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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2016 for Nordens Konvertible Obligationer V A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet
et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af

resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, som
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn @, den 18. maj 2017

Direktion

Michael Jeong-Ill Lee

Bestyrelse

Tomas O. Berg Michael Jeong-lll Lee Sgren Brinkmann
Formand
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Nordens Konvertible Obligationer V A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Nordens Konvertible Obligationer V A/S for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2016, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nseermere be-
skrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengi-
ge af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler)
og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtel-
ser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revisi-
on, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejl-
information forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, be-
vidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspateg-
ning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er til-
streekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortszette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydeli-
ge mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 18. maj 2017

Redmark

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.29 44 27 89

Michael Ankjaer-lensen
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger
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Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Bankforbindelse

Advokatforbindelse

Modervirksomhed

Associeret virksomhed

Nordens Konvertible Obligationer V A/S
Strandboulevarden 89, 1.
2100 Kgbenhavn @

CVR-nr.: 35231137

Stiftet: 22. april 2013

Hjemsted: Kgbenhavn @
Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Tomas O. Berg, Formand

Michael Jeong-Ill Lee

Sgren Brinkmann

Michael Jeong-Ill Lee

Redmark, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Dirch Passers Allé 76

2000 Frederiksberg

Nykredit Bank A/S, Ny @stergade 25, 1101 Kgbenhavn K
Brinkmann Kronborg Henriksen, Amaliegade 15, 1256 Kgbenhavn K

Nordens A/S

Nordens Immobilien | GmbH, Tyskland
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets formal er, direkte eller indirekte at investere i fast ejendom, herunder ved ejerskab af aktier
og/eller anparter i andre selskaber og al virksomhed, som efter bestyrelsens skgn er beslaegtet hermed,
samt at udstede konvertible obligationer. Selskabets hovedaktivitet er investeringer i tyske
udlejningsejendomme.

Selskabet ejer ejendommen Pankstrasse 84-86, Weddingstrasse 1, 1A, 9, 10 — 13353 Berlin gennem
selskabets 50 % procent ejede datterselskab Nordens Immobilien | GmbH.

Udvikling i aktiviteter og pkonomiske forhold

Selskabets resultatopggrelse for 2016 udviser et underskud pa DKK -534.140, og selskabets balance pr.
31. december 2016 udviser en egenkapital pa DKK -2.072.326.

Resultatet er som forventet.

Markedsforhold

Det tyske ejendomsmarked udvikler sig til stadighed positivt, og den generelle efterspgrgsel af
investeringsejendomme pa det tyske markedet har gennem de seneste ar vaeret stigende. Den positive
udvikling vedrgrer primaert boligejendomme, hvor bade priserne og lejeniveauet er stigende.

Selskabet er stadig positiv overfor det tyske ejendomsmarked, og ser fortsat gode muligheder for en
langsigtet investering i tyske boligudlejningsejendomme.

Arets aktiviteter

Det primaere fokus i aret har veaeret identifikation af attraktive investeringsejendomme, og de
indledende forberedelser til de fremtidige investeringer. Saledes blev der erhvervet en ejendom
gennem det 50% ejede datterselskab Nordens Immobilien | GmbH.

2016 blev derved et positivt ar for selskabet. Det forventes at datterselskabet Nordens Immobilien |
GbmH gennem Grundstiicksgesellschaft Pankstrasse GmbH bidrager til veeksten. Der er udarbejdet en
plan for 2017 som forventes at have en positiv indvirkning pa datterselskabets aktiviteter. Grundlaget
for planen er at forbedre og optimere ejendommens drift i 2017, og opretholde en tilfredsstillende
likviditet og et positivt cashflow. Effekten af den udarbejdede plan bgr kunne afleeses pa resultatet i
2017.

Den langsigtede vaerditilvaekst sikres via aktiv udvikling af ejendommen gennem istandsattelse og ved
at fremme udlejningen generelt. Gennem aktivt ejerskab er der sat ekstra fokus pa at opna lavere
tomgang, bedre lejekontrakter samt en hgjere leje pr. kvadratmeter. Vaerdien af aktivt ejerskab er ikke
uden betydning, da veaerdien som bliver tilfgrt ejendommen i modningsfasen sker gennem aktivt
ejerskab. Det er et centralt element i selskabets strategi til sikring og udnyttelse af potentialet for
veerditilveekst. Derved forbedres afkastet Igbende, og alt andet lige, er grundlaget for en vaesentlig
veerdistigning skabt.

