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FINANSTILSYNET

Forvaltningsselskabet Hellerup Finans A/S
Att.: Bestyrelse og direktion

Philip Heymans Allé 3, 4.

2900 Hellerup

Afgorelse om regnskabskontrol af Forvalt-
ningsselskabet Hellerup Finans A/S' arsrapport
for 2015/16 og halvarsrapport for 1. halvar2016/17

1. Afgorelse

Finanstilsynet pabyder Forvaltningsselskabet Hellerup Finans A/S (herefter
"forvaltningsselskabet”) at udarbejde og offentliggere en ny arsrapport for
regnskabsaret 2015/16, som tager hgjde for de forhold, Finanstilsynet pape-
ger under punkt 1-3.

Finanstilsynet bemaerker, at arsrapporten for 2014/15 var fejlbehzeftet i bety-
deligt omfang, og at sammenligningstallene for 2014/15 i arsrapporten for
2015/16 er korrigeret for disse fejl. Finanstilsynet pataler fejlene i den oprin-
delige arsrapport for 2014/15.

Finanstilsynet pabyder desuden, at forvaltningsselskabet giver oplysninger i
arsrapporten om de gkonomiske konsekvenser, det vil fa, hvis SKAT afgar,
at forvaltningsselskabet ikke er fuldt momspligtigt, jf. 8 83 i bekendtggrelse
om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.1
(herefter "regnskabsbekendtggrelsen”).

Endelig pabyder Finanstilsynet, at forvaltningsselskabet skal indfgre en god
administrativ og regnskabsmaessig praksis, jf. 8 27, stk. 2, nr. 2, i lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v.2 Forvaltningsselskabet skal
sende en redeggrelse til Finanstilsynet for, hvordan det vil implementere en
god administrativ og regnskabsmaessig praksis senest den 26. juni 2017.

Finanstilsynet har ikke foretaget en egentlig regnskabskontrol af forvaltnings-
selskabets halvarsrapport for 1. halvar af 2016/17. Da en reekke af fejlene i

1 Bekendtggrelse nr. 281 af 26. marts 2014 med senere gendring.

2 Lovbekendtgarelse nr. 1074 af 6. juli 2016 med senere andringer.
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arsrapporten gar igen i halvarsrapporten, pabyder Finanstilsynet dog forvalt-
ningsselskabet at udarbejde en ny halvarsrapport, der er korrigeret som falge
af de korrektioner, forvaltningsselskabet skal foretage i arsrapporten.

Det skal fremga af den nye arsrapport og halvarsrapport, at den tidligere of-
fentliggjorte arsrapport og halvarsrapport indeholder fejl, og at der derfor er
udarbejdet og offentliggjort en ny arsrapport og halvarsrapport efter pabud fra
Finanstilsynet.

Bade den nye arsrapport for 2015/16 og den nye halvarsrapport for 1. halvar
2016/17 skal sendes til Finanstilsynet og offentligggres senest den 26. juni
2017.

Forvaltningsselskabets ledelse skal afgive en ledelsespategning pa den nye
arsrapport og halvarsrapport. Det skal af denne fremg4, at den tidligere of-
fentliggjorte arsrapport og halvarsrapport indeholder fejl, og at den nye ars-
rapport og halvarsrapporten bliver offentliggjort efter pabud fra Finanstilsynet.

Forvaltningsselskabets revisor skal revidere arsregnskabet og foretage re-
view af halvarsregnskabet.

Forvaltningsselskabet skal offentliggere den nye arsrapport og halvarsrap-
port p& samme made og de samme steder, som den oprindelige arsrapport
for 2015/16 og halvarsrapporten for 2016/17 blev offentliggjort.

Konsekvensen af afggrelsen er, at Forvaltningsselskabet Hellerup Finans
A/S hverken pr. 30. juni 2016 eller pr. 31. december 2016 havde den tilstraek-
kelige kapitalisering og dermed ikke opfyldte lovens krav herom. Forvalt-
ningsselskabet ville dermed ikke mere leve op til lovens krav til at have tilla-
delse til at forvalte alternative investeringsfonde.

Finanstilsynet vurderer, at forvaltningsselskabets arsrapport for regnskabs-
aret 2015/16 indeholder falgende fejl (punkt 1-3):

1.1 Indregning og maling af tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder og andre tilgodehavender

Der er objektiv indikation for veerdiforringelse pa forvaltningsselskabets tilgo-
dehavender hos Hellerup Finans A/S og Just-Sold A/S p& henholdsvis 8.398
t.kr. og 593 t.kr., da begge selskaber er i betydelige skonomiske vanskelighe-
der, jf. 8§ 52, stk. 2, nr. 1, og bilag 10 i regnskabsbekendtggrelsen.

Finanstilsynet er hverken blevet forelagt dokumentation eller sandsynligga-
relse for betalingsevnen pa balancedagen hos Hellerup Finans A/S og Just-
Sold A/S. Derfor skal forvaltningsselskabet nedskrive begge tilgodehavender



til O kr. Nedskrivningen skal foretages over posten 'Andre driftsudgifter’ i re-
sultatopgarelsen for regnskabsperioden 2015/16.

1.2 Indregning og maling af immaterielle anlaegsaktiver - kon-
traktrettigheder

Der er pr. 30. juni 2016 indregnet et immaterielt aktiv pa 3.272 t.kr. vedrg-
rende kontraktrettighederne til administration af i alt 16 alternative investe-
ringsfonde. Kontraktrettighederne skal nedskrives til O kr. pa grund af den
vaesentlige usikkerhed om betalingsevnen i Solar Energy Company I-VI P/S
og Venere Invest A/S, jf. 88 64 og 59, stk. 2 og 3, i regnskabsbekendtgarel-
sen. Nedskrivningen skal fares over posten 'Af- og nedskrivninger pa imma-
terielle og materielle aktiver’ i resultatopggrelsen for regnskabsperioden
2015/16.

1.1. Indregning og maling af tilgodehavender hos forvaltnings-
selskabets afdelinger under administration

Af forvaltningsselskabets samlede tilgodehavender hos dets afdelinger under
administration pa 4.982 t.kr. stammer de 3.952 t.kr. fra Solar Energy Com-
pany I-VI P/S og Venere Invest A/S. Der er objektiv indikation for veerdiforrin-
gelse pa disse tilgodehavender, jf. § 52, stk. 2, og bilag 10 i regnskabsbe-
kendtggrelsen. Det skyldes, at Solar Energy Company I-VI P/S ikke har betalt
rettidigt og har faet henstand med betalingerne, og at Venere Invest A/S er i
betydelige gkonomiske vanskeligheder.

Finanstilsynet er hverken blevet forelagt dokumentation eller sandsynligge-
relse for betalingsevnen pa balancedagen eller for modtagen sikkerhedsstil-
lelse hos Solar Energy Company I-VI P/S og Venere Invest A/S. Derfor skal
forvaltningsselskabet nedskrive disse tilgodehavender til 0 kr. i regnskabsaret
2015/16. Administrationsgebyrerne fra Solar Energy Company I-VI P/S og
Venere Invest A/S, som vedrgrer regnskabsaret 2015/16, skal tilbagefares i
resultatopgarelsen for 2015/16. Det resterende tilgodehavende belgb vedrg-
rende tidligere regnskabsperioder skal nedskrives over posten ’Andre drifts-
udgifter’ i resultatopggrelsen.

Ovenneevnte korrektioner (punkt 1-3) vil medfgre en nedskrivning af forvalt-
ningsselskabets aktiver fra 18.622 t.kr. til 2.407 t.kr., og forvaltningsselska-
bets egenkapital bliver reduceret fra -2.569 t.kr. til -18.784 t.kr. pa balance-
tidspunktet den 30. juni 2016.

| forhold til halvarsrapporten for 1. halvar 2016/17 anslar Finanstilsynet, at
korrektionerne som fglge af det under punkt et til tre anfarte vil medfare, at
aktiverne bliver reduceret fra 22.226 t.kr. til ca. 4.767 t.kr., og at forvaltnings-
selskabets egenkapital bliver reduceret fra 2.463 t.kr. til ca. -14.996 t.kr. pa
balancedagen den 31. december 2016.



