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Afggrelse vedrgrende arsrapporten for 2008/09 for Tower Group
A/S, CVR-nr. 64 13 84 13

Indledning

Fondsradet har gennemfart en regnskabskontrol' af &rsrapporten for
2008/09 for Tower Group A/S. Kontrollen har, for sa vidt angar punkt
5, ogsa omfattet deldrsrapporten pr. 31. december 2008. Fondsradet
behandlede sagen p& sit mode den 6. december 2010 og traf afgerelse?,
for sa vidt angar punkt 1 — 5 nedenfor. P2 mgdet blev der fra Fondsra-
dets side stillet spgrgsmal til punktet vedrgrende virksomhedens bereg-
ning af dagsveerdi for virksomhedens investeringsejendomme, hvor
virksomheden har anvendt den diskonterede pengestramsmodel (DCF)
og en diskonteringsfaktor benaevnt WACC. Det stillede spargsmal blev
undersggt af sekretariatet, og punktet blev pa ny forelagt Fondsradet pa
dets madet den 6. januar 2011 med henblik pa en endelig afgarelse af
hele sagen. Fondsradet besluttede imidlertid pad mgdet den 6. januar
2011, at afgarelsen, for sa vidt angar punkt 1 — 5, skulle sendes til virk-
somheden, mens punktet vedrgrende beregningen af investeringsejen-
dommenes dagsveerdi behandles selvstaendigt. Der vil saledes pa et se-
nere tidspunkt blive truffet selvstendig afgerelse vedrgrende dette
punkt.

Arsrapporten, der er offentliggjort i henhold til verdipapirhandelslo-
vens § 27, stk. 7, og omfatter ars- og koncernregnskabet, er aflagt efter
IFRS. Revisionspategningen er udarbejdet af Ernst & Young, Godkendt
Revisionspartnerselskab. Pategningen er uden forbehold men indehol-
der supplerende oplysninger.

Afggrelse

! Fondsradet skal for udstedere af veardipapirer, der er optaget til notering eller handel
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Fondsradet treeffer med henvisning til arsregnskabslovens § 159 a, stk.
5 og 6, sammenholdt med § 161, fglgende afgerelse vedrgrende udar-
bejdelsen af arsrapporten for 2008/09 for Tower Group A/S:

Fondsradet pabyder virksomheden falgende:

1. Virksomheden skal i noten om transaktioner med neartstaende
parter give oplysninger, som kraevet i I1AS 24, afsnit 17.

2. Virksomheden skal i den sammendragne ledelsesberetning ogsa
omtale forhold af relevans for modervirksomheden, jf. arsregn-
skabslovens § 128 stk. 4, jf. § 99, stk. 1, nr. 3.

3. Virksomheden skal oplyse om anvendt metode for beregning af
dagsveerdien af finansielle forpligtelser, jf. IFRS 7, afsnit 27.

4. Virksomheden skal i noten om eventualaktiver og —forpligtelser
oplyse om eventuelle fremtidige skonomiske fordele fra anlagte
erstatningssager, jf. IAS 37, afsnit 89.

Fondsradet pataler med henvisning til arsregnskabslovens § 159 a stk. 5
og 6, sammenholdt med § 161, at:

5. Virksomheden i delarsrapporten pr. 31. december 2008 har om-
klassificeret gealdsforpligtelser relateret til investeringsejendom-
me i strid med IAS 39, afsnit 50.

Fondsradet pabyder med henvisning til arsregnskabslovens § 159 a, stk.
5 og 6, sammenholdt med § 161, konkret virksomheden falgende:

Virksomheden skal hurtigst muligt offentliggere  korrigeren-
de/supplerende information, hvoraf det fremgar, hvorledes fejlene under
punkt 1 — 2 har pavirket de enkelte regnskabsposter i arsrapporten (her-
under pavirkning af sammenligningstal). Af den suppleren-
de/korrigerende information skal det fremga, at den tidligere offentlig-
gjorte finansielle information i form af arsrapporten for 2008/09 indehol-
der fejl, og at den korrigerende/supplerende information offentliggares
efter pabud fra Fondsradet.

Den korrigerende/supplerende information til arsrapporten skal udarbej-
des og opstilles, sa den giver regnskabsbrugerne et klart og overskueligt
billede af de korrigerede fejls indvirkning pa arsrapporten for 2008/09.

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. Dette galder ogsa afsnittet om ledelsesberetningen, da le-
delsesberetningen i arsrapporten var revideret.

Virksomheden skal offentliggere den korrigerende/supplerende informa-
tion pa samme made, som arsrapporten for 2008/09 blev offentliggjort.

Den korrigerende/supplerende information skal offentliggeres hurtigst
muligt og indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest den 14.
februar 2011.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil offentliggere den korrigeren-
de/supplerende information som et bilag til virksomhedens arsrapport for
2008/09.

