FONDSRADET

Bestyrelsen for German High Street Properties A/S
c/o Kartago A/S

Harbour House

Sundkrogsgade 21

2100 Kgbenhavn @

Afggrelse vedrgrende arsrapporten for 2009 for German High Street
Properties A/S CVR-nr. 30 69 16 44

Indledning

Fondsrddet har gennemfart en regnskabskontrol® af &rsrapporten for
2009, som offentliggjort i henhold til veerdipapirhandelslovens § 27,
den 29. marts 2010. Kontrollen har, for sa vidt angar punkt 8 nedenfor,
ogsa omfattet virksomhedens arsrapporter for 2007 og 2008 samt del-
arsrapporter for 2007, 2008 og 2009. Hvis ikke andet er anfart, henvises
der til arsrapporten for 2009.

Samtlige de gennemgaede arsrapporter, som omfatter ars- og koncern-
regnskaber, er aflagt i henhold til IFRS. Samtlige delarsrapporter er
aflagt i henhold til IAS 34.

Arsrapporten er revideret af PriceWaterhouseCoopers Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab. Revisors pategning er uden forbehold eller sup-
plerende oplysninger.

Virksomheden har den 25. marts 2011 offentliggjort sin arsrapport for
2010. Fondsradet har taget til efterretning, at virksomheden pa bag-
grund af denne regnskabskontrolsag i overensstemmelse med de neden-
for patalte forhold i punkt 3, 4, 5, 7 og 8 samt punktet vedrgrende vej-
ledning har rettet disse forhold i arsrapporten for 2010. For sa vidt an-
gar punkt 6 har Fondsradet konstateret, at virksomheden har foretaget
en mindre korrektion af forholdet for sa vidt angar redegerelsen for
2009. Fondsradet har ikke kontrolleret, hvorvidt virksomheden for 2010
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marked kontrollere, at reglerne for finansiel information i arsrapporter og delérsrap-
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har opfyldt kravene til udarbejdelse og offentliggerelse af den lovpligti-
ge redegarelse.

For sa vidt angar forholdet behandlet under punkt 1 nedenfor har virk-
somheden ikke i arsrapporten for 2010 taget hgjde for det pabud, der
fremgik af udkast til Fondsradets afgerelse. Virksomheden har imidler-
tid i brev af den 28. april 2011 oplyst, at den er indstillet pa at offent-
liggare korrigerende/supplerende information til arsrapporten for 2010
for sa vidt angar dette forhold. Samtidig oplyser virksomheden, at den
for sa vidt angar punkt 2 fremadrettet vil foretage dagsveerdiregulering
af investeringsejendomme i samtlige delarsrapporter og at dette vil ske
farste gang i delarsrapporten for forste kvartal 2011, der forventes of-
fentliggjort den 24. maj 2011.

Det bemarkes, at Fondsradet ikke har foretaget en fuldstendig gen-
nemgang af arsrapporten for 2010, men alene har noteret sig, om for-
holdene anfgrt under punkt 1 — 8, jf. nedenfor er rettet i overensstem-
melse med det udkast til afgerelse, der blev sendt til virksomheden den
5. april 2011.

Afgarelse

Fondsradet har den 9. maj 2011 truffet falgende afgerelse vedrgrende
arsrapporten for 2009 for German High Street Properties A/S, jf. ars-
regnskabslovens § 159 a, stk. 5 og 6, sammenholdt med arsregnskabs-
lovens § 161:

Fondsradet pabyder virksomheden

1. at endre anvendt regnskabspraksis, saledes at der i overens-
stemmelse med IAS 40, afsnit 49, punkt a ved beregning af
dagsveerdien for investeringsejendomme ikke indgar en portefgl-
jepreemie, medmindre portefaljetilleegget er baseret pa alminde-
lig tilgeengelig viden for kebere og selgere i markedet, og dette
kan dokumenteres og

2. ved udarbejdelse af delarsrapporter at foretage en vurdering af,
om dagsveaerdien af investeringsejendomme er &ndret, og hvis
veerdien er &ndret, foretage den forngdne &ndring i veerdierne i
delarsrapporten, jf. IAS 40, afsnit 38 sammenholdt med IAS 34,
afsnit 28.

Endvidere pataler Fondsradet, at

3. virksomheden i arsrapporten for 2009 ikke har oplyst om direk-
tionens vederlag i ars- og koncernregnskabet, jf. oplysningskra-



vene i arsregnskabslovens § 98 b og § 126, stk. 2 samt IAS 24,
afsnit 16,

4. virksomheden i arsrapporten for 2009 ikke har oplyst om revisi-
onshonoraret for revision af dattervirksomhederne, jf. arsregn-
skabslovens § 96, stk. 2 og 8 126, stk. 1, nr. 9, hvorefter der skal
oplyses om det samlede honorar til revisor,

5. virksomhedens arsrapport for 2009 ikke indeholder den lovplig-
tige redegerelse om samfundsansvar, som kravet i arsregnskabs-
lovens 8 99 a, stk. 1, og § 128, stk. 2

6. virksomhedens arsrapport for 2009 ikke indeholder den lovplig-
tige redegarelse for virksomhedsledelse, som kreevet i arsregn-
skabslovens § 107 b, § 128, stk. 2, og bekendtggarelse nr. 761 af
20. juli 2009 om offentliggarelse af redegerelse for virksom-
hedsledelse og redeggrelse for samfundsansvar pa virksomhe-
dens hjemmeside m.v.,

7. virksomheden i arsrapporten for 2009 ikke har oplyst hjemsted
for de fire virksomheder, der er navnt som ejere, jf. arsregn-
skabslovens § 104, og

8. virksomheden i arsrapporten for 2009 ikke har oplyst, hvilket
koncernregnskab virksomheden indgar i, jf. arsregnskabslovens
§ 71, og oplyst navn pa modervirksomheden og koncernens
gverste modervirksomhed, jf. IAS 1, afsnit 138 pkt. c,

Vejledning vedrgrende valg af funktionel valuta i arsregnskabet
Virksomheden har ved udarbejdelsen af arsregnskabet for 2009 anvendt
DKK som funktionel valuta Virksomheden skal ved udarbejdelsen af
arsregnskabet anvende EUR som funktionel valuta, jf. IAS 21, afsnit 8,
idet hovedparten af virksomhedens aktiviteter foregar i Tyskland via
dattervirksomheder. Denne vejledning gives pa baggrund af de konkrete
og aktuelle forhold for 2009. Safremt forholdene er @ndrede i 2010, vil
dette kunne fare til en anden vurdering af, hvilken funktionel valuta
virksomheden skal anvende i arsregnskabet for 2010. Fondsradet har
ikke foretaget en vurdering af dette forhold vedrarende arsrapporten for
2010.

Fondsradet har konkret vurderet, at fravigelsen i arsrapporten 2009 ikke
har haft veesentlig indflydelse pa arets resultat og egenkapital, men
Fondsradet kan ikke udelukke, at fravigelsen kan vise sig at blive ve-
sentlig pa et senere tidspunkt.

Vurdering af veesentlighed
Fondsradet har foretaget en vurdering af, om virksomhedens fravigelser
fra reglerne kan betragtes som uvasentlige.



Vurderingen er foretaget efter retningslinjerne i Fondsradets notat af 17.
december 2008 om generelle overvejelser og afvejninger ved vurdering
af vaesentlighed i forbindelse med regnskabskontrol. Notatet kan findes
pa Fondsradets hjemmeside, www.fondsraadet.dk.