Ud over fejlene i arsrapporten for 2015/16 omfatter regnskabskontrollen fal-
gende forhold:

1.4 Patale af fejl i arsrapporten for 2014/15

| arsrapporten for 2015/16 har forvaltningsselskabet korrigeret for fglgende
fejl i arsrapporten for 2014/15:

o Vaesentlig fejl i beregningsgrundlaget for indregnet goodwill. Aktivet
omfattede ikke goodwill, men kontraktrettigheder til administrations-
aftaler. Derfor blev praesentationen sendret i overensstemmelse med
dette. Veerdien af kontraktrettighederne blev nedkorrigeret over egen-
kapitalen med 10.129 t.kr. primo sammenligningsperioden (1. januar
2014). Den forkerte klassifikation er en overtreedelse af § 13, jf. § 63
i regnskabsbekendtggrelsen. Den manglende nedskrivning udgar en
overtraedelse af § 59, stk. 3, jf. § 64 i regnskabsbekendtggrelsen.

e | arsregnskabet 2014/15 er en omsaetning pa 2.449 t.kr. fejlagtigt ind-
regnet to gange. Dermed har forvaltningsselskabet indregnet tilgode-
havender pa 2.449 t.kr., der ikke skulle have veeret indregnet. Resul-
tatpavirkningen far skat ved korrektion af dette i sammenligningspe-
rioden er en formindskelse af administrationsgebyrer med 2.449 t.kr.
og en tilbagefarsel af ikkeeksisterende tilgodehavender. Indteegtsfa-
relsen af den samme omsaetning to gange er en overtraedelse af §
79, stk. 1, i regnskabsbekendtggrelsen. Indregningen af et tilgodeha-
vende er en overtraedelse af § 38, stk. 1, i regnskabsbekendtgarel-
sen.

e Ovenstaende korrektioner reducerer udskudte skatteforpligtelser
med 2.197 t.kr. og skyldig selskabsskat med 414 t.kr.

e Opstilling af resultatopggarelse, balance og noter var i arsregnskabet
for 2014/15 ikke i overensstemmelse med kravene i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v., herunder skemakrav, jf. regn-
skabsbekendtgarelsen. Dette er en overtreedelse af § 4, stk. 2, i regn-
skabsbekendtgarelsen.

Udover de korrigerede fejl bemaerker Finanstilsynet, at det fremgik af arsrap-
porten for 2014/15, at den var aflagt efter arsregnskabslovens bestemmelser
for Regnskabsklasse B. Samtidig fremgik det, at arsrapporten var aflagt i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og regnskabsbekendt-
garelsen for fondsmaeglere m.fl. Den var dermed ikke omfattet af arsregn-
skabslovens bestemmelser.

Arsrapporten skulle have veeret aflagt i overensstemmelse med lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v., herunder regnskabsbekendtgg-
relsen. Det forkerte grundlag for afleeggelse af arsrapporten 2014/15 udger



en overtraedelse af § 131 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. og 8 1, stk. 1, i regnskabsbekendtggrelsen.

1.5 Pabud om indferelse af god administrativ og regnskabsmaes-
sig praksis

Forvaltningsselskabet har to ar i traek offentliggjort arsrapporter, som inde-
holdt flere alvorlige fejl og dermed var misvisende. Finanstilsynet vurderer, at
halvarsrapporten for 1. halvar 2016/17 ogsa er misvisende. Derudover har
ledelsen undladt at ggre en indsats for at afklare et forhold om afregning af
moms og Ignsumsafgift med SKAT trods et revisionsforbehold for dette. Le-
delsen har desuden fremsat en uberettiget erkleering om, at arsrapporten for
2015/16 og halvarsrapporten for 1. halvar 2016/17 er retvisende, pa trods af
at revisor har afgivet afkraeftende konklusioner. Konklusionen pé disse for-
hold er, at forvaltningsselskabet dermed ikke har haft en god administrativ og
regnskabsmeessig praksis, jf. § 27, stk. 2, nr. 2, i lov om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde m.v.

2. Sagsfremstilling

Finanstilsynet har kontrolleret forvaltningsselskabets arsrapport for 2015/16.
Dette er sket som led i det tilsyn af forvaltere af alternative investeringsfonde,
som Finanstilsynet udfgrer i medfer af § 155 i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v.

Arsrapporten er aflagt efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. og regnskabsbekendtgarelsen.

Arsrapporten er revideret af Ernst & Young Godkendt Revisionspartnersel-
skab. Revisor har afgivet en revisionspategning med afkreeftende konklusion,
idet revisor tager forbehold for forvaltningsselskabets afregning af moms og
lgnsumsafgift og indregning af tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
og andre tilgodehavender. Derudover har revisor afgivet supplerende oplys-
ninger vedrgrende:

o vaesentlig usikkerhed om forvaltningsselskabets evne til at fortseette
driften

o forvaltningsselskabets manglende opfyldelse af kapitalkravet, jf. 8§ 16
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

¢ manglende overholdelse af kravene til risikostyring og organisering,
jf. henholdsvis 88 24 og 27

e atdet variabelt udbetalte vederlag til den tidligere direktion ikke opfyl-
der 8 20, stk. 2, nr. 5, i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde.



Finanstilsynet har i forbindelse med kontrollen af forvaltningsselskabets ars-
rapport for 2015/16 konstateret forhold, som Finanstilsynet i breve af 22. fe-
bruar og 10. marts 2017 anmodede om forvaltningsselskabets bemaerkninger
til og redeggrelser for.

Forvaltningsselskabet fremsendte sine bemeerkninger og redeggrelser den
6. og den 24. marts 2017. Derudover afholdt Finanstilsynet og forvaltnings-
selskabet et telefonmgde den 7. marts 2017.

Den 21. april 2017 sendte Finanstilsynet udkast til afggrelse i partshgring til
forvaltningsselskabet. Forvaltningsselskabet har den 25. april 2017 afgivet sit
hgringssvar.

Forvaltningsselskabet har den 1. maj 2017 efter hgringsfristens udlgb ind-
sendt nye bemaerkninger og bilag. Stgrstedelen af bemaerkningerne svarer til
det tidligere oplyste.

2.1 Indregning af tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
og andre tilgodehavender

Det fremgar af side 3-4 i forvaltningsselskabets arsrapport for 2015/16, at
revisor har taget forbehold for, at ledelsen ved maling af tiigodehavender hos
tilknyttede virksomheder og andre tilgodehavender ikke har lagt til grund, at
der er objektiv indikation for veerdiforringelse pa disse. Ledelsen har heller
ikke opgjort og indregnet en nedskrivning.

Der er tale om et tilgodehavende hos moderselskabet Hellerup Finans A/S
pa 8.398 t.kr. og hos sgsterselskabet Just-Sold A/S pa 593 t.kr.

| hgringsbrev af 22. februar 2017 anfgrte Finanstilsynet, at det umiddelbart
var Finanstilsynets vurdering, at der var objektiv indikation for veerdiforrin-
gelse pa forvaltningsselskabets tilgodehavender hos Hellerup Finans A/S og
Just-Sold A/S. Det skete med henvisning til § 52, stk. 2, i regnskabsbekendt-
garelsen.

