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Afggrelse vedrgrende arsrapporten for regnskabsaret 2010 for Ejen-
domsaktieselskabet Pakhuset, CVR nr. 28283245

Indledning

Fondsradet har gennemfgrt en regnskabskontrol' af virksomhedens érs-
rapport for regnskabsaret 2010. Arsrapporten er den 22. marts 2011
offentliggjort i henhold til veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 7. Ars- og
koncernregnskabet er aflagt efter IFRS. Arsrapporten er forsynet med
en revisionspategning af 23. februar 2011 udarbejdet af BDO Statsauto-
riseret revisionsaktieselskab uden forbehold eller supplerende oplysnin-
ger.

Afggrelse
Fondsradet har den 9. januar 2012 truffet fglgende afggrelse®, jf. rs-
regnskabslovens § 159 a, stk. 5 og 6, sammenholdt med § 161:

Virksomheden har ikke dokumenteret, at den har foretaget en korrekt
beregning af dagsverdien af investeringsejendommene 1 overensstem-
melse med IAS 40, afsnit 46, litra c, ligesom virksomheden ikke fuldt
ud har givet de efter IAS 40, afsnit 75, litra d, krevede oplysninger.

Virksomheden skal derfor dokumentere, at den foretagne beregning af
dagsvaerdien af investeringsejendomme pr. 31. december 2010 er i
overensstemmelse med IAS 40. Safremt dette ikke er muligt, skal virk-
somheden foretage en ny beregning af dagsvardien af investeringsejen-
domme pr. 31. december 2010 og dokumentere, at denne er i overens-
stemmelse med IAS 40.

—_

Fondsradet skal for udstedere af verdipapirer, der er optaget til notering eller handel
pa en fondsbgrs eller autoriseret markedsplads, kontrollere, at reglerne for finansiel
information i arsregnskabsloven samt forordningen om anvendelse af internationale
regnskabsstandarder er overholdt, jf. Europa-parlamentets og Réadets forordning (EF)
nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 og verdipapirhandelslovens § 83, stk. 2.

* Jf. verdipapirhandelslovens § 83, stk. 2, 3. pkt., og arsregnskabslovens § 159 a stk. 1.
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I det omfang dagsvaerdien opggres efter bestemmelsen i IAS 40, afsnit
46, litra c, skal beregningen af dagsvardi efter bestemmelsens ordlyd
baseres pa palidelige skgn over fremtidige pengestrgmme, som tilbage-
diskonteres med en diskonteringssats, der afspejler aktuelle markeds-
vurderinger af usikkerhed forbundet med belgb og tidspunkt for penge-
strgmmene.

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

Virksomheden skal indsende en beregning af dagsverdien af investe-
ringsejendommene pr. 31. december 2010 (samt pr. 31. december 2008°
og 31. december 2009 til brug for sammenligningstallene) til Erhvervs-
styrelsen® senest den 6. februar 2012 sammen med en resultatopggrelse
og balance i hovedposter med sammenligningstal for regnskabsaret 2009
med den opgjorte dagsvaerdi af investeringsejendommene indarbejdet.
Endvidere skal virksomheden konkret begrunde, hvorfor dagsvardibe-
regningen er i overensstemmelse med kravene i IAS 40, afsnit 46, litra d.
De efter IAS 40, afsnit 75, litra d, kr&vede oplysninger skal tilsvarende
indsendes. Virksomheden bedes herunder is@r redeggre for sine overve-
jelser om og grundlaget for fastsettelsen af afkastkravet for den enkelte
ejendom. Beregningen og de kravede oplysninger skal vere forsynet
med en revisorerklering med hgj grad af sikkerhed, hvoraf det fremgar,
at beregningen og oplysningerne er i overensstemmelse med Fondsradets
afggrelse og de internationale regnskabsstandarder. Tilsvarende gelder
for resultatopggrelse og balance 1 hovedposter samt oplysningerne efter
IAS 40, afsnit 75, litra d.

Virksomheden skal — i det omfang, den nye beregning af dagsvardien
viser, at de tidligere offentliggjorte oplysninger om dagsverdien er ud-
tryk for en vasentlig fravigelse - behandle ovenstaende forhold som ret-
telse af fejl, jf. IAS 8, afsnit 41-49. Virksomheden skal i sa fald hurtigst
muligt offentligggre korrigerende/supplerende information, hvoraf det
fremgar, hvorledes fejlen har pavirket de enkelte regnskabsposter i ars-
rapporten (herunder pavirkning af sammenligningstal). De efter IAS 40,
afsnit 75, litra d, kreevede oplysninger, skal tillige fremga. Af den supple-
rende/korrigerende information skal det fremga, at den tidligere offent-
liggjorte finansielle information i form af arsrapporten for 2010 indehol-
der fejl, og at den korrigerende/supplerende information offentligggres
efter pabud fra Fondsradet. Den korrigerende/supplerende information til
arsrapporten skal udarbejdes og opstilles, sa den giver regnskabsbrugerne

