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Indledning

Fondsradet har gennemfart en regnskabskontrol® af &rsrapporten for 2008
for Scandinavian Properties A/S samt en delvis kontrol af arsrapporten
for 2009 for Scandinavian Properties A/S?. Idet Fondsradets kontrol ved-
rgrende arsrapporten for 2008 ikke blev afsluttet inden offentliggarelsen
af virksomhedens arsrapport for 2009 medtages resultatet af den delvise
kontrol af 2009-arsrapporten i denne sag. For sa vidt angar arsrapporten
for 2009 har Fondsradet alene gennemfgrt en kontrol af de punkter, der
blev behandlet i kontrollen vedrgrende arsrapporten for 2008.

Virksomheden benzvnes i det fglgende SP.

Arsrapporten for 2008 blev offentliggjort p& Finanstilsynets hjemmeside
den 17. april 2009. Arsrapporten for 2009 blev offentliggjort samme sted
den 31. marts 2010. Begge arsrapporter er aflagt efter IFRS.

Arsrapporterne for sével 2008 som 2009 er forsynet med en revisionspé-
tegning udarbejdet af revisionsfirmaet PricewaterhouseCoopers Statsau-

[,

Fondsradet skal for udstedere af veardipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret
marked kontrollere, at reglerne for finansiel information i arsrapporter og delérsrap-
porter i blandt andet arsregnskabsloven samt forordningen om anvendelse af internati-
onale regnskabsstandarder er overholdt, jf. Europa-parlamentets og Radets forordning
(EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 og veerdipapirhandelslovens § 83, stk. 2.

2 P& ekstraordinar generalforsamling i Investea Sweden Properties A/S afholdt den 23.
februar 2010 skiftede selskabet navn til Scandinavian Properties A/S.
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toriseret Revisionsaktieselskab uden forbehold eller supplerende oplys-
ninger.

Fondsrédet har den 16. august 2010 truffet falgende afgarelse® i sagen.

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

1. virksomheden skal udarbejde arsregnskabet baseret pa den reelle
funktionelle valuta for modervirksomheden, jf. IAS 21 afsnit 9,
som for 2008 og 2009 er svenske kroner,

2. virksomheden skal i ars- og koncernregnskabet oplyse om direk-
tionens vederlag, jf. oplysningskravene i arsregnskabslovens § 98
b og § 126, stk. 3 og IAS 24, afsnit 16, og

3. virksomheden skal henfare “Transaktionsomkostninger ved kapi-
talforhajelse” til de transaktioner, de reelt vedrgrer og indregne
omkostningerne i ars- og koncernregnskabet i overensstemmelse
med IAS 32, afsnit 35.

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

4. virksomheden i noterne i arsrapporten for 2008 ikke har oplyst
om aftaler om keb og salg af ejendomsselskaber med nertstaende
parter som transaktioner med neertstaende parter, jf. IAS 24, afsnit
17, og

5. virksomheden ikke har oplyst om alle bestyrelsesmedlemmers le-
delseshverv i andre danske aktieselskaber i arsrapporten for 2008,
jf. arsregnskabslovens § 107, stk. 1.

Fondsradet pabyder med henvisning til arsregnskabslovens § 159 a, stk.
stk. 5 0og 6, sammenholdt med § 161 konkret virksomheden:

e straks at udsende en selskabsmeddelelse, hvoraf det fremgar, at
Fondsradet har truffet afgerelse om virksomhedens arsrapporter
for 2008 og 2009 og den forventede effekt heraf pa arsrappor-
terne,

e hurtigst muligt at offentliggare korrigerende/supplerende infor-
mation, hvor det fremgar, hvorledes fejlene har pavirket de en-
kelte regnskabsposter i arsrapporten for 2009 (herunder pavirk-
ningen pa sammenligningstallene for 2008). Den supplerende in-
formation skal ogsa indeholde de kraevede oplysninger om ve-
derlag til direktionen i 2008 og 2009, jf. pkt. 2.

3 Jf. veerdipapirhandelslovens § 83, stk. 2, 3. pkt., og &rsregnskabslovens § 159 a, stk. 1



Af den supplerende/korrigerende information skal det fremga, at den
tidligere offentliggjorte finansielle information i form af arsrapporterne
for 2008 og 2009 indeholder fejl, og at den supplerende/korrigerende
information offentligggres efter pabud fra Fondsradet. Den suppleren-
de/korrigerende information til arsrapporten skal udarbejdes og opstilles,
sa den giver regnskabsbrugerne et klart og overskueligt billede af de kor-
rigerede fejls indvirkning pa arsrapporten for 2009.

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

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

Virksomheden skal offentliggere den supplerende/korrigerende informa-
tion pa samme made, som arsrapporten for 2009 blev offentliggjort pa.

Den supplerende/korrigerende information skal offentliggeres hurtigst
muligt og indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest den 30.

august 2010.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil offentliggere den suppleren-
de/korrigerende information som et bilag til virksomhedens arsrapport
for 20009.

Virksomheden skal i arsrapporten for 2010 behandle ovenstaende punk-
ter 1-3 som rettelse af fejl, jf. IAS 8, afsnit 41-49. Rettelse af fejlene skal
foretages i overensstemmelse med disse bestemmelser, og der skal gives
de heri kraevede oplysninger.

Fondsradet skal henlede virksomhedens opmarksomhed pa, at den i hen-
hold til § 27, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. er forpligtet til at
offentliggare intern viden, jf. 8 34, stk. 2, umiddelbart efter, at de pagel-
dende 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
offentliggares 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 udseatte offentliggarelsen
af intern viden for ikke at skade sine berettigede interesser. Anvendelsen
af denne bestemmelse forudseetter, at udsettelsen af offentliggerelsen



ikke vil kunne vildlede offentligheden, og at det sikres, at denne viden
behandles fortroligt.

Fondsradet ger endvidere opmaerksom pa, at radet har udsendt en vej-
ledning om virkningen af Fondsradets afgerelser om andring af regn-
skabsinformation i ars- og delarsrapporter. Vejledningen kan findes pa
Fondsradets hjemmeside, www.fondsraadet.dk

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

Vurderingen er gennemfart efter retningslinjerne i Fondsradets notat af
17. december 2008 om generelle overvejelser og afvejninger ved vurde-
ring 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 og de for virksomheden relevante krav i
arsregnskabsloven. Et krav kan dog fraviges, hvis fravigelsen er uvee-
sentlig for regnskabsbrugeren, og virksomheden kan sandsynliggare
dette.

Virksomheden har i brev af 29. juli 2010 fremfert, at fravigelserne i pkt.
1-3 er uvaesentlige. Fondsradet er ikke enig i, at fravigelserne er uve-
sentlige, men mener derimod, at der er tale om fejl.

Korrektion af fravigelsen i pkt. 1 vedrgrende fejlagtig funktionel valuta
for modervirksomheden vil &ndre en raeekke poster i arsregnskabet. Arets
resultat i arsregnskabet for 2009 vil samlet set blive &ndret fra et under-
skud pa DKK 75,6 mio. til et underskud pa DKK 78,7 mio. Dette svarer
til en forringelse pa 4,1%. Effekten for 2008 er ikke oplyst.

Vedrgrende pkt. 2 er forholdet beskrevet i arsrapporten, men honoraret
til ledelsen er ikke beregnet. Henset til at der er tale om en kontrolnote,
og da belgbet ikke fremgar, anses oplysningen ikke for uveesentlig.

Vedrgrende pkt. 3 er det efter Fondsradets opfattelse tale om en fravi-
gelse, der har forbedret arets resultat i 2008 med ca. DKK 10 mio. Hvis
fejlen korrigeres medfgrer dette en forveerring af resultatet med over
40% i savel ars- som koncernregnskabet.

Andringer af periodens resultat fgr skat pa over 40% er efter Fondsra-
dets opfattelse utvivisomt vaesentlige.


http://www.fondsraadet.dk/

Efter en samlet vurdering pa baggrund af ovenstdende er det Fondsra-
dets opfattelse, at ovenstaende fravigelser ikke kan anses som uvasent-
lige. De indebzrer derfor en overtredelse af henholdsvis IFRS og ars-
regnskabsloven.