Fondsradet er af den opfattelse, at udgangspunktet er, at en virksomhed
skal overholde alle krav i IFRS og de for virksomheden relevante krav i
arsregnskabsloven. Et krav kan dog fraviges, hvis fravigelsen er uve-
sentlig for regnskabsbrugerne, og virksomheden kan sandsynliggere
dette.

Virksomheden har for sa vidt angar punktet om valg af funktionel valuta
tilkendegivet, at fejlen efter virksomhedens opfattelse er helt ubetydelig i
2009. Fondsradet har pa baggrund af virksomhedens opgerelse af den
belgbsmaessige virkning af fravigelsen vurderet, at den belgbsmaessige
virkning af fravigelsen pa arets resultat og egenkapital ikke er vaesentlig i
2009, hvorfor forholdet i arsrapporten for 2009 konkret ikke anses for at
udgare en ulovlig fravigelse.

For sa vidt angar de gvrige punkter i sagen har virksomheden ikke anfart,
at nogle af disse er uveesentlige fravigelser fra reglerne.

Derfor er det heller ikke sandsynliggjort, at de konstaterede fravigelser
ikke har betydning for regnskabsbrugerne.

Baseret pa en samlet vurdering er det Fondsradets opfattelse, at oven-
staende fravigelser (punkt 1 - 8) ikke kan anses som uvasentlige. De
indebarer derfor en reekke overtreedelser af IFRS og arsregnskabsloven.

Virkning af Fondsradets afggrelse

Pabud om offentliggerelse af korrigerende/supplerende information til
arsrapporten for 2010 vedrgrende indregning af portefeljepraemie ved
beregning af dagsveerdi for investeringsejendomme:

Virksomheden skal hurtigst muligt offentliggere  korrigeren-
de/supplerende information, hvoraf det fremgar, hvorledes fejlen under
punkt 1 har pavirket de enkelte regnskabsposter i arsrapporten (herunder
pavirkning af sammenligningstal). Af den supplerende/korrigerende in-
formation skal det fremga, at den tidligere offentliggjorte finansielle in-
formation i form af arsrapporten for 2009 og arsrapporten for 2010 inde-
holder fejl, og at den korrigerende/supplerende information offentligge-
res efter pabud fra Fondsradet.

Den korrigerende/supplerende information til arsrapporten skal udarbej-
des og opstilles, sa den giver regnskabsbrugerne et klart og overskueligt


http://www.fondsraadet.dk/

billede af de korrigerede fejls indvirkning pa arsrapporten for 2009 hen-
holdsvis 2010.

Endvidere skal virksomhedens ledelse afgive en ledelsespategning, som
omfatter den korrigerende/supplerende information, og herunder oplyse,
hvorvidt den korrigerende/supplerende information er i overensstemmel-
se med Fondsradets pabud.

Den korrigerende/supplerende information skal revideres af virksomhe-
dens revisor.

Virksomheden skal offentliggare den korrigerende/supplerende informa-
tion pa samme made, som arsrapporten for 2010 blev offentliggjort.

Den korrigerende/supplerende information skal offentliggeres hurtigst
muligt og indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest den 9. juni
2011.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil offentliggere den korrigeren-
de/supplerende information som et bilag til virksomhedens arsrapport for
2010.

Pabud om fremadrettet at foretage veerdiregulering af investeringsejen-
domme i delarsrapporter

For sa vidt angar punkt 2 ovenfor pabydes virksomheden fremadrettet at
foretage dagsverdiregulering af investeringsejendomme i samtlige del-
arsrapporter.

Offentliggarelse af intern viden

Fondsradet skal henlede virksomhedens opmarksomhed pa, at den i
henhold til § 27, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. er forpligtet til
at offentliggere intern viden, jf. § 34, stk. 2, umiddelbart efter, at de
pagzldende forhold foreligger, eller den pagaldende begivenhed er
indtradt, selv om forholdet eller begivenheden ikke er formaliseret.

Betydelige @ndringer i allerede offentliggjort intern viden skal ligeledes
offentliggeres umiddelbart efter, at disse andringer er indtradt og gen-
nem den samme kanal, som blev anvendt ved offentliggerelsen af den
oprindelige information. Fondsradet skal yderligere oplyse, at en udste-
der i henhold til § 27, stk. 6, pa eget ansvar kan udsatte offentliggarel-
sen af intern viden for ikke at skade sine berettigede interesser. Anven-
delsen af denne bestemmelse forudsetter, at udsettelsen af offentligge-
relsen ikke vil kunne vildlede offentligheden, og at det sikres, at denne
viden behandles fortroligt.



Fondsradet ger endvidere opmarksom pa, at radet har udsendt en vej-
ledning om virkningen af Fondsradets afggrelser om @ndringer af regn-
skabsinformation i ars- og delarsrapporter. Vejledningen kan findes pa
Fondsradets hjemmeside.

Begrundelse
Fondsradet har behandlet falgende problemstillinger:

Portefgljepraemie

Regulering af vaerdien af investeringsejendomme i arets lgh
Manglende oplysning om vederlag til direktionen
Oplysninger om revisionshonoraret

Lovpligtig redegerelse for samfundsansvar

Lovpligtig redegerelse for virksomhedsledelse

Manglende hjemstedsoplysninger for virksomhedens ejere
Manglende oplysning koncernregnskab pa hgjere niveau
Valg af funktionel valuta i arsregnskabet

CoNokwwNE

Ad. 1 Portefgljepraeemie

Forholdet vedrgrer, hvorvidt en portefgljepreemie kan indgd ved
dagsveerdiberegningen af investeringsejendomme. Virksomheden an-
vender en regnskabspraksis, hvorefter en eventuel portefgljepremie
indgar ved dagsvardiberegningen. For regnskabsaret 2009 er portefal-
jepraemien vurderet til 0 %, hvorfor der ikke er medtaget nogen praemie,
men i 2008-tallene og tidligere er der medtaget en portefaljepremie.

Det er Fondsradets vurdering, at en portefgljepremie ikke kan indga i
beregningen af dagsverdien af en investeringsejendom, jf. IAS 40, af-
snit 49, punkt a, medmindre portefgljetilleegget er baseret pa almindelig
tilgeengelig viden for kagbere og selgere i markedet, og dette kan doku-
menteres. Virksomheden har ikke dokumenteret, at portefaljetilleegget
ved udgangen af 2008 opfylder kravene til indregning.

Virksomheden har i arsrapporten for 2010 ikke @ndret regnskabspraksis
pa dette omrade. Der er ikke indregnet nogen portefgljepreemie i 2009
0g 2010, idet denne efter virksomhedens vurdering udgjorde 0 %, men
abningsbalancen pr. 1. januar 2009 er pavirket af, at der i 2008 er ind-
regnet portefagljepreemie

Ad. 2 Regulering af veerdien af investeringsejendomme i arets lgb
Forholdet vedrgrer virksomhedens delarsrapporter, som er aflagt i hen-
hold til IAS 34. Fondsradet har konstateret, at virksomheden, der maler
og indregner investeringsejendomme til dagsverdi, ikke har reguleret
investeringsejendomme dagsveerdi ved afleggelse af delarsrapporterne.



Det er Fondsradets vurdering, at der i medfer af 1AS 40, afsnit 33 og 38
sammenholdt med 1AS 34, afsnit 28 skal foretages dagsveerdiregulering
af virksomhedens investeringsejendomme ved afleeggelse af delarsrap-
porterne.

Virksomheden har i brev af den 28. april 2011 tilkendegivet, at den
fremadrettet vil foretage en vurdering af markedet for investeringsejen-
domme samt for de enkelte ejendomme med henblik pa lgbende over-
aret at have en klar vurdering af de enkelte ejendommes verdi. Forhol-
det vil ifelge det oplyste veere afklaret allerede ved udsendelsen af del-
arsregnskabet for 1. kvartal 2011, der offentliggeres den 24. maj 2011.

