ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

Att.: Bestyrelsen

I Cvr-o -

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har den 2. juni 2009 modtaget fondens
arsrapport for 2008.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har foretaget en gennemgang af
fondens arsrapport for 2008, jf. A&rsregnskabslovens § 159.
- Gennemgangen har tillige pd visse punkter omfattet arsrapporten for

2007.

Styrelsen har pd baggrund af gennemgangen i brev af 10. marts 2010
stillet en razkke spergsmal til fondens bestyrelse.

Fondens bestyrelse har med brev af 6. maj 2010 besvaret styrelsens
henvendelse. Bestyrelsen indikerede i brevet af 6. maj 2010, at
arsrapporten for 2009 ville blive vasentligt forbedret pé flere punkter.
Styrelsen forudsetter, at disse forbedringer er gennemfert sdledes, at

drsrapporten  for 2009 er aflagt i overensstemmelse med
- &rsregnskabsloven. '

- Styrelsen har den 15. juni 2010 modtaget fondens arsrapport for 2009,

Det skal understreges, at gennemgangen af arsrapporten for 2008 ikke
kan anses for udtemmende. Styrelsen har ikke foretaget en
gennemgang af arsrapporten for 2009,

Nedenstdende bemerkninger vedrerer sdledes arsrapporten for 2008,
medmindre andet fremgar specifikt.

Uddelinger
Det fremgér af arsrapporten for 2007, at der er foretaget uddelinger for

t.kr. 30.179" i aret. De frie reserver primo aret var t.kr. 4882,

' henhold til &rsrapporten for 2008 var uddelingerne i 2007 i alt 9.679 t.kr. Da det ikke
fremgéar af drsrapporten for 2008, at der er tale om rettelse af en fejl, legges
arsrapporten for 2007 til grund. Det formodes, at forskellen skyldes etableringen af en
reserve til uddelinger, som er klassificeret som en forpligtelse.
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Det fremgér af arsrapporten for 2008, at der er foretaget uddelinger for
t.kr. 92.275 i aret. De frie reserver primo ret var t.kr. 790°.

I henhold til § 41 i lov om erhvervsdrivende fonde, skal uddelinger ske
pa baggrund af det seneste godkendte arsregnskab. De midler, der kan
anvendes, er de, der normalt omtales som "frie reserver”. Disse bestir
primert af overfert overskud.

Det kan saledes konstateres, at der i bade 2007 og 2008 er foretaget
uddelinger, som er markant sterre end de frie reserver primo

regnskabsaret.

Det fremgar af arsregnskabet for 2007 og 2008, at de reserver, som
blev anvendt ved uddelingen, er opstéet ved en opregulering af aktier i

_ A/S efter arsregnskabslovens § 38. Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen er af den opfattelse, at fonden ikke kan anvende § 38
til indregning og méling af kapitalandele i ||| TGz 2/s. 2

-allerede af denne grund vil uddelingerne vaere ulovlige.

Samlet er det saledes styrelsens opfattelse, at uanset om fonden kunne
anvende § 38, er uddelingeme i strid med § 41 i lov om

erhvervsdrivende fonde.

Anvendelse af arsregnskabslovens § 38

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har nedenfor under afsnittet om
“eendring af anvendt regnskabspraksis” vurderct, om fonden kan
anvende Aarsregnskabslovens § 38 til maling af aktierne i

I 5.

Konklusionen er, at fonden ikke kan anvende § 38, da den ikke
opfylder definitionen pa en investeringsvirksomhed.

Det konkluderes ogsd, at uanset om fonden kunne anvende § 38

generelt, sa opfylder aktierne i — A/S ikke definitionen
pd investeringsaktiver og kan derfor heller ikke af denne grund méles

efter § 38.

Da opreguleringerne ikke er sket i overensstemmelse med
arsregnskabslovens besternmelser, kan de naturligvis heller ikke danne
grundiag for uddelinger.

Den foretagne regnskabsmassige behandling er saledes i strid med
arsregnskabslovens § 38.

2 Vi har noteret, at de frie reserver i henhold til rsrapporten for 2006 var t.kr. 504.228.
Her manglede der dog tilsyneladende en lovpligtig binding pé t.kr. 503.740, hvorfor
tallene i &rsrapporten for 2006 ikke er lagt til grund,

? Dette tal fremgar af drsrapporten for 2007.
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Det skal understreges, at uddelinger baseret pa reserver, som ikke er
opstdet lovligt efter drsregnskabsloven, ogsé indebarer en overtredelse
af § 41 i lov om erhvervsdrivende fonde.

Fonden kunne dog lovligt have valgt at male kapitalandelene i [}
B /s til dagsvaerdi. Dette kunne ske med hjemmel i § 41,
stk. 1, 1 arsregnskabsloven. Anvendelsen af denne bestemmelse ville
medfore, at opskrivninger ikke kunne ske over resultatopgerelsen, men
derimod skulle ske direkte over egenkapitalen, jf. § 41, stk. 3.

Opskrivning efter arsregnskabslovens § 41 ville vaere bundet og kunne
heller ikke anvendes til uddelinger.