Andre forhold

Fondsradet har udover de punkter, der fremgar af afgerelsen ovenfor,
vurderet virksomhedens regnskabsmassige behandling af kebet af 3
ejendomsselskaber, jf. punkt 6 nedenfor. Fondsradet kan ikke afvise, at
virksomheden har behandlet kabet i overensstemmelse med IFRS, og
tager derfor virksomhedens kommentarer til efterretning pa dette punkt.

| forhold til pkt. 6 er det oplyst, at virksomheden har overtaget nogle
administrationsaftaler vedrgrende ejendomme i forbindelse med kgbet
af de pagaldende ejendomme. Virksomheden har imidlertid ikke kunnet
fremvise de underskrevne aftaler, der er overtaget.

Fondsradet skal gere opmarksom pa, at grundlaget for de forudsetnin-
ger, som har veret anvendt ved udarbejdelsen af regnskabet, skal kunne
dokumenteres, og at manglende dokumentation kan medfgre, at den
regnskabsmaessige behandling ikke bliver korrekt.

Fondsradets sekretariat har desuden behandlet en reekke andre forhold,
hvor sekretariatet har taget virksomhedens forklaringer til efterretning.
Disse er ikke gennemgaet naermere.

Begrundelse
Fondsradet har behandlet falgende problemstillinger:

Funktionel valuta for modervirksomhed
Manglende oplysning om vederlag til direktion
Indregning af emissionsomkostninger i 2008
Transaktioner med neertstaende parter i 2008
Oplysninger om ledelseserhverv i 2008
Virksomhedsoverdragelser i 2008

oakrwnE

Ad 1. Funktionel valuta for modervirksomhed

Forholdet vedrgrer, hvorvidt virksomhedens arsregnskaber for 2008 og
2009 er udarbejdet med anvendelse af den korrekte funktionelle valuta.
Virksomheden har i arsrapporten for 2008 anfert, at den funktionelle
valuta er SEK for koncernen og modervirksomheden, fordi Sverige er
det primare gkonomiske miljg moder- og dattervirksomheder opererer
i. Fondsradet er enig med virksomheden heri.



Virksomheden har dog udarbejdet arsregnskaberne for 2008 og 2009
med DKK som funktionel valuta.

IAS 21 omhandler alene funktionel valuta for den enkelte virksomhed
og ikke koncernen. Der skal derfor, jf. IAS 21, ikke defineres en funkti-
onel valuta for koncernen, men alene for den enkelte virksomhed.

Virksomheden er som udgangspunkt enig i, at modervirksomhedens
primare gkonomiske rammer er i SEK, idet hele aktiviteten foregar i
Sverige, men ansa ved regnskabsafleggelsen valutaen for virksomhe-
dens egenkapitalinstrumenter for veerende af starre betydning end virk-
somhedens investering i SEK, da dette blev vurderet som givende et
mere retvisende billede, blandt andet fra aktionzrernes synspunk.

Da Fondsradet vurderer, at de overordnede gkonomiske rammer er i
SEK, kan modervirksomheden ikke have DKK som funktionel valuta.
Virksomhedens indtjening er i SEK, ligesom risici er knyttet til denne
valuta. Det er derfor Fondsradets vurdering, at arsregnskabet skulle
veere udarbejdet med funktionel valuta i SEK for savel 2008 som 2009.
Vurderingen understattes af, at virksomheden til brug for sagen har op-
lyst, at de har anvendt SEK som funktionel valuta for modervirksomhe-
den ved udarbejdelse af koncernregnskabet.

Virksomheden har ogsa i brev af 29. juli 2010 tilkendegivet, at den er
enig i, at den funktionelle valuta for modervirksomheden er SEK.

Ad 2. Manglende oplysning om vederlag til direktion

Forholdet vedrgrer, hvorvidt der er givet tilstreekkelige oplysninger om
virksomhedens vederlag til direktionen. Virksomheden har i sine ars-
rapporter for 2008 og 2009 ikke oplyst serskilt om vederlag til virk-
somhedens direktion. Vederlaget til direktgren indgar efter det oplyste i
det administrationshonorar, der betales til Investea A/S, da direktgren
for SP er ansat hos Investea A/S. Virksomheden har valgt ikke at oplyse
om vederlaget med henvisning til, at de ikke mener, at honoraret ville
kunne opgares objektivt.

Uagtet at virksomheden oplyser, at den ikke direkte har afholdt udgiften
og ikke mener, at vederlaget kan opgeres objektivt, er det Fondsradets
vurdering, at virksomheden skal give oplysninger om vederlag til direk-
tionen efter bedste skan, jf. kravene herom i IAS 24, afsnit 16 samt ars-
regnskabslovens § 98 b og § 126, stk. 3. Direktagren kender sit samlede
vederlag, samt hvor stor en del af arbejdsindsatsen, der kan henfares til
SP. Det ma saledes veere muligt at foretage et palideligt skan over ve-
derlaget fra SP.



Virksomheden har i brev af 29. juli 2010 tilkendegivet, at den accepte-
rer, at der skal ske et skan over direktionens vederlag, og at dette skal
oplyses i arsrapporten.

Ad 3. Indregning af emissionsomkostninger i 2008

Forholdet vedrgrer, hvorvidt omkostninger indregnet pa egenkapitalen
som “transaktionsomkostninger ved kapitalforhgjelse” i regnskabsaret
2008 har den ngdvendige sammenhang med kapitaludvidelsen den 30.
juni 2008, eller om omkostningerne, eller en del af disse, relaterer sig til
barsintroduktionen den 15. december 2008 eller evt. andre begivenhe-
der.

Fondsradet er af den opfattelse, at virksomheden ikke har behandlet
fordeling af transaktionsomkostningerne korrekt. Det geelder serligt
omkostninger vedrgrende due dilligence pa TDKK 8.324, som efter
Fondsradets opfattelse ikke kan karakteriseres som omkostninger, der
direkte kan henfares til og er ngdvendige for kapitalforhgjelsen.

Det geelder ogsa de TDKK 1.777, som virksomheden selv har anfart,
som alene daekkende bgrsnoteringen.

Det er Fondsradets vurdering, at det kun er omkostninger, som har ve-
ret ngdvendige at afholde i forbindelse med kapitalforhgjelsen, der skal
indregnes direkte pa egenkapitalen. De gvrige omkostninger til bgrsno-
tering etc. skal indregnes i resultatopgarelsen.

Ad 4. Transaktioner med nartstdende parter i 2008

Forholdet vedrarer, at SP’s keb og salg af ejendomsselskaber ikke er
medtaget i arsrapporten for 2008 i noten (note 36) om transaktioner
med nertstaende parter. Transaktionerne er gennemfart med Investea
A/S, som ifglge det oplyste i noten er en neertstaende part til SP.

Ad 5. Oplysninger om ledelseserhverv i 2008

Arsrapporten for 2008 indeholder ikke en fuldsteendig opremsning af
virksomhedens direktions- og bestyrelsesmedlemmers ledelseshverv i
andre danske aktieselskaber. Det er Fondsradets vurdering, at oplysnin-
gerne ikke lever op til kravene i arsregnskabslovens § 107, stk. 1.

| arsrapporten for 2009 er alle ledelseshverv i danske aktieselskaber
opremset med angivelse af virksomhedernes navne.

Ad 6. Virksomhedsoverdragelser i 2008

Forholdet vedrgrer den regnskabsmassige behandling af kgbet i regn-
skabsaret 2008 af ISP Katrineholm AB, ISP Skelleftea Holding ApS og
ISP Stockholm Holding ApS, der alle direkte eller indirekte ejer ejen-



domsselskaber gennem kapitalandele. Spgrgsmalet er, hvorvidt kebene
regnskabsmeessigt skal behandles som kgb af enkeltaktiver eller som
kab af virksomheder.

Investea A/S var oprindeligt ejer af ISP Katrineholm AB, ISP Skellefted
Holding ApS og ISP Stockholm Holding ApS (herefter ejendomssel-
skaberne), men solgte i 2008 ejendomsselskaberne til SP. Aktiviteten i
ejendomsselskaberne er kab, salg og udlejning af ejendomme med for-
tjeneste for gje, dvs. investeringsvirksomhed med ejendomme. Til disse
investeringsejendomme hgrer der en omfattende vedligeholdelse og
administration. Disse funktioner varetages dog ikke af ejendomsselska-
berne, men er overdraget til en serviceudbyder (outsourcet).

Ved vurderingen af om der er tale om overdragelse af enkeltaktiver el-
ler overdragelse af en virksomhed, ma der tages udgangspunkt i defini-
tionen af en virksomhed ifglge IFRS 3. En virksomhed defineres i IFRS
3 som en integreret meengde aktiviteter og aktiver, som udfares og sty-
res med henblik pa at frembringe afkast til investorer, eller lavere om-
kostninger eller andre gkonomiske fordele direkte og forholdsmaessigt
til virksomhedsdeltagerne.