Ad. 3 Manglende oplysning om vederlag til direktionen

Forholdet vedrgrer, hvorvidt der er givet tilstraeekkelige oplysninger om
virksomhedens vederlag til direktionen. Virksomheden har i sin arsrap-
port for 2009 ikke oplyst sarskilt om vederlag til virksomhedens direk-
tion. Vederlaget til direktgren indgar efter det oplyste i det administra-
tionshonorar, der betales til Investea Ejendomme A/S? da direktaren
for virksomheden er ansat hos Investea Ejendomme A/S.

Efter danske selskabsretlige regler er direktgrhvervet personligt med et
tilsvarende personligt ansvar. Da et ledelsesmedlem efter dansk ret kun
kan vere en fysisk person, skal vederlaget til denne i henhold til 1AS
24, afsnit 16, og arsregnskabslovens § 98 b udskilles, hvis det indgar i
et administrationshonorar.

Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 tilkendegivet, at den accep-
terer, at der skal ske et skan over direktionens vederlag, og at dette skan
skal oplyses i arsrapporten. Der er i arsrapporten for 2010 oplyst en
skagnnet veerdi af direktionens vederlag.

Ad. 4 Oplysninger om revisionshonoraret
Forholdet vedrgrer, at virksomheden ikke har oplyst om revisionshono-
rar for revision af dattervirksomheder.

Virksomheden skal i henhold til arsregnskabslovens § 96, stk. 2, oplyse
om honoraret til de revisionsvirksomheder, der reviderer savel moder-
virksomhedens arsregnskab, koncernregnskabet, som de enkelte datter-
virksomheders arsregnskaber.

? Investea Ejendomme A/S har den 11. juli 2010 &ndret navn til Kartago A/S.



Fondsradet konstaterer, at virksomheden ikke har givet de ifglge ars-
regnskabslovens 88 96, stk. 2, og 126, stk. 1, nr. 9, kraevede oplysninger
om honorar for revision af dattervirksomheder.

Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 medgivet, at det er fejlag-
tigt, at disse oplysninger ikke er medtaget i arsrapporten. Virksomheden
oplyste samtidig, at belgbene ville blive inkluderet i revisionsnoten for
2010. | arsrapporten for 2010 er der saledes givet de kraeevede oplysnin-
ger for bade 2009 og 2010.

Ad. 5 Lovpligtig redegerelse for samfundsansvar
Forholdet vedrgrer, at virksomheden ikke har redegjort for eventuelle
politikker for samfundsansvar.

Ifalge arsregnskabslovens 88 99 a, stk. 1, og 128, stk. 2, skal ledelses-
beretningen suppleres af en redegarelse om samfundsansvar.

Fondsradet konstaterer, at virksomheden ikke har suppleret ledelsesbe-
retningen med den kreevede redegarelse for samfundsansvar.

Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 erkendt, at denne redegarel-
se mangler og oplyser samtidig, at virksomheden ikke har vedtaget no-
gen politikker for samfundsansvar, hvilket vil blive oplyst i arsrappor-
ten for 2010. Fondsradet kan konstatere, at det i arsrapporten for 2010
er oplyst, at virksomheden ikke har udarbejdet nogen politikker for
samfundsansvar.

Ad. 6 Lovpligtig redegerelse for virksomhedsledelse

Forholdet vedrarer, at virksomheden ikke har udarbejdet den lovpligtige
redeggrelse for virksomhedsledelse for 2009. Den redegerelse, der er
indarbejdet i arsrapporten, vedrarer ikke 2009 og lever derudover ikke
op til kravene for udarbejdelse af og indhold i redegerelsen for virk-
somhedsledelse.

Fondsradet konstaterer, at virksomheden ikke har udarbejdet en redegg-
relse for virksomhedsledelse, der lever op til kravene i arsregnskabslo-
vens 8§ 107 b og reglerne i bekendtgarelse om offentliggerelse af rede-
garelse for virksomhedsledelse og redegarelse for samfundsansvar pa
virksomhedens hjemmeside m.v.

Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 erkendt, at redegarelsen
ikke er opdateret, og oplyser samtidig, at virksomheden har igangsat
arbejdet med at opdatere redegarelsen. Fondsradet kan konstatere, at
redegerelsen for 2009 pa virksomhedens hjemmeside nu ligger under



overskriften 2007 — 2009. Fondsradet har ikke kunnet konstatere &n-
dringer i selve redegerelsens indhold.

Fondsradet har ikke foretaget en kontrol af, hvorvidt redegerelsen for
2010 lever op til kravene i arsregnskabsloven og bekendtggrelse nr. 761
af 20. juli 2009.

Ad. 7 Manglende hjemstedsoplysninger for virksomhedens ejere
Fondsradet har konstateret, at virksomheden i strid med arsregnskabs-
lovens § 104 ikke har givet oplysning om hjemsted for virksomhedens
ejere.

Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 erkendt manglerne og an-
fort, at oplysningerne vil blive medtaget i arsrapporten for 2010. | ars-
rapporten for 2010 har virksomheden givet de kraevede oplysninger om
hjemsted for virksomhedens ejere.

Ad. 8 Manglende oplysning om koncernregnskab pa hgjere niveau
Fondsradet har konstateret, at virksomheden i strid med arsregnskabs-
lovens § 71 ikke har oplyst, hvilket koncernregnskab virksomheden
indgar i. Virksomheden har heller ikke angivet navnet pa modervirk-
somheden og koncernens gverste modervirksomhed, jf. IAS 1, afsnit
138, punkt c.

Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 erkendt manglerne og an-
fort, at oplysningerne vil blive medtaget i arsrapporten for 2010. De
kraevede oplysninger er medtaget i arsrapporten for 2010.

Ad. 9 Valg af funktionel valuta for modervirksomheden
Forholdet vedrgrer, hvorvidt virksomhedens arsregnskaber for 2008 og
2009 er udarbejdet med anvendelse af den korrekte funktionelle valuta.

Virksomheden har i arsrapporten for 2009 anfart, at den funktionelle
valuta er EUR for koncernen, mens DKK er den funktionelle valuta for
modervirksomheden. Virksomheden oplyser, at DKK er valgt som
funktionel valuta for modervirksomheden, idet valutaen for virksomhe-
dens egenkapitalinstrumenter er af stgrre betydning end virksomhedens
investeringer i EUR-aktiver.

IAS 21 omhandler alene funktionel valuta for den enkelte virksomhed
og ikke koncernen. Virksomheden skal saledes ikke, jf. IAS 21, define-
re en funktionel valuta for koncernen, men alene for den enkelte virk-
somhed.
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Fondsradet vurderer, at de overordnede gkonomiske rammer er i EUR,
hvorfor modervirksomheden ikke kan have DKK som funktionel valuta.
Virksomhedens indtjening er i EUR, ligesom risici er knyttet til denne
valuta. Det er derfor Fondsradets vurdering, at arsregnskabet for savel
2008 som 2009 skulle have veret udarbejdet med funktionel valuta i
EUR. Vurderingen understattes af, at virksomheden til brug for sagen
har oplyst, at den har anvendt EUR som funktionel valuta for moder-
virksomheden ved udarbejdelse af koncernregnskabet. Fondsradet skal
hertil bemarke, at en virksomhed alene kan have én funktionel valuta.

Virksomheden har ogsa i brev af 7. februar 2011 tilkendegivet, at den er
enig i, at den funktionelle valuta for modervirksomheden er EUR. Virk-
somheden har i arsrapporten for 2010 anvendt EUR som funktionel va-
luta for 2010 regnskabstallene.