Endvidere pabyder Fondsradet med henvisning til arsregnskabslovens §
159 a, stk. 5 og 6, sammenholdt med § 161, konkret virksomheden at
efterkomme péabuddene i punkterne 3 og 4 ovenfor fremadrettet, dvs. i
forbindelse med afleeggelsen af virksomhedens arsrapport for
2009/2010.

Fondsradet skal henlede virksomhedens opmarksomhed pa, at virksom-
heden i henhold til § 27, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. er for-
pligtet til at offentliggare intern viden, jf. § 34, stk. 2, umiddelbart efter,
at de pageeldende 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 endringer 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 8 27, stk. 6, kan udsette offentliggerelsen af intern
viden, for ikke at skade sine berettigede interesser. Anvendelsen af
denne bestemmelse forudseetter, at udsettelsen af informationen ikke
vil vildlede offentligheden, og at det sikres, at denne viden behandles
fortroligt.

Der henvises i gvrigt til vejledning om virkningen af Fondsradets afgg-
relser om andring af regnskabsinformation i ars- og delarsrapporter.
Vejledningen  kan  findes pa  Fondsradets  hjemmeside,
www.fondsraadet.dk.



http://www.fondsraadet.dk/

Vurdering af veesentlighed
Fondsradet har foretaget en vurdering af, om de fravigelser, virksomhe-
den har lavet fra reglerne, kan betragtes som uvesentlige.

Vurderingen er lavet 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.

Fondsradet er af den opfattelse, at udgangspunktet er, at en virksomhed
skal overholde alle krav i IFRS. Et krav kan dog fraviges, hvis fravigel-
sen er uvasentlig for regnskabsbrugeren, og virksomheden kan sand-
synliggare dette.

| denne sag har virksomheden ikke anfert, at nogen af ovenstaende for-
hold er uvaesentlige fravigelser fra reglerne.

Det er Fondsradets opfattelse, at ovenstaende fravigelser, hvorom der er
givet pabud om offentliggerelse af supplerende/korrigerende informati-
on, dvs. punkterne 1 og 2, ikke kan anses som uvasentlige. De indebee-
rer derfor en overtraedelse af arsregnskabsloven.

For sa vidt angar punkterne, hvorom der er givet pabud om at korrigere
forholdene fremadrettet i arsrapporten for 2009/2010, dvs. punkterne 3
og 4, er det Fondsradets opfattelse, at der er tale om fravigelser, der
ikke i den konkrete sag pa nuvarende tidspunkt vurderes at kunne have
betydning for investorernes gkonomiske beslutningstagen. Der er dog
tale om lovkrav af en sadan karakter, at fravigelse herfra ikke fremad-
rettet kan finde sted.

Begrundelse
Fondsradet har behandlet falgende problemstillinger:

1. Oplysninger om transaktioner med naertstaende parter

2. Oplysning om nedskrivning af koncernmellemregninger

3. Beskrivelse af metode til opgarelse af dagsverdier pa finansielle

forpligtelser

Oplysninger om pabegyndt erstatningssag

5. Andring af anvendt regnskabspraksis for indregning af geelds-
forpligtelser relateret til investeringsejendomme

6. @vrige forhold

B



Ad 1. Oplysninger om transaktioner med nartstdende parter
Virksomheden har i arsregnskabet undladt at oplyse om de foretagne
transaktioner mellem modervirksomhed og dattervirksomheder.

Det fremgar af koncernoversigten i arsrapporten, at modervirksomhe-
den har en reekke dattervirksomheder. En virksomhed skal, jf. IAS 24,
oplyse om transaktioner, der har fundet sted mellem nartstdende parter,
arten af forholdet mellem de nartstdende parter og informationer om de
transaktioner, der er indgaet mellem parterne. En moder- og dens dat-
tervirksomheder er definitorisk nartstaende parter, jf. IAS 24, afsnit 9

a, (i).

Ad 2. Oplysning om nedskrivning af koncernmellemregninger

Det fremgar af note 11, at der er foretaget nedskrivning af koncernmel-
lemregninger med DKK 308 mio. i moderselskabet. Der er ingen be-
skrivelse af forholdet i gvrigt. Virksomheden skal omtale veesentlige
forhold i modervirksomheden i ledelsesberetningen, jf. arsregnskabslo-
vens § 128, stk. 4, jf. § 99, stk. 1, nr. 3.

Ad 3. Beskrivelse af metode til opgerelse af dagsveerdier pa finan-
sielle forpligtelser

Virksomheden har i arsrapporten undladt at beskrive metode til opge-
relse af dagsveerdier pa finansielle forpligtelser. Oplysningerne fremgar
saledes hverken af anvendt regnskabspraksis eller af note om finansielle
aktiver og forpligtelser. Ifglge IFRS 7, afsnit 27 skal virksomheden op-
lyse om, hvilken metode samt hvilke forudsatninger der er anvendt ved
opgerelsen af dagsverdien af finansielle aktiver og forpligtelser.