3 For at kunne opggre en evt. regulering af dagsvaerdien i resultatopggrelsen for 2009.
4 Bemerk at Erhvervs og Selskabsstyrelsen, Erhvervs- og Byggestyrelsen samt opgaver
fra den tidligere IT- og Telestyrelse pr. 1. januar 2012 er lagt sammen i en ny styrelse,

der har faet navnet Erhvervsstyrelsen. Se evt. mere om Erhvervsstyrelsen her
www.erst.dk.



et klart og overskueligt billede af de korrigerede fejls indvirkning pa ars-
rapporten for 2010.

Offentligggrelse af den supplerende/korrigerende information kan undla-
des 1 det omfang virksomheden vurderer, at virkningerne af korrektionen
af fejlen er uvesentlig. Erhvervsstyrelsen skal i givet fald underrettes om
vurderingen, ligesom der skal indsendes en redeggrelse for forskellen
mellem den gamle og den nye beregning, og hvorfor denne forskel anses
for uvasentlig.

Uanset om den nye beregning af dagsvardien ikke viser, at de tidligere
offentliggjorte oplysninger om dagsverdien er udtryk for en vasentlig
fravigelse, skal der gives korrigerende/supplerende information, hvoraf
de efter IAS 40, afsnit 75. litra d, kreevede oplysninger skal fremga.

Endvidere skal virksomhedens ledelse afgive en ledelsespategning, som
omfatter den korrigerende/supplerende information og heri oplyse, hvor-
vidt den korrigerende/supplerende information er i overensstemmelse
med Fondsradets pabud.

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

Virksomheden skal offentligggre den korrigerende/supplerende informa-
tion pa samme made, som arsrapporten for 2010 blev offentliggjort og
skal indsende den til Erhvervsstyrelsen senest den 6. februar 2012.

Erhvervsstyrelsen vil offentligggre den korrigerende/supplerende infor-
mation som et bilag til virksomhedens arsrapport for 2010.

Herudover har Fondsradet behandlet fglgende formelle overtredelser af
regnskabsreguleringen:

e Reserven for sikringstransaktioner indgar i overfgrt resultat og
bevagelserne herpa fremgar ikke direkte af egenkapitalopggrel-
sen pa side 24 i virksomhedens arsrapport men fremgar i stedet af
en sarskilt specifikation 1 tilknytning hertil. Virksomheden har
saledes efter Fondsradets vurdering ikke opfyldt kravene i IAS 1,
afsnit 106, litra d, sammenholdt med IAS 39, afsnit 96, forudsat-
ningsvist.

e Virksomheden har ikke beskrevet arets resultat sammenholdt med
forventningerne hertil som kravet i arsregnskabslovens § 107,
stk. 2, sammenholdt med § 100, jf. § 4, stk. 2, i bekendtggrelse nr.
1329 af 14. december 2004 om anvendelse af internationale regn-
skabsstandarder for virksomheder omfattet af arsregnskabsloven.

Fondsradet pabyder derfor virksomheden fremadrettet at udarbejde egen-
kapitalopggrelsen 1 overensstemmelse med IAS 1, afsnit 106, jf. sags-



beskrivelsens pkt. 2, og at give de efter arsregnskabslovens § 107, stk. 2,
sammenholdt med § 100, jf. § 4, stk. 2, i bekendtggrelse nr. 1329 af 14.
december 2004 om anvendelse af internationale regnskabsstandarder for
virksomheder omfattet af arsregnskabsloven, kraevede oplysninger.

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 offentligggre intern viden, jf. § 34, stk. 2, umiddelbart efter,
at de pagaldende 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
offentligggres umiddelbart efter, at disse @ndringer er indtradt og gen-
nem den samme kanal, som blev anvendt ved offentligggrelsen af den
oprindelige information. Fondsradet skal yderligere oplyse, at en udste-
der i henhold til § 27, stk. 6, kan uds®tte offentligggrelsen af intern
viden, for ikke at skade sine berettigede interesser. Anvendelsen af
denne bestemmelse forudsatter, at udsattelsen 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 endring af regnskabsinformation i ars- og delarsrapporter.
Vejledningen  kan  findes pa  Fondsradets  hjemmeside,
www.fondsraadet.dk.

Vurdering af vasentlighed
Fondsradet har foretaget en vurdering af, om den af virksomheden fore-
tagne fravigelse fra reglerne kan betragtes som uvasentlig.