Det er Fondsradets vurdering, at det afgerende for, hvorvidt der er tale
om overdragelser af virksomheder, er, om overdragelserne omfatter
savel ejendomme som tilhgrende processer, dvs. en integreret mangde
aktiver samt aktiviteter. Da aktiviteterne, der er relateret til ejendom-
mene, er outsourcet til et andet selskab, er det afggrende, om de pagel-
dende outsourcing-aftaler om administration fglger med overdragelsen
af ejendommene.

Virksomheden har hele tiden fastholdt, at aktiviteterne fulgte med over-
dragelserne.

Fondsradet kan ikke afvise, at de omhandlede transaktioner dels har
omfattet ejendomsselskaberne, dels de ejendomsadministrationsaftaler,
som efter det oplyste var indgaet inden overdragelsestidspunktet, og
som fortsat var geldende efter overdragelsen. Fondsradet tager derfor
virksomhedens kommentarer vedrgrende overdragelse af virksomheder
til efterretning, men understreger at virksomheden skal foretage en
konkret vurdering, hver gang der foretages en virksomhedsoverdragel-
se.



Klagevejledning

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

Afgarelsen er sendt med bade almindelig og med anbefalet post.

Med venlig hilsen
Pa Fondsradets vegne

Nuray Atay
Fuldmaegtig

TIf. direkte 3330 76 68
Email nua@eogs.dk

cc: Kopi er fremsendt til virksomhedens revisor

* Jt. &rsregnskabslovens § 163, stk. 3, jf. vaerdipapirhandelslovens § 88, stk. 1.
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Bilag: 1. Sagsfremstilling

Sagsfremstilling

Sagsforlgb

17. april 2009

Offentliggarelse af arsrapporten for 2008 for
SP pa Finanstilsynets hjemmeside

24. september 2009

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender hgrings-
brev til SP

2. oktober 2009

SP sender svar pa Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens brev af 24. september 2009

6. november 2009

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender nyt hg-
ringsbrev til SP

4. december 2009

SP sender svar pa Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens brev af 6. november 2009

12. februar 2010

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen anmoder om
dokumentation pa omkostninger til kapitalud-
videlse

24. februar 2010

SP fremsender dokumentation

31. marts 2010

Offentliggarelse af arsrapporten for 2009 for
SP pa Finanstilsynets hjemmeside

26. april 2010 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender udkast
til afgarelse til hering hos SP

6. maj 2010 SP sender kommentarer til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens udkast til afgarelse af 26. april
2010

27. maj 2010 Mgde mellem SP og Erhvervs- og Selskabssty-
relsen

1. juni 2010 SP sender kopi af prospekt af 7. maj 2008

4. juni 2010 SP sender kopi af administrationsaftaler

8. juli 2010 Erhvers- og Selskabsstyrelsen sender 2. udkast
til afgarelse til hgring hos SP

29. juli 2010 SP sender kommentarer til Erhvervs- og Sel-

skabsstyrelsens udkast til afgerelse af 8. juli
2010

16.august 2010

Fondsradet treeffer sin afgarelse
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Gennemgang af afggrelsen
For overskuelighedens skyld er gennemgangen under hvert punkt struk-
tureret saledes:

Faktiske forhold
Virksomhedens kommentarer
Retligt grundlag

Vurdering

POONPE

Virksomhedens kommentarer vedrgrer alene spergsmal til arsrapporten
for 2008.

Ad 1. Funktionel valuta for modervirksomhed
Forholdet vedrgrer den funktionelle valuta, som virksomheden har an-
vendt ved udarbejdelse af arsregnskabet.

1. Faktiske forhold

Arsrapporten for 2008

Det fremgar af anvendt regnskabspraksis under ”Omregning af frem-
med valuta”, at SP har valgt SEK som den funktionelle valuta for kon-
cernen og modervirksomheden, fordi Sverige er det primere gkonomi-
ske miljg moder- og dattervirksomheder opererer i.

Virksomheden har i brev af 4. december 2009 oplyst, at modervirksom-
hedens arsregnskab er udarbejdet med DKK som den funktionelle valu-
ta. Dette er ikke i overensstemmelse med det, der er oplyst i arsrappor-
ten.

Det fremgar endvidere af anvendt regnskabspraksis, at preesentationsva-
lutaen for sdvel ars- som koncernregnskab er i DKK.

Modervirksomhedens indteegter, udgifter, aktiver og passiver er overve-
jende knyttet til SEK. Det anfares blandt andet i note 31 i arsrapporten
for 2008 og 2009, at ".. koncernens investeringer og indtegter og ud-
gifter afholdes i SEK. Alle aktiver og passiver er saledes denomineret i
SEK. Koncernens egenkapital og dermed moderselskabets mulighed for
at udbetale udbytte er derfor eksponeret over for en @&ndring i valuta-
kursen”

Arsrapporten for 2009

Det fremgar af anvendt regnskabspraksis, at den funktionelle valuta er
SEK i koncernregnskabet, mens den funktionelle valuta er DKK i ars-
regnskabet. Beskrivelsen svarer saledes til, hvad virksomheden gjorde i
2008. Der er ikke &ndringer i forhold til, hvilken valuta virksomhedens
aktiviteter foregar i.
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Virksomheden har til brug for sagen oplyst, at de har anvendt svenske
kroner som funktionel valuta for modervirksomheden ved udarbejdelse
af koncernregnskabet for savel 2008 som 2009.

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i hgringssvar af 4. december 2009 oplyst, at funktio-
nel valuta for modervirksomheden er DKK. Begrundelsen er, at virk-
somhedens egenkapitalinstrumenter i DKK anses for at veere af storre
betydning end virksomhedens investering i SEK-aktiver. Virksomheden
vurderede pa det tidspunkt, at det ville give et mere retvisende billede
af de underliggende aktiviteter, at anvende DKK som funktionel valuta.

Virksomheden har dog i brev af 29. juli 2010 tilkendegivet, at de er
enige i, at den funktionelle valuta for modervirksomheden er SEK.

3. Retligt grundlag

Det fremgar af 1AS 21, afsnit 8, at funktionel valuta er valutaen inden
for de primare gkonomiske rammer, hvor virksomheden har sine aktivi-
teter.

Det fremgar af 1AS 21, afsnit 9, at:
“De primeere okonomiske rammer, hvor virksomheden har
sine aktiviteter, er normalt der, hvor virksomheden primart
frembringer og anvender likvider. En virksomhed skal tage
folgende faktorer i betragtning i sit valg af funktionel valu-
ta:
(a) den valuta:
(i) der har den vesentligste indvirkning pa salgspriser for
varer og tjenesteydelser (hvilket ofte vil vere den valuta,
som salgspriser for varer og tjenesteydelser angives og be-
tales i), og
(i) som findes i det land, hvis markedskrafter og lovgivning
har stgrst betydning for salgspriserne for varer og tjeneste-
ydelser
(b) den valuta, der har den vesentligste indvirkning pa len,
materialer og andre omkostninger forbundet med levering
af varer og tjenesteydelser (hvilket ofte vil vaere den valuta,
sadanne omkostninger angives og betales i).”

Det fremgar af IAS 21, afsnit 10, at:
“Folgende faktorer kan desuden veere en indikation af en
virksomheds funktionelle valuta:
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(a) den valuta, som midler fra finansieringsaktiviteter (dvs.
udstedelse af gelds- eller egenkapitalinstrumenter) frem-
bringes i

(b) den valuta, som indbetalinger fra driftsaktiviteter nor-
malt medztages i.”

Det fremgar af 1AS 21, afsnit 13, at:
"En virksomheds funktionelle valuta skal afspejle de under-
liggende transaktioner, begivenheder og forhold, som er re-
levante for virksomheden. Derfor skal der efter valg af funk-
tionel valuta ikke foretages @&ndringer i denne, medmindre
der sker en andring i disse underliggende transaktioner,
begivenheder eller forhold.”

4. Vurdering

Fondsradet er enig med virksomhedens argumentation i arsrapporten for
2008, nemlig at de primare gkonomiske rammer er i SEK, idet hele
aktiviteten foregar i Sverige, og det er her, at virksomheden primeert
frembringer og anvender likvider. Det er derfor Fondsradets vurdering,
at arsregnskabet skulle veere udarbejdet med SEK som funktionel valuta
i overensstemmelse med 1AS 21.