Hvis arsregnskabslovens bestemmelser | § 38 lovligt kunne have veeret

anvendr
Bestyrelsen anerkender, at den del af overskuddet, som hidrorer fra

opskrivning af kapitalandele efter arsregnskabslovens § 38, burde have
vaeret opfert saerskilt 1 drsrapporten for 2006.

Uddelingen i 2007 baserer sig pé, hvad “der i fondens senest godkendte
drsrapport er opfart som overfert overskud og reserver «, jf. § 41 i lov

- om erhvervsdrivende fonde. Det er derfor bestyrelsens vurdering, at
man har lavet en fejl 1 arsrapporten, men at § 41 nappe er overtradt,
eftersom den kraever, at man henholder sig til, hvad der i &rsrapporten
~anses som overfort overskud.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan konstatere, at fondens bestyrelse er
enig med styrelsen i, at der i 2007 er sket en uddeling af midler, som
burde vare bundet i arsregnskabet for 2006. Det er bestyrelsen, som

~har ansvaret for, at drsregnskabet opfylder arsregnskabsiovens krav,
herunder at der foretages de fornedne bindinger.

Det forhold, at bestyrelsen ikke har opfyldt arsregnskabslovens krav
om binding, medferer, at bestyrelsen ved uddelinger overtreeder § 41 i
lov om erhvervsdrivende fonde. Der er saledes tale om en overtradelse
af bade arsregnskabsloven og lov om erhvervsdrivende fonde.

Bestyrelsen oplyser, at uddelingen pa ca. 90 mio. kr. i lebet af 2008 er
sket af reserver, der pé dette tidspunkt efter bestyrelsens opfattelse var

frie reserver.

Arsregnskabsloven, som fastlegger hvad der er frie og bundne
reserver, blev &ndret medio 2008, hvorefter reguleringer i henhold til
arsregnskabslovens § 38 blev frigjort. Lovaendringen tradte i kraft den
1. september 2008 med virkning for regnskabsar, som starter denne
dato eller senere, dog sdledes at den pagzldende andring kunne
anvendes for regnskabsér, der pabegyndtes fer denne dato.
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Det har varet bestyrelsens vurdering, at formuleringen 1 § 41 1 lov om
erhvervsdrivende fonde om, at overskud og reserver skal opgeres i
henhold til “seneste arsrapport”, ogsé kunne omfatte senere sendringer
af regnskabslovgivningen. Pa samme made har bestyrelsen ogsa taget
hensyn til andre forhold, der indtreffer efter balancedagen og op til
uddelingstidspunktet, herunder forhold der har betydet en forringelse af
reserverne. Derved har man taget udgangspunkt i reserverne pr. seneste
balancedag men dog henset til forringende begivenheder frem til
uddelingstidspunktet, og har samtidig henset til @ndringen af
drsregnskabsloven,

Som grundlag for beslutningen om uddelingen i 2008 har bestyrelsen
saledes udarbejdet en mellembalance pr. 31. august 2008, hvor der er
taget hensyn til, at veerdien af kapitalandelene er reduceret med ca. 340
mio. kr. Uddelingen er tillige dokumenteret med en underskrevet
erklering fra alle i bestyrelsen om, at uddelingen efter deres vurdering
anses som forsvarlig.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er ikke enig i bestyrelsens vurdering af,
ikrafttreeden af de sendrede bindingsregler i drsregnskabslovens § 38
kunne anvendes ved fondens uddeling i 2008. ZAndringen har siledes
ingen betydning for allerede udarbejdede og godkendte arsrapporter
(for fonden arsregnskabet for 2007).

Arsregnskabslovens § 38 vedrerer, som resten af drsregnskabsloven,
- udarbejdelse af arsrapporter. Nér bestemmelsen kan anvendes fra 1.
september 2008, er dette for arsrapporter, som udarbejdes efter denne
dato.

Henvisningen i § 41 1 lov om erhvervsdrivende fonde til de frie
reserver 1 det seneste arsregnskab skal forstds bogstaveligt, jf.
bestemmelsens klare ordlyd. Det vil sige, at de midler, som kan
uddeles i 2008, er de midler, som fremgir som frie reserver i
arsregnskabet for 2007. Forhold, som er indtruffet efter afleggelsen af
regnskabet, kan ikke tages i betragtning. Dette omfatter bade andringer
i bindingskrav i arsregnskabet savel som andrede regler om méling —
eller for den sags skyld en serlig indtegt realiseret efter balancedagen.

Bestyrelsen skal dog naturligvis altid pd beslutningstidspunktet
- vurdere, om en uddeling konkret er forsvarligt.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgorelse
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pataler, at fonden i 2007 og 2008 1 strid
med § 41 i lov om erhvervsdrivende fonde har foretaget uddelinger,
uden at der var (lovlige) frie reserver hertil.

- Det fremgér af arsrapporten for 2007, at der er foretaget uddelinger for
tkr. 30.179 i aret. De frie reserver primo aret var tkr. 488. Det
- forudsattes dog, at den reelle udlodning var tkr. 9.679, da de
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resterende t.kr. 20.500 alene blev overfort til forpligtelser til fremtidige
uddelinger.

I 2008 blev der uddelt t.kr. 92.275 i aret. De frie reserver primo dret var
i henhold til &rsrapporten for 2007 t.kr. 790.