Vurderingen er lavet efter retningslinjer i Fondsradets notat af 17. de-
cember 2008 om generelle overvejelser og afvejning ved vurdering af
vasentlighed i1 forbindelse med regnskabskontrollen. Notatet kan findes
pa Fondsradets hjemmeside.

Investeringsejendommene udggr 98,6 pct. af koncernens aktivsum pr.
31. december 2010, og posten ma saledes anses for vasentlig. Dette
betyder ogsa, at korrekt maling af investeringsejendommene ma anses
for at vere vesentlig. Den mangelfulde beregning af verdien af inve-
steringsejendomme ma saledes som udgangspunkt betragtes som en
vasentlig fejl. Hvorvidt effekten af fravigelsen er vasentlig, kan fgrst
afggres, nar investeringsejendommene er malt korrekt.

Dette er baggrunden for, at afggrelsen indeholder et pabud om korrekt
maling af investeringsejendommene. Fgrst nar den nye beregning er
foretaget, kan det vurderes, om regnskabet indeholder en fejl.



For sa vidt angar de manglende oplysninger om metoder og vasentlige
forudsetninger ved opggrelsen af en investeringsejendoms dagsverdi,
jf. IAS 40, afsnit 75, litra d, er det Fondsradets vurdering, at der er tale
om en fejl, idet der mangler vasentlige oplysninger om en vasentlig
post.

For sa vidt angar punkterne, hvor der er givet pabud om at korrigere
forholdene fremadrettet, er det Fondsradets opfattelse, at der er tale om
fravigelser, der ikke i den konkrete sag pa nuvarende tidspunkt vurde-
res at kunne have betydning for investorernes gkonomiske beslutnings-
tagen. Der er dog tale om lovkrav af en sadan karakter, at fravigelse
herfra ikke fremadrettet kan finde sted.

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

Klagevejledning

Afggrelsen kan indbringes for Erhvervsanken@vnet, Kampmannsgade
1, Postboks 2000, 1780 Kgbenhavn V, senest 4 uger efter, at afggrelsen
er meddelt virksomheden®.

Afggrelsen er sendt med bade almindelig og anbefalet post, ligesom en
kopi er sendt til BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab.

Med venlig hilsen

Flemming Houge Nielsen
Chefkonsulent

TIf. direkte 3330 7645

E-post fhn@eogs.dk

3 Jf. arsregnskabslovens § 163, stk. 3, jf. veerdipapirhandelslovens § 88, stk. 1.



Sagsfremstilling

22. marts 2011 Offentligggrelse af arsrapporten for 2010 for
Ejendomsaktieselskabet Pakhuset

24. juni 2011 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender hgrings-
brev til Ejendomsaktieselskabet Pakhuset

16. august 2011 Ejendomsaktieselskabet Pakhuset sender svar
pa Erhvervs- og Selskabsstyrelsens brev af 24.
juni 2011

30. august 2011 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender supple-
rende hgringsbrev til Ejendomsaktieselskabet
Pakhuset

6. oktober 2011 Ejendomsaktieselskabet Pakhuset sender svar
pa Erhvervs- og Selskabsstyrelsens brev af 30.
august 2011

29. november 2011 | Erhvervs- og Selskabsstyrelsen partshgrer
Ejendomsaktieselskabet Pakhuset om udkast til
afggrelse

Gennemgang af afggrelsen
Afggrelsen vedrgrer:

1. Maling af investeringsejendomme

2. Indholdet af egenkapitalopggrelsen

3. Ledelsesberetningens beskrivelse af arets resultat sammenholdt
med den forventede udvikling

1. Maling af investeringsejendomme

Virksomheden (koncernen) ejer tre investeringsejendomme i Arhus.
Forholdet vedrgrer grundlaget for den metode, der er anvendt til malin-
gen (verdianszttelsen) af disse ejendomme.

1. A Faktiske forhold
Det fremgar af ledelsesberetningen pa side 8 i arsrapporten for 2010, at:

”Driften af koncernens ejendomme er forlpbet i henhold
til budgetterne, og der er for ejendommene opndet en for-
bedring af den direkte drift, lejeindteegter optimeres lp-
bende, og der er sket reduktion af flere udgiftsposter. Ved
fastscettelse af ejendommenes regnskabsmeessige veerdi pr.
31. december 2010 er der taget hensyn til de stigende krav
til afkast pa investeringsejendomme, der er konstateret i
markedet i lpbet af regnskabsaret. Selskabet har indhentet
en vurdering af ejendommenes veerdi fra uafhengig ejen-



domsmeegler i juni 2010, som indgar i vurderingen af
ejendommenes veerdi.