Finanstilsynet anmodede derfor forvaltningsselskabet om at beregne ned-
skrivningsbehovet pa ovennaevnte tilgodehavender.

| brev af 6. marts 2017 forklarede forvaltningsselskabet, at ledelsen vurde-
rede, at der ikke var et nedskrivningsbehov, da regnskabet blev aflagt. Ledel-
sen havde nemlig en plan for afvikling af begge poster. Begge tilgodehaven-
der blev indfriet pr. 6. marts 2017. Tilgodehavendet fra Just-Sold A/S er ind-
betalt, og tilgodehavendet vedrgrende Hellerup Finans A/S er indfriet via en
overdragelse af forvaltningsselskabets obligationsgeeld til Hellerup Finans
AJS.



| brev af 10. marts 2017 fastholdt Finanstilsynet sin umiddelbare vurdering af,
at der pr. 30. juni 2016 var objektiv indikation for veerdiforringelse pa forvalt-
ningsselskabets tilgodehavender hos Hellerup Finans A/S og Just-Sold A/S.
Derfor anmodede Finanstilsynet igen forvaltningsselskabet om at beregne
nedskrivningsbehovet pa tilgodehavenderne.

Forvaltningsselskabet fastholder i brev af 24. marts 2017, at obligationerne
(AC Bonds pa 17,5 mio. kr.) kunne og burde veeret flyttet med den 1. januar
2016, da lanet blev flyttet fra forvaltningsselskabet til Hellerup Finans. Lanene
14 til sikkerhed for obligationerne. Var dette sket samtidig, ville mellemvaeren-
det have veeret omvendt, og forvaltningsselskabet ville i stedet have haft en
geeld i niveauet 4,7 mio. kr. Denne geeld kunne have veeret udlignet ved en
geeldskonvertering til aktier.

Forvaltningsselskabet fasholder ogsd, at der ikke var objektiv indikation for
veerdiforringelse pa balancedagen og oplyser i den forbindelse bl.a., at ledel-
sen pa tidspunktet for afleeggelse af regnskabet for forvaltningsselskabet for-
ventede, at egenkapitalen i Hellerup Finans Holding ville ende i niveauet 25
mio. kr. Desuden anfgrte forvaltningsselskabet, at obligationsgeelden i forvalt-
ningsselskabet kunne veere blevet overdraget til Hellerup Finans A/S. Dette
ville i s& fald indfri forvaltningsselskabet tilgodehavende hos Hellerup Finans
A/S, hvorfor der ikke var et nedskrivningsbehov.

| forhold til tilgodehavendet i Just-Sold A/S forklarer forvaltningsselskabet, at
det pa tidspunktet for aflaeggelse af regnskabet for Hellerup Finans Holding
A/S var ledelsens forventning, at Hellerup Finans Holding A/S ville have po-
sitiv egenkapital, og at Hellerup Finans A/S derfor ville kunne lane pengene
til Just-Sold A/S. Dermed ville Just-Sold A/S kunne indfri tilgodehavendet til
forvaltningsselskabet. Der skulle derfor ikke foretages nedskrivning. Geelden
er betalt i februar 2017.

| hgringssvaret af 25. april 2017 forklarer forvaltningsselskabet, at man er
enig med Finanstilsynet i, at der er OIV pa begge tilgodehavender hos de
tilknyttede virksomheder. Forvaltningsselskabet vurderer dog fortsat, at der
ikke var behov for nedskrivning jeevnfar tidligere svar til Finanstilsynet.

Forvaltningsselskabet fastholder i brev af 1. maj 2017, at der ikke skal ned-
skrives pa tilgodehavendet hos Hellerup Finans A/S. Subsidizert anfgrer for-
valtningsselskabet, at nedskrivningen er en ekstraordinger udgift, som ikke
skal omkostningsferes over posten "Andre driftsudgifter”, og dermed ikke bar
medtages ved opggrelsen af kapitalgrundlaget.

For s vidt angar tilgodehavendet i Just-Sold A/S fastholder forvaltningssel-
skabet ogsa, at der ikke skal nedskrives pa dette.



2.2 Indregning og madling af immaterielle anlaegsaktiver - kon-
traktrettigheder

| forbindelse med stiftelsen af forvaltningsselskabet indskad moderselskabet
Hellerup Finans A/S et antal kontraktrettigheder til alternative investerings-
fonde. Disse blev indregnet som goodwill med en bogfart veerdi pa 16.000
t.kr. i forvaltningsselskabets abningsbalance den 13. maj 2013.

| arsrapporten for 2015/16 blev indregningen af goodwill korrigeret, da bereg-
ningsgrundlaget havde vist sig at veere veesentligt fejlbehaeftet, og da aktivet
omhandlede kontraktrettigheder til administrationsaftaler og ikke goodwill.
Preesentationen blev eendret i overensstemmelse med dette. Desuden blev
veerdien af kontraktrettighederne primo sammenligningsperioden 1. januar
2014 nedkorrigeret over egenkapitalen med 10.129 t.kr.

Finanstilsynet anmodede i brev af 22. februar 2017 om at fa sendt den veer-
diforringelsestest, som forvaltningsselskabet har udfart.

Forvaltningsselskabet redegjorde i brev af 6. marts 2017 for, at det oprinde-
lige goodwill-aktiv blev aendret til kontraktrettigheder efter anbefaling fra for-
valtningsselskabets revisor. Forvaltningsselskabet sendte desuden vaerdifor-
ringelsestesten.

Finanstilsynet konstaterede i sit brev af 10. marts 2017, at der er givet beta-
lingshenstand til de alternative investeringsfonde Solar Energy I-VI P/S, og at
Venere Invest A/S er i betydelige gkonomiske vanskeligheder. Forvaltnings-
selskabet indregner indtaegter fra disse alternative investeringsfonde i sin
veerdiforringelsestest af immaterielle kontraktrettigheder. | fgrnsevnte brev
anmodede Finanstilsynet om forvaltningsselskabets sandsynligggrelse af, at
disse selskaber kan betale. Finanstilsynet anmodede ogsa om en naermere
redeggrelse for de forudsaetninger, der var anvendt i vaerdiforringelsestesten.

Forvaltningsselskabet har ikke givet yderligere forklaring i forhold til dets ind-
regning af indteegter fra de alternative investeringsfonde i sin vaerdiforringel-
sestest af immaterielle kontraktrettigheder.

Forvaltningsselskabet har redegjort for sammensaetningen af omkostninger,
herunder tab pa debitorer, som er sat til 5 pct., fordi der endnu ikke er kon-
stateret tab. | forhold til tilbagediskonteringsfaktoren forklarer forvaltningssel-
skabet, at niveauet pa 7 pct. er fremkommet via input fra radgivere og accep-
teret af EY. Forvaltningsselskabet vurderer, at der skal to medarbejdere til at
varetage driften af administrationsaftalerne med en samlet manedlig lansum
pa 110 t.kr.

| sit hgringssvar af 25. april 2017 og i brevet af 1. maj 2017 anfgrer forvalt-
ningsselskabet, at det sammen med revisor har gennemgaet og beregnet



veerdien af forvaltningsselskabets kontraktrettigheder. Forvaltningsselskabet
har pa regnskabsafleeggelsestidspunktet vurderet vaerdien af rettigheder med
udgangspunkt i, at tilgodehavenderne i form af honorarer og de fremtidige
honorarer ville blive betalt i Igbet af 1. halvar 2017. Ud fra denne antagelse
er det ledelsens vurdering, at veerdianseettelsen af kontraktrettighederne er
korrekt. Endelig bemeerker forvaltningsselskabet, at revisor ikke havde be-
maerkninger til veerdiansaettelsen.

2.3 Indregning og maling af tilgodehavender hos forvaltningssel-
skabets afdelinger under administration

Forvaltningsselskabet har givet et antal afdelinger under administration til-
sagn om, at administrationsgebyr farst bliver opkraevet i takt med, at de ad-
ministrerede afdelingers likviditet tillader betalinger. Det fremgar af side 23 i
arsrapporten. Disse afdelinger er med andre ord i restance og har faet beta-
lingshenstand.

