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2900 Hellerup

Afgorelse vedrorende regnskabskontrol af Ke-
benhavns Andelskasses arsrapport for 2015 og
halvarsrapport for 1. halvar 2016

Afgorelse

Finanstilsynet skal pabyde Kgbenhavns Andelskasse at foretage en fornyet
nedskrivningstest af goodwill vedrgrende OTC-listen ApS, i hvilken der tages
hgjde for de af Finanstilsynet papegede forhold under punkt 1 pa side 2-3.
Nedskrivningstesten skal fremsendes til Finanstilsynets gennemsyn. Nar Fi-
nanstilsynet pa baggrund af sit gennemsyn har givet sin tilbagemelding til
Kgbenhavns Andelskasse skal Kgbenhavns Andelskasse offentligggre sup-
plerende/korrigerende information til arsrapporten for 2015 og halvarsrappor-
ten for 1. halvar 2016 vedrgrende afggrelsens punkt 1 og 3-6, hvor de mang-
lende oplysninger er indeholdt, og hvor goodwill er indregnet i overensstem-
melse med en korrekt foretaget nedskrivningstest. Finanstilsynet skal desu-
den patale, at Kabenhavns Andelskasse ikke pa tidspunktet for regnskabs-
afslutningen for regnskabsaret 2015 havde udarbejdet en nedskrivningstest,
jf. afggrelsens punkt 2.

Af den supplerende/korrigerende information skal det fremga, at den tidligere
offentliggjorte arsrapport og halvarsrapport indeholder fejl, hvorledes fejlene
pavirker arsrapporten og halvarsrapporten, samt at den supplerende/korrige-
rende information offentliggares efter pabud fra Finanstilsynet.

Andelskassens ledelse skal afgive en ledelsespategning, som omfatter den
supplerende/korrigerende information for arsrapporten for 2015 og halvars-
rapporten for 1. halvar 2016. Heraf skal det fremga, hvorvidt den supple-
rende/korrigerende information er i overensstemmelse med Finanstilsynets
pabud. Den supplerende/korrigerende information vedrgrende arsrapporten
for 2015 skal revideres af andelskassens revisor.

| appendiks 1 fremgar minimums- og formkrav til den supplerende/korrige-
rende information.
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Andelskassen skal offentliggegre den supplerende/korrigerende information
pa samme made og de samme steder, som arsrapporten for 2015 og halv-
arsrapporten for 1. halvar 2016 blev offentliggjort.

Den fornyede nedskrivningstest skal udarbejdes og indsendes til Finanstilsy-
net hurtigst muligt og senest d. 6. februar 2017. Nar Finanstilsynet ikke har
yderligere bemeaerkninger til den fornyede nedskrivningstest, skal andelskas-
sen offentliggere den supplerende/korrigerende information hurtigst muligt og
senest 2 uger efter, at Finanstilsynets tilbagemelding er modtaget.

Safremt andelskassens arsrapport forventes at blive offentliggjort taet pa det
tidspunkt, hvor den supplerende/korrigerende information ville skulle offent-
ligggres, kan andelskassen veelge at undlade at offentliggegre supple-
rende/korrigerende information til rsrapporten og i stedet rette de anfgrte
forhold som fejl i arsrapporten for 2016. Det skal i givet fald angives, at ars-
rapporten for 2015 var fejlbehaeftet, og der skal oplyses om, hvilke fejl der er
tale om. Disse oplysninger skal gives for 2015 og ikke kun for 2016.

For sa vidt angar halvarsrapporten for 1. halvar 2016 skal der udsendes sup-
plerende/korrigerende information til denne.

Det er Finanstilsynets vurdering, at Kgbenhavns Andelskasses arsrapport
for 2015 indeholder fglgende fejl (punkt 1-4):

1. Mangelfuld vurdering af goodwill vedrerende OTC-listen ApS

Der er som fglge af erhvervelsen af OTC-listen ApS indregnet for 5.749
t.kr. goodwill i koncern-arsregnskabet for 2015. Dette svarer til 12,2 pct.
af egenkapitalen.