Under hensyntagen til det forpgede afkastkrav har den po-
sitive udvikling i ejendommenes drift medfgrt, at koncer-
nens investeringsejendomme pr. 31. december 2010 er op-
taget til uendrede veerdier i forhold til 31. december 2007
ekskl. forbedringer foretaget i 2008, 2009 og 2010.

Ejendommenes veerdi er fastlagt pa basis af en beregnet
kapitalveerdi. 1 den udstrekning markedsrenten cendrer
sig, investors rentekrav endres, eller ejendommenes for-
hold i pvrigt endres, kan ejendommenes veerdi tilsvarende
cendre sig.

Pr. 31. december 2010 er ejendommene optaget i regn-
skabet til:

H. N. Clausensgade 21 4,8 % eller 23.261 kr. pr. m’
Engtoften 6 52% eller 20.610kr. pr.m’
Bissensgade 12 A 4,1% eller 27.731 kr. pr. m’

Det fremgar endvidere af ledelsesberetningen pa side 9 i arsrapporten
for 2010, bl.a. at:

“de enkelte investeringsejendomme er vurderet individuelt,
og der er fastsat et afkastkrav, der er i overensstemmelse med
markedsprisen i de pageeldende geografiske omrdder.”

Det fremgar af anvendt regnskabspraksis pa side 18 i arsrapporten for
2010 bl.a., at

”Investeringsejendomme males ved forste indregning til
kostpris, der omfatter ejendommens kpbesum og eventu-
elle omkostninger, der direkte kan henfgres til kpbet. Ef-
terfplgende mdles investeringsejendomme til dagsveerdi
svarende til det belpb, som investeringsejendommene pd
balancedagen kan scelges til ved kontant handel til en
uafheengig kober. ...

Afkastkravet fastscettes under hensyntagen til afkast ved
investering i tilsvarende ejendomme.”

Virksomheden har pa sekretariatets forespgrgsel uddybende oplyst, at
ejendommene er malt efter bestemmelsen i IAS 40, pkt. 46, litra ¢) og
pkt. 47.



Det fremgar af anvendt regnskabspraksis pa side 18 i arsrapporten for
2010 bl.a., at:

”Selskabet har indhentet en vurdering af ejendommens
veerdi fra uafhengig ejendomsmeegler i juni 2010, som
indgar i vurderingen af ejendommenes veerdi.

Under hensyntagen til det forpgede afkastkrav har den
positive udvikling i ejendommene drift medfprt, at kon-
cernens investeringsejendomme pr. 31. december 2010
er optaget til uendrede veerdier i forhold til 31. decem-
ber 2007 excl. forbedringer foretaget i 2008, 2009 og
2010.”

Ejendommene er i arsrapporterne for 2007-2010 optaget saledes:

2007 2008 2009 2010
Afkastprocenter:
H. N. Clausensgade 21 4.5 % 4.5 % 4.8 % 4.8 %
Engtoften 6 5,0 % 5,2 % 5,2 % 5,2 %
Bissensgade 12 A 3,8 % 4,1 % 4,1 % 4,1 %
Gennemsnitligt afkastkrav® 4.4 % 4,6 % 4,7 % 4,7 %
Ejendommenes bruttoresultat (tkr.)’ 5.718 5.894 6.019 6.043
Bogfart verdi i balancen (t.kr.) 126.555 126.617 127.356 127.157

1. B Virksomhedens kommentarer
Virksomheden har i sit brev af 16. august 2011 bl.a. oplyst, at:

”Selskabets vurdering af ejendomsmarkedet set ”over tid”
er at en ejendoms dagsveerdi vil stige specielt nar der er
stigning i lejeindtegterne. Ejendommenes dagsveerdi er ik-
ke gget i arsrapporterne for arene 2007, 2008, 2009 og
2010, hvilket er konsekvensen af ledelsens vurdering af det
stillestaende marked og stort set uendrede indtegtsforhold
for prisudvikling af boligejendomme som i vores tilfeelde.

For at opna en sa sikker og konkret veerdifastscettelse som
muligt af dagsveerdien af selskabets ejendomme er indhen-
tet eksterne vurderinger henholdsvis pr. 17.11.2008 og
26.06.2010. ...

® Jf. sekretariatets beregninger pa baggrund af de oplyste (afrundede) afkastkrav
7 Jf. de med virksomhedens brev af 6. oktober 2011 fremsendte beregninger



Ejendommenes lejeindteegter kan jf. de indgdaede kontrak-
ters bestemmelser arligt reguleres med udviklingen i netto-
prisindekset og derfor er bruttoomseetningen fra udlejning
steget hvert dr, da der ikke i den forbindelse er sket cen-
dring af ejendommenes veerdi og eller afkastkrav, kan det
konkluderes at stigning i lejeindteegter kunne have givet en
regulering af dagsveerdi, men det har ikke efter ledelsens
skon veeret relevant.”