Fondsradet har konkret vurderet, at fravigelsen ikke var vasentlig i
2009 arsrapporten.

Afslutning
For en konkret begrundelse og vurdering af de enkelte forhold henvises
til sagsfremstillingen i vedlagte bilag.

Det skal bemarkes, at gennemgangen af arsrapporten ikke kan anses for
udtgmmende.
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Klagevejledning

Afgarelsen kan indbringes for Erhvervsankenzvnet, Kampmannsgade
1, Postboks 2000, 1790 Kgbenhavn V, senest 4 uger efter, at afgagrelsen
er meddelt virksomheden.®

Afggrelsen er sendt med bade almindelig og med anbefalet post, lige-
som en kopi er sendt til virksomhedens revisorer.

Med venlig hilsen
P& Fondsradets vegne

Lea Ahrenkiel-Frellsen
Fuldmaegtig
TIf. direkte 3330 7638

Email laf@eogs.dk

Bilag:
Sagsfremstilling

3 JF. &rsregnskabslovens § 163, stk. 3, jf. vaerdipapirhandelslovens § 88, stk. 1.
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Sagsfremstilling

Sagsforlgb

29. marts 2010 Offentliggarelse af arsrapporten for 2009 for
GHS pa Finanstilsynets hjemmeside

21. januar 2011 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender hg-
ringsbrev til GHS

7. februar 2011 GHS sender svar pa Erhvervs- og Selskabssty-
relsens brev af 21. januar 2011

25. marts 2011 GHS offentligger arsrapporten for 2010.

5. april 2011 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender udkast
til afgarelse i hgring hos GHS

28. april 2011 GHS sender svar pa Erhvervs- og Selskabssty-
relsens udkast til afggrelse af den 5. april 2011

9. maj 2011 Fondsradet treeffer sin afgarelse

Gennemgang af afgarelsen
For overskuelighedens skyld er gennemgangen under hvert punkt struk-
tureret saledes:

Faktiske forhold
Virksomhedens kommentarer
Retligt grundlag

Vurdering

A

Ad. 1 Portefgljepraemie
Forholdet vedrgrer, hvorvidt en portefgljepreemie kan indga ved virk-
somhedens dagsverdiberegning af investeringsejendomme.

1. Faktiske forhold

Virksomheden har i 2008 og tidligere ar indregnet en portefgljepremie
ved opgerelsen af investeringsejendomme til dagsveerdi. 1 2009 har
virksomheden reduceret portefgljepreemien fra 2,53 % til 0 %. Det vil
sige, at der ikke er indregnet en portefgljepreemie i 2009, men den an-
vendte regnskabspraksis er ikke @ndret.

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i sit svar af 7. februar 2011 anfart, at virksomheden
mener, at en portefagljepreemie kan indregnes i henhold til IAS 40, afsnit
38, safremt der i markedet handles portefaljer af ejendomme med til-
leg, og at dette fremgar af tilgeengelige markedsdata. Det er endvidere
virksomhedens opfattelse, at det indregnede portefgljetilleg ikke er
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udtryk for en specifik nytteveerdi for selskabet, der som anfart i 1AS 40,
afsnit 49 (a), ikke kan indregnes. Portefoljetilleegget er derimod udtryk
for den prissaetning, der var i markedet i 2008.

Virksomheden har oplyst, at den fra 2009 ikke leengere har indregnet et
portefgljetilleeg, idet potentielle kabere ikke lengere er villige til at be-
tale et sadan tilleg.

Virksomheden har i brev af den 7. februar 2011 oplyst, at den er indstil-
let pa at tilpasse abningsbalancen pr. 1. januar 2009 i arsrapporten for
2010, saledes der ikke indgar portefaljetilleeg i veerdien af investerings-
ejendomme. Dette sker pa baggrund af, at virksomheden vurderer, at
potentielle kabere ikke lengere er villige til at betale et sadan tillag,
samt at virksomheden anerkender, at der hersker forskellige opfattelser
af i hvilke tilfelde, der kan indregnes et portefaljetilleg pa investe-
ringsejendomme.

Virksomheden har i arsrapporten for 2010 ikke indregnet en portefalje-
preemie. Virksomheden har imidlertid ikke sndret regnskabspraksis, og
har saledes ikke a&ndret pa abningsbalancen pr. 1. januar 2009, hvorfor
arets resultat for 2009 er pavirket af portefgljetilleegget pr. 31. decem-
ber 2008. | brev af den 28. april 2011 oplyser virksomheden, at den er
indstillet pa at offentliggere korrigerende/supplerende oplysninger til
arsrapporten for 2010 vedrgrende dette forhold, saledes at virksomhe-
den pa koncernniveau oplyser nye regnskabstal for arene 2008, 2009 og
2010.

3. Retligt grundlag
| folge IAS 40, afsnit 38, skal dagsveerdien af investeringsejendomme
afspejle markedsforholdene pa balancedagen.

IAS 40, afsnit 49, angiver, at dagsverdi adskiller sig fra nytteveerdi,
som defineret i IAS 36. Nyttevaerdi skal afspejle det pageldende aktivs
veerdi for den specifikke virksomhed, der ejer ejendommen. Det frem-
gar af 1AS 40, afsnit 49, punkt a, at veerdistigning som felge af oprettel-
se af en portefolje af ejendomme ikke skal afspejles i ejendommens
dagsveerdi, idet et portefaljetilleeg er en virksomhedsspecifik faktor.
Kun hvis denne faktor kan anses for almindelig tilgengelig viden for
kvalificerede, villige kabere og salgere, kan tillegget indga ved bereg-
ningen af dagsverdien for investeringsejendomme.

4. Vurdering
Det er Fondsradets vurdering, at det falger af IAS 40, afsnit 49, punkt a,
at virksomheden ikke kan lade en portefaljepreemie indga ved maling af
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dagsveaerdien for investeringsejendomme, jf. IAS 40, afsnit 49, punkt a.
Dog kan portefaljetillegget indga, hvis det anses for almindeligt til-
geengelig viden i markedet blandt kvalificerede, villige kabere og sal-
gere, at et sadant tilleeg indgar, og hvis det kan dokumenteres, at der er
tale om en sadan almindelig, tilgeengelig viden i markedet.

Virksomheden har efter Fondsradets vurdering ikke dokumenteret, at
der er tale om almindelig tilgengelig viden, som kravet efter 1AS 40,
afsnit 49 punkt a. Virksomhedens regnskabspraksis er saledes efter
Fondsradets vurdering i strid med IAS 40, afsnit 49, punkt a og skal
@ndres, saledes at der ikke indgar portefgljetilleeg ved virksomhedens
beregning af dagsveerdi af investeringsejendomme, medmindre porte-
foljetilleegget kan dokumenteres at veere baseret pa almindelig tilgenge-
lig viden.

Som navnt har virksomheden under sagens behandling i brev af 7. fe-
bruar 2011 tilkendegivet, at den accepterer at a&ndre regnskabspraksis,
herunder at tilpasse dbningsbalancen pr. 1. januar 2009. Dette er imid-
lertid ikke gjort ved udsendelse af arsrapporten for 2010. | brev af den
28. april 2011 har virksomheden dog oplyst, at den er indstillet pa at
offentliggare korrigerende/supplerende oplysninger til arsrapporten for
2010 vedrgrende dette forhold, saledes at virksomheden pa koncernni-
veau oplyser nye regnskabstal for arene 2008, 2009 og 2010.

Ad. 2 Regulering af vaerdien af investeringsejendomme i arets lgb
Forholdet vedrgrer manglende dagsveerdiregulering af investeringsejen-
domme i virksomhedens delarsrapporter.