Selskabet fremstar pa markedet med en stabil og attraktiv ejendom.
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Ledelsesberetning

Selskabets ejendom
Selskabets 50 % ejede datterselskab Nordens Immobilien | GmbH ejer fglgende ejendom:

® Pankstrasse 84-85A og Weddingstrasse 1-1A og 9-10, 13353 Berlin

Ejendommen udggr 6.700 kvm. boligudlejningsareal. Udlejningsarealet er fordelt pa 94 boliglejemal og
54 parkering/garage.

Wedding er et omrade i bydelen Mitte i Berlin, Tyskland. Tidligere udgjorde Wedding sin egen bydel, der
ogsa omfattede omradet Gesundbrunnen men i 2001 blev Wedding sammenlagt med Tiergarten og
Mitte. Under Tysklands deling 1a Wedding i Vestberlin. Bydelen har Prenzlauer Berg og Mitte som
umiddelbare naboer, og det far stadigt flere prisbevidste tilflyttere til at sla sig ned et par hundrede
meter nordvest fra de trendy kvarterer.

Wedding er et gammelt arbejderkvarter, der udviklede sig i slutningen af 1800-tallet. Under
Weimarrepublikken blev omradet kaldt Roter Wedding, idet arbejderpartierne havde sin hgjborg her.
Fra 1945-1990 tilhgrte Wedding sammen med nabobydelen Reinickendorf den franske sektor i Berlin.
Bydelen slap relativt nadigt gennem krigens haergen.

Omradet er samtidig karakteriseret ved et lavt huslejeniveau, hvilket betyder at der er et levende
kunstnerisk miljp med mange gallerier. Weddings originale arbejderklassepraeg er i hgj grad blevet
bevaret.

Omradet har to grgnne oaser — Volkspark Humboldthain i den gstlige del og Pl6tzensee i det sydvestlige
Wedding.

Skgnnet dagsveerdien for ejendommen.

Selskabets vaesentligste aktiv er ejendommen ejet gennem det 50 % ejede datterselskab Nordens
Immobilien | GmbH. Ejendommen er malt til kostpris inkl. omkostninger og efterfglgende fradrag af
afskrivninger. Valget har betydning for resultatopggrelsen, idet arets resultat bliver pavirket af
afskrivningerne pa ejendommen.

Selskabets ejendom er blevet veerdiansat til en markedsvaerdi pa EUR 11.500.000.

Forventninger til 3ret 2017

Fokus for 2017 vil veere pa at udvikle og optimere ejendommen saledes at udviklingspotentialet bliver
udnyttet. Den langsigtede veerditilvaekst skal sikres via aktiv udvikling af ejendommen og fremme
udlejningen. Selskabet vil fglge den udarbejdede forretningsplan med detaljeret budget og
likviditetsplan, optimering af lejen og lejestruktur. Forretningsplanens hovedformal er en optimering af
ejendommen, og indeholder et overblik over hvilke omrader, der skal holdes fokus pa i den kommende
periode.

Forretningsplanen vil blive udarbejdet i samarbejde med ejendomsadministrator, hvor hver enkelt
kontrakt og rapport vedrgrende ejendommen vil blive gennemgaet til mindste detalje.

Selskabets strategi vil fortsat vaere konservativ og langsigtet
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Ledelsesberetning

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke

selskabets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Nordens Konvertible Obligationer V A/S er aflagt i overensstemmelse med &rsregn-
skabslovens bestemmelser for en klasse B-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflaegges i danske kroner.

Resultatopggrelsen

Bruttotab

Bruttotab indeholder nettoomsaetning, eendring i lagre af feerdigvarer og varer under fremstilling, arbej-
de udfgrt for egen regning og opfert under aktiver, andre driftsindtaegter samt eksterne omkostninger.

Nettoomsaetning indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til kgber har fundet
sted inden arets udgang, og safremt indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget. Nettoom-
seetningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

Finansielle indtzaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i re-
sultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og andring i udskudt skat, indregnes i resultatopgg-
relsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan
henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-
skattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virk-
somheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet an-
vende dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Finansielle anlzegsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder males til kostpris. Er genindvindingsveaerdien lavere end kost-
prisen, nedskrives til denne lavere veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvaerdien med henblik pa at imgdega forventede tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Geaeldsforpligtelser

Andre gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Note 2016 2015
Bruttotab -16.709 -105.626
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 0 28.196
Andre finansielle indtaegter 0 1.558