Virksomheden har i sit brev af 6. oktober 2011 bl.a. oplyst, at:

"Dagsveerdier tager udgangspunkt i gennemfgrte bereg-
ninger af pengestrgomme for den enkelte ejendoms drift.
Vi vedlewgger budgetter for arene 2008 til og med 2011,
hvor 2008 danner grundlag for afkastkrav og dagsveerdi
i drsrapport for 2007, budget 2009 for arsrapport 2008
0g sd fremdeles.

Afkastkravene er efterfplgende skonnet i forhold til ud-
bud af tilsvarende ejendomme i overensstemmelse med
bestemmelserne i IAS 40 pkt. 46¢, herunder stgttet pa
indhentning af wuvildige eksterne vurderinger af ejen-
dommenes dagsverdi.

Det er saledes selskabets opfattelse at de anfgrte dags-
veerdier og dertilhgrende afkastberegninger udtrykker
den faktiske dagsveerdi af ejendomme i den niche der er
boliger med scerligt sigte op unge, da ejendommene in-
deholder 1 verelses boliger og kun fa 2 rums boliger.
Boligerne egner sig derfor specielt til unge, hvoraf man-
ge er studerende.”

1. C Retligt grundlag
Det fremgar af IAS 36, afsnit 33, der indgar i afsnittet ”Grundlag for
skgn over fremtidige pengestrgmme” bl.a. at:

”Ved maling af nytteveerdi skal virksomheden:

a) basere pengestrgmsprognoser pd rimelige og doku-
menterbare forudscetninger, som repreesenterer le-
delsens bedste skgn over de pkonomiske forhold, som
vil foreligge over aktivets resterende brugstid. Eks-
tern dokumentation tilleegges mest veegt

b) basere pengestrgmsprognoser pa de af ledelsen god-
kendte budgetter/fremskrivninger ... Prognoser base-
ret pa disse budgetter/fremskrivninger skal hgjst
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dewkke en 5-arig periode, medmindre en lengere pe-
riode kan begrundes

c) foretage skgn over pengestrgmsprognoser ud over
den periode, som deekkes af de seneste budget-
ter/fremskrivninger, ved ekstrapolation af progno-
serne baseret pa budgetter/fremskrivninger ved an-
vendelse af en stabil eller faldende vekstrate for ef-
terfplgende dr, medmindre en stigende veekstrate kan
begrundes.”

Det fremgar af IAS 40, afsnit 36, at:

”"Dagsveerdien af investeringsejendomme er det belgb, en
ejendom kan omscettes til ved en handel mellem kvalifice-
rede, villige, indbyrdes uafhengige parter. Ved dagsveer-
dien undgds hermed specifikt skgnnede priser, som er for-
pget eller formindsket som folge af specielle vilkar eller
forhold sasom atypisk finansiering, sale-and-leaseback-
ordninger, sceerlige hensyn eller indrommelser i forbindelse
med salget.”

Det fremgar af IAS 40, afsnit 38, at:

"Dagsveerdien af investeringsejendomme skal afspejle
markedsforholdene pa balancedagen.”

Det fremgar af IAS 40, afsnit 45, at:

”Den bedste dokumentation for dagsveerdien er aktuelle pri-
ser pa et aktivt marked for tilsvarende ejendomme med
samme beliggenhed og i samme vedligeholdelsesstand,
som indgar i tilsvarende leje- og andre kontraktforhold.
Virksomheden sgrger for at identificere eventuelle forskel-
le i ejendommens art, beliggenhed og vedligeholdelses-
stand eller de kontraktlige vilkar for leje eller andre kon-
traktforhold tilknyttet ejendommen’”.

Det fremgar af IAS 40, afsnit 46, at:

“Hvis de i afsnit 45 beskrevne aktuelle priser pa et aktivt
marked ikke er tilgengelige, inddrager virksomheden op-
lysninger fra en reekke andre kilder i sit skon, herunder:

a) aktuelle priser pd et aktivt marked for ejendomme,
som er af en anden art, i en anden vedligeholdel-
sesstand eller har en anden beliggenhed (eller som



b)

c)
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indgdr i andre typer leje- eller andre kontraktfor-
hold), der reguleres for at afspejle disse forskelle
nylige priser for lignende ejendomme pa mindre
aktive markeder, der reguleres for at afspejle even-
tuelle cendringer i pkonomiske forhold efter det
tidspunkt, hvor transaktionerne til disse priser
fandt sted, og

diskonterede pengestrgpmsprognoser baseret pa pa-
lidelige skon over fremtidige pengestrgmme pd
grundlag af vilkar for eksisterende leje- og andre
kontraktforhold og, om muligt, ekstern dokumenta-
tion, sasom den aktuelle markedsleje for tilsvaren-
de ejendomme med samme beliggenhed og i samme
vedligeholdelsesstand. Diskonteringssatsen afspej-
ler aktuelle markedsvurderinger af usikkerhed for-
bundet med belpb og tidspunkt for pengestromme-

»

ne.