Opggerelsen af nytteveerdien vedragrende goodwill relateret til opkabet af
OTC-listen ApS bliver pa falgende punkter ikke foretaget korrekt:

e Andelskassen har anvendt forkerte budgetar og dermed en for-
kert diskonteringsfaktor i bade budgetperioden og terminalperio-
den.

e Andelskassen anvender en veaekstfaktor i terminalperioden, som
er for hgij.

e Andelskassen har fejlagtigt indregnet en indteegt fra et udskudt
skatteaktiv i budgetperioden, som OTC-listen ApS er forpligtet til
at betale til Dansk OTC A/S.

e Andelskassen budgetterer med fortsatte indtaegter fra nynoterin-
ger i terminalperioden.

¢ Andelskassen anvender generelt optimistiske forudsaetninger i
forhold til budgetteringen af de enkelte underposter og i forhold til



det generelle indtjeningsniveau i fondsmaeglerbranchen uden til-
straekkelig dokumentation for disse optimistiske forudseaetninger.

e Detanvendte afkastkrav i nedskrivningstesten afspejler ikke usik-
kerheden ved den manglende veerdipapirhandlertilladelse i OTC-
listen ApS og usikkerheden ved, at OTC-listen ApS ikke ultimo
2015 havde et effektivt veerdipapirregistreringssystem.

e Nedskrivningstesten omfatter ikke veerdien af det efter § 125 i lov
om finansiel virksomhed kreevede kapitalgrundlag, pa minimum
300.000 euro, svarende til 2.250 t.kr., som kraeves for fondsmaeg-
lerselskaber.

e | nedskrivningstesten budgetteres der med kursgevinster pa
1.000 t.kr. i farste budgetar stigende til 1.386 t.kr. i terminalperio-
den, hvilket ikke er i overensstemmelse med den af andelskas-
sens bestyrelse vedtagne forudsaetning om et indtjeningsniveau
pa 500-700 t.kr. arligt.

Ovennaevnte forhold udger en overtreedelse af § 145, stk. 3, i bekendtgarelse
om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.1
(herefter regnskabsbekendtggrelsen).

2.

Manglende udarbejdelse af nedskrivningstest ved regnskabsaf-
slutningen

Kgbenhavns Andelskasse har ikke foretaget en tilstraekkelig vurdering af
goodwill, idet der ikke var udarbejdet en nedskrivningstest af goodwill ved
regnskabsafslutningen for 2015. Dette er en overtraedelse af § 145, stk.
3, i regnskabsbekendtggrelsen.

Manglende oplysninger om nartstiende parter

Andelskassen oplyser ikke, at erhvervelsen af OTC-Listen ApS af Dansk
OTC A/S er foretaget mellem neertstdende parter og om grundlaget for
forbindelsen med Dansk OTC A/S.

| note 27 oplyser andelskassen, at den har indgaet flere konsulentaftaler
med Dansk OTC A/S, men den anvendte prisfastseettelsesmetode oply-
ses ikke.

Der bliver ikke givet oplysning om, at ydelsen af kreditfacilitet til OTC-
listen ApS ikke er sket pa markedsbaserede vilkar eller omkostningsdaek-
kende basis, og at dette er i strid med § 4 i bekendtggrelse om koncern-
interne transaktioner?.

! Bekendtgarelse nr. 281 af 26. marts 2014.
2 Bekendtgarelse nr. 904 af 1. september 2004.



De manglende oplysninger udgar en overtreedelse af § 124, stk. 1, i regn-
skabsbekendtgarelsen.

4. Manglende oplysninger om hybrid kernekapital

Det fremgar ikke af andelskassens arsrapport for 2015, hvilken valuta de
to udstedelser i hybrid kernekapital er denomineret i, udstedelsernes star-
relse samt rentesatserne pa de to udstedelser. Dette er en overtraedelse
af 8§ 105, stk. 2, nr. 1, i regnskabsbekendtggrelsen.

Det er endvidere Finanstilsynets vurdering, at Kgbenhavns Andelskasses
halvarsrapport for 1. halvar 2016 indeholder falgende fejl (punkt 5-6):

5. Forkert indregning af knowhow og edb-anlaeg

| halvarsrapporten er starstedelen af goodwillbelgbet pa 5.749 t.kr. blevet
andret til henholdsvis knowhow andragende 2.885 t.kr., som indregnes
under aktivposten 'Immaterielle aktiver samt edb-anleeg andragende
2.564 t.kr., som indregnes under aktivposten '@vrige materielle aktiver’.
Betingelserne for indregning af knowhow og edb-anlaeg er ikke opfyldt,
hvorfor andelskassen har overtradt 8§ 13 og 15 i regnskabsbekendtge-
relsen og 8§ 188, stk. 1, nr. 7 og stk. 2, i lov om finansiel virksomhed?, jf.
§ 148, stk. 1, i regnskabsbekendtgarelsen.