De fremadrettede drifts- og likviditetsmaessige forhold i de administrative af-
delinger var fortsat uafklarede pa tidspunktet for aflaeggelse af arsregnskabet.
Derfor vurderer forvaltningsselskabet, at der er en vis usikkerhed forbundet
med maling af tilgodehavender i disse afdelinger pa i alt 4,0 mio. kr. pa ba-
lancedagen, jf. det oplyste pa side 23 i arsrapporten.

Finanstilsynet vurderede umiddelbart, at den betalingshenstand, som forvalt-
ningsselskabet ydede, og de manglende rettidige betalinger udggr objektiv
indikation for veerdiforringelse. Det fremgik af Finanstilsynets brev af 22. fe-
bruar 2017. Derfor blev forvaltningsselskabet anmodet om at beregne ned-
skrivningsbehovet hos sine afdelinger under administration.

Forvaltningsselskabet forklarede i brev af 6. marts 2017, at det har veeret
nagdvendigt at give syv af fondene (Solar Energy Company I-VI P/S og Venere
Invest A/S) henstand for administrationshonorarerne i en periode, da indtje-
ningen i de pageeldende fonde har veeret ramt af [UDELADT]. Fondene har
betalt finansieringsomkostninger uden at modtage leje. Derudover er fondene
ramt af faldende elpriser og nedseettelse af den statsgaranterede tarif. Det
var og er ledelsens vurdering, at tilgodehavenderne vil blive tilbagebetalt in-
denfor en rimelig tidsperiode. Der er nu, efter ledelsens vurdering afklaring
omkring de fire solanleeg, fondene modtager igen lejen, og der var og er flere
andre positive forhold, som ggr, at betalingsevnen hos fondene vil blive for-
bedret.

Forvaltningsselskabet forklarede ogsa, at det nedsatte en arbejdsgruppe,
som har gennemgaet investeringen i Venere-fonden. P& baggrund af resul-
tatet af dette arbejde har forvaltningsselskabet indledt skonomiske draftelser
med Sorgente, som administrerer Venere-fonden, om, hvordan gkonomien i
fonden kan blive vaesentligt forbedret.
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Forvaltningsselskabet anfarte, at Venere-fondens administrator, [UDELADT]
og at Venere-fonden vil fa udbetalt momskreditter fra [UDELADT].

Derudover forventer forvaltningsselskabet, at udskiftningen af den hidtidige
operations- and maintenance manager vil forbedre Venere-fondens gkonomi.

Endelig oplyser forvaltningsselskabet, at der forhandles om en refinansiering
med Venere-fondens banker, hvilket kan medfgre en potentiel besparelse for
Venere-fonden.

| brev af 10. marts 2017 anfgrte Finanstilsynet, at det umiddelbart fortsat var
Finanstilsynets vurdering, at betalingshenstanden fra forvaltningsselskabet
og de manglende rettidige betalinger udggr objektiv indikation for veerdifor-
ringelse pa de forfaldne tilgodehavender hos forvaltningsselskabets afdelin-
ger under administration. Derfor anmodede Finanstilsynet igen om at mod-
tage en beregning af nedskrivningsbehovet pa disse forfaldne tilgodehaven-
der.

| brev af 24. marts 2017 fastholdt forvaltningsselskabet sin forklaring fra tidli-
gere om, at der ikke var behov for nedskrivninger pa tilgodehavender til afde-
linger under administration.

Forvaltningsselskabet tilfgjede ogsa, at det efter dets vurdering “kun er et ud-
tryk for henstand med betalinger og en likviditetsudfordring pa kort sigt. Som
beskrevet i sidste skrivelse forventer vi allerede en betaling pa omkring cirka
€ 500.000 fra [UDELADT] ved udgangen af juni 2017. Egenkapitalen for de
seks selskaber er samlet set omkring 94 mio. kr. den 31.12.2015...”

| hgringssvaret af 25. april 2017 forklarer forvaltningsselskabet, at det er enigt
med Finanstilsynet i, at der er OIV pa tilgodehavenderne hos forvaltningssel-
skabets afdelinger under administration, men at der ikke var behov for ned-
skrivninger. Forvaltningsselskabet medsender Venere Fondens arsrapport
for 2016 og anfgrer herudfra, at fonden har en egenkapital pa 14,6 mio. euro,
og starstedelen af denne veerdi er i kvotaer i solenergi fra de underliggende
solcelleanleeg. Ledelsen i forvaltningsselskabet vurderer, at veerdierne er til-
streekkelige til at daekke afdelingernes geeld.

Forvaltningsselskabet anfarer endvidere, at forvaltningsselskabet har sikker-
hed i disse aktiver, og at forvaltningsselskabet kunne have valgt enten at
kreeve yderligere indskud fra investorerne eller have gennemfgrt et frasalg af
det ngdvendige antal kvotaer. Dette har forvaltningsselskabet ikke gjort, idet
det blev vurderet at veere ungdigt skadeligt for investorerne, og da risikoen
ved henstanden var lav.
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Forvaltningsselskabet forklarer, at det har brugt mange ressourcer pa at for-
handle med forvaltere af Venere Fonden, Sorgente. Forvaltningsselskabet
har faet accept pa en lgsning, der sikrer, at fonden igen Igbende vil have den
ngdvendige likviditet, sa forvaltningsselskabets tilgodehavende bliver betalt.

Forvaltningsselskabet forklarer fglgende:

"Grundet den store egenkapital i Venere Fonden, der primaert bestar af om-
saettelige anlaegsaktiver, og den nye aftale med Sorgente, er det fortsat le-
delsen vurdering, at der ikke skal nedskrives pa tilgodehavenderne hos for-
valtningsselskabets afdelinger under administration.

Det skal endvidere bemeaerkes, at FHF’s revisor ikke havde nogen bemeerk-
ninger til dette skan.”

Forvaltningsselskabet fastholdt i brev af 1. maj 2017 sin vurdering af, at der
ikke var behov for nedskrivninger pa tilgodehavenderne og orienterede om
sine tiltag for at optimere likviditeten i Venere Fonden. Forvaltningsselskabet
fremsendte materiale i form af regnskaber fra Venere Fonden, tekniske rap-
porter vedrgrende tilstanden af solcelleanleeggene i Venere Fonden samt
dele af en rapport omhandlende mulighederne for salg af Venere Fonden.

2.4 Patale af fejl i arsrapporten for 2014/15

| forbindelse med regnskabskontrollen af arsrapporten for 2015/16 har Fi-
nanstilsynet konstateret, at forvaltningsselskabet har rettet et antal fejl i ars-
rapporten for 2014/15 ved at eendre sammenligningstal og opstilling af resul-
tatopggrelse, balance og noter i arsrapporten for 2015/16.

Arsrapporten for 2014/15 er desuden ikke aflagt efter lov om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde m.v. og regnskabsbekendtggrelsen.

Fejlene er angivet under punkt 1.4 i afsnittet "Afgerelse”.

Forvaltningsselskabet havde ingen kommentarer til dette punkt i sit hgrings-
svar af 25. april 2017.

2.5 Pabud om indferelse af god administrativ og regnskabsmaes-
sig praksis

| &rsrapporten for 2015/16 rettede forvaltningsselskabet et antal fejl i arsrap-
porten for 2014/15. Arsrapporten for 2014/15 blev desuden ikke aflagt efter
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og regnskabsbekendt-
gerelsen, jf. punkt 2.4 i denne afggrelse.
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Denne afggrelse pabyder veesentlige nedskrivninger af forvaltningsselska-
bets aktiver, som ogsa far veesentlige konsekvenser for halvarsrapporten for
1. halvar 2016/17.

