ERHVERVSSTYRELSEN

NOTAT

Resumé af afgerelse om patale til Scandinavian Investment Group
A/S vedrgrende arsrapporten for 2021.

Erhvervsstyrelsen har som led i regnskabskontrollen med de bgrsnoterede
virksomheder foretaget en kontrol af arsrapporten for 2021 for Scandina-
vian Investment Group A/S. Ars- og koncernregnskabet er aflagt efter
IFRS samt yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede virksomhe-
der.

Styrelsens kontrol af arsrapporten gav anledning til, at styrelsen har givet
virksomheden en patale for ikke at have medtaget oplysninger i arsrap-
porten for 2021 om nedenstaende forhold. Styrelsen har udelukkende pa-
talt forholdene, da fejlene er korrigeret i arsrapporten for 2022, som er
offentliggjort, inden styrelsen har truffet endelig afgarelse.

Virksomhedens konkrete oplysninger om forventninger til fremtiden frem-
gar ikke af ledelsesberetningen i overensstemmelse med arsregnskabslo-
vens § 99, stk. 1, nr. 5

Det fremgar af ledelsesberetningen, at virksomhedens finansielle malsaet-
ning er at forrente egenkapitalen med 10-15% arligt, baseret pa virksom-
hedens investeringer i ejendomme, obligationer og kapitalandele. Det
fremgar ligeledes, at afkastet vil variere, da der vil vaere udsving i virk-
somhedernes vaerdi samt arlige reguleringer pa ejendomme.

| henhold til arsregnskabsloven § 99, stk. 1, nr. 5, skal virksomhedens le-
delse beskrive den forventede udvikling, herunder sa&rlige forudsaetninger
og usikre faktorer, som ledelsen har lagt til grund for beskrivelsen.

Det fremgar af lovbemarkningerne! til bestemmelsen, at oplysningerne
om den forventede udvikling som minimum skal gives for det kommende
regnskabsar og sa vidt muligt med niveauangivelse af veesentlige hovedtal
som forventet resultat, nettoomsatning m.v. | det omfang ledelsen har for-
ventninger til en mere langsigtet udvikling, skal der i henhold til lovbe-
markningerne ogsa oplyses herom. Der stilles dog ikke krav om budget-
tal.
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Det er styrelsens vurdering, at virksomheden ikke i arsrapporten for 2021
oplyser om de konkrete forventninger, som ledelsen har til det kommende
ar, og at det ma forventes, at virksomheden i arsrapporten i det mindste
giver et bud pa forventninger i forhold til den almindelige drift og lejeind-
teegter pa dens ejendomme.

Det er styrelsens vurdering, at en virksomheds oplysninger om forvent-
ninger til fremtiden er relevante oplysninger for f.eks. en investor og den-
nes mulighed for at vurdere virksomhedens indtjeningsevne og fremtidige
mulighed for at generere indtaegt. Det er derfor styrelsens vurdering, at de
oplysninger, som virksomheden har givet i arsrapporten for 2021 om, at
det er virksomhedens finansielle malsatning at forrente egenkapitalen
med 10-15 % arligt, baseret pa virksomhedens investeringer i ejendomme,
obligationer og kapitalandele, ikke er tilstreekkelige til, at en investor kan
vurdere virksomhedens indtjeningsevne samt mulighed for at generereren
indteegt fremadrettet.

Virksomheden har i et hgringssvar til styrelsen oplyst, at den investerer i
forskellige aktivklasser (ejendomme, kreditobligationer og bgrsnoterede
aktier), og at den ogsa aktivt arbejder med passivsiden med f.eks. omlaeg-
ning af realkreditlan. Virksomheden oplyser endvidere, at dens drift/ind-
tjening er sterkt eksponeret mod udviklingen af de finansielle markeder
med den forudsigelighed, der ligger heri, og at virksomheden i 2021 har
en samlet indtjening pa DKK 36 mio. efter skat, hvoraf lejeindtaegter fra
ejendomme totalt udger DKK 7,4 mio. hvilket svarer til under 20 % af
virksomhedens samlede arsresultat. Det er derfor virksomhedens vurde-
ring, at det ikke vil vaere retvisende for virksomhedens forventninger at
udspecificere delelementer af virksomhedens faste indteaegter, s som leje
og renteindtaegter, da en central del af virksomhedens guidance ogsa er
baseret pa en forventning om kursstigninger i virksomhedens aktiver, som
ikke kendes pa tidspunktet, hvor guidance gives.