Det fremgar af IAS 40, afsnit 47, at:

”I nogle tilfelde vil virksomheden pa baggrund af oven-
staende kilder na frem til forskellige resultater med hen-
syn til en investeringsejendoms dagsveerdi. For at finde
frem til den mest palidelige skon over dagsveerdien, vurde-
rer virksomheden drsagerne til disse forskelle.”

Det fremgar af IAS 40, afsnit 75, bl.a. at:

”En virksomhed skal give folgende oplysninger: ...

d)

1. D Vurdering

metoder og veesentlige forudscetninger ved opgo-
relsen af en investeringsejendoms dagsveerdi,
herunder oplysning om, hvorvidt opggrelsen af
dagsveerdi er baseret pa markedsindikatorer eller
i storre grad pa andre faktorer (som virksomhe-
den skal oplyse om) pa grund af ejendommens
art og mangel pa sammenlignelige markedsda-
ta.”

Virksomheden maler investeringsejendomme til dagsvaerdi. Den bedste
dokumentation for dagsvardien er, jf. IAS 40, afsnit 45, aktuelle priser
pa et aktivt marked for tilsvarende ejendomme med samme beliggenhed
og i samme vedligeholdelsesstand, som indgar i et tilsvarende leje- eller
andre kontraktforhold. Hvis sadanne priser ikke er tilgengelige, inddra-
ger virksomheden, jf. IAS 40, afsnit 46, oplysninger fra en r&kke andre
kilder i sit skgn, herunder aktuelle priser pa et aktivt marked for ejen-
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domme af en anden art, nylige priser for lignende ejendomme pa et min-
dre aktivt marked og diskonterede pengestrgmsprognoser baseret pa pali-
delige skgn over fremtidige pengestrgmme.

Virksomheden har pa denne baggrund oplyst at have valgt at have malt
dagsverdien for investeringsejendommene efter bestemmelsen i IAS 40,
afsnit 46, litra c). Efter denne bestemmelse beregnes en kapitalvaerdi pa
baggrund af en tilbagediskontering af de forventede fremtidige penge-
strgmme.

Virksomheden har imidlertid ikke dokumenteret at have anvendt denne
model korrekt.

Fondsradets har i denne forbindelse set pa fglgende aspekter af den af
virksomheden anvendte model:

1. Budgetperiodens lengde
2. Fastsattelse af afkastsatsen

Ad 1. Budgetperiodens l&ngde

Det fremgar af IAS 40, afsnit 46, litra ¢, at dagsvardien opggres pa bag-
grund af diskonterede pengestrgmsprognoser baseret pa palidelige skgn
over fremtidige pengestrgmme (ogsa kaldet DCF-modellen).

Som udgangspunkt opggres de fremtidige pengestrgmme ved anvendelse
af DCF-modellen pa baggrund af en konkret budgetperiode samt en efter-
fglgende budgetperiode, opgjort ved ekstrapolation. IAS 40 giver ikke
naermere vejledning vedrgrende fastleggelsen af budgetperiodens l&ng-
de. Der kan imidlertid hentes inspiration fra punkt 33 1 IAS 36 Vardifor-
ringelse af aktiver, uanset at formalet med en beregning i overensstem-
melse med denne bestemmelse er at opggre en nytteverdi og ikke en
dagsverdi. Det fremgar af denne bestemmelse, at skgn over fremtidige
pengestrgmme som udgangspunkt baseres pa en budgetperiode pa op til
fem ar samt en efterfglgende terminalperiode opgjort ved ekstrapolation.
Ejendomsforeningen Danmark® anbefaler generelt en ti-arig budgetperio-
de, nar DCF-modellen anvendes. Budgetperioden kan dog vere kortere,
hvis de budgetterede pengestrgmme er stabiliseret fgr.

Virksomheden har ved beregningen af dagsverdien pa ejendommene
benyttet en et-arig budgetperiode. Virksomheden har ikke dokumenteret,
at der ved fastsattelsen af dagsvardien er foretaget de eventuelt ngdven-
dige reguleringer til den pa denne baggrund opgjorte veerdi, saledes at
den kan anses for en approksimering for dagsverdien, beregnet efter
DCF-modellen.