Her skal der imidlertid ogsa tages hensyn til de t.kr. 20.500, som er
opfert som en forpligtelse til fremtidige uddelinger. Dette var
formentlig frie reserver, som skulle have varet klassificeret som
egenkapital og kunne anvendes til uddelinger.

Det skennes derfor, at den ulovlige uddeling for 2008 udger ca. t.kr.
72.000.

Der er séledes samlet foretaget ulovlige uddelinger for ca. t.kr. §2.000.

Styrelsen er dog ogsd opmeerksom pa, at hvis den ulovlige uddeling 1
2007 ikke var gennemfert, ville fonden kunne forege sine lovlige
- uddelinger 1 2008, da de frie reserver ville have varet t.kr. 9.679 storre.

_ Fonden har som konsekvens af de ulovlige uddelinger et forventligt
tilgodehavende pa ca. tkr. 72.000, som skal feres tilbage til fonden.
Fondsbestyrelsen er ansvarlig for at sege belebet tilbagefort til fonden.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er opmeerksom pd, at de ulovlige
uddelinger er sket til ||| G A/s. P2 uddelingstidspunktet
var der stort sammenfald mellem bestyrelserne i fonden og
sparckassen.

Bestyrelsen i fonden udpeges ogsé af sparekassen, jf. fundatsens § 5.

De ulovlige uddelinger er saledes sket for at begunstige den, som har
udpeget bestyrelsen 1 fonden. Fondens bestyrelsesmedlemmer var alle
— pd nxr én - ogsd medlemmer af bestyrelsen for modtager af

 uddelingen, [N A/S.

Pa denne baggrund er styrelsen af den opfattelse, at modtager af
- uddelingen var eller burde vare bekendt med, at uddelingen var
ulovlig, og at det forhold at uddelingen begunstiger den, som udpeger
fondens bestyrelse, er et skeerpende forhold. Det folger af § 44 1 lov om
erhvervsdrivende fonde, at bestyrelsesmedlemmer, som under
udferelsen af sit hverv har tilfejet fonden skade, er pligtige til at
erstatte denne.

P4 baggrund af ovenstiende palaegges fonden, jf. § 57, stk. 3, i lov om
erhvervsdrivende fonde, at lave en opgoerelse over, hvor store belab,
der er udbetalt ulovligt til banken. Opgerelsen skal udarbejdes i
overensstemmelse med denne afgerelse og skal revideres af fondens

revisor.
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Opgerelsen bedes fremsendt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest
den 16. august 2010.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil herefter vurdere 1 hvilken
udstreekning, der skal ske tilbagesegning af de ulovlige uddelinger,
herunder om der skal rejses krav om erstatning fra
bestyrelsesmedlemmer elier andre, som har medvirket.

Hvis fondens bestyreise har et forslag til, hvordan tilbagesegning bedst
kan ske, bedes denne indsendt til styrelsen. Herunder bedes der
redegjort for alternative tilbagebetalingsmuligheder i tilfeelde af, at der
ikke kan ske kontant tilbagebetaling.

Koncernforhold

Fonden har ikke udarbejdet koncernregnskab for fonden og dens
dattervirksomheder. Fonden har ikke i arsrapporten begrundet, hvorfor
der ikke er udarbejdet koncernregnskab.

Definitionen af en modervirksomhed fremgar af bilag 1, B, nr, 4, til

- Arsregnskabsloven. Der fremgar blandt andet heraf, at en virksomhed,
som besidder flertallet af stemmerettighederne i en anden virksomhed,
er modervirksomhed.

 Fonden har i &rsrapporten oplyst om 4 dattervirksomheder. Det er dog
styrelsens opfattelse, at fonden ogsa er modervirksomhed for de to

- pengeinstitutter, | A/S oc NN A/S.

Fonden havde i 2008 en direkte ejerandel i [ GG 2/ r2
68% af kapitalen og besad en tilsvarende andel af stemmerne.

I I /S havde fonden direkte 21% af kaiitalen oi

stemmerne, og indirekte (via dattervirksomheden
A/S)y 33,78% af kapitalen og stemmeme. Fonden og dens
dattervirksomhed besad i 2008 saledes i alt 54,78% af kapitalen og

stemmerne 1 A/S.

Stemmeloftet i vedtegterne for savel A/S som
I /S bevirker dog, at - Fonden er

begranset 1 sin udevelse af sine aktionerrettigheder over de to banker.

1 _ A/S gmlder et stemmeloft pd 1% af aktiekapitalen, jf.
vedtegternes § 11. A/S geelder et stemmeloft pa

5% af aktiekapitalen, jf. vedtegternes pkt. 5.1.

Moder-/dattervirksomhedsforholdet berares dog ikke af bestemmelser i
vedtaegterne, der vanset sterrelsen af en selskabsdeltagers aktiepost og
de dertil knyttede stemmerettigheder begraenser vedkommendes
stemmerettigheder til en given procentsats af de samlede
stemmerettigheder, der er mindre end flertallet af alle
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stemmercttighederne. Dette fremgar af lovbemerkningerne til
arsregnskabslovens § 114, stk. 2, nr. 1, og bygger pad Europa
Kommissionens fortolkningsmeddelelse vedrarende bestemte artikler i
Réadets fjerde og syvende regnskabsdirektiv, 20.01.1998, afsnit 52.