Virksomheden oplyser, at den lgbende vil precisere forventninger til arets
resultat i kvartalsmeddelelser, og at den anfarer at dens forventning om
10-15 % forrentning af egenkapitalen er en gennemsnitsbetragtning, samt
at afkastet ma forventes at variere fra ar til ar.

Virksomheden har ikke i forbindelse med sine investeringsejendomme gi-
vet tilstreekkeligt med oplysninger om veesentlige ikke-observerbare input
og dagsveerdiens fglsomhed overfor a&ndringer i disse input, jf. IFRS 13,
afsnit 91, litra a og 13, afsnit 91, litrad

| afsnittet om anvendt regnskabspraksis redeger virksomheden for, at in-
vesteringsejendomme males pa kebstidspunktet til kostpris med tilleeg af
kabsomkostninger. Efterfalgende omkostninger, der tilfgrer ejendommen
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nye eller forbedrede egenskaber, som medfarer en forggelse af dagsveer-
dien fagr afholdelse af omkostningerne, tillegges anskaffelsessummen
som forbedringer og investeringsejendommen, males efterfalgende til
dagsveerdi baseret pa budgetterede pengestramme for den enkelte ejen-
dom sammenholdt med et markedsbaseret afkast. Veerdiforringelse af-
spejles i investeringsejendommes arlige maling til dagsveerdi.

Det oplyses, at malingen af dagsverdi foretages af en ekstern radgiver for
hver enkelt ejendom med udgangspunkt i ejendommens budget korrigeret
for udsving, der har karakter af enkeltstaende haendelser, og at der tages
udgangspunkt i en afkastbaseret model ved vardiansattelse af portefaljen
med et afkastkrav pa 6,25-7.5%. Ligeledes fremgar det, at der ikke er har
veeret reguleret for serlige forhold i 2021, at virksomheden har lave drifts-
og vedligeholdelsesomkostninger, og at malingen har resulteret i en sam-
let dagsveerdiregulering pa DKK 4,5 mio. Derudover oplyses det, at dags-
veerdihierarkiets niveau 3 anvendes, hvor vaesentlige input ikke er baseret
pa observerbare markedsdata.

I henhold til IFRS 13, afsnit 91, litra a, skal en virksomhed give de oplys-
ninger, som hjalper en bruger af dens arsrapport med at vurdere de aktiver
og forpligtelser, som males til dagsverdi pa et tilbagevendende eller ikke
tilbagevendende grundlag i balancen efter farste indregning. Virksomhe-
den skal oplyse om de verdiansattelsesmetoder samt de input og faktorer,
der er anvendt i forbindelse hermed. Virksomheden skal ligeledes oplyse
om de ikke observerbare input (niveau 3), der anvendes ved tilbageven-
dende dagsveerdimalinger og malingernes indvirkning pa resultatet og an-
den totalindkomst i regnskabsaret.

I henhold til IFRS 13, afsnit 93, litra d, skal virksomheden give kvantita-
tive oplysninger om de veesentlige ikke observerbare input, der benyttes
til dagsveerdimalingen.

I henhold til IFRS 13, afsnit 93, litra h, (i), skal der gives beskrivende
information om dagsverdimalingens falsomhed over for ndringer i ikke-
observerede input.