Finanstilsynet bemzerker, at forvaltningsselskabet pa tre regnskabsar har haft
tre forskellige revisionsfirmaer, og at forvaltningsselskabet i et antal tilfeelde
ikke har fulgt anbefalingerne fra den revisor, som udfgrte revisionen af for-
valtningsselskabets arsrapport for 2015/16.

Revisor har afgivet en afkreeftende konklusion pa forvaltningsselskabets ars-
regnskab for 2015/16. Arsagen er, at forvaltningsselskabet efter revisors op-
fattelse burde have afregnet Ilgnsumsafgift af en del af sine aktiviteter, og at
forvaltningsselskabet ikke havde opgjort og indregnet en nedskrivning pa til-
godehavenderne hos tilknyttede virksomheder og andre tilgodehavender.

Pa trods af dette har forvaltningsselskabets ledelse erkleeret, at rsrapporten
for 2015/16 var retvisende.

Revisor har desuden afgivet supplerende oplysninger vedrgrende veesentlige
usikkerheder om forvaltningsselskabets evne til at fortseette driften.

Revisor har ogsa afgivet supplerende oplysninger vedrgrende manglende op-
fyldelse af kapitalkravet i § 16 i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. Desuden har forvaltningsselskabet i regnskabsaret ikke opfyldt
kravene til risikostyring, jf. 8 24, og organisering m.v., jf. 8 27 i lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. samt tilhgrende bekendtggrelser.
Endelig opfylder det udbetalte vederlag til den tidligere direktion ikke § 20,
stk. 2, nr. 5, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Revisor har ogsa afgivet en supplerende oplysning om det forhold, at forvalt-
ningsselskabet ved den manglende opggrelse og indbetaling af lansumsafgift
har overtradt bestemmelserne i bekendtggrelse af lov om merveerdiafgift ved-
rgrende opggrelse og afregning af moms samt lov om afgift af lansum m.v.

Forvaltningsselskabet har anset sig som momspligtig af alle aktiviteter. Revi-
sor vurderer, at en del af forvaltningsselskabets aktiviteter ikke er momsplig-
tige. Forvaltningsselskabet skulle have afregnet Igansumsafgift af disse aktivi-
teter, ligesom det skulle have foretaget reduktion af den refunderede indga-
ende moms. Revisor har ikke veeret i stand til at afgare, hvilke korrektioner
forvaltningsselskabet som fglge af dette skal foretage til de opgjorte og ind-
regnede belgb i resultatopggrelse, balance og sammenligningstal. Korrektio-
nerne har ogsa betydning for kapitalkravet for forvaltningsselskabet, idet ka-
pitalkravet er baseret pa visse af forvaltningsselskabets afholdte omkostnin-
ger.
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Finanstilsynet anmodede i brev af 22. februar 2017 forvaltningsselskabet om
at redeggre for, hvilke korrektioner det skal foretage til de opgjorte og indreg-
nede belgb i resultatopgarelse, balance og sammenligningstal og ved opgg-
relse af kapitalkravet for forvaltningsselskabet som fglge af revisors bemaerk-
ninger. Finanstilsynet anmodede om at fa de enkelte belgb oplyst.

Forvaltningsselskabet forklarede i brev af 6. marts 2017, at det har haft et
made med SKAT med henblik pa at afklare, om forvaltningsselskabet har
overholdt momslovgivningen. SKAT gnskede at fa tilsendt yderligere doku-
mentation. Forvaltningsselskabet betragter sig fortsat som momspligtigt. For-
valtningsselskabet sendte en simpel beregning for et scenarie, hvor det skulle
betale lansumsafgift, men ikke moms. Denne beregning viste, at lsnsumsaf-
giften ville udggare 688 t.kr. i regnskabsperioden 2015/16. | samme periode
har forvaltningsselskabet afregnet moms for 781 t.kr.

Finanstilsynet anmodede i brev af 10. marts 2017 forvaltningsselskabet be-
grunde, hvorfor det anser sig som fuldt momspligtigt og ikke lgnsumsafgifts-
pligtigt. Endvidere anmodede Finanstilsynet om den dokumentation, som for-
valtningsselskabet har sendt til SKAT.

Forvaltningsselskabet redegjorde i brev af 24. marts 2017 for, at SKAT har
anmodet om yderligere dokumentation, for forholdet kan afklares. Forvalt-
ningsselskabet anser sig som momspligtigt, da det primaert modtager honorar
for kapitalfremskaffelse og administration af alternative investeringsfonde.

Pa telefonmadet den 7. marts 2017 oplyste bestyrelsesformanden for forvalt-
ningsselskabet bl.a. til Finanstilsynet, at SKAT har taget initiativ til en skatte-
maessig revision pa baggrund af revisors forbehold vedrgrende momsfrie ak-
tiviteter og Ilsnsumsafgift.

| sit hgringssvar af 25. april 2017 anfgrte forvaltningsselskabet, at det forgae-
ves har forsggt at fa en forklaring fra revisor pa, hvorfor revisor vurderede, at
ikke alle forvaltningsselskabets aktiviteter var momspligtige. Forvaltningssel-
skabet oplyser, at det ikke har modtaget et entydigt svar herpa. Derudover
anfgrer forvaltningsselskabet, at det ved afregning af fuld lsnsumsafgift i ste-
det for afregning af moms skulle have betalt 93 t.kr. mindre i skat. Forvalt-
ningsselskabet oplyser, at det i samarbejde med SKAT er i gang med at klar-
leegge, om dets aktiviteter er momspligtige eller €j.

Af hgringssvaret fremgar det endvidere, at Hellerup Finans-koncernen har
styrket regnskabsfunktionen, og koncernen har i dag gode administrative ru-
tiner. Forvaltningsselskabet anfagrer, at regnskabet for 2014/15 indeholdt et
antal elementzere fejl, men for arsregnskabet 2015/16 og den efterfalgende
halvarsrapport drejer problematikken sig om ledelsens skgn. Ledelsen star
inde for de foretagne skan.
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3. Retligt grundlag

3.10g 3.3 Indregning og maling af tilgodehavender hos tilknyt-
tede virksomheder og andre tilgodehavender samt indreg-
ning og maling af tilgodehavender hos forvaltningsselskabets
afdelinger under administration

Det folger af § 52, stk. 2, nr. 1, i regnskabsbekendtggrelsen, at objektiv indi-
kation for veerdiforringelse i det mindste anses for at vaere indtruffet, nar lan-
tager er i betydelige gkonomiske vanskeligheder.

"Betydelige gkonomiske vanskeligheder” defineres naermere i blandt andet
pkt. 8 i bilag 10 i regnskabsbekendtggrelsen, hvor sendringer i indtjenings-,
kapital-/ formue- eller likviditetsforhold medfarer, at der er betydelig risiko for,
at kunden ikke kan opfylde sine forpligtelser. | punkterne 10-18 beskrives
yderligere situationer, hvor der indtraeffer objektiv indikation for veerdiforrin-
gelse.

Efter punkt 23 i bilag 10 til regnskabsbekendtggrelsen er der endvidere ind-
truffet OIV for kunden, nar virksomheden i betydeligt omfang eller gentagne
gange yder kunden henstand, lgbetidsforleengelser eller kreditudvidelser,
fordi alternativet er kundens kontraktbrud, jf. 8 52, stk. 2, nr. 2.

| tilfeelde hvor der konstateres OIV for en kunde, skal virksomheden udarbej-
des en nedskrivningsberegning, hvoraf det fremgar, om der skal nedskrives
pa kunden og i givet fald hvor meget der skal nedskrives, jeevnfar pkt. 25 i
bilag 10 til regnskabsbekendtgarelsen.

3.2 Indregning og madling af immaterielle anleegsaktiver - kon-
traktrettigheder

Det folger af § 13 i regnskabsbekendtggrelsen, at under aktivpost 12, Imma-
terielle aktiver, fares aktiveret goodwill, aktiverede udviklingsomkostninger og
gvrige immaterielle aktiver, herunder computer-software.