1. Faktiske forhold

Ved gennemgang af arsrapporter, halvarsrapporter og kvartalsrapporter
for 2007, 2008 og 2009 har Fondsradet konstateret, at virksomheden
tilsyneladende alene har foretaget reguleringer af dagsveerdien af inve-
steringsejendomme i sidste kvartal i de omhandlede ar. Der er saledes
ikke foretaget dagsveerdireguleringer af ejendommene i virksomhedens
delarsrapporter, men alene i arsrapporterne. Virksomheden har, jf. ne-
denfor, bekraftet, at selvom det fremgar af delarsrapporterne, at inve-
steringsejendomme males til dagsveerdi, sa har ledelsen ikke opgjort
dagsveerdien ved afleeggelse af delarsrapporter.

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden oplyser i brev af 7. februar 2011, at det er vanskeligt at
opgere en palidelig dagsveerdi af investeringsejendomme kvartalsvis.
Det skyldes, at der kun er et begraenset antal af handler i lgbet af et
kvartal sammenholdt med antallet af handler i lgbet af et ar, samt at
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anden ekstern information om afkastkrav i handler bliver mere ufuld-
steendigt. Kvartalsmassig opgarelse vil efter virksomhedens opfattelse i
hgj grad alene vaere baseret pa virksomhedens beregningsmodeller over
de forventede pengestremme og den galdende rente ved diskontering til
nutidsveerdi.

Virksomheden har hidtil anset det for vigtigst, at den havde et sa palide-
ligt og relevant grundlag som muligt ved opdatering af dagsverdierne.
Virksomheden har i de hidtil aflagte delarsrapporter vurderet, at grund-
laget for &ndringerne har veeret for utilstraekkeligt i forhold til kravet i
IAS 34, afsnit 41, om at estimater anvendt i delarsrapporter skal vere
palidelige. Endvidere har virksomheden vurderet, at endringer i enkelt-
faktorer ikke har veeret sa entydige og veesentlige, at en regulering var
pakravet.

Virksomheden har i brev af den 28. april 2011 tilkendegivet, at den
fremadrettet vil foretage en vurdering af markedet for investeringsejen-
domme samt for de enkelte ejendomme med henblik pa lgbende over-
aret at have en klar vurdering af de enkelte ejendommes verdi. Forhol-
det vil ifelge det oplyste veere afklaret allerede ved udsendelsen af del-
arsregnskabet for 1. kvartal 2011, der offentliggares den 24. maj 2011.

3. Retligt grundlag

Det fremgar af 1AS 40, afsnit 33, at en virksomhed, som har valgt dags-
veerdimodellen, skal male alle sine investeringsejendomme til dagsvaer-
di. 1AS 40, afsnit 38, foreskriver, at dagsverdien af investeringsejen-
domme skal afspejle markedsforholdene ved regnskabsperiodens af-
slutning.

Det folger endvidere af 1AS 34, afsnit 28, at virksomheder skal anvende
den samme regnskabspraksis i deres delarsregnskab som i deres ars-
regnskab, herunder regnskabspraksis vedrgrende indregning og maling.

Endelig fremgar det af I1AS 34, afsnit 41, at de malingsprocedurer, der
folges i et delarsregnskab, skal sikre, at de deraf falgende informationer
er palidelige, og at alle vaesentlige, gkonomiske informationer, som er
relevante for forstaelsen af virksomhedens finansielle stilling eller ind-
tjening, oplyses pa en hensigtsmassig made. Standarden fastslar dog
samtidig, at der ved udarbejdelsen af delarsrapporter generelt i hgjere
grad er behov for at anvende sken, end ved udarbejdelsen af arsrappor-
ter.

4. Vurdering
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Det er Fondsradets vurdering, at virksomheden, jf. IAS 40, afsnit 33 og
38, sammenholdt med 1AS 34, afsnit 28, savel i virksomhedens delars-
rapporter som i dennes arsrapporter skal foretage dagsverdiregulering
af investeringsejendomme pa tidspunktet for regnskabsperiodens afslut-
ning.

Virksomheden har anfert, at virksomheden, for sa vidt angar de hidtil
aflagte delarsrapporter, har vurderet, at grundlaget for @ndringerne har
veeret for utilstreekkeligt i forhold til kravet i IAS 34, afsnit 41, om at
estimater anvendt i deldrsrapporter skal veere palidelige.

Virksomheden har efter Fondsradets vurdering ikke oplyst sarlige,
konkrete omstendigheder, der sandsynligger, at det ikke i virksomhe-
dens delarsrapporter har varet muligt for virksomheden at opgere dags-
veerdien for virksomhedens investeringsejendomme baseret pa palideli-
ge estimater. Det er saledes Fondsradets vurdering, at en dagsveerdi ma
kunne opggres lige sa palideligt pr. den 31. marts som pr. den 31. de-
cember, idet virksomheden pa begge tidspunkter skal tage hensyn til
alle relevante faktorer pa balancedagen, nar dagsveerdien for de enkelte
investeringsejendomme fastleegges. Det er derfor Fondsradets vurde-
ring, at virksomheden skal foretage dagsverdiregulering af investe-
ringsejendommene ved afleeggelse af delarsrapporter efter 1AS 34.

Fondsradet bemearker, at der ved formuleringen af IAS 34, afsnit 41,
netop er taget hgjde for, at der ved afleeggelse af delarsrapporter anven-
des estimater i hgjere grad end ved afleeggelse af arsrapporter. Dette
@ndrer dog ikke ved kravet i 1AS 40, afsnit 33, om, at investeringsejen-
domme, der ved farste indregning er indregnet til dagsveerdi, fremtidigt
skal males til dagsveerdi, og at sddan en maling skal ske ved udlgbet af
hver regnskabsperiode, jf. IAS 40, afsnit 38, og saledes ogsa ved udlg-
bet af den regnskabsperiode, som delarsrapporten vedrarer.

Fondsradet har noteret sig, at virksomheden har tilkendegivet, at der
fremadrettet vil blive foretaget en lgbende vaerdiregulering af virksom-
hedens investeringsejendomme og at dette vil ske fgrste gang med virk-
ning for delarsregnskabet for 1. kvartal 2011, der offentliggares den 24.
maj 2011.

Ad. 3 Manglende oplysning om vederlag til direktionen
Forholdet vedrarer manglende oplysninger om vederlag til direktionen.

1. Faktiske forhold
Det fremgar af note 5 Personaleomkostninger i arsrapporten, at vederlag
til direktionen ikke oplyses serskilt.
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Under noten er fglgende anfart:

“Direktoren modtager ikke vederlag fra Investea German
High Street Il A/S. Direktionens honorar er inkluderet i
selskabets selskabsadministrationsaftale med Investea
Ejendomme A/S...”

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i sit svar af 7. februar 2011 anerkendt, at den skal
give en skensmassig vurdering af direktionsgagen, og tilkendegivet, at
den vil indarbejde denne oplysning i 2010 arsrapporten.

Fondsradet kan konstatere, at der i arsrapporten for 2010 er anfgrt en
skegnnet veerdi af direktionens vederlag.

3. Retligt grundlag

Det fremgar af 1AS 24, afsnit 16, at virksomheder skal give oplysning
om vederlag til ngglepersoner i ledelsen samlet og for hver af en reekke
serlige kategorier af vederlag.

Arsregnskabslovens § 98 b og § 126, stk. 2, indeholder krav om oplys-
ning af aflenning m.v. af ledelsen. Ifglge IFRS-bekendtggrelsens® § 4
finder arsregnskabslovens § 98 b og § 126, stk. 2, anvendelse.