Dette betyder altsd, at der stadig er tale om moder-
/dattervirksomhedsforhold, selvom der er indfert stemmeloft i sdvel

IR /S som [ /s

Ifplge Aarsregnskabslovens § 109 skal modervirksomheder, der er
omfattet af &rsregnskabslovens § 3, stk. 1, afleegge koncernregnskab 1
overensstemmelse med reglerne i kapitel 14, medmindre andet folger af
Arsregnskabslovens §§ 110 —112.

§ 110 omhandler modervirksomheder for smé koncerner.

I dette konkrete tilfzlde er § 110 ikke relevant, da [N A/S ot
~en bersnoteret virksomhed. Modervirksomheder til bersnoterede

virksomheder® kan ikke anvende undtagelsen i arsregnskabslovens §
110, jf. arsregnskabslovens § 109, stk. 2.

I  henhold til  &rsregnskabslovens § 114 skal alle
koncernvirksomhedernes regnskaber indgd i koncernregnskabet ved
fuld konsolidering. En koncernvirksomhed kan dog holdes ude af
~ konsolideringen, jf. arsregnskabslovens § 114, stk. 2, hvis den er en
dattervirksomhed, og betydelige og vedvarende hindringer i vesentlig
- grad  begranser  modervirksomhedens  udevelse  af  sine
~ aktionerrettigheder over dattervirksomheden.

Fondens  bestyrelse oplyser, at den pd Dbaggrund af

_ stemmebegransningen er af den opfattelse, at
- undtagelsesbestemmelsen i arsregnskabsloven § 114, stk. 2, 1. pkt.
finder anvendelse pa fondens kapitalandele 1 A/S og

A/S, hvorfor disse virksomheder ikke skal konsolideres i
fondens koncernregnskab.

Fondens bestyrelse begrunder det manglende koncernregnskab med, at
de i tidligere ar ikke ansd disse virksomheder for at vare
dattervirksomheder. Det har samtidig betydet, at fonden -efter
bestyrelsens tidligere vurdering har ligget under grenserne i
arsregnskabslovens § 110 vedrerende udarbejdelse af koncernregnskab.
Da _ A/S ikke blev anset for at vaere dattervirksomhed, blev
bestemmelsen i arsregnskabslovens § 109, stk. 2, ikke anset for
relevant.

*§ 109, stk. 2, henviser til virksomheder omfattet af regnskabsklasse D. Dette skal
imidlertid forstds bredt og omfatter ogs den situation, hvor dattervirksomheden er et
-pengeinstitut m.v., jf. ogsa artikel 6, stk. 4, i 7. selskabsretsdirektiv
(koncernregnskabsdirektivet).
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Bestyrelsen anerkender imidlertid nu styrelsens argumenter, hvorefter
A/S og | 2/S rettelig burde veere anset
som dattervirksomheder i1 henhold til Aarsregnskabsloven. Pa den
baggrund finder bestyrelsen ogsa, at der i 2008 burde vare udarbejdet
koncernregnskab omfattende de gvrige dattervirksomheder end

B s o: B 2/S. Bestyrelsen oplyser, at de vil

sikre, at dette sker fra og med regnskabséret 2009.

Pid baggrund af de aktuelle forhold, herunder vedtegterne i
pengeinstitutterne, er det imidlertid ogsa bestyrelsens vurdering, at med

@ndringen af drsregnskabslovens koncerndefinition 1 2009 (endringer

som folge af selskabsloven) vil der skulle tages hensyn til
stemmeretsbegrensningen, hvilket medfarer felgende for arsrapporten
i2011:

. N /5 o: I S sl anscs som

associerede virksomheder fra og med regnskabséret 2011.

- N /s oc BN s m3 ikke
konsolideres fra og med regnskabséret 2011.

* Ved bedemmelsen af koncernens storrelse henses til sterrelsen
af fonden og dennes dattervirksomheder. Eftersom de to
virksomheder fra og med 2011 ikke lengere anses som
dattervirksomheder, vil koncernen alene omfattes af klasse B og
dermed kunne benytte arsregnskabslovens § 110. Dette skyldes,
at der ikke lengere findes nogen  bersnoterede
dattervirksomheder, jf. rsregnskabslovens § 109, stk. 2.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgorelse
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pataler, at fonden ikke har udarbejdet
koncernregnskab for 2008.

Der skal gares opmzrksom p4, at det forhold, at || | G 25
oz | 2/S i 2009 skal betragtes som dattervirksomheder, kan

pavirke andre krav efter arsregnskabsloven, herunder indplacering i
regnskabsklasse, jf. rsregnskabslovens § 7, stk. 2.

Styrelsen tager bestyrelsens redegerelse om situationen fra 2011 tl
efterretning.

Andring af regnskabspraksis for kapitalandele i bersnoterede
associerede virksomheder

Begrundelse for cendring af praksis
Sével A/S som | A/S er i drsrapporten

benevnt som “associerede™ til fonden, selv om der rettelig er tale om
dattervirksomheder, jf. ovenfor. Hvorvidt der er tale om associerede
virksomheder eller dattervirksomheder er dog uden betydning for dette
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punkt, da den regnskabsmessige regulering i Aarsregnskabet er den
samme for begge typer virksomheder.