Ad 4. Oplysninger om pabegyndt erstatningssag

Virksomheden har ikke omtalt eventuelle fremtidige skonomiske forde-
le i forbindelse med en pabegyndt erstatningssag i noten om eventualak-
tiver og -forpligtelser. Det fremgar af ledelsesberetningen, at virksom-
heden har indledt en erstatningssag mod Curanis Wohnimmobilien
GmbH for misligholdelse af administration af vaesentlig dele af virk-
somhedens investeringsejendomme. Kravet er opgjort til EUR 3,5 mio.
Forholdet vedrgrende den indledte erstatningssag er ikke praesenteret i
en note til arsrapporten. Ifglge 1AS 37, afsnit 89 skal der gives oplys-
ning om arten af eventualaktiver samt, hvis det er praktisk muligt, et
skan over deres gkonomiske virkning.

Ad 5. Andring af anvendt regnskabspraksis for indregning af
geeldsforpligtelser relateret til investeringsejendomme

Virksomheden har i delarsrapporten pr. 31. december 2008 &ndret an-
vendt regnskabspraksis, saledes at geeldsforpligtelser relateret til inve-



steringsejendomme males til dagsverdi i stedet for som hidtil til amor-
tiseret kostpris.

| forbindelse med udarbejdelse af arsrapporten for 2008/09 blev det
besluttet igen at @ndre anvendt regnskabspraksis, saledes at gealdsfor-
pligtelser relateret til investeringsejendomme igen blev malt til amorti-
seret kostpris.

En virksomhed ma ifglge 1AS 39, afsnit 50 ikke omklassificere et fi-
nansielt instrument til eller fra kategorien dagsverdi med indregning i
totalindkomstopgarelsen af endringer i dagsverdi efter ferste indreg-
ning.

Der er saledes tale om en fejl i deldrsrapporten, nar virksomheden har
omklassificeret eksisterende geldsforpligtelser relateret til investe-
ringsejendomme fra amortiseret kostpris til kategorien dagsverdi med
indregning i totalindkomstopgerelsen af endringer i dagsveerdi.

Ved udarbejdelse af arsrapporten for 2008/09 er regnskabspraksis &n-
dret tilbage til amortiseret kostpris. Ved valg af reaktion er der blandt
andet lagt veaegt pa dette forhold.

Undersggte forhold, hvor der ikke er fundet overtraedelser

Ad 6. @vrige forhold
Sekretariatet har desuden behandlet fglgende problemstillinger:

Indregning af laneomkostninger

Virksomheden har afholdt omkostninger relateret til virksomhedens
finansiering. Omkostningerne har ved farste indregning veeret praesente-
ret som en passivpost efter bestemmelserne i IAS 39, da det blev lagt til
grund, at de vedrerte omkostninger til laneoptagelsen. Virksomheden
har siden hen revurderet indregningen. Det er herefter virksomhedens
opfattelse, at en vaesentlig del af omkostningen egentlig har relateret sig
til den lgbende servicering af virksomhedens finansiering og derfor re-
elt var udtryk for en forudbetaling.

Da modtageren af forudbetalingen er gaet konkurs, har virksomheden
nedskrevet aktivet. |1 den konkrete situation er virksomhedens redegg-
relse taget til efterretning. Der er blandt andet lagt veegt pa, at den an-
drede vurdering ikke har vasentlig betydning for resultatopgarelse eller
egenkapital samt at forholdet er endeligt afviklet inden regnskabsarets
udlgb.



Reservation til tab pa lejetilgodehavender

Virksomheden har redegjort for, at der nedskrives pa lejetilgodehaven-
de, hvor der er konstateret manglende betalingsevne hos lejerne samt, at
der ikke er tale om enkeltstaende starre lejetilgodehavender med speci-
fik kreditrisiko. Der er saledes tale om sakaldte gruppevise nedskriv-
ninger. Sekretariatet har taget virksomhedens redegerelse til efterret-
ning under forudsatning af, at nedskrivningssatserne er baseret pa virk-
somhedens historiske tabserfaringer og ikke er et udtryk for, at der tid-
ligere har veeret nedskrivningsbehov, der ikke har varet taget hensyn
til.

Oplysninger vedrgrende kab af virksomheder — kontra kab af aktiver
Virksomheden har i regnskabsaret erhvervet 94 % af aktiekapitalen i
Tower Pension 2 A/S samt 100 % af aktiekapitalen i Tower Manage-
ment GmbH. Forholdet var imidlertid ikke tilstreekkelig belyst, jf. IFRS
3. Virksomheden har dog redegjort for, at der ikke er tale om kgb af
virksomheder, men derimod om kgb af enkeltaktiver (investeringsejen-
domme). | det konkrete tilfelde har sekretariatet taget virksomhedens
redegarelse til efterretning.