¥ Ejendomsforeningen Danmark: Vardianszttelse af investeringsejendomme - anbefa-
linger til DCF-modellen, side 27 f. Anbefalingerne er udarbejdet i overensstemmelse
med International Valuation Standards.
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Ad 2. Fastsattelse af afkastsatsen

Virksomheden har ikke i arsrapporten oplyst om forudsatningerne for
opggrelsen af afkastsatserne pa de enkelte ejendomme, uanset at det ma
anses for en vasentlig foruds®tning for opggrelsen af ejendommenes
dagsverdi og dermed et krav efter IAS 40, afsnit 75, litra d. Virksom-
heden har heller ikke trods sekretariatets opfordring hertil givet oplys-
ninger herom, herunder ej heller om begrundelsen for forskellene 1 af-
kastkrav pa de enkelte ejendomme.

Hermed har virksomheden for det fgrste ikke efterlevet det specifikke
oplysningskrav. Betydningen af oplysningerne om forudsatningerne for
opggrelsen af afkastsatserne skal ogsa ses i sammenhang med, at ejen-
dommene er optaget til uendrede vardier i forhold til 31. december
2007 ekskl. forbedringer foretaget i 2008, 2009 og 2010.

For det andet har virksomheden heller ikke dokumenteret, at den har an-
vendt beregningsmodellen i IAS 40, afsnit 46, litra c, korrekt. Virksom-
heden har saledes ikke oplyst om og begrundet, hvordan de anvendte
afkastsatser er opgjort.

Virksomheden har oplyst i ledelsesberetningen, at de enkelte investe-
ringsejendomme er vurderet individuelt, og at der er fastsat afkastkrav,
der er i overensstemmelse med markedsprisen i det pageldende geografi-
ske omrade. Virksomheden har imidlertid ikke overfor Fondsradet frem-
lagt dokumentation for eller sandsynligggrelse af, at de fastsatte afkast-
krav er i overensstemmelse med markedsforholdene pa balancedagen.

Dette skal ses i sammenh&ng med de af virksomheden fremsendte be-
regninger af ejendommenes dagsverdi for arene 2007-2010. Her er den
enkelte ejendoms budgetterede bruttoresultat for det kommende ar op-
gjort og sammenholdt med den bogfgrte vaerdi’, og der synes pi denne
baggrund at vere opgjort en afkastprocent med otte decimaler, der heref-
ter er afrundet til én decimal. Dette forhold indikerer endvidere, at af-
kastprocenten ikke er opgjort pa baggrund af konkrete overvejelser om
hvilke afkastkrav, markedet vil stille til sammenlignelige ejendomme,
men at den hidtidige verdi i stedet er vurderet rimelig.

° I dagsverdiberegningerne for alle drene 2007-2010 er der anfgrt en “bogfert vaerdi” pa
i alt tkr. 127.037. Denne “’bogfgrte vaerdi” stemmer dog ikke med de i balancerne for
de fire ar bogfgrte verdier af ejendommene, der udggr hhv. tkr. 126.555, tkr.
126.617, tkr. 127.118 og tkr. 127.157 (=ldste forst). Afvigelserne er ikke i sig selv
belgbsmessigt vesentlige men indikerer, at belgbene ikke er afstemte til arsrapporter-
ne.
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@vrige bemearkninger

Fondsradet har ikke tillagt de eksterne vurderinger serlig vaegt, idet der
ikke har kunnet redeggres for grundlaget herfor eller fremlegges doku-
mentation for, hvordan beregningerne er foretaget. Det er saledes ikke
godtgjort, at vurderingerne er foretaget inden for rammerne af IAS 40.

Det er under anvendt regnskabspraksis i arsrapporten for 2010 anfort, at
under hensyntagen til det forggede afkastkrav har den positive udvikling
1 ejendommene drift medfgrt, at koncernens investeringsejendomme pr.
31. december 2010 er optaget til uendrede verdier i forhold til 31. de-
cember 2007 ekskl. forbedringer foretaget i 2008, 2009 og 2010.

Virksomhedens mere generelle betragtninger om, at “afkastkravene er
efterfglgende skgnnet i forhold til udbud af tilsvarende ejendomme” kan
efter Fondsradets vurdering ikke anses for at vare en tilstreekkelig doku-
mentation for de ved beregningerne anvendte afkastsatser. Det er ikke
udbuds- men salgsprisen, der er afggrende, ligesom vurderingerne ikke er
tilstreekkeligt dokumenterede.