Det fremgéar af anvendt regnskabspraksis, at den finansielle uro har
medfort, at aktier i pengeinstitutter i seerlig grad har veret péavirket i
negativ retning. Fondens bestyrelse har derfor vurderet, at borskursen
ikke lengere er retvisende, siledes at maling af kapitalandelene i

A/S sker til indre veerdi og ikke som tidligere til

dagsveerdi.

Bestyrelsen har oplyst, at fonden i 2007 optog sine investeringer i
—)A/S til den noterede kurs p4 Dansk OTC, dvs.
dagsveerdi. Pa det tidspunkt var der efter bestyrelsens vurdering en

- fornuftig omsatning af aktierne, hvorfor brug af denne noterede kurs

gav en palidelig veerdi til brug for arsrapporten. Det var bestyrelsens
opfattelse, at brug af dagsvaerdi pd aktierne nok var forbundet med
usikkerhed, men i lyset af at markederne dengang virkede nogenlunde
effektive, var dagsveaerdi en tilstrekkelig palidelig veerdianszttelse.

Bestyrelsen oplyser ogsa, at Dbegrundelsen for at andre
regnskabspraksis 1 2008 til indre vardi var bestyrelsens enske om at
aflegge en arsrapport, der fortsat matte anses som relevant i forhold til
bedemmelsen af vardierne 1 fonden, men som samtidig har en hej grad
af palidelighed. Bestyrelsen var sédledes af den opfattelse, at fortsat
brug af dagsveerdi ikke ville fore til et retvisende billede, som
bestyrelsen ser det — herunder med den grad af pélidelighed, som
bestyrelsen finder afgerende.

Fondens bestyrelse har oplyst, at indregning og maling til dagsveerdi i
tidligere &r skete med hjemmel i arsregnskabslovens § 38 om

investeringsvirksomheder.

Efter arsregnskabsloven er der umiddelbart 4 forskellige metoder til

" maling af kapitalandele i dattervirksomheder i drsregnskabet:

1. Kostpris efter § 36

2. Dagsveerdi efter § 38

3. Dagsveerdi efter § 41

4. Indre veerdis metode efter § 43 a

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er af den opfattelse, at fonden kan
vaelge metode 1, 3 eller 4, men ikke den valgte metode nr. 2.

- Arsregnskabslovens § 38 er rettet mod investeringsvirksomheders

indregning og maling af deres investeringsaktiver med tilherende
forpligtelser.

Begrebet “investeringsvirksomhed” er ikke direkte defineret i
arsregnskabsloven. § 38 bygger, jf. lovbemaerkningerne, pé artikel 60 i
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4. selskabsdirektiv. Artikel 60 henviser til direktivets artikel 5 for en
definition af investeringsvirksomheder’.

Af artikel 5, stk. 2, fremgér falgende:

2 Idette direktiv forstas ved investeringsselskaber udelukkende:

(a) selskaber, som udelukkende beskceftiger sig med at
anbringe deres midler i forskellige former for
veerdipapirer og fast efendom eller i andre aktiver
alene med det formdl at fordele investeringsrisikoen
og at lade deres aktionerer eller deltagere drage
fordel af resultaterne af forvaltningen af
selskabernes midler;

(b) selskaber, der er tilknyttet investeringsselskaber med
fast kapital, sdfremt disse tilknyttede selskaber kun
beskeeftiger sig med at erhverve fuldt indbetalte
aktier, der er udstedt af disse investeringsselskaber,
med forbehold af artikel 20, stk. 1, litra h), i direktiv
77/91/EQF.

Lovens definition af investeringsvirksomheder mé antages at veere den
samme som direktivets, jf. lovbemerkningernes henvisning til

direktivet.
Fonden synes ikke at opfylde definitionen pa et investeringsselskab.

Litra a omhandler portefsljeinvesteringer med det formél at 1 et afkast
og sprede risikoen.

Fondens primaere formal er i henhold til vedtegtens § 2 at investere 1
én virksomhed, || A/S, med henblik pi at dette
fremstar som et konkurrencedygtigt og velkonsolideret pengeinstitut.
Der er saledes ikke tale om en portefpljeinvestering med henblik pa at
opna et afkast og reducere risikoen.

Litra b anses ikke for at vaere aktuel for fonden.

Det er siledes ikke fondens formal udelukkende at drive
investeringsvirksomhed som defineret i direktivet.

Fortolkningen underbygges i evrigt af lovbemarkningerne til § 38. Af
lovbemarkningerne til den oprindelige bestemmelse i 2001 henvises
der blandt andet til virksomheder, der investerer i ¢jendomme. Ved
@ndringen i 2004 blev der omtalt venturevirksomheder, som en gruppe
virksomheder, som kunne anvende arsregnskabslovens § 38.

> Direktivet anvender generelt begrebet “selskaber”, mens loven anvender
»virksomheder”. Denne forskel anses dog for at vaere uden betydning for fortolkningen
af de aktuelle bestemmelser.