Nye og &ndrede regnskabsstandarders godkendelse i EU

| note 1 pa side 52 i afsnittet om nye og @ndrede regnskabsstandarder
samt fortolkningsbidrag anfarer virksomheden, at standarderne 1AS 1,
Presentation of Financial Statements (revised) og IAS 23, Borrowing
costs (revised), endnu ikke er godkendt af EU. Erhvers- og Selskabssty-
relsen har gjort virksomheden opmarksom pa, at de naevnte standarder
blev gennemfgrt ved Kommissions forordninger af henholdsvis 10. de-
cember 2008 (IAS 23) og 17. december 2008 (IAS 1) — altsd inden ars-
rapporten blev udarbejdet.

Dagsverdi af obligationsrestgeeld

Sekretariatet har desuden behandlet spgrgsmalet om, hvorvidt oplysnin-
ger om dagsverdien pa obligationsrestgaelden har vaeret opgjort korrekt
i henhold til IFRS. Obligationsgaeldens dagsveerdi er i note 32 opgjort
til den nominelle restgeeld pa i alt DKK 300 mio. Obligationsgelden er
indregnet og malt til amortiseret kostpris i balancen pr. 30. juni 2009,
som udger DKK 293 mio. Det har veeret vurderet, hvorvidt obligations-
gaelden kunne tages op til kurs 100 set i lyset af virksomhedens gkono-
miske situation. Virksomheden har svaret, at dagsvardien er taget op til
den kurs, obligationen er blevet handlet til pa Nasdag Omx Copenha-
gen. Antallet af handler har veeret meget begrensede, men kursen har
ligget omkring 100. Pa trods af relativt fa handler har Fondsradet ikke
fundet anledning til at tilsidesette virksomhedens anvendelse af bars-



kursen ved opgarelse af dagsveerdien af virksomhedens obligationsrest-
geld. Virksomhedens redegarelse er dermed taget til efterretning.

Klagevejledning

Afggrelsen kan i henhold til arsregnskabslovens § 163, stk. 3, jf. § 88,
stk. 1, i veerdipapirhandelsloven. indbringes for Erhvervsankensvnet,
Kampmannsgade 1, Postboks 2000, 1790 Kgbenhavn V, senest 4 uger
efter, at afgerelsen er meddelt virksomheden.?

Afgarelsen er sendt som almindelig og anbefalet post.

Med venlig hilsen
P& Fondsradets vegne

Flemming Houge Nielsen
Chefkonsulent

TIf. direkte 33 30 76 45
E-post fhn@eogs.dk

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



Bilag 1: Sagsfremstilling

Sagsforlgb

20. oktober 2009

27. november 2009

4. december 2009

7. december 2009

15. december 2009

26. januar 2010

29. januar 2010

14. juli 2010

9. august 2010

13. oktober 2010

3. november 2010

Offentliggerelse af arsrapporten for Tower
Group A/S for 2008/09 pa Finanstilsynets
hjemmeside

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen* sender hgrings-
brev til Tower Group A/S

Tower Group A/S sender svar pa Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens brev af 27. november 2009

Mgde med Tower Group A/S og deres radgivere
samt efterfglgende e-mail fra Tower Group A/S
med materiale aftalt pA madet

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender e-mail
med referat af mgdet den 7. december 2009

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender 2. hg-
ringsbrev til Tower Group A/S med supplerende
spgrgsmal

Tower Group A/S sender svar pa Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens brev af 26. januar 2010

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender 3. hg-
ringsbrev til Tower Group A/S med anmodning
om dokumentation

Tower Group A/S sender svar pa Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens brev af 14. juli 2010

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender udkast til
afgarelse til Tower Group A/S

Mgde med Tower Group A/S og deres radgiver
samt skriftlig svar pa udkast til afgerelse af 13.
oktober 2010.

* Som sekretariat for Fondsradet.
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5. november 2010 Tower Group A/S sender tillaeg til svar af 3. no-
vember 2010

24. november 2010  Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender afgarelse
til Tower Group A/S

6. december 2010 Fondsradet traeffer afgerelse i sagen pa nar ved-
rarende punktet om beregning af dagsveerdi af
investeringsejendomme.

Gennemgang af afgarelsens punkter
Nedenfor er fglgende punkter gennemgaet:

1. Oplysninger om transaktioner med nartstaende parter

2. Oplysning om nedskrivning af koncernmellemregninger

3. Beskrivelse af metode til opgerelse af dagsveerdier pa forpligtel-
ser

4. Oplysninger om pabegyndt erstatningssag

5. /ndring af anvendt regnskabspraksis for indregning af geelds-
forpligtelser relateret til investeringsejendomme

For overskuelighedens skyld er punkterne behandlet efter falgende op-
bygning:

Faktiske forhold
Virksomhedens kommentarer
Retligt grundlag

Vurdering

Cow>»

Ad 1. Oplysninger om transaktioner med neartstaende parter
Forholdet vedrgrer undladelse af oplysninger vedrgrende modervirk-
somhedens transaktioner med dattervirksomheder.