Det er oplyst i arsrapporten for 2008, at virksomheden anvender SEK
som funktionel valuta, men Fondsradet kan pa grundlag af det oplyste
konstatere, at arsregnskabet er udarbejdet med funktionel valuta DKK,
jf. heringssvar af 4. december 2009.

Det er oplyst i arsrapporten for 2009, at koncernens funktionelle valuta
er SEK, og at modervirksomhedens funktionelle valuta er DKK, hvilket
virksomheden oplyser ogsa er tilfeldet for 2008.

IAS 21 opererer ikke med funktionel valuta for koncernen, idet der ikke
er noget til hinder for, at dattervirksomhederne kan have en anden funk-
tionel valuta end modervirksomheden. Dattervirksomhederne skal alle
omregne til praesentationsvalutaen, hvis deres funktionelle valutaer er
forskellige fra denne.

De primare gkonomiske rammer for koncernen og dermed ogsa for
modervirksomheden er i SEK, idet hele aktiviteten foregar i Sverige, og
det er her, der primert frembringes og anvendes likviditet. Virksomhe-
den er enig i, at koncernens gkonomiske rammer er i SEK, men med
hensyn til modervirksomheden har virksomheden alligevel vurderet, at
de gkonomiske rammer er i DKK.
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Da Fondsradet vurderer, at de overordnede gkonomiske rammer er i
SEK, kan modervirksomheden ikke have DKK som funktionel valuta.
Det anfgres blandt andet i note 31 Valutaeksponering i arsrapporten for
2008 og 2009, at moderselskabets muligheder for at udbetale udbytte er
eksponeret over for @ndringer i valutakursen for SEK. Det er derfor
Fondsradets vurdering, at arsregnskabet skulle vare udarbejdet med
funktionel valuta i SEK for savel 2008 som 2009. Vurderingen under-
stottes af, at virksomheden til brug for sagen har oplyst, at de har an-
vendt SEK som funktionel valuta for modervirksomheden ved udarbej-
delse af koncernregnskabet. Virksomheden har efterfglgende i brev af
29. juli 2010 tilkendegivet, at den er enig i, at den funktionelle valuta
for modervirksomheden er SEK.

Fondsradets afgarelse gelder saledes bade for regnskabsaret 2008 og
2009.

Ad 2. Manglende oplysning om vederlag til direktion
Forholdet vedrarer oplysninger om vederlag til direktionen.

1. Faktiske forhold

Det fremgar af note 5 Personaleomkostninger, at direktgren ikke mod-
tager vederlag fra SP, men at direktionens honorar er indeholdt i kon-
cernens administrationsaftale med Investea A/S.

Forholdet er geeldende for bade regnskabsaret 2008 og 2009.

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i sit svar af 2. oktober 2009 anfort, at direktgren ikke
modtager vederlag fra SP, men at vederlaget er inkluderet i det admini-
strationshonorar, som SP betaler til Investea A/S. Virksomheden har
tillige anfart at, vederlag for direktionsarbejde ikke kan udskilles objek-
tivt fra vederlag for den samlede selskabsadministration. Virksomheden
mener heller ikke, der kan opggeres et objektivt markedsniveau for en
tilsvarende direktgrstilling pa deltid, der alternativt kunne anvendes
som grundlag for en opdeling af honoraret. Virksomheden vurderer
desuden, at en yderligere opdeling ikke tilfarer regnskabslaeseren yder-
ligere information.

Virksomheden har dog i brev af 29. juli 2010 tilkendegivet, at den ac-
cepterer, at der skal ske et skan over direktionens vederlag, og at dette
skal oplyses i arsrapporten.

3. Retligt grundlag
Det fremgar af 1AS 24, afsnit 16, at;
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7 Virksomheder skal give oplysning om vederlag til nggleper-
soner i ledelsen samlet og for hver af nedenstaende kategorier:
(@) kortsigtede personaleydelser,

(b) pensionsydelser,

(c) andre langsigtede ydelser,

(d) fratreedelsesgodtgerelser og

(e) aktiebaseret vederlaeggelse.”

Arsregnskabslovens § 98 b og § 126, stk. 3, indeholder krav om oplys-
ning af aflanning m.v. af ledelsen. Ifalge IFRS-bekendtgarelsens® § 4,
stk. 2, finder arsregnskabslovens § 98 b og § 126, stk. 3, anvendelse, idet
de ikke er naevnt i bekendtgarelsens § 4, stk. 1.

Af arsregnskabslovens § 98 b, stk. 1 og 2, fremgar falgende:
“Virksomheden skal angive det samlede vederlag m.v. for
regnskabsaret til nuveerende og forhenveerende ledelses-
medlemmer af ledelsen for deres funktion fordelt pa hvert
ledelsesorgan samt, hvor der ikke er udpeget et ledelsesor-
gan, for ejerne. Desuden skal virksomheden angive de sam-
lede forpligtelser til at yde pension til de navnte. Er der
fastsat saerlige incitamentsprogrammer for medlemmer af
ledelsen, skal det oplyses, hvilken kategori af ledelsesmed-
lemmer programmet gaelder for, hvilke ydelser programmet
omfatter, og hvad der er ngdvendigt for at kunne vurdere
verdien heraf.

Stk. 2. De tilsvarende oplysninger og belgb for det forega-
ende regnskabsar skal gives. ”

8 98 b, stk. 3, indeholder en undtagelse til oplysningskravene i § 98, b,
stk. 1 og 2. Undtagelsen kan imidlertid ikke benyttes af bgrsnoterede
virksomheder, jf. arsregnskabslovens § 106 og § 126, stk. 3.

4. Vurdering
Virksomheden skal give oplysninger om vederlag til ngglepersoner i
ledelsen, jf. IAS 24, afsnit 16.

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

Det faktum, at vederlag til direktionen er inkluderet i virksomhedens
selskabsadministrationsaftale med Investea A/S, bevirker ikke efter

> Bekendtggrelse nr. 1329 af 14/12 2004
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Fondsradets vurdering, at de kreevede oplysninger kan udelades i ars-
rapporten. Selv om Investea A/S udbetaler vederlaget til direktionen, sa
er det SP, som barer omkostningen via det aftalte administrationshono-
rar til Investea A/S.

For sa vidt angar opgerelsen af vederlaget er det Fondsradets vurdering,
at virksomheden, i mangel af et separat fastsat vederlag dog ma opggre
dette efter bedste sken. Desuden er det Fondsradets holdning, at direk-
teren selv bgr vide, hvor meget tid, han anvender i SP og sit samlede
vederlag, og derfor kan opgare sit vederlag fra SP derefter.

Det forhold, at direktaren ikke direkte er ansat i SP, har ingen betyd-
ning for vurderingen af, hvorvidt han kan betragtes som en del af ledel-
sen.

Forholdet er geeldende for bade regnskabsaret 2008 og 20009.

Virksomheden har i brev af 29. juli 2010 tilkendegivet, at den accepte-
rer, at der skal ske et skan over direktionens vederlag, og at dette skal
oplyses i arsrapporten.

Ad 3. Indregning af emissionsomkostninger i 2008

Forholdet vedrgrer den regnskabsmaessige behandling af omkostninger i
forbindelse med henholdsvis kapitaludvidelsen og bgrsnoteringen og
evt. andre begivenheder i 2008.

1. Faktiske forhold

Arsrapporten for 2008

Af regnskabsberetningen side 28 fremgar det, at virksomhedens gene-
ralforsamling den 30. juni 2008 vedtog en kapitalforhgjelse (udvidelse
af antallet af B-aktier) i form af et kontantindskud.

Det fremgar af generalforsamlingsprotokollat for generalforsamlingen
den 30. juni 2008, hvor kapitalforhgjelsen blev vedtaget, at de anslaede
omkostninger ved kapitalforhgjelsen maksimalt ville andrage TDKK
10, som skulle afholdes af virksomheden.

| egenkapitalopgarelsen for koncern og modervirksomhed side 36 i ars-
rapporten er der indregnet TDKK 20.859 i transaktionsomkostninger
ved kapitalforhgjelse.