Afskrivninger indregnes i resultatopggrelsen. Afskrivningsgrundlaget skal
males pa ibrugtagningstidspunktet samt ved efterfalgende aendringer i de ele-
menter, der indgar i afskrivningsgrundlaget, jf. § 59, stk. 2. Endvidere forkla-
res deti § 59, stk. 3, at nedskrivning for tab ved veerdiforringelse skal foreta-
ges, hvis det vurderes, at aktivets genindvindingsveerdi er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi efter foretagne afskrivninger. Nedskrivninger skal
tilbagefares, hvis der ikke lsengere er grundlag for nedskrivningen.
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Det fglger af § 64, atimmaterielle aktiver efter ferste indregning skal males til
kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger, hvis aktivet vurderes at
have en endelig brugstid, og akkumulerede tab ved veerdiforringelse, jf. § 59,
stk. 2 og 3.

3.4 Patale af fejl i arsrapporten for 2014/15

Det fremgar af § 1, stk. 1, i regnskabsbekendtgarelsen, at bekendtgerelsen
blandt andet finder anvendelse for forvaltere af alternative investeringsfonde
med registreret hjemsted i Danmark, der ikke er selvforvaltende, og som har
tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde.

Af § 4, stk. 2, fremgar det endvidere, at forvaltere af alternative investerings-
fonde og investeringsforvaltningsselskaber, der ikke har tilladelse til at udgve
veerdipapirhandelsvirksomhed, jf. § 10, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed,
skal opstille balance og resultatopggrelse i skematisk form i overensstem-
melse med bilag 5 og 6 i regnskabsbekendtgarelsen. Bestemmelserne i regn-
skabsbekendtgarelsen finder med de forngdne tilpasninger anvendelse pa
forvaltere af alternative investeringsfonde og de naevnte investeringsforvalt-
ningsselskaber.

Et aktiv skal indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige @gko-
nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets veerdi kan males pali-
deligt, jf. 8 38, stk. 1.

Endvidere folger af § 59, stk. 3, at nedskrivning for tab ved veerdiforringelse
skal foretages, hvis det vurderes, at aktivets genindvindingsveerdi er lavere
end den regnskabsmaessige veerdi efter foretagne afskrivninger. Nedskrivnin-
ger skal tilbagefares, hvis der ikke lsengere er grundlag for nedskrivningen.

Af & 63 fremgar det, at immaterielle aktiver pa tidspunktet for farste indreg-
ning skal males til kostpris, jf. dog stk. 2 og 3.

Det falger af § 64, at immaterielle aktiver efter fgrste indregning skal males til
kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger, hvis aktivet vurderes at
have en endelig brugstid, og akkumulerede tab ved veerdiforringelse, jf. § 59,
stk. 2 og 3.

Endvidere skal alle indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de
indtjenes, og alle omkostninger i takt med, at de pafares virksomheden. Alle
veerdireguleringer, afskrivninger, nedskrivninger og tilbagefarsler af belgb,
der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen, indregnes i resultatop-
garelsen, jf. 8 79, stk. 1, dog skal nogle veerdieendringer indregnes i en sepa-
rat opggrelse, jf. stk. 2.
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Ifglge 8§ 131, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
skal forvaltere af alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i
Danmark, der ikke er selvforvaltende, og som har tilladelse til at forvalte al-
ternative investeringsfonde, udarbejde og afleegge arsrapport i overensstem-
melse med reglerne fastsat af Finanstilsynet i medfgr af stk. 6, jf. dog stk. 2-
5.

Af § 131, stk. 6, fremgar det, at Finanstilsynet fastsaetter regler om ars- og
delarsrapporter for forvaltere af alternative investeringsfonde med registreret
hjemsted i Danmark, der ikke er selvforvaltende, og som har tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde, samt om disses indberetninger af regn-
skabsoplysninger til Finanstilsynet.

3.5 Pdbud om indferelse af god administrativ og regnskabsmaes-
sig praksis

Under hensyntagen til karakteren af de forvaltede alternative investerings-
fonde skal forvalteren have effektive former for virksomhedsstyring, herunder
en god administrativ og regnskabsmeessig praksis, jf. 8 27, stk. 2, nr. 2, i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

4. Vurdering

Nedenfor fglger Finanstilsynets vurdering af de enkelte punkter.

4.1 Indregning og maling af tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder og andre tilgodehavender

Forvaltningsselskabet skal pa balancedagen vurdere, om der er objektiv in-
dikation for, at virksomhedens udlan og tilgodehavender omfattet af § 50, stk.
1, i regnskabsbekendtgarelsen, er veerdiforringede, jf. 8§ 51. Forvaltningssel-
skabet skal foretage en nedskrivningsberegning, hvis der er indtruffet objektiv
indikation for vaerdiforringelse, jf. § 52, stk. 2, og den eller de pageseldende
begivenheder har en virkning pa starrelsen af de forventede fremtidige beta-
linger fra udlanet eller tilgodehavendet, der kan males palideligt, jf. stk. 3.

| forhold til tilgodehavendet i Hellerup Finans A/S vurderer Finanstilsynet, at
der var indtruffet objektiv indikation for vaerdiforringelse p& balancedagen, da
Hellerup Finans A/S som fglge af negativt resultat og negativ egenkapital var
i betydelige gkonomiske vanskeligheder. | tabellen herunder fremgar rele-
vante regnskabstal og bemaerkninger fra arsrapporterne i Hellerup Finans
A/S og Hellerup Finans Holding A/S.
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Regnskabsar (belgb i t.kr.) 1. juli 2015 - 30. juni 1. juli 2014 - 30. juni
2016 2015

Hellerup Finans A/S

Arets resultat -112.028 -45.788

Egenkapital -67.204 -15.176

Hellerup Finans Holding

A/IS

Arets resultat -115.326 -47.380

Egenkapital -25.818 51.009

| den seneste arsrapport for Hellerup Finans A/S vurderer ledelsen, at der er
vaesentlige usikkerheder om selskabets fortsatte drift, og at selskabets om-
kostninger aktuelt overstiger de lgbende indteegter. De negative penge-
strgmme pa 49,9 mio. kr. i regnskabsaret 2015/16 er deekket ved treek pa
moderselskabet, Hellerup Finans Holding A/S, og ved realisering af investe-
ringsaktiver.

Forvaltningsselskabet er afheengigt af yderligere tilfgrsel af likviditet fra mo-
derselskabet, der har afgivet en stgtteerklaering geeldende frem til 1. juli 2017.

| Hellerup Finans Holding A/S vurderer ledelsen tilsvarende, at der er vee-
sentlige usikkerheder om selskabets fortsatte drift. Hvis en raekke vaesentlige
forudseetninger ikke fuldt ud opfyldes, vil Hellerup Finans Holding A/S mulig-
vis veere ude af stand til at indfri sine forpligtigelser.

Finanstilsynet vurderer, at ledelsen pa tidspunktet for afleeggelse af regnska-
bet 2015/16 for forvaltningsselskabet ikke havde grundlag for at forvente for-
bedrede drifts- og kapitalforhold pa balancedagen i regnskaberne 2015/16 for
Hellerup Finans A/S og Hellerup Finans Holding A/S.

Pa tidspunktet for aflaeggelse af forvaltningsselskabets arsrapport 20. decem-
ber 2016 forventede ledelsen, at egenkapitalen i Hellerup Finans Holding ville
blive ca. 25 mio. kr. Dette begrunder ledelsen med en forventning om, at ka-
pitalandelene i Lyngby Boldklub A/S kunne blive indregnet til kostpris pa 26,8
mio. kr. i stedet for den nedskrevne veerdi pa -11,4 mio. kr.