Kampmannsgade 1 1780 Kabenhavn ¥V Telefon 3330 77 00 Telefax 33 30 77 99 www.eogs.dk eogs@eogs.dk CVRnr. DK 101508 17 EAN-nr. 5738000027008 -




N 11/17

-----

ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

Intet sted er det navnt, at virksomheder, som har vedvarende eje af en
eller flere andre virksomheder som formal, kan anvende bestemmelsen.

Aktierne i — A/S kan i evrigt — vanset om fonden var

investeringsvirksomhed eller ¢j — ikke anses for investeringsaktiver.
Arsagen til dette er, at formélet med investeringen ikke er at opni et
afkast, men derimod at viderefere sparekassen.

Fonden har séledes ikke mulighed for at szlge aktierne uanset, at det
ud fra et investeringshensyn kunne vare mere fordelagtigt at investere i
andre aktiver, hvor risikoen kan spredes og afkastet er hgjere.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgorelse
Fonden har i arsrapporten for 2007 indregnet og malt kaiitalandele ide

to dattervirksomheder, ||| G 2/s o2 A/S, til

dagsverdi  med  regulering over  resultatopgerelsen, jf.
- &rsregnskabslovens § 38.

Styrelsen pataler, at fonden, pa trods af, at den ikke kan anses for at
vaere en investeringsvirksomhed, har anvendt arsregnskabslovens § 38
til indregning og méling af disse kapitalandele.

Bestyrelsens a@ndring af regnskabspraksis i 2008 har saledes veret
'nedvendig for, at drsregnskabet skal opfylde arsregnskabslovens krav.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har derfor ikke yderligere
bemaerkninger til grundlaget for ndring af regnskabspraksis.

Oplysninger ved cendret regnshkabspraksis

Nar en virksomhed @ndrer regnskabspraksis, skal der gives en rekke
oplysninger, jf. drsregnskabslovens § 13, stk. 3, sammenholdt med §
11, stk. 3, 2. pkt.

Det fremgar af side 7 i drsrapporten, at praksisendringen foreger
. felgende med 292 mio. kr.:

e Arets resultat for skat
o Balancesummen
e [Egenkapitalen

Bestyrelsen har i sit brev anerkendt, at indvirkningen af andringen
godt kunne vere beskrevet bedre, og den beskrevne indvirkning pa 292
mio. kr. ikke er korrekt.

Fondens bestyrelse har oplyst, at effekten af praksisendringen for 2008
(som er det ar, hvor &ndringen gennemfores) er falgende:
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Egenkapital primo 2008 efter tidligere praksis 1.665.242.966
Tilbageforsel af foretagne dagsvaerdizndringer -740.325.118
Opskrivning til indre vaerdi +156.045.925
=Egenkapital primo efter ny praksis 1.080.963.733
=Effekt pa egenkapital primo af ny praksis -584.279.233

Disse oplysninger fremgéar af den everste del af note 5 (“korrigeret
egenkapital”), dog saledes at tilbageforsel og opskrivning ikke er
specificeret som ovenfor.

Effekten pa resultatet for 2008 er folgende:

Opgjort resultat i henhold til tidligere praksis -1.031.060.456
Opgjort resultat i henhold ti} ny praksis -154.976.131
=Effekt pa resultatet af ny praksis +876.084.325

ZEndringen af den anvendie regnskabspraksis har derfor betydet en
effekt p& egenkapitalen primo 2008 pa -584 mio. kr., mens effekten pd
resultatet for 2008 har veret +876 mio. kr,

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgerelse
- Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pétaler, at oplysningerne i note 7 om
effekten af 2ndret regnskabspraksis ikke var korrekt.

“ Fordeling af drets resultat
Felgende fremgar af overskudsfordelingen i resultatopgerelsen:

Belob i t.kr.
Arets opskrivning -103.658
Uddelinger 1 aret -92.274
Overfort overskud 50.662
I alt -145.270

Péavirkningen af overfert overskud kan ikke umiddelbart genfindes i
egenkapitalopgerelsen i note 5.

Bestyrelsen anerkender 1 sit brev, at resultatdisponeringen kunne vare
mere oplysende, sd der er en tydelig sammenhzng mellem
resultatdisponeringen og pavirkningen af egenkapitalen.

Sammenha&ngen er sdledes, at arets resultat med de tre nzvnte beleb er
fordelt til opskrivningskontoen (tkr. 103.657), uddelinger (tkr. 92.275)
og overfort overskud (tkr. 50.662) pa egenkapitalkontoen, jf. note 5.
Egenkapitalen kan tillige afstemmes séledes:
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Egenkapital primo 2008 1.080.963.773
Arets resultat -145.270.465
Arets uddelinger -92.274.564
Reguleringer direkte péd egenkapitalen 68.108.599
= Egenkapital ultimo 2008 911.527.343

Bestyrelsen oplyser i deres brev af 6. maj 2010, at den i arsrapporten
for 2009 vil sikre, at reguleringerne pa egenkapitalen vises som kravet
efter drsregnskabsloven.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgorelse
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har taget bestyrelsens oplysninger om
fremadrettet at forbedre prasentationen af overskudsfordelingen til

efterretning.