Af arsregnskabslovens § 98 b, stk. 1, fremgar det, at virksomheden skal
angive det samlede vederlag m.v. for regnskabsaret for nuvarende og
forhenvearende medlemmer af ledelsen for deres funktion fordelt pa hvert
ledelsesorgan.

4. Vurdering
Virksomheden skal ifglge IAS 24, afsnit 16, give oplysninger om veder-
lag til ngglepersoner i ledelsen.

Endvidere skal virksomheden ifglge arsregnskabslovens § 98 b og §
126, stk. 2, oplyse om virksomhedens samlede vederlag m.v. til hvert
enkelt ledelsesorgan dels for regnskabsaret, dels for det foregaende
regnskabsar, jf. § 98 b, stk. 2.

Den omstendighed, at virksomhedens vederlag til direktionen er inklu-
deret i virksomhedens selskabsadministrationsaftale med Investea Ejen-
domme AJ/S, bevirker efter Fondsradets vurdering ikke, at de kraevede

* Bekendtggrelse nr. 1329 af 14. december 2004.
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oplysninger kan udelades i arsrapporten. Selv om Investea Ejendomme
A/S udbetaler vederlaget til direktionen, sa er det virksomheden, der
baerer omkostningen via det aftalte administrationshonorar til Investea
Ejendomme A/S.

Efter danske selskabsretlige regler er direktgrhvervet personligt med et
tilsvarende personligt ansvar. Da et ledelsesmedlem efter dansk ret kun
kan veere en fysisk person, skal vederlaget til denne i henhold til IAS
24, afsnit 16, og arsregnskabslovens § 98 b udskilles, hvis det indgar i
et administrationshonorar.

Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 tilkendegivet, at den accep-
terer, at der skal ske et skan over direktionens vederlag. Fondsradet kan
konstatere, at der i arsrapporten for 2010 er anfart en skennet veerdi af
direktionens vederlag.

Ad. 4 Oplysning om revisionshonoraret
Forholdet vedrgrer, at virksomheden ikke har oplyst om revisionshono-
rar for dattervirksomhederne.

1. Faktiske forhold

Det fremgar af note 6 i arsrapporten, at der er udbetalt et honorar til
PriceWaterhouseCoopers i Danmark pa t.kr. 224. Det fremgar, at hono-
raret udelukkende vedrgrer den lovpligtige revision.

2. Virksomhedens kommentarer
Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 bekreaftet, at det er korrekt,
at revisorerne kun har foretaget den lovpligtige revision.

Samtidig medgiver virksomheden, at den fejlagtigt ikke har medtaget
oplysninger om honorar til PriceWaterhouseCoopers i Tyskland for
revision af de regnskaber, der ligger til grund for udarbejdelse af kon-
cernregnskabet. Belgbet udgar i 2009 ca. t.kr. 1.263, og belgbet er med-
taget i revisionshonorarnoten for 2010.

3. Retligt grundlag

| medfar af arsregnskabslovens § 96, stk. 2, og § 126, stk. 1, nr. 9, skal
der i koncernregnskabet noteoplyses om revisionshonoraret. § 96, stk.
2, finder ogsa anvendelse pa arsrapporter udarbejdet i henhold til IFRS,
jf. 8 41 IFRS-bekendtgarelsen.

Arsregnskabslovens § 96, stk. 2, foreskriver, at store virksomheder skal
angive det samlede honorar for regnskabsaret til den revisionsvirksom-
hed, der udfarer den lovpligtige revision og til revisionsvirksomhedens
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dattervirksomheder. Det fremgar videre af lovbemarkningerne® til &rs-
regnskabslovens § 96, at honoraroplysningerne pa koncernniveau om-
fatter honoraret til de revisionsvirksomheder, der reviderer savel mo-
dervirksomhedens arsregnskab, koncernregnskabet, som de enkelte dat-
tervirksomheders arsregnskaber.

4. Vurdering

Virksomheden skal i henhold til arsregnskabslovens § 96, stk. 2, og §
126, stk. 1, nr. 9, oplyse om honoraret savel til de revisionsvirksomhe-
der, der reviderer modervirksomhedens arsregnskab som til de revisi-
onsvirksomheder, der reviderer henholdsvis koncernregnskabet og de
enkelte dattervirksomheders arsregnskaber.

Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 tilkendegivet, at den fejlag-
tig ikke har medtaget revisionshonorar til PriceWaterhouseCoopers
Tyskland for revision af dattervirksomhedernes regnskaber, der ligger
til grund for udarbejdelsen af koncernregnskabet. Virksomheden har i
arsrapporten for 2010 angivet det samlede revisionshonorar for bade
2009 og 2010.

Ad. 5 Lovpligtig redegerelse for samfundsansvar
Forholdet vedrgrer, at virksomheden ikke har medtaget oplysninger om
samfundsansvar i ledelsesberetningen.

1. Faktiske forhold
Virksomheden har ikke redegjort for virksomhedens eventuelle politik-
ker for samfundsansvar. Oplysningerne er heller ikke givet af moder-
virksomheden. Virksomheden har endvidere ikke oplyst, at den ikke har
sadanne politikker.

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 erkendt, at den ikke har
givet de kraevede oplysninger i arsrapporten. Virksomheden oplyser
samtidig, at den ikke har vedtaget nogen politikker for samfundsansvar
og at de i arsrapporten for 2010 vil oplyse:

"Selskabet overholder geeldende lovgivning i lande hvor selskabet ope-
rer men at selskabet ikke har vedtaget nogen politikker for samfundsan-

svar.”

3. Retligt grundlag

> L 100 forslag til lov om &ndring af &rsregnskabsloven, fremsat i 2. samling 2007/08.
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Det fremgar af arsregnskabslovens 88 99 a, stk. 1, og 128, stk. 2, at
virksomheden skal supplere ledelsesberetningen med en redegarelse for
samfundsansvar. Hvis virksomheden ikke har politikker for samfunds-
ansvar, skal dette oplyses i ledelsesberetningen. | henhold til IFRS-
bekendtgarelsens § 4 er virksomheden omfattet af oplysningspligten i
arsregnskabslovens 88§ 99 a, stk. 1, og 128, stk. 2.

Det fremgar af arsregnskabslovens § 99 a, stk. 6, nr. 1, at en dattervirk-
somhed, som indgar i en koncern, kan undlade at medtage oplysninger-
ne i sin egen ledelsesberetning, hvis modervirksomheden opfylder op-
lysningskravene for den samlede koncern.

4. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at virksomheden skal supplere ledelses-
beretningen med en redegerelse for samfundsansvar, jf. arsregnskabslo-
vens 88 99 a, stk. 1, og 128, stk. 2.

Hvis virksomhedens modervirksomhed opfylder oplysningskravene
efter § 99 a, stk. 1 og 2, for den samlede koncern i sin ledelsesberet-
ning, kan virksomheden undlade at medtage oplysningerne i sin egen
ledelsesberetning, jf. arsregnskabslovens § 99 a, stk. 6.

| virksomhedens arsrapport for 2010 har virksomheden skrevet, at de
ikke har vedtaget politikker for samfundsansvar.

Ad. 6 Lovpligtig redegarelse for virksomhedsledelse

Forholdet vedrerer, at virksomheden ikke har udarbejdet den lovpligtige
redegarelse for virksomhedsledelse for 2009. Den udarbejdede redega-
relse vedrerer tilsyneladende 2007. Herudover mangler der henvisning
til, hvilken periode redeggarelsen er udarbejdet for, samt oplysning om,
at redegarelsen er en del af arsrapporten.