Det er styrelsens vurdering, at virksomheden ikke har givet tilstrekkelige
oplysningerne om dagsvardien og vaerdiansattelsesmetoder samt om de
observerbare og ikke observerbare input, der er anvendt i forbindelse her-
med, ligesom virksomheden heller ikke har givet oplysninger om, hvorle-
des dagsveaerdimalingen har indvirkning pa arets resultat og totalindkomst,
jf. IFRS 13, afsnit 91, litra a. Det er saledes styrelsens vurdering, at regn-
skabsbrugeren ikke er tilstreekkeligt oplyst i forhold til at kunne vurdere
de faktorer, der ligger til grund for veerdiansettelsen af virksomhedens
investeringsejendomme.

Det er ligeledes styrelsens vurdering, at de oplysninger, som virksomhe-
den har givet i arsrapporten for 2021 om indregningsmetode, afkastkrav
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og det forhold, at malingen af dagsveerdien foretages af en ekstern radgi-
ver for hver enkelt ejendom, med udgangspunkt i den enkelte ejendoms
budget for det kommende driftsar, korrigeret for udsving, der har karakter
af enkeltstaende haendelser, ikke er tilstreekkelige oplysninger jf. IFRS 13,
afsnit 93, litra d.

Det er derfor styrelsens vurdering, at virksomheden burde have givet kon-
krete oplysninger om vasentlige ikke-observerbare input og faktorer, der
har veeret anvendt ved veerdianszttelsen af virksomhedens ejendomme i
arsrapporten for 2021 sa som kgbs- og finansieringsforhold, leengde pa
lejekontrakter, m2-priser, drifts- og vedligeholdelsesomkostninger, evt.
tomgang og andre oplysninger, der er relevante for den specifikke ejen-
dom i overensstemmelse med IFRS 13, afsnit 93, litra d.

Det er ligeledes styrelsens vurdering, at virksomheden ikke har oplyst om
dagsveerdiens falsomhed overfor endringer i de ikke observerbare input,
Jf. IFRS 13, afsnit 93, litra h (i).

Virksomheden har inden sagens afslutning i styrelsen offentliggjort ars-
rapporten for 2022, hvor der gives yderligere information om, at dens
drift- og vedligeholdelsesomkostninger beeres af lejerne, og at virksomhe-
den har indgaet lange lejekontrakter med kreditvardige lejere. Det oply-
ses, at virksomheden udlejer ejendommene til priser under markedsni-
veau, og det vurderes, at der ikke vil vaere hverken tomgang eller risiko i
forhold til genudlejning pa nogle af virksomhedens ejendomme.

Virksomheden oplyser ikke i tilstreekkelig grad om maltal for det underre-
preesenterede kgn samt opfyldelsen heraf, i overensstemmelse med ars-
regnskabslovens § 99 b, stk. 1

Det fremgar af ledelsesberetningen, at bestyrelsens generalforsamlings-
valgte medlemmer bestar af 5 maend, hvilket ledelsen ikke anser som en
optimal fordeling. Virksomhedens mal er at opna en mere ligelig fordeling
inden udgangen af 2026, hvor det tilstreebes, at bestyrelsen inkluderer
mindst én kvinde. 1 2021 var der kun opstillet mandlige kandidater til be-
styrelsen, hvorfor maltallet ikke er opfyldt.

Styrelsen bemerker, at virksomheden i regnskabsarene 2019, 2020 og
2021 har angivet det samme mal for fordeling af maend og kvinder i be-
styrelsen, men at tidspunktet for malets opfyldelse blot er blevet rullet
frem saledes, at malet nu skal vere opfyldt i 2026 fremfor 2024, som op-
lyst i tidligere arsrapporter.