Egenkapitalopgerelsen
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fandt umiddelbart

egenkapitalopgarelsen i arsrapporten svaert tilgengelig.

Bestyrelsen har oplyst, at de fremadrettet vil sikre at praesentationen
opfylder drsregnskabslovens krav.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgorelse
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har taget bestyrelsens oplysninger til

efterretning.

Maling af kapitalandele i dattervirksomheder

A/S har 1 2008 solgt en beholdning aktier 1 -
A/S til fonden.

Bestyrelsen har oplyst, at gevinsten ved salget ikke er elimineret ved

mélingen af kapitalandelene i — A/S efter indre veerdis
metode.

En sadan eliminering er ellers kraevet efter arsregnskabslovens § 43a,
stk. 3, som henviser til § 120.

Bestyrelsen oplyser, at den ved regnskabsaflaggelsen henholdt sig til
arsregnskabslovens § 120, stk. 2, som tillader, at man i serlige tilfaelde
kan undlade at eliminere interne avancer, hvis transaktionen er sket pa
normale vilkdr i et velfungerende marked, og elimineringen desuden
ville medfere uforholdsmaessigt store omkostninger.

Bestyrelsen oplyser dog samtidig, at den efterfalgende har overvejet
nzrmere, om det var rigtigt at undlade elimineringen. Bestyrelsen har i
den forbindelse besluttet, at man ved den fremtidige
regnskabsafleggelse vil sikre, at avancen elimineres.
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Da der er tale om et samlet salg af aktier i én virksomhed, findes det
efter styrelsens opfattelse ikke umiddelbart sandsynligt, at eliminering
af gevinsten ville medfere uforholdsmassigt store omkostninger.
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har samtidig noteret, at bestyrelsen ikke
har fremlagt dokumentation for, at elimineringen ville medfere
uforholdsmassigt store omKostninger.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgorelse

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pataler, at fonden ikke foretog de
fornedne elimineringer efter arsregnskabslovens § 43a, stk. 3, som
henviser til § 120.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen havde tillige nogle andre spergsmal
vedrgrende malingen af kapitalandele i dattervirksomheder. For disse
spergsmdl er bestyrelsens redegerelse taget til efterretning.

Kabsprisallokering ved kab af aktier i — A/S
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen anmodede om en redegorelse

vedrerende kebsprisallokering ved keb af aktier i ||| Gz A/s.

Styrelsen har pd dette punkt taget bestyrelsens redegorelse til
efterretning.

Nedskrivningstest af kapitalandele (goodwill)
Aktiekursen for aktier i || NN A/S var medio 2008 ca. kr. 1.600,
mens den ved arets udgang var ca. kr, 600.

Fonden har erhvervet aktierne medio 2008.

- Det betydelige fald i aktiekursen mé tages som udtryk for, at der kan
~ vare tale om en vasentlig verdiforringelse af kapitalandelene.

I henhold til &rsregnskabslovens § 42, stk. 1, skal anlegsaktiver, der
ikke lobende reguleres til dagsverdi, nedskrives til en lavere
genindvindingsvardi.

-Fondens bestyrelse oplyser, at aktiekursens meget hurtige ndring ikke

1 sig selv har fort til, at investeringens rentabilitet er blevet pavirket.

-+ Aktiekursfaldet er séledes sket hurtigt efter, at fonden har lavet

investeringen, og de bevaeggrunde, som oprindeligt motiverede fonden
til at kobe aktierne, har ikke sndret sig. Man har derfor ikke lavet en
egentlig nedskrivningstest af goodwill.

- Bestyrelsen anerkender imidlertid, at der burde have veret foretaget en
formel nedskrivningstest vedrorende goodwill, eftersom kursfaldet er
en indikation pa veerdiforringelse. En sadan test er efter det oplyste
gennemfort ved regnskabsafleggelsen for 2009.
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgorelse

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pataler, at fonden ikke har foretaget en
nedskrivningstest for kapitalandelene (goodwill) 1 ||| 2/S pr.
31. december 2008, jf. arsregnskabslovens § 42, stk. 1.

Kapitalandele i associerede virksomheder (option)

Det fremgar af balancen 1 A&rsregnskabet, at der er indregnet
kapitalandele 1 associerede virksomheder med tkr. 46.113 under
omsatningsaktiver. Belebet var det samme ultimo 2007.

Beloabet fremgér imidlertid ikke af arsrapporten for 2007.

Bestyrelsen oplyser, at optionen udtrykker en ret for _
A/S til at kebe egne aktier til brug for et muligt aktieoptionsprogram i

sparekassen. For at afdakke risikoen i1 sparekassen ved et sadant
program, er der indgdet en optionsaftale, hvorefter Sparekassen kan kebe
sine egne aktier fra Fonden til en pa forhand aftalt kurs.