1. Faktiske forhold

Det fremgar af ledelsesberetningen, at virksomheden har valgt at offent-
liggare den fulde redeggarelse for virksomhedens stillingtagen til anbe-
falingerne pa virksomhedens hjemmeside www.ghs2.investea.dk. Lin-
ket til hjemmesiden er dog @ndret, og den fulde redegarelse findes pa
http://www.germanhighstreet.dk/investor-relations/corporate-
governance. Redegarelsen er beskrevet i arsrapporten i sammenfattet
form.

Overskriften pa den fulde redegerelse pa hjemmesiden er “Corporate
Governance”, 0g der er ingen oplysninger om, at redeggarelsen er en del
af arsrapporten, eller hvilken periode redegarelsen vedrgrer. Det frem-
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gar flere steder i teksten, at redegarelsen er baseret pa 2007 arsrappor-
ten. Der star blandt andet under “Revision” under punktet “ikke-
revisionsydelser”:

“Overordnede rammer for revisors ikke-revisionsmassige
ydelser forventes vedtaget i 2008

Et andet eksempel er oplysningen om bestyrelsens honorar, som er en
oplysning om honoraret i 2007.

Derudover fremgar hovedelementerne i virksomhedens interne kontrol-
og risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsafleeggelsen ikke
af arsrapporten.

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden anfgrer, at den ved en fejl ikke fik etableret et re-direct
fra den oprindelige URL adresse til den nye URL adresse i forbindelse
med, at de &ndrede virksomhedens hjemmeside. Virksomheden har
efterfglgende oplyst, at dette nu er rettet.

Virksomheden har i brev af 7. februar 2011 oplyst, at den vil opdatere
redeggarelsen i forbindelse med 2010 arsrapporten.

3. Retligt grundlag

Det fremgar af arsregnskabslovens § 107 b, stk. 1, nr. 2, at en virksom-
hed, der har veardipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i et
EU/E@S-land, skal medtage en redeggrelse for virksomhedsledelse, der
indeholder en oplysning om, hvor den kodeks for virksomhedsledelse,
virksomheden er omfattet af, er offentlig tilgeengelig.

Af arsregnskabslovens § 107 b, stk. 1, nr. 6, fremgar det, at hovedele-
menterne i virksomhedens interne kontrol- og risikostyringssystemer i
forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen skal beskrives i rede-
garelsen. Ifglge arsregnskabslovens § 128, stk. 2, finder bestemmelsen i
§ 107 b, stk. 1, nr. 6, tilsvarende anvendelse pa koncernens ledelseshe-
retning. Ifelge § 128, stk. 4, skal oplysningerne efter 8§ 107 b for mo-
dervirksomheden og efter § 107 b, stk. 1, nr. 6, for koncernen gives
samlet.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har med hjemmel i bl.a. arsregnskabslo-
vens § 107 b, stk. 4 udstedt bekendtgerelse nr. 761 af 20. juli 2009 om
offentliggarelse af redegerelse for virksomhedsledelse og redegarelse
for samfundsansvar pa virksomhedens hjemmeside m.v. (herefter be-
navnt “bekendtgarelsen”). Af bekendtgarelsen fglger at:



22

URL-adressen, hvor redeggrelsen er offentliggjort, skal oplyses i
tilknytning til ledelsesberetningen i den aflagte arsrapport. Med
URL-adressen menes den internetadresse, der skal benyttes for
at komme direkte til redegerelsen, jf. § 2, stk. 2.

Den offentliggjorte lovpligtige redegarelse for virksomhedsle-
delse skal vare tilgengelig pa virksomhedens hjemmeside i sin
helhed i ugndret form i mindst fem ar pa den URL-adresse, som
er anfort i ledelsesberetningen i den arsrapport, redegerelsen
knytter sig til, jf. bekendtgarelsens § 2, jf. § 6, stk. 1.
Redegerelsen skal offentliggeres under betegnelsen "Lovpligtig
redegarelse for virksomhedsledelse, jf. arsregnskabslovens §
107 b", jf. §3, stk. 1.

Det skal oplyses i redegarelsen, at denne udger en bestanddel af
ledelsesberetningen i virksomhedens arsrapport. Desuden skal
regnskabsperioden for den pagealdende arsrapport angives, jf. §
3, stk. 3.

4. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at virksomheden ikke har udarbejdet den
lovpligtige redegarelse for virksomhedsledelse for 2009, jf. arsregn-
skabslovens § 107 b, stk. 1, og 8 128, stk. 2. Den udarbejdede redegg-
relse vedrgrer tilsyneladende 2007.

Det er endvidere Fondsradets vurdering, at den udarbejdede redegarel-
se, der tilsyneladende vedrarer 2007, ikke opfylder kravene i arsregn-
skabslovens 88 107 b og 128, stk. 2 samt ovennavnte bekendtgarelse.

Dette folger af, at:

redegarelsen ikke indeholder de i arsregnskabslovens § 107 b,
stk. 1, nr. 6, kreevede oplysninger om hovedelementerne i virk-
somhedens interne kontrol- og risikostyringssystemer i forbin-
delse med regnskabsafleeggelsen.

redegarelsen ikke er offentliggjort under betegnelsen "Lovplig-
tig redegerelse for virksomhedsledelse, jf. arsregnskabslovens §
107 b", hvilket er et krav ifglge bekendtgarelsens § 3, stk. 1.
virksomheden ikke, som kreevet i § 3, stk. 3, i bekendtgarelsen
har angivet, at redeggrelsen er en del af arsrapporten og ikke har
angivet, hvilken regnskabsperiode redegarelsen vedrarer.

Fondsradet bemaerker endvidere, at redegerelsen selvfalgelig skal udar-
bejdes pa baggrund af aktuelle tal for den pageldende regnskabsperio-

de.
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Fondsradet bemarker afslutningsvis, at hvis virksomheden gnsker at
henvise til redeggrelsen for virksomhedsledelse pa virksomhedens
hjemmeside, skal dette ske i arsrapporten med henvisning til den preaci-
se og aktuelle URL-adresse. Redeggarelsen skal vere tilgengelig i sin
helhed og i uendret form i 5 ar pa denne URL-adresse, jf. bekendtgg-
relsens § 2, jf. 8 6, stk. 1.

Fondsradet kan konstatere, at redegerelsen for 2009 pa virksomhedens
hjemmeside nu ligger under overskriften 2007 — 2009. Fondsradet har
ikke kunnet konstateret a&ndringer i selve redeggrelsens indhold.

Fondsradet har ikke foretaget en kontrol af hvorvidt redegerelsen for
2010 lever op til kravene i arsregnskabsloven og bekendtgarelse nr. 761
af 20. juli 2009.

Ad. 7 Manglende hjemstedsoplysninger for virksomhedens ejere
Forholdet vedrgrer manglende hjemstedsoplysninger for virksomhedens
ejere.

1. Faktiske forhold

Fondsradet har i sin gennemgang af virksomhedens arsrapport konstate-
ret, at virksomheden ikke har oplyst hjemsted for de fire virksomheder,
der i arsrapporten pa side 11 alle er oplyst som ejere af mere end 5 % af
virksomhedens aktiekapital.

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i brev af 7. februar erkendt, at der mangler oplysnin-
ger, som angivet ovenfor. Virksomheden vil give de pakraevede oplys-
ninger i arsrapporten for 2010.

3. Retligt grundlag

Det fremgar af arsregnskabslovens § 104, at virksomheden skal oplyse
fulde navn og hjemsted, samt den ngjagtige ejer- og stemmeandel for
enhver virksomhed, der ejer mere end 5 % af aktiekapitalens stemme-
rettigheder eller palydende veerdi.