I henhold til arsregnskabslovens § 99 b, stk. 1, skal store virksomheder,
der er forpligtet til at opstille maltal for andelen af det underrepraesente-
rede ken i det gverste ledelsesorgan, oplyse om maltallet og redegare for
en status for opfyldelsen af det opstillede maltal herunder, hvorfor virk-
somheden i givet fald ikke har ndet malsatningen.
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Det fremgar af IFRS-bekendtgerelsens? § 4, stk. 2, at arsregnskabslovens
bestemmelser i arsregnskabslovens § 99 b, finder anvendelse, ogsa nar en
virksomhed anvender IFRS som grundlag for udarbejdelsen af arsregn-
skabet. Det fremgar yderligere af selskabslovens § 139 ¢, at kravet om
maltal for det underrepraesenterede ken i det gverste ledelsesorgan er geel-
dende for virksomheder, som har aktier eller andre veerdipapirer optaget
til handel pa et EU-reguleret marked.

Det er styrelsens vurdering, at virksomheden i arsrapporten for 2021
mangler at medtage en forklaring pa, hvorfor det tidligere maltal ikke lan-
gere er realistisk og hvorfor der er sat et nyt (og henset til tidshorisonten)
mindre ambitigst maltal.

Virksomhedens redeggrelse for samfundsansvar indeholder ikke en behg-
rig beskrivelse af virksomhedens due diligence-processer, jf. arsregn-
skabslovens § 99 a, stk. 2, nr. 3

Under virksomhedens lovpligtige redeggarelse for samfundsansvar redeger
virksomheden for sin politik og for risici, handlinger og resultatet inden
for fglgende omrader:

Miljg og klima

Menneskerettigheder og ansvarlige leverandgrstyring
Sociale forhold og medarbejderforhold
Forretningsetik og antikorruption

Af arsrapportens side 22, i afsnittet om menneskerettigheder og ansvarlig
leverandgrstyring, fremgar det, at virksomheden anvender eget due dili-
gence system til at indsamle information om lejeres/virksomheders over-
holdelse af menneskerettighederne, og at der pa baggrund heraf udarbej-
des risikoanalyser, der skal bidrage til at minimere risici relateret til men-
neskerettigheder.

Af arsrapportens side 23, i afsnit om forretningsetik og antikorruption,
fremgar det, at da virksomheden primaert investerer i nordiske virksomhe-
der og ejendomme, sa vurderer virksomheden ifglge sin due diligence, at
der er en mindre risiko for, at medarbejderne i de forretninger, som de er
medejere af, kan blive udsat for situationer med korruption, bestikkelse
eller lignende. Som led i en due diligence, som virksomheden laver af de
forretninger, den investerer i, indgar en grundig undersggelse af, om de
har udarbejdet en intern vejledning, der hjalper de ansatte til at forsta og
implementere virksomhedens politik for virksomhedsetik.

Oplysningerne i arsrapporten for 2021 om de foretagne due diligences be-
skriver ikke, hvorledes virksomheden anvender procedurer og/eller syste-
mer, der beskriver, hvordan virksomheden konkret arbejder med due dili-

2 Bekendtgarelse nr. 958 af 13. september 2019
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gence. Det er derfor styrelsens opfattelse, at redegarelsen for samfunds-
ansvar ikke indeholder en behgrig beskrivelse heraf i overensstemmelse
med arsregnskabslovens § 99 a, stk. 2, nr. 3.

Med henblik pa, at virksomheden skulle redegere for de gennemfarte due
diligences, bad styrelsen virksomheden i et hgringsbrev af 27. oktober
2022 om at fremsende en liste over dem, som er udfart i 2020 og 2021.

Virksomheden har indsendt et hgringssvar af 19. november 2022, hvor
den redegar for sin tilgang til samfundsansvar og due-diligence processen
inden for deres investering i henholdsvis danske ejendomme, nordiske
barsnoterede aktier og bgrsnoterede kreditobligationer:

Danske ejendomme;

For et kab af en ejendom vurderer virksomheden ejernes bonitet og lejer-
nes forretningsgrundlag baseret pa offentligt tilgeengelige informationer
samt et personligt made, hvor der sperges ind til alle relevante forhold
herunder lejerens ESG-forhold. Pa den baggrund indstilles den enkelte
ejendom/lejer til virksomhedens bestyrelse, som ultimativt skal godkende
bade et eventuelt kab af ejendommen samt den enkelte lejer.

