer i forbindelse med genforhandlinger af selskabets investeringer i

virksomhedslan.

Kursreguleringer
Kursreguleringer bestar af valutakursreguleringer og aendringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, som
indregnes i resultatopgerelsen

Skat af arets resultat
Selskabet er et investeringsselskab i henhold til aktieavancebeskatningslovens § 19. Selskabet er derfor ikke selvstaendigt
skattepligtigt. Aktionaererne beskattes i stedet af selskabets veerdiaendring.

BALANCEN

Finansielle anlegsaktiver

Finansielle anlagsaktiver bestar af investering i virksomhedslan og virksomhedsobligation til nordiske virksomheder, der
forventes holdt il udieb, som indregnes til kostpris (markedsvaerdi tillagt transaktionsomkostninger) ved ferste indregning og
efterfelgende méles til amortiseret kostpris.

Amortiseret kostpris méles ved anvendelse af den effektive rentes metode pa basis af den forventede lgbetid pé udlanet
(sadvanligvis 5 &r). Kontraktmaessig Iabetid pa selskabets udlan udger seedvanligvis 5-10 ar.

Udlanene vil underga nedskrivningstest, safremt ledelsen ved regnskabsaflaeggelse vurderer, at der er indikationer for et tab
af dele eller hele tilgodehavendet. Nedskrivningstesten baseres p& en konkret og individuel vurdering af de enkelte udian og
obligationer, hvor deekningen af den stillede sikkerhed tages i betragtning. Safremt det vurderes, at debitors betalingsevne
og den stillede sikkerhed ikke er daekkende for tilgodehavendet, vil der ske nedskrivning heraf til nutidsveerdien af
estimerede faktiske betalinger.

De Igbende aendringer samt afkast indregnes i resultatopgarelsen.
Finansielle anlaagsaktiver omfatter tillige tilgodehavende roll-up renter pa virksomhedslén.

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger til imedegaelse af tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrerende efterfelgende regnskabsar.

Udbytte
Ledelsens forslag til udbytte for regnskabsaret vises som en seerskilt post under egenkapitalen.

Nordic Corporate Investments
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Gazldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser indregnes pa stiftelsestidspunket til kostpris. Efterfelgende méles gaeldsforpligtelser til amortiseret kostpris,
hvilket for kortfristede gaeldsforpligtelser og variabelt forrentede gaeldsforpligtelser normalt svarer til nominel gaeld.

Pengestremsopgorelse

Pengestramsopgerelsen, der er opstillet efter den indirekte metode, viser selskabets pengestremme for aret opdelt pa drifts-,
investerings- og finansieringsaktiviteten samt starrelsen af likvider ved arets begyndelse og slutning. Likvider omfatter
udelukkende likvide kontante beholdninger.

Nogletal
De i hoved- og nagletalsoversigten anfarte nagletal er beregnet séledes:

Nettorente- og gebyrindtsegter
Eksterne omkostninger og personaleomkostninger

Indtjening pr. omkostningskrone

Egenkapital, ultimo x 100
Passiver i alt, ultimo

Egenkapitalandel:

Forrentning af egenkapital: Arets resulial

Primo egenkapital
Afkast pa investeret egenkapital Arets resultat
(NCI defineret): Primo egenkapital ekskl. skyldigt udbytte

Nordic Corporate Investments
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RESULTATOPG@RELSE
1. JANUAR - 31. DECEMBER
Note 2015 2014
kr. tkr.
Renteindtaegter mv. 1 13.899.888 13.559
Renteudgifter mv. -2.904.371 -1.500
Netto renteindtzagter 10.995.517 12.059
Modtagne gebyrer og provisionsindtaegter 0 0
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -6.250 -4
Netto rente- og gebyrindtagter 10.989.267 12.055
Kursreguleringer 2 1.176.111 -1.893
Afskrivning pa investeringskoncept 4 0 -405
Andre eksterne omkostninger -1.567.986 -1.224
Personaleomkostninger 3 -701.078 -701
ARETS RESULTAT 9.896.314 7.832
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Udbytte for regnskabséaret 9.500.000 7.500
Overfort resultat 396.314 332
DISPONERET | ALT 9.896.314 7.832
10
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER
Note 2015 2014
kr. tkr.
Investering i virksomhedslan 116.243.279 110.561
Investering i virksomhedsobligation 32.025.563 31.969
Tilgodehavende roll-up renter 4.666.285 4.332
Finansielle anlzgsaktiver 152.935.127 146.862
ANLAEGSAKTIVER 152.935.127 146.862
Andre tilgodehavender 4 2.923.140 2.786
Periodeafgraensningsposter 16.238 52
Tilgodehavender 2.939.378 2.838
Likvide beholdninger 5.148.916 6.375
Likvide beholdninger 5.148.916 6.375
OMS/ETNINGSAKTIVER 8.088.294 9.213
AKTIVER 161.023.421 156.075

1
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BALANCE 31. DECEMBER

PASSIVER

Aktiekapital
Overfart resultat
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

EGENKAPITAL

Langfristet Ian
Langfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristet gaeld
Leverandgrer af varer og tienesteydelser
Anden geeld

Kortfristede galdsforpligtelser
G/ALDSFORPLIGTELSER
PASSIVER

Eventualforpligtelser mv.
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Ejerforhold

Note 2015 2014

kr. tkr.