Af ledelsesberetningen side 4 fremgar det, at SP blev bgrsnoteret den
15. december 2008. | denne forbindelse blev der udbudt og solgt 84.000
stk. eksisterende B-aktier.
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Omkostninger vedrgrende barsnotering fremgar ikke direkte af arsrap-
porten, men virksomheden har oplyst, at de indgar i posten ”Transakti-
onsomkostninger ved kapitalforhgjelse” under egenkapitalen. Virksom-
heden har oplyst, at TDKK 1.777 vedrgrer bgrsnoteringen, og at TDKK
231 heraf vedrgrer bgrsnotering af den eksisterende kapital fra fgr kapi-
taludvidelsen.

Det fremgar af bersprospekt af 20. oktober 2008 vedrgrende bgrsnote-
ring og salg af eksisterende B-aktier, side 66, at aktiesalgs- og note-
ringsomkostninger blev estimeret til falgende:

TDKK

Trykning af prospekt og annoncering 1.028
Omkostninger i forbindelse med optagelse af B-aktier pa 325
OMX

Salgsprovision 1.135
Juridisk radgivning 200
Revisor gennemgang af prospekt og skattemassig radgivning 400
Omkostninger i alt 3.088

Det fremgar af bgrsprospektet, side 114, at omkostninger til aktiesalg,
notering pa OMX samt udbud af B-aktier i alt blev estimeret til TDKK
13.930.

2. Virksomhedens kommentarer

I virksomhedens brev af 2. oktober 2009 begrunder virksomheden, at
omkostninger vedrgrende bgrsnotering af de aktier, der var udstedt in-
den kapitaludvidelsen, TDKK 231 var uvasentlige, og de blev derfor
ikke udskilt selvsteendigt og fert over resultatopgarelsen.

En barsnotering var en forudseztning for kapitaludvidelsen, hvorfor
virksomheden har behandlet omkostninger vedrgrende bgrsnotering af
den del af kapitalen, der blev tegnet i juni 2008, som en del af transak-
tionsomkostningerne ved kapitaludvidelsen. Af virksomhedens redegg-
relse af 6. maj 2010 fremgar det, at et afggrende moment er, at kapital-
udvidelsen set fra aktionarernes synspunkt er betinget af bgrsnoterin-
gen. Var denne ikke blevet gennemfgrt, havde de nye aktionarer en
tilbagesalgsret af de nytegnede aktier svarende til tegningskursen til den
hidtidige hovedaktionar Investea A/S. Derfor er der efter virksomhe-
dens opfattelse tale om sammenhangende transaktioner, der ikke kan
bedemmes hver for sig, hvorfor omkostningerne heller ikke fordeles pa
separate transaktioner.




18

I virksomhedens brev af 4. december 2009 samt i brev af 24. februar
2010 har virksomheden specificeret de samlede omkostninger fart di-
rekte over egenkapitalen saledes:

t.kr. Kapitalforhgjelse | Bgrsintroduktion
Udstedelse af aktiebreve 0 0
Revisor og advokat 566 776
Finansiel formidler 1.337 0
Aktiefee (avance ved salg af 0
SP aktier) 8.544
Due diligence honorar vedr.
kab af ejendomme 8.324 0
Trykning og annoncering 104 749
@vrige omkostninger 13 0
Introduktionsgebyr 0 366
Arsgebyr 0 0
Aktieudstedende institut 0 80
Skattefradrag -142 -194
18.746 1.777

(Det har i korrespondancen med virksomheden veret noget uklart,
hvorledes posterne “aktiefee” og due diligence” retligt skal bengvnes.
Her er anvendt den betegnelse, som fremgar af de betalte fakturaer.)

Af virksomhedens brev af 6. maj 2010 fremgar det, at den veesentligste
del af transaktionsomkostninger ved kapitalforhgjelse knytter sig til
kapitaludvidelsen gennemfart i juni 2008 og ikke til bgrsintroduktionen
i december 2008.

Vedrgrende aktiefee pa TDKK 8.544 har virksomheden i sin redeggrel-
se af 6. maj 2010 anfart, der ikke er tale om en avance ved salg af akti-
er, men Investea A/S’ honorar for at varetage kapitaludvidelsen. Hono-
raret er beregnet som 3,5% af de ved kapitaludvidelsen tegnede B-
aktier.

Af virksomhedens redeggrelse af 6. maj 2010 fremgar det, at due dilli-
gence honoraret pa TDKK 8.324 ikke vedrgrer kab af ejendomsselska-
ber. Investea A/S’ honorar for kommerciel due dilligence udger TDKK
22.308. Honoraret beregnes som 2,5% af ejendomssvardierne. Dette
honorar beregnes saledes af de veerdier af de ejendomme, der overtages,
i forbindelse med kapitaludvidelsen, men ogsa af vardien af den ejen-
dom, som SP har ejet siden 2005.

Honorar vedrgrende de overtagne ejendomme pa TDKK 13.984, er be-
handlet som transaktionsomkostninger vedrgrende virksomhedskgb og
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indgar saledes i kostprisen for virksomhederne. Virksomheden anfarer,
at det ikke giver mening at behandle honoraret vedrgrende den bestaen-
de ejendom ligeledes, da der ikke er gennemfgrt en transaktion. Hono-
raret er derfor behandlet som en del af omkostningerne ved kapitaludvi-
delsen.

Virksomheden har ikke fremlagt kontrakter m.v., som dokumenterer,
hvilke konkrete ydelser SP har modtaget for de betalte honorarer.

3. Retligt grundlag

Det fremgar af 1AS 32, afsnit 35, at:
“Renter, udbytter, tab og gevinster vedrorende et finan-
sielt instrument eller et element, som er klassificeret som
en finansiel forpligtelse, skal indregnes som indtaegt eller
omkostning i resultatet. Virksomheden skal indregne udbe-
taling til indehavere af et egenkapitalinstrument direkte pa
egenkapitalen efter skat. Transaktionsomkostninger ved en
egenkapitaltransaktion skal regnskabsmaessigt behandles
som et fradrag efter skat i egenkapitalen.” (Fondsradets
fremhaevelse)

Det fremgar af 1AS 32, afsnit 37, at:

“En virksomhed afholder normalt forskellige omkostnin-
ger ved udstedelsen eller erhvervelsen af egne egenkapi-
talinstrumenter. Sadanne omkostninger kan omfatte regi-
strerings- og andre afgifter, honorarer til advokater, revi-
sorer og anden faglig assistance, omkostninger til tryk-
ning og stempelafgift. Transaktionsomkostninger ved en
egenkapitaltransaktion skal regnskabsmaessigt behandles
som et fradrag i egenkapitalen (efter skat), i det omfang
disse udggr omkostninger direkte knyttet til egenkapital-
transaktionen, som ellers kunne vare undgaet. Omkost-
ningerne ved en egenkapitaltransaktion, som opgives, ind-
regnes som en omkostning.” (Fondsradets fremhzavelse)

Det fremgar af IAS 32, afsnit 38, at:

“Transaktionsomkostninger vedrorende udstedelsen af et
sammensat finansielt instrument skal allokeres til instru-
mentets forpligtelses- og egenkapitalelementer i forhold til
allokeringen af provenuet. Transaktionsomkostninger ved-
rgrende mere end én transaktion (eksempelvis omkostnin-
ger ved samtidig udbydelse af nogle aktier og barsnote-
ring af andre) allokeres til disse transaktioner pa et
grundlag, som er rationelt og i overensstemmelse med til-
svarende transaktioner. ”
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Det fremgar af 1AS 32, afsnit 39, at:
“Transaktionsomkostninger, der regnskabsmeessigt be-
handles som et fradrag i egenkapitalen i regnskabsaret,
skal oplyses separat i henhold til IAS I....."

I henhold til 1AS 1, afsnit 96, (b), skal transaktionsomkostninger relate-
ret til kapitaludvidelsen oplyses i egenkapitalforklaringen.

Af dagzldende aktieselskabslovs® § 32, stk. 1, pkt. 9 fremgér det, at
beslutningen om kapitalforhgjelse skal angive de anslaede omkostnin-
ger ved kapitalforhgjelsen, i det omfang disse skal afholdes af selska-
bet.

4. Vurdering

Negdvendige transaktionsomkostninger afholdt i forbindelse med gen-
nemfarslen af kapitaludvidelsen skal indregnes direkte i egenkapitalen,
jf. 1AS 32, afsnit 35. Udbud af nye aktier er en egenkapitaltransaktion,
idet aktieemissionen forgger egenkapitalen.