Nordiske bgrsnoterede aktier;

De tager udgangspunkt i virksomhedernes arsrapporter herunder specifikt
deres ESG-afsnit samt personlige mgder med virksomhedernes ledelse.
Hvis der er forhold, der ikke lever op til vanlig standard, vil virksomheden
alene af den arsag afholde sig fra at investere i virksomheden.

Barsnoterede kreditobligationer;

Virksomhedens investeringer i kreditobligationer er varetaget eksternt af
selskabet Nordic Corporate Investments A/S. De har en arelang historik
med forvaltning af kreditobligationer og en veldefineret ESG-politik i for-
hold til de virksomheder, som de finansierer.

Det fremgar af arsregnskabslovens § 99 a, stk. 1, at redeggarelsen for sam-
fundsansvar skal indeholde oplysninger om miljgforhold, sociale- og per-
sonaleforhold samt forhold vedrgrende menneskerettigheder, bekeempelse
af korruption og bestikkelse.

Det fremgar af arsregnskabslovens § 99 a, stk. 2, nr. 3, at virksomheden
skal oplyse om processer for ngdvendig omhu (due diligence), hvis virk-
somheden anvender sadanne processer.

Arsregnskabsloven pélaegger ikke virksomheden en pligt til, at foretage
en ikke-finansiel due diligence, men hvis virksomheden anvender sadanne
processer, har den pligt til at oplyse om dem i sin redegerelse. Virksom-
heden skal foretage en konkret vurdering af, hvilke oplysninger den bar
give om due diligence-processerne under hensyn til, at oplysningerne skal
veaere relevante og vasentlige i forhold til virksomhedens aktiviteter.
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Det er styrelsens vurdering, at rapporteringspligten i denne sammenhang
skal forstds saledes, at virksomheden skal give oplysninger om anvendel-
sen af procedurer og/eller systemer, der beskriver, hvordan virksomheden
arbejder med ikke-finansiel due diligence. Rapporteringspligten omfatter
saledes ikke resultatet af due diligence-processerne eller offentliggerelse
af tilhgrende rapporter.

Det er derfor styrelsens vurdering, at redegerelsen for samfundsansvar i
arsrapporten for 2021 reelt ikke indeholder en behgrig beskrivelse af virk-
somhedens due diligence-processer. Det er ligeledes styrelsens vurdering,
at redegerelsen ikke indeholder oplysninger om, hvordan og i hvordan og
i hvilket omfang virksomheden anvender konkrete procedurer og/eller sy-
stemer, der beskriver, hvordan virksomheden arbejder med due diligence
i overensstemmelse med arsregnskabslovens § 99 a, stk. 2, nr. 3.

Virksomheden har i hgringssvar af 19. november 2022 beskrevet, hvordan
og i hvilket omfang den foretager en vurdering af mulige forretningsom-
rader og samarbejdspartnere.

| arsrapporten for 2022 oplyser virksomheden, at den laver en ikke-finan-
siel due diligence, der bestar af en screening af forretningens hjemmeside,
dialog med forretningens ejer/ledelse og opslag pa diverse offentlige fo-
rum for at se, om forretningen har nogle pabud eller anmarkninger, forud
for ethvert samarbejde eller inden der foretages en ny investering.

I relation til menneskerettigheder og ansvarlig leverandgrstyring oplyser
virksomheden, at den foretager en overordnet due diligence, hvor den
samler information om sine leverandgrer, lejere og de forretninger, den
investerer i, overholder menneskerettighederne.

| relation til forretningsetik og antikorruption oplyser virksomheden, at
den ved enhver investering foretager en grundig due diligence for at eli-
minere investering i forretninger, som har varet involveret i bestikkelse
eller korruption. Det undersgges ogsa, om forretningerne har udarbejdet
en intern vejledning, der hjeelper ansatte til at forsta og implementere for-
retningens etik og politik.
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