Det forhold, at de navnte kapitalandele er opfert som omsatningsaktiver
i arsrapporten for 2008 (og i sammenligningsaret 2007), og samtidig
ikke fremgar som omsatningsaktiv i arsrapporten for 2007, skyldes, at
" Fonden forst i 2008 har valgt denne made at klassificere kapitalandelene
pa, og at &ndringen i klassifikationen er sket med tilbagevirkende kraft
til sammenligningsaret. Bestyrelsen anerkender, at forholdet burde have
veret beskrevet i rsrapporten for 2008.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er af den opfattelse, at en option ikke
skal pavirke malingen af en aktiepost, selvom aktieposten og optionen
vedrgrer samme selskab. Optionen skal derimod indregnes separat til
dagsveerdi efter reglerne for afledte finansielle instrumenter i
arsregnskabslovens § 37, stk. 1.

Udgangspunktet er, at verdireguleringer skal indregnes i
resultatopgerelsen, jf. arsregnskabslovens § 49, stk. 1. Hvis der er tale
om sikringstransaktioner finder arsregnskabslovens § 49, stk. 2, nr. 3,
(indregning af tab og gevinst pad egenkapitalen) eller
arsregnskabslovens § 50 (modregning af indtegter og omkostninger)
‘dog anvendelse.

Fondens bestyrelse anerkender, at optionen rettelig burde veere udskilt
som et s@rskilt finansielt instrument, frem for at modregne veerdien i
aktieposten. Bestyrelsen vil for &rsrapporten for 2009 sikre, at optionen
optages som en post adskilt fra aktiebeholdningen.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgorelse
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen péataler, at fonden ikke har indregnet og
malt optionen som et serskilt finansielt instrument, jf.

arsregnskabslovens § 37, stk. 1.
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pataler ogsé, at fonden har malt en del
af aktiebeholdningen til vaerdien af optionen og ikke baseret pa den
indre veerdis metode, jf. arsregnskabslovens § 43a.

Skyldige uddelinger
Posten 7skyldige uddelinger” er 1 balancen opfert som en

galdsforpligtelse.

Dette kan alene ske, hvis posten opfylder definitionen p& en
forpligtelse. Forpligtelser er defineret som eksisterende pligter for
virksomheden opstéet som resultat af tidligere begivenheder, og hvis
indfrielse forventes at medfore afstielse af fremtidige skonomiske
fordele, jf. bilag 1, C, nr. 5, til arsregnskabsloven.

En uddeling kan sidledes alene opferes som en forpligtelse, hvis
modtageren har et krav pa at f& midlerne udbetalt.

- Fondens bestyrelse oplyser, at det belab, som er opfert som skyldige
- uddelinger 1 arsrapporterne, dekker over en hensigt fra bestyrelsen om,
- at man ville uddele belgbet i det kommende &r. Derved behandles dette
forhold pa samme méde som en hensigt om, at ville udlodde udbytte
fra et selskab pd den kommende ordinzre generalforsamling, jf.
- muligheden 1 drsregnskabslovens § 48 for at opfere et sddant forhold
~ som en forpligtelse. Det har varet bestyrelsens vurdering, at § 48 ville
kunne benyttes analogt pa forventede uddelinger i en fond.

De péagzldende beleb pr. 31. december 2007 og 31. december 2008
daekker derfor ikke over en juridisk forpligtelse pr. balancedagen.

- Bestyrelsen har imidiertid genovervejet forholdet. Pa den baggrund har
bestyrelsen besluttet, at den fremtidige regnskabsafleggelse tilpasses,
s& forventede uddelinger ikke indregnes som en forpligtelse men i
stedet specificeres pa egenkapitalen,

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er ikke enig med bestyrelsens
vurdering i forhold til anvendelsen af arsregnskabslovens § 48. Denne
bestemmelse er en undtagelse til hovedregelen og omfatter specifikt

~udbytte. Der er tale om udbytte som pi dagen for A&rsrapportens

endelige godkendelse bliver til en forpligtelse.

Undtagelsen i § 48 kan derfor ikke udstraekkes til at omfatte forventede
- fremtidige uddelinger i en erhvervsdrivende fond.

Da vurderingen i forhold til § 48 alene har betydning for tidligere
regnskab, jf. at bestyrelsen vil @ndre regnskabspraksis, har Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen ingen bemarkninger til den praksis, fondens
bestyrelse har tilkendegivet at ville anvende fremadrettet.
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgorelse

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pataler, at fonden har indregnet en
forpligtelse, som ikke opfylder definitionen herpd, jf. bilag 1, C, nr. 5,
til arsregnskabsloven.

Udlan pa markedsvilkir
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen anmodede om en redegerelse
vedrerende udlan pi markedsvilkar til ||| EGTGTcNGE 2.

Styrelsen har pd dette punkt taget bestyrelsens redegerelse til
efterretning.

Afslutning
Ovenstdende pétaler og pdbud vedrerende overtraedelser af
arsregnskabsloven er givet med hjemmel i rsregnskabslovens § 161,

Afgerelsen om overtrdelser af arsregnskabsloven kan indbringes for
Erhvervsankenazvnet, Kampmannsgade 1, Postboks 2000, 1780
Kebenhavn V, senest 4 uger efter, at afgorelsen er meddelt
virksomheden, jf. drsregnskabslovens § 163, stk. 1.

| Hvis I har spergsmal, er I velkomne til at kontakte mig.

Med venlig hilsen

Jan-Christian Nilsen
Chefkonsulent

TIf. direkte 33 30 75 51
E-post jen@eogs.dk
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