Finanstilsynet lsegger til grund for sin vurdering, at ledelsen har fuld indsigt i
de tre selskaber, fordi der er ledelsessammenfald i selskaberne:

e | Hellerup Finans Holding A/S er Torben Steen Jensen direktar, og
bestyrelsen udggres af Henrik Bjgrn Linnemann (formand), Torben
Steen Jensen, Lisbeth Susanne Molsing og Erik Pandrup.

e | Hellerup Finans A/S er Jesper Axel Gotfredsen direktar, og besty-
relsen udggres af Torben Steen Jensen (formand), Henrik Bjgrn Lin-
nemann, Lisbeth Susanne Molsing og Erik Pandrup.
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e | forvaltningsselskabet er Torben Steen Jensen direktar, og bestyrel-
sen udggres af Jesper Axel Gotfredsen (formand), Thomas Sonne-
Schmidt og Torben Steen Jensen.

Forvaltningsselskabet har ikke sandsynliggjort, at der ikke skulle have veeret
foretaget en nedskrivning pa tilgodehavendet. Finanstilsynet har desuden
den opfattelse, at det faktum, at obligationsgeelden pa balancedagen ikke var
blevet overdraget imellem selskaberne, medfgrer, at forvaltningsselskabet
har et tilgodehavende hos Hellerup Finans A/S. Da der som tidligere anfart
er objektiv indikation for veerdiforringelse pa dette tilgodehavende, skulle for-
valtningsselskabet have foretaget en nedskrivningsberegning pr. 30. juni
2016.

Finanstilsynet vurderer, at nedskrivningen pa tilgodehavendet hos Hellerup
Finans A/S skal omkostningsfares over posten "Andre driftsudgifter”, da ned-
skrivningen har driftsmaessig karakter. Det er ikke muligt at kontere nedskriv-
ningen som ekstraordineer udgift i henhold til bilag 6 i regnskabsbekendtgg-
relsen, og regnskabsreglerne giver ikke mulighed for at have ekstraordinaere
poster.

Tilgodehavendet har ikke nogen regnskabsmaessig vaerdi i betragtning af de
betydelige skonomiske vanskeligheder i Hellerup Finans A/S og modersel-
skabet Hellerup Finans Holding A/S. Desuden foreligger der ikke information
om gkonomien, herunder realisation af aktiver og betalingsstramme, der ville
kunne indvirke pa de fremtidige betalinger.

Forvaltningsselskabet vurderede i sin forklaring af 24. marts 2017, at der var
objektiv indikation for veerdiforringelse af forvaltningsselskabets tilgodeha-
vende i Just-Sold A/S, og at Just-Sold A/S ikke ejede realiserbare aktiver.
Ledelsen vurderede dog, at der ikke skulle ske nedskrivning, fordi ledelsen
forventede, at Just-Sold A/S kunne lane penge af Hellerup Finans A/S og
Hellerup Finans Holding A/S til at betale sin geeld til forvaltningsselskabet.

Finanstilsynet vurderer, at Just-Sold A/S ikke kunne lane penge i Hellerup
Finans A/S og Hellerup Finans Holding A/S, fordi selskaberne var i gkonomi-
ske vanskeligheder. Desuden er selskaberne hverken via kautioner eller til-
svarende forpligtigede til at skulle inddeekke forpligtigelserne i Just-Sold A/S.

Forvaltningsselskabet har ikke sandsynliggjort i sin forklaring, at der ikke
skulle have veeret foretaget en nedskrivning pa tilgodehavendet. De betyde-
lige skonomiske vanskeligheder i Just-Sold A/S medfgrer, at tiigodehavendet
skal nedskrives fuldt ud.
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Endelig vurderer Finanstilsynet, at indfrielsen af tigodehavende i Hellerup Fi-
nans A/S i marts 2017 ikke er en regulerende begivenhed efter balanceda-
gen, da obligationsejernes accept ikke forela pa balancedagen.

4.2 Indregning og maling af immaterielle anlaegsaktiver - kon-
traktrettigheder

Hovedparten af pengestrammene i nedskrivningstesten af forvaltningssel-
skabets immaterielle anleegsaktiver i form af kontraktrettigheder for 16 alter-
native investeringsfonde stammer fra Solar Energy Company I-VI P/S og Ve-
nere Invest A/S. Derfor er det afggrende for nedskrivningstesten, at disse
selskaber kan betale de forventede administrationsgebyrer.

Finanstilsynet bemeerker, at Solar Energy Company I-VI P/S i de to seneste
regnskabsar ikke har kunnet betale det aftalte administrationsgebyr til forvalt-
ningsselskabet, og at de alternative investeringsfonde har manglet likviditet.
Finanstilsynet har i sin vurdering lagt vaegt pa, at kravene til dokumentation
og/eller sandsynliggarelse for den fremtidige betalingsevne ma skeerpes, nar
betalingerne i tidligere regnskabsar er udeblevet. Forvaltningsselskabet har
ikke dokumenteret eller sandsynliggjort, at Solar Energy Company I-VI P/S
fuldt ud vil kunne betale de administrationsgebyrer, som forvaltningsselska-
bet forventer i sin nedskrivningstest.

Finanstilsynet har genberegnet nedskrivningstesten. Her indgar betalingerne
fra Solar Energy Company I-VI P/S kun til halv vaerdi. | et sddant scenarie vil
de immaterielle kontraktrettigheder blive nedskrevet fuldt ud.

Finanstilsynet vurderer, at pengestramme fra Venere Invest A/S ikke kan
indgd i nedskrivningstesten af de immaterielle kontraktrettigheder. Det skyl-
des de betydelige underskud i de seneste regnskabsar, den manglende likvi-
ditet og den negative egenkapital pa 20,9 mio. kr.

Forvaltningsselskabet har ikke redegjort naermere for beregningen af tilbage-
diskonteringsfaktoren. Forvaltningsselskabets anvendte tilbagediskonte-
ringsfaktor pa 7 pct. er relativ lav set i forhold til risikoen hos de alternative
investeringsfonde under forvaltning. Desuden virker en debitor-tabsgrad pa 5
pct. som lavt sat.

Finanstilsynet vurderer derfor, at de immaterielle anlsegsaktiver fra forvalt-
ningsselskabets kontraktrettigheder ikke har nogen regnskabsmaessig veerdi.
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4.3 Indregning og maling af tilgodehavender hos forvaltningssel-
skabets afdelinger under administration

Forvaltningsselskabet har givet syv alternative investeringsfonde under ad-
ministration (Solar Energy Company I-VI P/S og Venere Invest A/S) henstand
med betaling af administrationshonorarerne.

Objektiv indikation for veerdiforringelse anses i det mindste at veere indtruffet,
nar lantager ydes lempelser i vilkarene, som ikke ville veere overvejet, hvis
det ikke var pa grund af lantagers gkonomiske vanskeligheder. Det fremgar
af § 52, stk. 2, nr. 3, i regnskabsbekendtggarelsen. Finanstilsynet vurderer, at
den betalingshenstand, forvaltningsselskabet har ydet, og de manglende ret-
tidige betalinger medfarer objektiv indikation for veerdiforringelse pa balance-
dagen for de forfaldne tilgodehavender hos forvaltningsselskabets afdelinger
under administration.

Forvaltningsselskabet har ikke sikkerhed i aktiverne i sine afdelinger under
administration. Disse afdelingers aktiver bestar af kapitalandele i den italien-
ske Venere Fond. Forvaltningsselskabet skal enten kunne sandsynliggare el-
ler dokumentere fremtidige betalingsstramme eller have opnaet sikkerhed i
realiserbare aktiver for at kunne indregne et tilgodehavende, jf. 8 52, stk. 3
og 5, i regnskabsbekendtggrelsen. Forvaltningsselskabet har ikke fremlagt
en sadan sandsynliggerelse eller dokumentation.