Barsnoteringen er derimod ikke en egenkapitaltransaktion og transakti-
onsomkostninger hertil skal derfor indregnes i resultatopgerelsen. Op-
tagelsen til handel pA OMX af virksomhedens aktier er saledes ikke en
egenkapitaltransaktion, idet der ikke er tale om en kapitaludvidelse,
men derimod om at gare aktierne mere omsattelige, jf. IAS 32, afsnit
38.

Transaktionsomkostninger, der relaterer sig til savel kapitaludvidelsen
som til bersnoteringen, skal fordeles forholdsmeessigt. Da der i den
konkrete sag ikke er nar tidsmaessig sammenhang mellem kapitaludvi-
delse og begrsnotering ma det som udgangspunkt formodes, at der er
relativt fa feellesomkostninger.

Det forhold, at barsnoteringen var en forudsetning for kapitaludvidel-
sen, bevirker ikke at omkostninger afholdt i forbindelse med barsnote-
ringen regnskabsmeessigt kan anses for ngdvendige i forhold til gen-
nemfgrelsen af kapitaludvidelsen. At der inter partes mellem virksom-
hedens tidligere ejer, Investea A/S, og investorerne i SP er indgaet en
aftale om aktionarernes ret til at tilbagesalge erhvervede aktier til In-
vestea A/S i tilfeelde af, at selskabet ikke blev bgrsnoteret, har ikke be-
tydning for vurderingen af den regnskabsmassige indregning af de af-
holdte omkostninger.

® Lovhekendtggarelse nr. 649 af 15. juni 2006 med senere @ndringer.
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Herved adskiller forventningen om en fremtidig bgrsnotering sig ikke
fra andre forudsetninger ved en kapitaludvidelse. En virksomhed kan
saledes have stillet investorerne en rakke ting i udsigt i prospektet,
uden at de omkostninger, som palgber ved dette, kan indregnes direkte
pa egenkapitalen.

De omkostninger som vedrgrer bgrsnoteringen, TDKK 1.777 ifalge
virksomhedens opgarelse, kan derfor ikke indregnes direkte pa egenka-
pitalen, men skal indregnes som en omkostning i resultatopgerelsen.

Det bemeerkes i gvrigt, at kapitaludvidelsen var selskabsretligt binden-
de, uanset om barsnoteringen var blevet gennemfart eller ej.

Fondsradet er saledes ikke enig med virksomheden i den fordeling af
transaktionsomkostningerne, som virksomheden har foretaget i redegg-
relsen af 4. december 2009.

Det er kun omkostninger, som direkte kan henfgres til og som er helt
ngdvendige for at gennemfare en kapitalforhgjelse, der kan og skal ind-
regnes direkte pa egenkapitalen. Andre omkostninger som palgber i
samme periode, skal indregnes i resultatopgerelsen.

Det ma derfor antages, at virksomheden kan dokumentere, at de om-
kostninger, som er indregnet direkte pa egenkapitalen, er fremtvunget af
kapitalforhgjelsen.

| den konkrete sag er der tale om belgb betalt til en neertstiende part.
Netop i disse tilfeelde er det et serligt behov for at dokumentere om-
kostningernes ngdvendighed, og hvad de omfatter.

Vedrgrende aktiefee pd TDKK 8.544 kan Fondsradet ikke afvise, at
omkostningen relaterer sig til kapitaludvidelsen. Virksomheden har
ikke fremlagt dokumentation for, hvilke konkrete ydelser der er betalt
for. Fondsradet anerkender dog, at der ved en kapitaludvidelse palgber
en rekke omkostninger til salg af aktier m.v. Da dokumentationen er
svag har Fondsradet svert ved at vurdere, hvad omkostningen helt kon-
kret relaterer til, men Fondsradet kan ikke afvise, at den regnskabsmas-
sige behandling af belgbet er i overensstemmelse med IFRS. Dog er det
Fondsradets opfattelse, at dokumentationen af omkostningen kunne
have varet mere preacis og detaljeret, serligt da omkostningen er ind-
gaet med naertstaende parter.

Specifikationen i prospektet (side 70 i prospektet for kapitaludvidelsen)
er ikke sarlig detaljeret. Specifikationen skal ogsa alene beskrive de
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forventede omkostninger og kan ikke treede i stedet for en kontrakt mel-
lem SP og Investea A/S.

Omkostninger til due diligence, TDKK 8.324, som relaterer sig til due
dilligence pa bestaende ejendom, er ikke en omkostning, der er relateret
til kapitaludvidelsen og skal derfor ikke indregnes som sadan pa egen-
kapitalen. Omkostningerne relaterer sig i gvrigt efter Fondsradets vur-
dering heller ikke til bgrsnoteringen. Omkostningerne er endvidere ikke
indregnet i de samlede estimerede transaktionsomkostninger vedrgrende
aktiesalg, notering og udbud af B-aktier (kapitaludvidelsen, som er op-
lyst i barsprojektet, side 114).

Belgbet er alene beregnet ud fra verdien pa en ejendom, som virksom-
heden har ejet siden 2005. Der er ikke forelagt nogen dokumentation
for, at Investea A/S havde et juridisk krav pa dette honorar forud for
kapitalforhgjelsen, ligesom det ikke er dokumenteret, hvilke modydel-
ser virksomheden modtog.

Fondsradet har bemaerket sig, at det af generalforsamlingens beslutning
om kapitalforhgjelse fremgar, at virksomheden anslar, at medgaede
omkostninger til kapitalforhgjelsen udger TDKK 10. Dette belgb, som
godt nok alene er et estimat, afviger markant fra det oplyste i arsrappor-
ten.

Forholdet vedrarer alene regnskabsaret 2008.

Ad 4. Transaktioner med nartstaende parter i 2008

Forholdet vedrarer, at virksomheden ikke har medtaget oplysninger om
kab og salg af ejendomsselskaber fra Investea A/S som transaktioner
med neertstdende parter, jf. note 36 i arsrapporten for 2008.

1. Faktiske forhold

Arsrapporten for 2008

I ledelsesberetningen side 4 bliver kgbene af ISP Katrineholm AB, K/S
ISP Skellefted og K/S ISP Stockholm beskrevet. Det fremgar af Investea
A/S’s arsrapport for 2008, side 7, at Investea A/S har solgt ejendomssel-
skaberne til SP.

Ligeledes fremgar det af arsrapporten side 7, at der indgaet aftale med
Investea A/S om tilbagesalg af ISP Katrineholm AB til Investea A/S.

Det fremgar af noten om transaktioner med nertstaende parter (note 36),
at Investea A/S kan anses for at vaere en nartstaende part, men SPs kagb
af de tre ejendomsselskaber er ikke i noten navnt som en transaktion
med en nartstaende part.
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Arsrapporten for 2009

| arsrapporten for 2009 er transaktioner med neartstdende parter praeci-
seret, saledes at alle transaktioner med neertstaende, som der er givet
oplysninger om andetsteds i arsrapporten, ligeledes er medtaget i note
36.

2. Virksomhedens kommentarer
Virksomheden tilkendegiver i sit brev af 2. oktober 2009, at transaktio-
nerne ved en beklagelig fejl ikke er omtalt i note 36.

3. Retligt grundlag

En part er ifalge 1AS 24, afsnit 9 a (ii) nartstaende til en virksomhed,

hvis:
"En part er neertstaende til en virksomhed, hvis... parten
direkte eller indirekte gennem en eller flere mellemled... har
en andel i virksomheden, som giver den betydelig indflydel-
se pa virksomheden. ”

Det fremgar af I1AS 24 afsnit 17 at:
”Hvis transaktioner har fundet sted mellem nertstaende
parter, skal virksomheden oplyse om arten af forholdet mel-
lem de nartstaende parter og give de informationer om
transaktioner og mellemveerender, der er ngdvendige for en
forstaelse af forholdets mulige pavirkning af arsregnskabet.
Disse oplysningskrav ligger ud over kravene i afsnit 16 om
oplysning om godtgerelse til ngglepersoner i ledelsen. Op-
lysningerne skal som minimum omfatte:
(a) transaktionernes belgbsmaessige starrelse,
(b)den belgbsmassige starrelse af mellemvarender og:
(i)betingelserne for disse, herunder om de er pantsikrede,
samt arten af det vederlag, der skal ydes som indfrielse, og
(i) beskrivelse af afgivne eller modtagne garantier,
(c) hensatte forpligtelser til dubigse tilgodehavender i for-
hold til den belgbsmassige starrelse af mellemvaerenderne,
0g
(d) den i regnskabsaret indregnede omkostning til forvente-
de tab pa tilgodehavender eller dubigse tilgodehavender fra
nartstaende parter.”

4. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at keb og salg af de konkrete ejendoms-
selskaber i 2008 skulle veere medtaget i note 36 om transaktioner med
nartstaende parter med de hertil kraevede oplysninger jf. IAS 24, afsnit
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17, idet Investea A/S ifalge det oplyste er neertstaende i forhold til SP,
jf. 1AS 24, afsnit 9 a (ii).

For 2009 er det Fondsradets opfattelse, ud fra det i arsrapporten anfarte,
at oplysningerne om transaktioner med nartstaende parter i 2009 er
medtaget i note 36.

Ad 5. Oplysninger om ledelseserhverv i 2008

Arsrapporten for 2008

Forholdet vedrgrer, hvorvidt virksomheden har afgivet tilstreekkeligt
preecise og fyldestgarende oplysninger om bestyrelsens gvrige ledelses-
hverv i henhold til arsregnskabslovens bestemmelse herom.

Arsrapporten for 2009

| arsrapporten for 2009 er det praciseret, hvilke gvrige ledelseshverv
bestyrelsen har i danske aktieselskaber med angivelse af de respektive
selskabers navne.

1. Faktiske forhold

Arsrapporten for 2008

Som ledelseshverv for bestyrelsesmedlemmer samt for direktionen er
blandt andet naevnt fglgende poster (side 20-22):

“Bestyrelsesformand i folgende selskaber .... en reekke sel-
skaber udbudt af eller relateret til Investea A/S”

“Bestyrelsesmedlem i folgende selskaber .... en reekke sel-
skaber udbudt af eller relateret til Nordicom”

“Direktor i folgende selskaber .... en raekke selskaber ud-
budt af eller relateret til Investea A/S”

Det fremgar saledes ikke, om der er tale om ledelseshverv i et moder-
selskab og dets 100 pct. ejede datterselskaber, navnet pa modervirk-
somheden, samt antallet af dets datterselskaber.

2. Virksomhedens kommentarer
Virksomheden har tilkendegivet, at der er tale om en fejl, og at der i
fremtidige arsrapporter vil medtages en fuldstendig oplistning af ledel-
seshverv i danske aktieselskaber.
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3. Retligt grundlag

Med hjemmel i IFRS-bekendtgarelsens’ § 4, stk. 2, er virksomheder,
der aflaegger arsregnskaber efter IFRS, omfattet af oplysningsforpligtel-
serne i arsregnskabsloven § 107, stk. 1.

Der fremgar af arsregnskabslovens § 107, stk. 1, at:

“Der skal oplyses om de ledelseshverv, som virksomhedens
bestyrelses- og direktionsmedlemmer beklaeder i andre dan-
ske aktieselskaber, bortset fra ledelseshverv i virksomhe-
dens egne 100 pct. ejede datterselskaber. Er den pagealden-
de medlem af ledelsen i savel et andet dansk moderselskab
som et eller flere af dettes 100 pct. ejede danske dattersel-
skaber, er det uanset 1. pkt. tilstreekkeligt at oplyse navnet
pa dette moderselskab og antallet af dets datterselskaber,
hvori den pagaldende er ledelsesmedlem.”

4. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at oplysningerne om ledelseserhverv for
bestyrelsesmedlemmer i SP i arsrapporten for 2008 ikke er fyldestggren-
de og pracise, og at oplysningskravet i arsregnskabslovens § 107, stk. 1,
dermed ikke er opfyldt.

Forholdet er rettet i arsrapporten for 2009.

Ad 6. Virksomhedsoverdragelser i 2008

Forholdet vedrarer, hvorvidt SP’s keb af 3 ejendomsselskaber fra In-
vestea A/S skal behandles som overdragelse af virksomheder, som det er
gjort i virksomhedens koncernregnskab, eller som overdragelse af enkelt-
aktiver (investeringsejendomme).

1. Faktiske forhold
Investea A/S er et ejendomsinvesteringsselskab, der formidler og udby-
der investeringsprojekter i primeert danske, svenske og tyske ejendomme.

Investea A/S stiftede SP i 2005 med det formal, at SP skulle drive ejen-
domsinvesteringsvirksomhed ved kgb, salg, udvikling, besiddelse og
udlejning af fast ejendom enten direkte eller indirekte gennem kapitalan-
dele i dattervirksomheder.

SP administreres af Investea A/S i henhold til en administrations- og
samarbejdsaftale, der er dateret den 28. april 2008. Ifglge aftalen skal
Investea A/S varetage den daglige ledelse af selskabet og blandt andet
foresta kontakten til myndigheder, aktionarer og langivere m.v. Endvide-

" Bekendtggrelse nr. 1329 af 14/12 2004
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re er Investea A/S ansvarlig for likviditetsdisponering, bogfaring,
controlling og regnskaber, kontakt til ejendomsadministrator, bgrsmedde-
lelser, generalforsamlinger samt kab og salg af ejendomme. Dette frem-
gar af virksomhedens hjemmeside®.

Der er ingen personer direkte ansat i SP og dennes dattervirksomheder.

SP har pr. 1. juli 2008 overtaget ejendomsselskaberne ISP Katrineholm
AB, ISP Skellefted Holding ApS og ISP Stockholm Holding ApS fra
Investea A/S.

Overtagelserne er regnskabsmaessigt behandlet efter IFRS 3, virksom-
hedssammenslutninger. Det fremgar saledes af note 17 og 29 i virksom-
hedens arsrapport for 2008, at virksomheden har anvendt reglerne for
virksomhedsoverdragelse i IFRS 3 til indregning af kebet af de 3 ejen-
domsselskaber fra Investea A/S.

| forbindelse med indregning og maling af de overtagne ejendomsselska-
ber i koncernregnskabet, er der indregnet udskudte skatteforpligtelser pa
25,9 mio. kr. Idet virksomheden ikke kompenseres for de udskudte skat-
teforpligtelser (kursveerdien af de udskudte skatteforpligtelser er anset til
nul), er der aktiveret et tilsvarende belgb som goodwill.

Den 28. april 2008, dvs. far overdragelsen af ejendomsselskaberne,
indgik SP som na&vnt ovenfor en administrationsaftale med Investea
AJ/S. Ifglge aftalens pkt. 3 varetager Investea A/S al ejendomsadmini-
stration samt teknisk forvaltning af SP”s ejendomme.

Det fremgar af administrationsaftalen, pkt. 4, angaende keb af investe-
ringsejendomme, at Investea A/S i forbindelse med kgb identificerer
ejendomme, foretager undersggelser af ejendommene, herunder under-
segelse af ejendommenes markedsveerdi og af lejekontrakter m.v. In-
vestea A/S foretager herefter indstilling til SP’s investeringskomité.
Investea A/S oppeberer et forretningsudviklingshonorar pa 5 % relate-
ret til veerdien af de kabte ejendomme for det udfarte arbejde.

Det fremgar af administrationsaftalen, pkt. 6, at Investea A/S varetager
produktudvikling af de kegbte investeringsejendomme.

2. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden anfarer i redeggarelsen af den 2. oktober 2009, at:
”ISP [nu SP — Fondsradets bemerkning] anser overtagel-
serne omfattet af IFRS 3 om virksomhedsovertagelse, idet

8 http://swedenproperties.investea.dk/selskabet/investea.aspx



27

investeringsejendomme af denne karakter ikke kan anses
som en passiv investering i enkeltaktiver, men derimod kree-
ver en sa&rlig styring af samtlige processer omkring

e Gen- og ny udlejning og andre udlejningsaktiviteter, for
eksempel sammensetning af lejemiks, herunder flytning
af lejere i mellem flere ejendomme.

Indkeb af varer og ydelser til forbrug.
Styring af ejendommenes udviklingsmuligheder.

ISP [nu SP — Fondsradets bemarkning] har outsourcet dis-
se processer, der i sagens natur kreever en betydelig ar-
bejdsindsats og har derfor ikke egne ansatte. Men dette &n-
drer ikke det forhold, at de overtagne aktiviteter i forbindel-
se med ejerskab og drift af ejendommene samlet har en
kompleksitet og et omfang, der ggr, at en vurdering som
overtagelse af enkeltaktiver ikke kan anses som relevant.”