A. Faktiske forhold
Det fremgar under anvendt regnskabspraksis, at modervirksomheden
afleegger arsregnskab efter IFRS.

Virksomheden har en raekke dattervirksomheder, jf. koncernoversigten
pa side 87 i drsrapporten.
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Modervirksomhedens transaktioner mv. med dennes dattervirksomhe-
der fremgar ikke separat af note 34, transaktioner med nzrtstaende par-

ter.

Virksomheden oplyser i redeggrelse af 29. januar 2010, at der er fundet
transaktioner sted med nzrtstaende parter.
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B. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden medgiver i redegarelse af 29. januar 2010, at transaktio-
ner med dennes dattervirksomheder ikke er oplyst i note 34, transaktio-
ner med nertstaende parter. Virksomheden medgiver endvidere, at
transaktioner med dattervirksomheder skulle have vearet oplyst.

C. Retligt grundlag
Da virksomheden afleegger arsregnskab efter IFRS, er virksomheden
omfattet af oplysningskravene i IAS 24, afsnit 17-21.

Det fremgar af IAS 24, afsnit 17, at virksomheden skal oplyse om
transaktioner, der har fundet sted mellem nertstaende parter.

Det fremgar endvidere af IAS 24, afsnit 18, at oplysningerne skal gives
separat for henholdsvis moder- og dattervirksomheder. 1AS 24, afsnit
20 definerer, hvilke transaktioner der skal oplyses om.

D. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at virksomheden er omfattet af oplys-
ningskravene i IAS 24, afsnit 17-24, da virksomheden afleegger ars-
regnskab efter IFRS.

I medfar af IAS 24, afsnit 18, (c) skal der separat gives oplysning om
transaktioner med dattervirksomheder. Det kan umiddelbart konstateres,
at virksomheden ikke har givet sadanne separate oplysninger i arsrap-
porten.

Ad 2. Oplysning om nedskrivning af koncernmellemregninger
Forholdet vedrgrer nedskrivning af koncernmellemregninger med DKK
308 mio. i moderselskabet.

A. Faktiske forhold
Det fremgar af note 11, at der er foretaget nedskrivning af koncernmel-
lemregninger med DKK 308 mio. i modervirksomheden.

B. Virksomhedens kommentarer
Virksomheden har i brev af 4. december 2009 anfert fglgende:

“Tower Group A/S har i forbindelse med tyske dattervirksomhe-
ders erhvervelse af investeringsejendomme finansieret en andel
af kebesummen via udlan fra moderselskabet. | forbindelse med
afleggelse af modersselskabets arsrapport er der foretaget vur-
dering af den regnskabsmaessige veerdi af udlan til koncernsel-
skaber. Baseret pa dattervirksomhedernes soliditet og finansiel-
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le forhold pr. 30. juni 2009 er der foretaget nedskrivningstest af
udlan til dattervirksomheder, hvilket indikerede nedskrivnings-
behov i Tower Group A/S.

Omstaendighederne for den foretagne nedskrivning i regnskabs-
aret 2008/09 er en konsekvens af den gkonomiske situation som
koncernen befinder sig i, hvor den fortsatte drift alene sker ved
opnaelse af en samlet ordning med koncernens kreditorer.

Tower Groups ledelsesberetning har haft fokus pa redegerelse
af forhold der samlet for koncernen har relevans for regnskabs-
leser. Der er saledes ikke foretaget en specifik opdeling af le-
delsesberetningen i en koncernrelateret del og en modersel-
skabsrelateret del. Ledelsesberetningen er udarbejdet pa konsi-
stent grundlag i forhold til tidligere regnskabsar, efter endring
af koncernens aktiviteter til investering i bolig- og erhvervs-
ejendomme.

| ledelsesberetningen er forholdet ikke direkte omtalt som ned-
skrivning af udlan til koncernvirksomheder, idet det er vores op-
fattelse at denne information specifikt kan laeses ud af de @vrige
informationer i arsrapporten 2008/09 og er i trad med den ud-
vikling der kan laeses ud af de konsoliderede regnskabsinforma-
tioner.”

C. Retligt grundlag
Det fremgar af arsregnskabslovens § 99 stk. 1, nr. 3:

"Ledelsesberetningen skal beskrive uscedvanlige forhold, der
kan have pavirket indregningen eller malingen, sa vidt muligt
med angivelse af belob. ”

Det fremgar af arsregnskabslovens § 128 stk. 4:

“"Modervirksomhedens og koncernens ledelsesberetninger kan
sammendrages, hvis det uden vanskeligheder er muligt at finde
de af denne lov kreevede oplysninger, der ikke er blevet overflg-
dige som fglge af sammendraget...”

D. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at de foretagne nedskrivninger pa Ian til
dattervirksomheder ma vurderes som et usadvanligt forhold, jf. § 99,
stk. 1, nr. 3, som kan have pavirket indregningen eller malingen, og at
forholdet derfor burde have veeret beskrevet i ledelsesberetningen.
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Ifalge arsregnskabslovens § 128, stk. 4 kan modervirksomhedens og
koncernens ledelsesberetning sammendrages, hvis det uden vanskelig-
heder er muligt at finde de kraevede oplysninger, der ikke er blevet
overflgdige som fglge af sammendraget. Virksomheden har oplyst, at
de ved udarbejdelsen af ledelsesberetningen har haft fokus pa redegge-
relse af forhold, der samlet for koncernen har relevans for regnskabslee-
seren. Det er dog Fondsradets vurdering, at nedskrivningen af koncern-
tilgodehavendet er et usedvanligt forhold, jf. 8 99, og at forholdet der-
for skulle have veret nevnt separat, da § 128, stk. 4 kreever, at oplys-
ninger, der kreeves efter loven, skal kunne findes uden vanskeligheder i
den sammendragne ledelsesberetning. Nar virksomheden saledes har
oplyst, at informationen om nedskrivningerne kan lases ud af de gvrige
informationer i arsrapporten, er dette efter Fondsradets vurdering ikke
tilstreekkeligt.

Det er saledes Fondsradets vurdering, at de foretagne nedskrivninger
skulle have veeret omtalt separat i den sammendragne ledelsesberetning,
jf. arsregnskabslovens § 128, stk. 4, jf. § 99, stk. 1, nr. 3.

Ad 3. Beskrivelse af metode til opgarelse af dagsvaerdier pa finan-
sielle forpligtelser

Forholdet vedragrer manglende oplysning om anvendt metode for maling
af dagsveerdien.

A. Faktiske forhold
Under anvendt regnskabspraksis anfgrer virksomheden, at finansielle
forpligtelser indregnes og males til amortiseret kostpris.

Virksomheden har i note 32 i arsrapporten oplyst dagsveardien af finan-
sielle aktiver og forpligtelser i henhold til IFRS 7, afsnit 25. Som det
fremgar af noten, er dagsverdierne af finansielle aktiver og forpligtelser
lig med de regnskabsmaessige vaerdier, undtagen for obligationsgaelden.

Under anvendt regnskabspraksis er der alene beskrevet metoden til op-
garelse af dagsveerdier for sa vidt angar investeringsejendomme.

B. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden anfarer i sin redegarelse af 29. januar 2010, at der ikke
beskrives metode for opgerelse af dagsverdier, idet metoden er sad-
vanlig.

C. Retligt grundlag
Det fremgar af IFRS 7, afsnit 27:
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“En virksomhed skal give falgende oplysninger:

(a) de anvendte metoder og, safremt der er anvendt en veer-
diansattelsesmetode, de forudsaetninger, der er lagt til
grund ved opggrelsen af dagsverdien af hver kategori af fi-
nansielle aktiver eller finansielle forpligtelser. Eksempelvis
skal virksomheden oplyse om de forudsatninger, der knytter
sig til forudbetalingssatser, skannede kredittab og rente- el-
ler diskonteringssatser, safremt disse er veesentlige

(b) hvorvidt dagsverdier helt eller delvist opgares direkte i
forhold til officielle markedskurser pa et aktivt marked eller
pa basis af skan ved anvendelse af en vardiansattelsesme-
tode (jf. afsnit AG71-AG79 i IAS 39)

(c) hvorvidt de dagsverdier, der indregnes eller oplyses i
arsregnskabet, helt eller delvist opgares ved anvendelse af
en vaerdiansattelsesmetode, som er baseret pa forudsatnin-
ger, der ikke understattes af kurser fra observerede aktuelle
markedstransaktioner med samme instrument (dvs. uden
andring i form eller sammensatning) og ikke er baseret pa
tilgeengelige observerede markedsdata. For sa vidt angar
dagsveerdier, som indregnes i arsregnskabet, skal virksom-
heden, hvis en &ndring af en eller flere af disse forudseet-
ninger til et rimeligt sandsynligt alternativ ville medfare en
vaesentligt anderledes dagsveerdi, angive dette og oplyse om
virkningen af sddanne @&ndringer. | den forbindelse skal vee-
sentlighed vurderes med hensyn til resultatet og samlede ak-
tiver eller forpligtelser eller, hvis @&ndringer i dagsveerdi
indregnes pa egenkapitalen, den samlede egenkapital

(d) hvis (c) finder anvendelse, baseres den samlede a&ndring
i dagsveerdi pa et sken ved anvendelse af en vaerdiansettel-
sesmetode, som er indregnet i resultatet i regnskabsaret.”

D. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at virksomheden mangler at beskrive,
hvilken metode samt hvilke forudsatninger, jf. IFRS 7 afsnit 27, der er
anvendt til opgarelsen af dagsverdien af finansielle forpligtelser. En
sadan beskrivelse fremgar saledes hverken af anvendt regnskabspraksis
eller af note 32. Uanset at metoden er sadvanlig, kan virksomheden
ikke undlade at beskrive den.