86.969.000 96.969

4.691.127 25.167

9.500.000 7.500

5 101.160.127 129.636

57.000.000 0

6 57.000.000 0

6 0 25.000

96.416 75

7 2.766.878 1.364

2.863.294 26.439

59.863.294 26.439

161.023.421 156.075
8
9
10
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PENGESTROMSOPGORELSE
Note 2015 2014
kr. tkr.
Arets resultat 9.896.314 7.832
Reguleringer:
Afskrivninger 0 405
Valutakursregulering -1.119.987 1.811
Roll up rente og extension fee -4.619.086 -4.290
/Endring i driftskapital 1 988.636 181
Pengestremme fra driftsaktivitet 5.145.877 5.939
Keb af finansielle anlaegsaktiver 0 0
Indfrielse af finansielle anlaegsaktiver 0 0
Pengestremme fra investeringsaktivitet 0 0
Optagelse af lan 32.000.000 0
Keb af egne aktier -30.871.884 0
Betalt udbytte -7.500.000 -9.000
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -6.371.884 -9.000
/ENDRING | LIKVIDER -1.226.007 -3.061
Likvider primo 6.374.923 9.436
LIKVIDER ULTIMO 5.148.916 6.375
13
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NOTER

2015 2014
kr. tkr.
1. Renteindtagter mv.
Nominel rente pa virksomhedslan 13.899.888 13.557
Renteindtaegter i avrigt 0 2
13.899.888 13.559
2. Kursreguleringer
Valutakursregulering, netto 1.176.111 -1.893
1.176.111 -1.893
3. Personaleomkostninger
De samlede personaleomkostninger udger
Bestyrelseshonorar, lan og gager -700.000 -700
Andre omkostninger til social sikring -1.078 -1
-701.078 -701
4, Andre tilgodehavender
Renteperiodisering 2.923.140 2.786
2.923.140 2,786
5. Egenkapital
Overfort
Udbetalt Kab af egne Kapital- arets
Primo udbytte aktier nedsattelse resultat Ultimo
Aktiekapital 96.969.000 0 -10.000.000 0 86.969.000
8}’;2:3 p 25.166.697 0  -30.871.884 10.000.000 396.314 4.691.127
Eg{f'yft‘gt 7500000  -7.500.000 9.500.000 9.500.000
129.635.697 -7.500.000 -30.871.884 0 9.896.314 101.160.127

Selskabets aktiekapital udger pr. 31. december 2015 tkr. 86.969 fordelt pa aktier & kr. 1 eller multipla heraf. Kapitalen er ikke

opdelt i klasser.

Med henblik p& nedszettelse af aktiekapitalen samt eventuelt delvis videresalg er der er i aret kgbt 24.216.000 stk. egne
aktier svarende til nom. tkr. 24.216 eller 24,97% af aktiekapitalen pa kebstidspunktet.

Aktiekapitalen er efterfalgende nedsat med tkr. 10.000 ved annullering af aktier. Efter kapitainedszettelsen udger seiskabets
beholdning af egne aktier 14.216.000 stk. svarende til nom. tkr. 14.216 eller 16,34% af aktiekapitalen pr. 31. december 2015.

Der har ikke herudover vaeret aendringer i aktiekapitalen i de seneste 5 regnskabsar.

Nordic Corporate Investments
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NOTER

6. Langfristede galdsforpligtelser

Langfristede gaeldsforpligtelser 1/1 2015
Langfristede geeldsforpligtelser 31/12 2015
Afdrag naeste ar

Restgeeld efter fem ar

7. Anden g=ld
Renteperiodisering
Anden geeld i gvrigt

8. Eventualforpligtelser mv.

Langfristet lan

25.000.000

57.000.000

0

0

2015 2014

kr. tkr.
2.656.767 1.253
110.111 111
2.766.878 1.364

Selskabet har indgaet administrationsaftale med NMC Management A/S, som tidligst kan opsiges pr. 31. december 2016.

9. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser

Investeringer i viksomhedslan samt bankindestaender til en bogfert veerdi pa tkr. 153.416 (2014 tkr. 148.903) er stillet il

sikkerhed for langfristet lan pa tkr. 57.000 (2014 tkr. 25.000).

10. Ejerforhold

Folgende aktionzerer er noteret i selskabets aktionaerfortegnelse som ejere af minimum 5 % af stemmerne eller minimum 5 %

af aktiekapitalen:

Dansk Merchant Capital A/S
Amager Strandvej 50
2300 Kebenhavn S

Bikubenfonden
Otto Mensteds Gade 5
1571 Kebenhavn V

DMC Finans Fyn A/S
Amager Strandvej 50
2300 Kebenhavn S

15
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NOTER

2015 2014
kr. tkr.

11. Andring i driftskapital
Tilgodehavender -435.811 -79
Leveranderer af varer og fjenesteydelser 21.355 22
Anden gaeld 1.403.092 238
988.636 181

16
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