Pa baggrund af ovenstaende vurderer Finanstilsynet, at tilgodehavenderne
hos Solar Energy Company I-VI P/S og Venere Invest A/S ikke har nogen
regnskabsmeessig veerdi.

Forvaltningsselskabet har sammen med sit hgringssvar af 25. april 2017
fremsendt en arsrapport for 2016 for Venere Fonden. Forvaltningsselskabet
anfgrte i sit hgringssvar, at den indsendte arsrapport er revisorgodkendt. Af
arsrapporten fremgar hverken revisionspategning, ledelsespategning eller
oplysninger om regnskabsprincipper. Forvaltningsselskabet har efterfal-
gende pa magde med Finanstilsynet den 26. april 2017 udtalt, at arsrapporten
kun er et udkast. Forvaltningsselskabet har den 1. maj 2017 fremsendt ars-
rapporten for 2016 for Venere Fonden pa italiensk indeholdende en revisi-
onspategning.

Forvaltningsselskabet har i brev af 1. maj 2017 fremfgrt, at man har brugt
mange ressourcer pa at optimere likviditeten i Venere Fonden, herunder af-
tale med forvalteren om administrationsnedseettelse, optimering af solcelle-
parkerne samt muligt salg.
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Finanstilsynet har vurderet, at det af forvaltningsselskabet anfgrte samt det
fremsendte materiale ikke kan anvendes som grundlag for en anden vurde-
ring af gkonomien i Venere Fonden pa balancedagen, da en stor del af det
ikke er effektueret og vedrgrer mulige fremtidige aktiviteter.

Finanstilsynet vurderer, at arsrapporten for 2016 fra Venere Fonden samt de
gvrige fremsendte bilag ikke dokumenterer veerdien i Venere Fonden. Fi-
nanstilsynet bemaerker desuden, at Venere Fondens arsrapport for 2016 ikke
foreld pa tidspunktet for afleeggelsen af forvaltningsselskabets arsrapport for
2015/16.

Endvidere vurderer Finanstilsynet, at aktiverne i AIF’erne ikke er realiserbare,
idet de alene bestar af kapitalinteresser i Venere Fonden, som er en lukket
fond. En lukket fond betyder, at man som investor fgrst kan komme ud ved
en afvikling af fonden — dvs. man kan ikke kreeve sig indlgst fgr udlgb af fon-
den. Venere Fondens aktiver bestar af leasede og belante solcelleanlaeg i
Italien. Da AlIF’erne ikke har bestemmende indflydelse i fonden, kan de ikke
forlange, at fondens aktiver realiseres. Finanstilsynet vurderer desuden, at
aktiverne vil veere vanskelige at realisere, da de er leasede og belante. P&
det grundlag er forvaltningsselskabets forklaring om, at der kan skabes likvi-
ditet i selskaberne ved at fraseelge kvotaer, reelt ikke realiserbar. Finanstilsy-
net bemaerker desuden, at de naevnte kvotaer ikke er indregnet i arsrapporten
for 2016 for Venere Fonden.

Finanstilsynet finder, at der ikke kan tages hgjde for et kapitalindskud fra
ejerne i Solar Energy Company I-VI P/S, da et sddant kapitalindskud ikke var
besluttet pa balancedagen, og der foreligger heller ikke dokumentation for
ejernes betalingsevne.

Finanstilsynet bemeerker, at Venere Fonden efter det oplyste samlet set har
haft et betydeligt underskud i sin levetid. Pa grund af de gkonomiske proble-
mer i Venere Fonden, herunder den reducerede afregningspris for solcelle-
strgm i ltalien, finder Finanstilsynet det ikke sandsynliggjort, at Venere Fon-
den i fremtiden vil kunne generere tilstreekkelige pengestrgamme til, at Solar
Energy Company I-VI vil kunne indfri forvaltningsselskabets tilgodehavender.

4.4 Patale af fejl i arsrapporten for 2014/15

| &rsrapporten for 2015/16 korrigerer forvaltningsselskabet for en reekke fejl i
arsrapporten for 2014/15. Ud over disse fejl var arsregnskabet aflagt pa et
forkert grundlag. Se afggrelsens punkt 1.4 for en beskrivelse af dette.

Finanstilsynet vurderer, at antallet og starrelsen af fejlene i arsrapporten for
2014/15 reelt gar arsrapporten uanvendelig for regnskabsbruger. Forvalt-
ningsselskabets ledelse burde ikke have godkendt arsrapporten for 2014/15.
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Da fejlene i arsrapporten for 2014/15 er korrigeret i arsrapporten for 2015/16,
pataler Finanstilsynet fejlene i arsrapporten for 2014/15.

4.5 Pabud om indferelse af god administrativ og regnskabsmaes-
sig praksis

Finanstilsynet vurderer, at forvaltningsselskabets arsrapporter for 2014/15 og
2015/16 indeholder sa mange og sa alvorlige fejl, at de er misvisende. | lyset
af, at ledelsen godkendte arsrapporterne, vurderer Finanstilsynet, at forvalt-
ningsselskabet ikke har en god administrativ og regnskabsmeessig praksis,
jf. 8 27, stk. 2, nr. 2, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det er kritisabelt, at forvaltningsselskabets ledelse uden grundlag herfor har
erkleeret, at arsrapporten for 2015/16 og halvarsrapporten for 1. halvar
2016/17 er retvisende trods afkraeftende konklusioner fra revisor. Det er ogsa
kritisabelt, at ledelsen ikke af egen drift sggte at afklare forholdet om moms-
pligt og afregning af lgnsumsafgift med SKAT, sa snart den blev bekendt
med, at revisor ikke var enig i vurderingen af, at forvaltningsselskabet er fuldt
momspligtigt.

Disse forhold underbygger Finanstilsynets vurdering af, at forvaltningsselska-
bet ikke har en god administrativ og regnskabsmaessig praksis, og forvalt-
ningsselskabets hgringssvar af 25. april 2017 har ikke givet anledning til at
&ndre Finanstilsynets vurdering heraf.

5. Klagevejledning

Finanstilsynets afggrelse kan, senest fire uger efter at afggrelsen er modta-
get, indbringes for Erhvervsankenaevnet pr. e-malil til ean@erst.dk eller pr.
post til Neevnenes Hus, Toldboden 2, 8800 Viborg, tIf. 35 29 10 93, jf. § 189,
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsankenzevnet.
Ved klager over forhold, der ikke vedrgrer klagerens aktuelle eller fremtidige
erhvervsforhold, er gebyret dog 2.000 kr. Det fglger af § 7 i bekendtggarelse
om Erhvervsankenaevnet

Efter § 15, stk. 4, i naevnte bekendtgarelse kan naevnet eller formanden pa
dets vegne traeffe bestemmelse om hel eller delvis tilbagebetaling af det ind-
betalte gebyr, hvis klageren far helt eller delvist medhold. Gebyret tilbagebe-
tales, hvis klagen afvises.



23

6. Offentliggorelse

Reaktioner givet i henhold til § 156 i FAIF-loven, jf. § 345, stk. 7, nr. 4, i lov
om finansiel virksomhed, eller af Finanstilsynet efter delegation fra Finanstil-
synets bestyrelse til en forvalter af alternative investeringsfonde under tilsyn
skal offentligggres med angivelse af forvalterens navn, jf. § 171, stk. 1, jf. dog
stk. 4. Offentliggerelse kan dog udskydes, hvis en offentliggerelse kan med-
fare uforholdsmeessig stor skade for forvalteren. Finanstilsynet finder ikke, at
der er noget til hinder for, at denne afggrelse offentliggeres, jf. 8§ 171, stk. 4.

Kopi af denne afggrelse er sendt til forvaltningsselskabets eksterne revisor.