4. Vurdering

Fondsradet konstaterer, at virksomheden i strid med arsregnskabslovens
8 104 ikke har oplyst hjemstedet for de fire virksomheder, der ejer mere
end 5 % af aktiekapitalens stemmerettigheder eller palydende veerdi.

Fondsradet har konstateret, at oplysningerne er givet i arsrapporten for
2010.



24

Ad. 8 Manglende oplysning om koncernregnskab pa hgjere niveau
Forholdene vedrgrer manglende oplysning om, hvorvidt virksomheden
indgar i et koncernregnskab pa et hgjere niveau.

1. Faktiske forhold

Fondsradet har i sin gennemgang af virksomhedens arsrapport konstate-
ret, at virksomheden ikke har givet oplysning om navn og hjemsted for
de modervirksomheder, der udarbejder koncernregnskab for den starste
henholdsvis mindste koncern, hvori virksomheden indgar som datter-
virksomhed.

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i brev af 7. februar erkendt, at der mangler oplysnin-
ger, som angivet ovenfor. Virksomheden vil give de pakrevede oplys-
ninger i arsrapporten for 2010.

3. Retligt grundlag

Det fremgar af 1AS 1, afsnit 138, punkt c, at virksomheden skal oplyse
navnet pd modervirksomheden og koncernens gverste modervirksom-
hed.

Det fremgar af arsregnskabslovens § 71, at virksomheden skal oplyse
navn og hjemsted for de modervirksomheder, der udarbejder koncern-
regnskab for den stgrste henholdsvis den mindste koncern, hvori virk-
somheden indgar som dattervirksomhed.

4. Vurdering

Fondsradet konstaterer, at virksomheden i strid med IAS 1, afsnit 138,
punkt c, ikke har angivet navnet pa modervirksomheden og koncernens
gverste modervirksomhed. Virksomheden har heller ikke givet oplys-
ninger om, hvilket koncernregnskab den indgar i, jf. arsregnskabslo-
vens § 71.

| arsrapporten for 2010 er oplysningerne om koncernregnskab pa hgjere
niveau angivet.

Ad. 9 Valg af funktionel valuta i arsregnskabet
Forholdet vedrgrer virksomhedens valg af funktionel valuta til brug for
udarbejdelse af arsregnskabet.

1. Faktiske forhold
Det fremgar af anvendt regnskabspraksis, at koncernregnskabet er ud-
arbejdet med EUR som funktionel valuta, da det er den valuta, der be-
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nyttes i det primeare gkonomiske miljg, hvori koncernvirksomhederne
opererer. Den funktionelle valuta, der er anvendt ved udarbejdelse af
modervirksomhedens arsregnskab, er DKK. Dette er i arsrapporten be-
grundet med, at valutaen for virksomhedens egenkapitalinstrumenter er
af sterre betydning end virksomhedens investeringer i EUR-aktiver, da
dette vurderes at give det mest retvisende billede set fra aktionzarernes
side.

Dette betyder, at virksomheden ved udarbejdelse af koncernregnskabet
har anvendt EUR som funktionel valuta for modervirksomheden, mens
virksomheden ved udarbejdelse af arsregnskabet har anvendt DKK som
funktionel valuta for modervirksomheden.

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i heringssvar af 7. februar 2011 oplyst, at den har
benyttet DKK som funktionel valuta for modervirksomheden. Virk-
somheden er dog enig i, at EUR skulle have veeret anvendt som moder-
virksomhedens funktionelle valuta.

Virksomheden mener dog, at fejlen er ubetydelig, idet veerdien af kapi-
talandelene i modervirksomheden kun ville vaere t.kr. 450 lavere pr. 31.
december 2008, safremt EUR rettelig have veeret benyttet som funktio-
nel valuta.

Ifelge virksomheden ville nedskrivningen i 2009 blive reduceret med et
tilsvarende belgb.

3. Retligt grundlag

I IAS 21, afsnit 8, defineres en virksomheds funktionelle valuta som
den valuta, der anvendes inden for de primare gkonomiske rammer,
hvor virksomheden har sine aktiviteter.

Af IAS 21, afsnit 9, fremgar det bl.a., at de primaere gkonomiske ram-
mer, hvor virksomheden har sine aktiviteter, normalt er der, hvor virk-
somheden primert frembringer og anvender likvider. Bestemmelsen
indeholder endvidere angivelse af en reekke faktorer®, som en virksom-
hed skal tage i betragtning ved sit valg af funktionel valuta.

IAS 21, afsnit 10, angiver faktorer, der kan vere en indikation pa en
virksomheds funktionelle valuta. Det fremgar saledes, at den valuta,

® Herunder den valuta, som har den veesentligste indvirkning pa salgspriser for varer og
tjenesteydelser og som findes i det land, hvis markedskrafter og lovgivning har starst
betydning for salgspriserne.
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som midler fra udstedelse af egenkapitalinstrumenter frembringes i, kan
veere en indikator pa virksomhedens funktionelle valuta.

Endelig fremgar det af IAS 21, afsnit 13, at en virksomheds funktionel-
le valuta skal afspejle de underliggende transaktioner, begivenheder og
forhold, som er relevante for virksomheden, og at en virksomheds funk-
tionelle valuta ikke kan @&ndres, medmindre der sker en &ndring i de
underliggende transaktioner, begivenheder eller forhold.

4. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at arsregnskabet skal udarbejdes med
EUR som funktionel valuta, idet virksomhedens eneste aktivitet er at
eje kapitalandele i tyske virksomheder. Virksomheden ma derfor anses
for primeert at frembringe likvider i Tyskland (udlejningsindtegter samt
kapitalgevinster ved keb og salg af ejendomme), jf IAS 21, afsnit 8 og
9. Det fremga endvidere af IAS 21, afsnit 13, at den funktionelle valuta
skal afspejle de underliggende transaktioner, begivenheder og forhold,
som er relevante for virksomheden. Virksomheden er enig i, at EUR er
modervirksomhedens funktionelle valuta.

Virksomhedens oprindelige vurdering af, at DKK er modervirksomhe-
dens funktionelle valuta, var begrundet med, at virksomhedens aktier er
udstedt i DKK. Vurderingen stattes pa 1AS 21, afsnit 10. Ifglge IAS 21,
afsnit 10, kan den valuta, som virksomhedens egenkapitalinstrumenter
er udstedt i, sdledes vere en indikator pa hvilken valuta, der ma anses
for virksomhedens funktionelle valuta. Det er imidlertid Fondsradets
vurdering, at virksomheden kun skal tage hensyn til de i IAS 21, afsnit
10, nevnte indikatorer, hvis virksomhedens funktionelle valuta ikke
kan bestemmes pa baggrund af en vurdering foretaget i henhold til IAS
21, afsnit 8 og 9. Det er Fondsradets vurdering, at det pa baggrund af en
vurdering foretaget efter IAS 21, afsnit 8 og 9, ma sta klart, at EUR er
modervirksomhedens funktionelle valuta.

Fondsradet skal i gvrigt bemarke, at virksomheden skal anvende sam-
me funktionelle valuta i virksomhedens arsregnskab og i det arsregn-
skab som udarbejdes til brug for koncernregnskabet.

Pa baggrund af virksomhedens oplysninger om den beregnede effekt af
virksomhedens anvendelse af en forkert funktionel valuta pa virksom-
hedens arsrapport for 2009, vurderer Fondsradet konkret, at fravigelsen
ikke kan anses for vasentlig i 2009.
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Fondsradet har endvidere konstateret, at virksomheden i arsrapporten
for 2010 anvender EUR som funktionel valuta for 2010 regnskabstalle-
ne.