6. Manglende oplysninger i ledelsesberetningen og anvendt regn-
skabspraksis

Der mangler oplysning om, at andelskassen ophgrer med at udarbejde
koncernregnskab i ledelsesberetningen. Desuden er den under punkt 5
naevnte eendrede indregning af goodwill som knowhow og edb-anlaeg
ikke neevnt i anvendt regnskabspraksis. Dette er en overtreedelse af §
148, stk. 4 og 5, i regnskabsbekendtgarelsen.

Vedrgrende gvrige adspurgte forhold har Finanstilsynet taget andelskassens
redeggrelser og bemaerkninger til efterretning.

Sagsfremstilling

Finanstilsynet har foretaget en kontrol af Kegbenhavns Andelskasses arsrap-
port for 2015 og halvarsrapport for 1. halvar 2016. Dette er sket som led i den
kontrol af finansielle virksomheders ars- og delarsrapporter, som Finanstilsy-
net udfarer i medfar af § 344, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed?.

3 Lovbekendtggrelse nr. 182 af 18. februar 2015.
4 Lovbekendtgarelse nr. 182 af 18. februar 2015.



Arsrapporten og halvarsrapporten er aflagt efter lov om finansiel virksomhed
og regnskabsbekendtgarelsen.

Arsrapporten er revideret af Ernst & Young Godkendt Revisionspartnersel-
skab. Revisionspategningen er uden forbehold. Revisor har givet supple-
rende oplysninger vedrgrende Finanstilsynets undersggelse af, om ledelsen
har overtradt en eller flere bestemmelser i lov om finansiel virksomhed, her-
under § 117, hvilket kan medfere, at ledelsen kan ifalde ansvar. Halvarsrap-
porten for 1. halvar 2016 er ikke revideret eller reviewet.

Finanstilsynet har i forbindelse med kontrollen af Kgbenhavns Andelskasses
arsrapport for 2015 og halvarsrapport for 2016 konstateret fravigelser og for-
hold, som Finanstilsynet i breve af 29. juni og 22. september 2016 har anmo-
det om andelskassens bemaerkninger til henholdsvis redeggrelser for.

Kgbenhavns Andelskasse har i e-mail af 21. juli, 5. september og 10. oktober
2016 fremsendt sine bemaerkninger til og redeggrelser for de nsevnte forhold
til Finanstilsynet.

Pa et mgde den 10. november 2016 mellem Kgbenhavns Andelskasse og
Finanstilsynet blev der drgftet forhold vedrgrende nedskrivningstest af good-
will samt omklassifikation af goodwill i halvarsrapporten for 1. halvar 2016.

Den 7. december 2016 sendte Finanstilsynet udkast til afgarelse i hgring hos
Kgbenhavns Andelskassen. | mail af 13. december 2016 skrev andelskas-
sen, at den tager udkast til afgarelse til efterretning og accepterer indholdet.

Vedreorende andelskassens drsrapport for 2015

1. Mangelfuld vurdering af goodwill vedrerende OTC-Listen ApS

Den 17. december 2015 besluttede Kgbenhavns Andelskasses bestyrelse at
erhverve OTC-Listen ApS, hvilket resulterede i indregning af et goodwill-be-
lab pa& 5.749 t.kr. i &rsrapporten for 2015.

Af andelskassens hgringssvar af 21. juli 2016 fremgar bl.a. fglgende:

"Andelskassen indgik den 17. december 2015 aftale med Dansk OTC A/S om
erhvervelse af OTC-listen ApS.

Forud for erhvervelsen havde bestyrelsen i Kgbenhavns Andelskasse drgftet
veerdiansaettelsen ngje; blandt andet p& baggrund af den i bilag 1 vedlagte
praesentation af OTC-listen ApS og veaerdiansaettelsen heraf. | overtagelses-
forlgbet var i gvrigt saedvanlige forhandlinger af vilkarene mellem kgber og
saelger, herunder af overtagelsesprisen, og resultatet af disse forhandlinger
blev den aftale, der blev indgéet den 17. december 2015.