Ad 4. Oplysninger om pabegyndt erstatningssag
Forholdet vedrarer en verserende erstatningssag, der ikke er oplyst som
et eventualaktiv i arsrapporten.
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A. Faktiske forhold

Det fremgér under "Regnskabsaret 1 overblik™, side 6, at virksomheden
har indledt erstatningssag med et krav pa minimum EUR 3,5 mio., der
ikke er indregnet som et aktiv i arsrapporten.

Endvidere fremgar det af ledelsesberetningen pa side 14, at et forelgbigt
krav mod Curanis Wohnimmobilien GmbH for misligholdelse af admi-
nistration af vaesentlige dele af virksomhedens investeringsejendomme
er opgjort til EUR 3,5 mio. Kravet geres geldende ad rettens vej.

Den potentielle erstatningssum pa de EUR 3,5 mio. er ikke omtalt i note
33, Eventualaktiver- og forpligtelser.

B. Virksomhedens kommentarer
Virksomheden anfarer i redegarelse af 29. januar 2010, at:

“Det er vores opfattelse, at forholdet vedrorende den ind-
ledte erstatningssag mod tidligere forvalter ikke kvalificerer
til praesentation i note til arsrapporten, idet sagen ved af-
leeggelse af arsrapporten var pa forberedelsesstadiet til det
formelle retskrav.”

Endvidere anfarer virksomheden, at:

“Det er vores vurdering, at forholdet omkring den pabe-
gyndte erstatningssag ikke skal praesenteres og omtales som
et eventualaktiv, men alene omtales i ledelsesberetningen.”

C. Retligt grundlag
Det fremgar af 1AS 37, afsnit 10:

”... Et eventualaktiv er et muligt aktiv, der hidrover fra tid-
ligere begivenheder, hvis eksistens kun kan bekraftes ved, at
der indtreeffer eller ikke indtreffer en eller flere usikre frem-
tidige begivenheder, som ikke er under virksomhedens fulde
kontrol.”

Det fremgar af IAS 37, afsnit 32:

”Eventualaktiver opstar normalt som folge af begivenheder,
som ikke er planlagte eller forventede, og som medfarer
sandsynlighed for tilgang af gkonomiske fordele til virksom-
heden. Som eksempel herpa kan navnes et krav, som virk-
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somheden forfglger gennem en retssag, hvis udfald er usik-
kert.”

Det fremgar af IAS 37, afsnit 89:

"Nar det er sandsynligt, at gkonomiske fordele vil tilga
virksomheden, skal virksomheden give en kort beskrivelse af
arten af eventualaktiver pa balancedagen og, hvis det er
praktisk muligt, et sken over deres gkonomiske virkning
malt ved anvendelse af de i afsnit 36-52 navnte principper
for hensatte forpligtelser. ”

D. Vurdering

Ifalge IAS 37, afsnit 32 er et krav, der forfglges ved en retssag, et even-
tualaktiv. Virksomheden har under “Regnskabséret i overblik”, side 6
anfert, at virksomheden har indledt erstatningssag med et krav pa mini-
mum EUR 3,5 mio. Det er Fondsradets vurdering, at der er tale om et
krav, som virksomheden forfglger ad rettens vej, og at virksomheden har
en formodning om, at gennemfarelsen af retssagen kan medfere gkono-
miske fordele for virksomheden i form af tilkendt erstatning. Pa denne
baggrund er det Fondsradets opfattelse, at erstatningskravet skulle have
vaeret oplyst som et eventualaktiv i arsrapporten, jf. IAS 37, afsnit 32.

Ad 5. AEndring af anvendt regnskabspraksis for indregning af
geeldsforpligtelser relateret til investeringsejendomme

Forholdet vedrgrer @ndring af anvendt regnskabspraksis for maling af
galdsforpligtelser, som relaterer sig til investeringsejendomme. An-
dring af regnskabspraksis er foretaget i delarsrapporten for 1. halvar
2008/09, men i forbindelse med udarbejdelse af arsrapporten 2008/09
har virksomheden andret anvendt regnskabspraksis tilbage til den op-
rindelige praksis.

A. Faktiske forhold

Det fremgar under anvendt regnskabspraksis, at virksomheden i forbin-
delse med afleeggelse af delarsrapporten for perioden 1. juli — 31. de-
cember 2008 foretog andringer i anvendt regnskabspraksis vedrgrende
maling af gaeldsforpligtelser relateret til investeringsejendomme.

Virksomheden havde i forbindelse med den ferste indregning malt
geeldsforpligtelser relateret til investeringsejendomme pa tidspunktet for
laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte trans-
aktionsomkostninger. Efterfglgende blev gealdsforpligtelser relateret til
investeringsejendomme malt til amortiseret kostpris.
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Virksomheden valgte at endre maling af galdsforpligtelser relateret il
investeringsejendomme til dagsveerdi i delarsrapporten for 1. halvar
2008/09. Andringen blev foretaget ved fondsbhgrsmeddelelse nr. 84 af
23. december 2008 og med tilbagevirkende kraft.

| forbindelse med afleeggelse af arsrapporten for 2008/09 besluttede
virksomheden at genoptage den oprindelige regnskabspraksis med ma-
ling af geeldsforpligtelser relateret til investeringsejendomme til amorti-
seret kostpris.