2 @vrige finansielle omkostninger -543.223 -494.637
Resultat for skat -559.932 -570.509
3 Skat af drets resultat 25.689 140.309
Arets resultat -534.243 -430.200
Forslag til resultatdisponering:
Disponeret fra overfgrt resultat -534.243 -430.200
Disponereti alt -534.243 -430.200
Nordens Konvertible Obligationer V A/S - Arsrapport for 2016 11
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Balance 31. december

Aktiver
2016 2015

Anlzegsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder 16.000.000
Finansielle anlaegsaktiver i alt 16.000.000
Anlzegsaktiveri alt 16.000.000 0
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 2.056.260 3.068.195
Tilgodehavende skat hos tilknyttede virksomheder 17.531 140.309
Tilgodehavender i alt 2.073.791 3.208.504
Likvide beholdninger 138.420 12.742.694
Omsaetningsaktiver i alt 2.212.211 15.951.198
Aktiver i alt 18.212.211 15.951.198
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Balance 31. december

Passiver
Note 2016 2015
Egenkapital
6 Virksomhedskapital 500.000 500.000
7 Overfgrt resultat -2.572.429 -2.038.186
Egenkapital i alt -2.072.429 -1.538.186
Geaeldsforpligtelser
Konvertible og udbyttegivende galdsbreve 18.000.000 16.495.000
Anden geeld 1.494.218 979.884
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 19.494.218 17.474.884
Geeld til tilknyttede virksomheder 780.422 0
Anden geeld 10.000 14.500
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 790.422 14.500
Gezeldsforpligtelser i alt 20.284.640 17.489.384
Passiver i alt 18.212.211 15.951.198
1 Usikkerhed om going concern
9 Eventualposter
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Noter

1. Usikkerhed om going concern
Selskabets egenkapital er pr. 31. december 2016 negativ med DKK 2.1 mio. Det ligger i selskabets
forretningsmodel, at regnskabsmaeessige avancer fgrst realiseres ved udlodninger fra
investeringsobjekter eller ved realisering af investeringsobjekt.

Selskabets udstedte obligationer, og de palgbne renter herpa, forfalder tilsvarende ikke fgr
selskabets investering realiseres, hvorved det er ledelsens vurdering, at selskabets

kapitalberedskab er tilstraekkeligt.

Baseret herpa aflaegges arsregnskabet efter principperne for fortsat drift (going concern).

2.  @vrige finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 28.890 0
Andre finansielle omkostninger 514.333 494.637
543.223 494.637

3. Skat af arets resultat

Skat af arets resultat -17.531 -45.935
Regulering af tidligere ars skat -8.158 -94.374
-25.689 -140.309

4. Kapitalandele i associerede virksomheder

Tilgang i arets Igb 16.000.000 0
Kostpris 31. december 2016 16.000.000 0
Opskrivninger 1. januar 2016 0 0
Nedskrivninger 31. december 2016 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2016 16.000.000 0

Hovedtallene for virksomhederne ifglge de seneste godkendte arsrapporter

Ejerandel Egenkapital Arets resultat
Nordens Immobilien | GmbH, Tyskland 50 % -594.986 -191.965
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Noter

31/12 2016 31/12 2015
5. Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 2.056.260 3.068.195
2.056.260 3.068.195
Af de samlede tilgodehavender forfalder fglgende
belgb til betaling mere end et ar efter regnskabsarets udlgb 647.980 50.260
6.  Virksomhedskapital
Virksomhedskapital 1. januar 2016 500.000 500.000
500.000 500.000
Aktiekapitalen bestar af 500.000 aktier @ 1 kr. Kapitalen er ikke opdelt i klasser.
7.  Overfgrt resultat
Overfgrt resultat 1. januar 2016 -2.038.186 -1.607.986
Arets overfgrte overskud eller underskud -534.243 -430.200
-2.572.429 -2.038.186
8. Kortfristet del af
langfristet gaeld
Afdrag Restgzeld Geeld i alt Geldialt
forste ar efter 5 ar 31/12 2016 31/12 2015
Konvertible og
udbyttegivende
geeldsbreve 0 18.000.000 18.000.000 16.495.000
Anden gzld 0 0 1.494.218 979.884
0 18.000.000 19.494.218 17.474.884
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Noter

9. Eventualposter

Sambeskatning

Selskabet indgar i den nationale sambeskatning med Nordens A/S, CVR-nr. 29834903 som admini-
strationsselskab og haefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for
den samlede selskabsskat.

Selskabet haefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.

Den samlede skyldige skat i sambeskatningen udggr O t.kr.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfgre, at sel-
skabets haeftelse udggr et andet belgb.
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