I virksomhedens redegerelse af 4. december 2009, fremgar det at ISP
Katrineholm AB ved overdragelsen omfattes af den aftale SP har indga-
et med Investea A/S. Virksomheden oplyser dog senere overfor Fonds-
radets sekretariat, at der forela en ejendomsadministrationsaftale direkte
mellem de enkelte ejendomsselskaber, herunder ISP Katrineholm AB
og Omniagruppen Asset Management AB (herefter kaldet Omnia AB)°
far overdragelsen, og at disse aftaler viderefartes efter ejendomsover-
dragelserne. Aftalerne kunne dog ikke fremfindes i dateret og under-
skrevet form grundet personalemassige omstendigheder i SP.

| virksomhedens redegarelse af 6. maj 2010 fremgar det, at:

” 1. Det er alene selskabsadministrationen, der varetages af In-
vestea A/S. Investea A/S varetager kontakt til ejendomsadmini-
strator, men ikke ejendomsadministrationen selv. Af punkt 3 i
denne selskabsadministrationsaftale fremgar, at "Det pahviler
Adminitstrator for selskabets regning at indga en ejendomsad-
ministrationsaftale med en anerkendt administrator pa det sven-
ske marked”.

2. For alle de overtagne selskaber varetages ejendomsadmini-
strationen af selskabet Omnia. De tidligere aftaler med Omnia
fortsetter uendret og aftaler overtages derfor af Scandinavian
Properties (SP). Det er korrekt, at ejendomsadministrationsafte-

® Omniagruppen Asset Management AB er et ejendomsadministrationsselskab, der ejes
af Omniagruppen SE (jf. mail fra virksomheden af 4. juni 2010). En sggning pa virk-
somhedens registreringsnummer pa Bolagsverket viser, at virksomhedens nuverende
navn er Omniagruppen Real Estate Management AB.
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len mellem ISP Katrineholm AB og Omnia er indgaet efter SP’s
overtagelse. Denne aftale er imidlertid alene en precisering af
tidligere aftale med Omnia, der var indgaet fer overdragelsen
til SP

3. Det er korrekt, at de hidtidige selskabsadministrationsaftaler
med Investea A/S ophgrte i forbindelse med den planlagte bars-
notering. De blev imidlertid erstattet af nye aftaler i forbindelse
med bgrsnoteringen og den planlagte overtagelse af ejendomme
med henblik pa opdatering for at afspejle den @&ndrede aktivitet
i SP.

4. For ISP Katrineholm AB’s vedkommende foreld der dog ikke
en selskabsadministrationsaftale forud for SP’s overtagelse, da
dette selskab forud for erhvervelsen var et helejet selskab af In-
vestea A/S-koncernen.

Det fremgar endvidere af virksomhedens redegerelse af 6. maj 2010, at:

” Som folge af; at der overtages butikscentre i drift inklusive til-
hgrende lejeaftaler er aktiverne isoleret set i stand til at genere
omsatning. Endvidere overtages ejendomsadministrationsafta-
lerne rent faktisk. Som anfert ovenfor er det efter vores opfattel-
se end ikke en ngdvendig forudsaetning for at klassificere kabet
som en virksomhedsovertagelse, hvis de ngdvendige aftaler
umiddelbart kan etableres.”

Virksomheden har overfor Fondsradets sekretariat oplyst, at outsour-
cingaftalerne af ejendomsadministrationen er indgdet direkte mellem
ejendomsselskaberne og Omnia AB fer overdragelsen. Aftalerne der er
indgaet mellem ISP Skellefted Holding ApS og Omnia AB henholdsvis
ISP Stockholm Holding ApS og Omnia AB er fremsendt. Aftalerne er
geeldende fra 1. juli 2008, men er ikke underskrevet eller dateret, da de
kun har ligget i udkast form. Virksomheden oplyser, at aftalen egentlig
er indgaet pa mundtlig basis.

Virksomheden har saledes ogsa oplyst, at ejendommene i perioden op
til den 1. juli 2008 blev administreret af Omnia AB efter en mundtlig
aftale.

3. Retligt grundlag
Vedrgrende spgrgsmalet om, hvorvidt der er tale om overdragelse af
virksomheder eller af enkeltaktiver:
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En virksomhed er defineret i appendiks A til IFRS 3'°. Det fremgar séle-
des, at en virksomhed er:
“En integreret mangde aktiviteter og aktiver, som udfgres og
styres med henblik pa at frembringe:
(a) afkast til investorer eller
(b) lavere omkostninger eller andre gkonomiske fordele di-
rekte og forholdsmaessigt til forsikringstagere eller deltagere.
En virksomhed bestar overordnet af input, processer anvendt
pa disse input, og resulterende producerede enheder, der kan
anvendes eller vil blive anvendt til at frembringe omsetning.
Hvis der er goodwill knyttet til en overdraget maengde aktivi-
teter og aktiver, antages det, at den overdragne mangde ud-
ger en virksomhed. ”

KPMG har fglgende afgraensning af “business” i forbindelse med out-

sourcing af processer', afsnit 2.6. Business combinations, 2.6.100:
"if some of the revenue-generating activities and processes
were outsourced by the acquiree before the acquisition and
the related contracts are taken over by the acquirer, then
this could indicate that the processes and activities neces-
sary to generate revenues are in place, and therefore that
the group of assets acquired is a business. Conversely, if
none of the processes or activities are in place at the acqui-
sition date, but instead are to be designed and established
by the acquirer, then this could indicate that what was ac-
quired is not a business.”

4. Vurdering

Overdragelse af ejendomme er ikke i sig selv ensbetydende med, at der er
tale om virksomhedsoverdragelser. Det centrale i denne sag for hvorvidt,
der er tale om en virksomhedsoverdragelse er, om administrationen af
ejendommene eller kontrakter om outsourcing af administrationen af
ejendommene falger med overdragelsen af ejendommene.

Virksomheden papeger selv, at ejendommenes kompleksitet kraever en
betydelig arbejdsindsats som udlejning, vedligeholdelse, markedsfering
mm. samt, at driften af selskaberne er kompleks og har et vist omfang.
Disse processer varetages dog ikke af ejendomsselskaberne, men af ad-
ministrationsselskabet Omnia AB. Huvis aftaler om varetagelse af disse
processer er varetaget, ma der anses for at veere tale om virksomheds-

¥Denne udgave af IFRS 3 er pr. 1. januar 2007. EU Kommissionen har godkendt den
nye udgave af IFRS 3, som treeder i kraft for regnskabsar, som begynder den 1. juli
2009 eller senere.

1 KPMG, Insights into IFRS, 2009/10.



30

overdragelser. Det afggrende for Fondsradet har derfor veeret en vurde-
ring af, hvorvidt der for ejendomsoverdragelserne var indgaet aftaler om
ejendomsadministrationen i ejendomsselskaberne, og om disse aftaler
fortsat var geeldende efter overdragelsen.

Virksomheden anfgrer, at aftalerne om ejendomsadministration er ind-
gaet direkte mellem Omnia AB og ISP Skelleftea Holding ApS hen-
holdsvis ISP Stockholm Holding ApS og Omnia AB. Aftalerne er gal-
dende fra 1. juli 2008, men er ikke underskrevet eller dateret, da de kun
har ligget i udkast. Virksomheden har oplyst, at der er tale om mundtli-
ge aftaler. P4 samme made blev ejendomme i perioden op til 1. juli
2008 administreret af Omnia AB pa basis af en mundtlig aftale.

Fondsradet kan pa baggrund af ovenstaende ikke afvise, at de omhandle-
de transaktioner har veret virksomhedsoverdragelser ved, at der bade er
overdraget ejendomme og de kontrakter, som er ngdvendige for ejen-
dommenes samlede drift (udlejning, vedligeholdelse etc.)

Det kan saledes efter Fondsradets opfattelse ikke afvises, at der har vaeret
tale om overdragelser af en integreret mangde aktiviteter og aktiver, som
udfgres og styres med henblik pa at frembringe gkonomiske fordele i
overensstemmelse med definitionen i IFRS 3.2

Fondsradet tager derfor virksomhedens kommentarer vedrgrende over-
dragelse af virksomheder til efterretning, men understreger at virksom-
heden skal foretage en konkret vurdering, hver gang der foretages en
virksomhedsoverdragelse.

Fondsradet har endvidere bemaerket, at der ikke er indgaet skriftlige afta-
ler med Omnia AB, selv om der er tale om veesentlige transaktioner.

12 Denne udgave af IFRS 3 er pr. 1. januar 2007. EU Kommissionen har godkendt den
nye udgave af IFRS 3, som treeder i kraft for regnskabsér, som begynder den 1. juli
2009 eller senere.
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