B. Virksomhedens kommentarer
Virksomheden anfarer fglgende i redegarelsen af 4. december 2009:

"Tower Group har i forbindelse med processen for regn-
skabsafleggelse af arsrapport erfaret, at der er vasentlige
usikkerheder forbundet med opggrelse og maling af finan-
sielle geeldsforpligtelser til dagsveerdi bl.a., fordi der for en
vaesentlig del af koncernens geldsforpligtelser ikke er en
observerbar markedsveerdi for de pagaldende geeldsforplig-
telser. Endvidere har det vist sig vanskeligt at dokumentere
en sammenhgng mellem udsving i ejendommenes og de fi-
nansielle forpligtelsers dagsveerdi.

Tower Group har derfor besluttet, at fastholde den hidtidige
anvendte regnskabspraksis med maling af finansielle gelds-
forpligtelser til amortiseret kostpris. Finansielle galdsfor-
pligtelser males farste gang til det modtagne provenu efter
fradrag af afholdte transaktionsomkostninger og efterfal-
gende amortiseret kostpris.

I tilknytning hertil kan det oplyses, at Tower Group i perio-
den 1. januar — 30. juni 2009 ikke har optaget ny finansie-
ring i relation til ejendomserhvervelser, hvorfor der ikke er
forpligtelser der burde vaere malt til dagsverdi i arsrappor-
ten 2008/09, som fglge af den sndrede regnskabspraksis i
delarsrapporten.

Endvidere fremgar denne redegarelse af virksomhedens svar af 29. ja-

nuar 2010:

Bestyrelsen valgte at e&ndre anvendt regnskabspraksis for
maling af geld vedrgrende investeringsejendomme i
fondsbarsmeddelelse nr. 84 af 23. december 2008 (maling
til dagsveerdi). Beslutning om andring af regnskabsprak-
sis tilbage til den oprindelige regnskabspraksis om maling
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af geeld til amortiseret kostpris blev truffet i forbindelse
med godkendelse af arsrapporten 2008/09, som blev of-
fentliggjort den 29. september 2009.

Tower Group har i perioden 23. december 2008 til 29.
september 2009 alene overtaget to investeringsejendomme
med overtagelsesdato henholdsvis den 8. januar 2009 og
15. januar 2009, men hvor erhvervelsesdatoen ligger far
23. december 2008. Finansieringen af de to ejendomsinve-
steringer er foretaget med finansiering allerede hjemtaget
for den ferste @&ndring af anvendt regnskabspraksis den
23. december 2008. Det er derfor vores opfattelse at
geldsforpligtelsen vedrgrende disse to investeringsejen-
domme skal males til amortiseret kostpris.

C. Retligt grundlag

Det fremgar af 1AS 39, afsnit 9, at klassificering af aktivet eller forplig-
telsen til dagsveerdi efter dagsverdioptionen skal ske ved ferste indreg-
ning.

Det fremgar af 1AS 39, afsnit 50, at en virksomhed ikke ma omklassifi-
cere et finansielt instrument til eller fra kategorien dagsveerdi efter far-
ste indregning.

D. Vurdering

En virksomhed ma ifglge 1AS 39, afsnit 50, ikke omklassificere et fi-
nansielt instrument til kategorien dagsveerdi efter farste indregning.
Dermed kan eksisterende geeldsforpligtelser relateret til investerings-
ejendomme ikke optages til dagsveerdi, idet dette indebaerer en omklas-
sificering, som omtalt i IAS 39, afsnit 50. Nye geldsforpligtelser relate-
ret til investeringsejendomme, der er indgaet efter @ndring af regn-
skabspraksis, skal optages til dagsveerdi ved farste indregning og kan
ikke senere omklassificeres.

Virksomheden @ndrede i delarsrapporten for 1. halvar 2008/09 maling
af gaeldsforpligtelser relateret til investeringsejendomme til dagsveerdi.
Virksomheden har oplyst, at der i perioden fra virksomheden &ndrede
regnskabspraksis fagrste gang, indtil de &ndrede praksis igen, ikke er
optaget nye geaeldsforpligtelser relateret til investeringsejendomme. Det
er dermed Fondsradets vurdering, at der er tale om en fejl i delarsrap-
porten for 1. halvar af 2008/09, idet virksomheden har malt og indreg-
net eksisterende geeldsforpligtelser relateret til investeringsejendomme
til dagsveerdi med tilbagevirkende kraft.
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Det er ved vurderingen lagt til grund, at virksomheden har oplyst, at der
ikke er indgaet nye forpligtelser i den periode, hvor regnskabspraksis
var @ndret. Safremt der i den pagaldende periode havde veeret indgaet
nye forpligtelser, ville disse skulle have veret indregnet til dagsverdi
og Vville ikke senere kunne omklassificeres.



	Indledning