Konklusion

Samlet set er det Fondsradets vurdering, at virksomheden ikke har do-
kumenteret, at den har foretaget en korrekt beregning af dagsvardien af
investeringsejendommene 1 overensstemmelse med IAS 40, afsnit 46,
litra ¢, ligesom virksomheden ikke har givet de efter IAS 40, afsnit 75,
litra d, kreevede oplysninger.

2. Indholdet af egenkapitalopggrelsen

Forholdet vedrgrer spgrgsmalet om, at bevagelserne pa reserven for
sikringstransaktioner ikke - som kraevet - fremgar direkte af egenkapi-
talopggrelsen men i stedet fremgar af en specifikation i tilknytning til
egenkapitalopggrelsen.

2. A Faktiske forhold
Egenkapitalopggrelsen for koncernen fremgar af arsrapportens side 24
saledes:
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Aktiekapital Ovf. resultat I alt
Egenkapital 1. januar 2009 10.000.000 - 862.033 9.137.967
Arets totalindkomst 2009 -2.464.453 -2.461.453
Kapitaludvidelse / overkurs 2.857.000 632.597 3.489.597
Omkostninger kapitaludvidelse - 607.234 - 607.234
Kgb af egne aktier -39.085 - 39.085
Egenkapital 31. december 2009 12.857.000 - 3.337.208 9.519.792
Arets totalindkomst 2010 -3.590919 -3.590.919
Egne aktier ombyttet 39.085 39.085
Overfgrt minoritetsaktionarer 33.288 33.288
Egenkapital 31. december 2010 12.857.000 - 6.855.754 6.001.246
Heraf reserve for sikringstransak-
tioner, netto efter udskudt skat -9.850.895
Verdi 1. januar 2009 -5.341.114
Veardiregulering 2009 - 912.409
Verdi 31. december 2009 - 6.253.523
Veardiregulering 2010 - 3.597.372
Verdi 31. december 2010 - 9.850.895

2. B Virksomhedens kommentarer
BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, har i brev af 5. september
2011 pa vegne af virksomheden bl.a. oplyst, at:

"Storrelsen af reserve for forsikringstransaktioner frem-
gadr af egenkapitalopggrelsen side 24, i tabellen nederst
pa siden, hvilket vi anser for at opfylde IAS 39.96.”

2. C Retligt grundlag

Det fremgar af IAS 1, afsnit 106, litra d, bl.a., at en virksomhed skal
udarbejde en egenkapitalopggrelse, som viser en afstemning mellem
den regnskabsmassige verdi af hvert egenkapitalelement ved regn-
skabsarets begyndelse og afslutning.

Det fremgar af IAS 39, afsnit 96, bl.a. at:

"Mere preecist behandles sikring af pengestromme pd
folgende made:

a) det separate egenkapitalelement,
som er forbudet med den sikrede
post, reguleres til det mindste af fol-
gende (i absolutte tal)"
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2. D Vurdering

Efter Fondsradets vurdering medfgrer formuleringen af IAS 39, afsnit
96, foruds®tningsvist, sammenholdt med IAS 1, afsnit 106, litra d, at
reserven for sikringstransaktioner ikke kan indregnes som en del af
overfgrt resultat, som virksomheden har gjort i egenkapitalopggrelsen.

Den omstendighed, at bevegelserne pa reserven for sikringstransaktio-
ner fremgar af en sarskilt specifikation, @ndrer ikke herved. Konkret
skal reserven for sikringstransaktioner saledes udskilles fra overfgrt
resultat og samtidig fremga af selve egenkapitalopggrelsen.

3. Ledelsesberetningens beskrivelse af arets resultat sammenholdt
med den forventede udvikling.

3. A Faktiske forhold

Virksomheden har ikke sammenholdt arets resultat med den forventede
udvikling.

3. B Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i sit brev af 6. oktober 2011 bl.a. oplyst, at det er dens
opfattelse, at kravene i arsregnskabsloven er opfyldt, men at den om mu-
ligt vil forsgge at ggre formuleringen tydeligere fremover.

3. C Retligt grundlag
Det fremgar af arsregnskabslovens § 100, at ledelsesberetningen skal
beskrive arets resultat ssmmenholdt med den forventede udvikling ifglge

den senest offentliggjorte arsrapport og begrunde afvigelser i resultatet i
forhold hertil.

Aktieselskaber, som har aktier optaget til handel pa et autoriseret marked,
er deti § 107, stk. 2, og som har offentliggjort oplysninger om den for-
ventede udvikling i arets 1gb, skal give oplysningerne efter arsregnskabs-
lovens § 100 i forhold til den senest offentliggjorte beskrivelse.

3. D Vurdering
Det er Fondsradets vurdering, at virksomheden ikke har opfyldt kravene i
arsregnskabslovens § 107, stk. 2, sammenholdt med § 100.