Erhvervelsen blev dermed gennemfgrt meget kort tid far balancedagen og i
den mellemliggende periode var der ingen indikation pa veerdiforringelse.
Nedskrivningstesten har derfor omfattet en vurdering af aktivitetens resultat-
udvikling pr. den fgrstkommende balancedag og i perioden indtil underskrifts-
tidspunktet, og som naevnt var der ingen indikation pa veerdiforringelse, og
dermed sas ikke et nedskrivningsbehov, som i gvrigt efter omsteendighe-
derne alene ville forekomme i de tilfelde, hvor der matte veere sket fejl eller
en helt ekstraordinzer udefrakommende begivenhed matte veere indtruffet.
Sadanne forhold har ikke foreligget. Det kan i gvrigt oplyses, at der ikke siden
erhvervelsen af OTC-listen ApS er sket en negativ udvikling i forhold til, hvad
der blev estimeret pa tidspunktet for erhvervelsen, den 17. december 2015.

| forbindelse med regnskabsaflaeggelsen for 2015 anmodede Kgbenhavns
Andelskasses ledelse i supplement til ovenstadende, statsautoriseret revisor
Claus Koskelin fra Grant Thornton, som var revisor for OTC-listens aktivitet
inden overdragelsen til andelskassen, om at udarbejde en udtalelse om veer-
dien af OTC-listen ApS. Statsautoriseret revisor Claus Koskelin fra Grant
Thornton har den 6. marts 2016 afgivet en uafhsengig udtalelse med hgj grad
af sikkerhed om balance pr. 30. november 2015 i OTC-listen ApS, hvori det
konkluderes:

"Det er vores opfattelse, at den af ledelsen anvendte fremgangsmade
ved vurderingen af aktiver og forpligtelser er hensigtsmaessig. Pa den
baggrund er det vores opfattelse, at aktiver og forpligtelser pr. 30.
november 2015 i OTC-listen ApS er rimeligt og sagligt begrundet.”

Notatet indeholder tillige under afsnittet "Veerdiunderstattelse” en beskrivelse
af at kapitalveerdien overstiger den bogfarte veerdi af aktiverne, og at netto-
salgsveerdien tillige understgtter den bogfarte veerdi.

| forbindelse med regnskabsudarbejdelsen for 2015 drgftede ledelsen forde-
lingen af immaterielle poster med andelskassens daveerende revisor, EY. |
den forbindelse besluttede ledelsen, at klassificere alle posterne under good-
will, idet der ikke fandtes tilstraekkeligt grundlag for at foretage en opdeling
heraf pa regnskabsafleeggelsestidspunktet.”

Den 3. marts 2016 afgav statsautoriseret revisor Claus Koskelin en udtalelse
om balancen i OTC-listen ApS pr. 30. november 2015. | denne balance blev
der indregnet goodwill for 300 t.kr., software for 2.564 t.kr. og knowhow for
2.885 t.kr.



Andelskassen har henvist til statsautoriseret revisor Claus Koskelins udta-
lelse om balance i OTC-listen ApS pr. 30. november 2015, hvori det konklu-
deres, at vurderingen af aktiver og forpligtelser pr. 30. november 2015 er ri-
meligt og sagligt begrundet.

| brev af 29. juni 2016 anmodede Finanstilsynet blandt andet om, at andels-
kassen fremsendte nedskrivningstest af goodwill. Efter at andelskassen mod-
tog veerdiforringelsestesten af OTC-listen ApS fra statsautoriseret revisor
Claus Koskelin, sendte andelskassen denne til Finanstilsynet den 5. septem-
ber 2016.

P4 madet den 10. november 2016 forklarede andelskassen, at den ikke
havde udarbejdet en nedskrivningstest af goodwill ved arsskiftet, da den op-
rindeligt havde indregnet knowhow og software. Farst efter drgftelser med
andelskassens revisor i marts 2016 besluttede andelskassen at indregne
goodwill i stedet for knowhow og software.

| sin pategning af arsrapporten for 2015 for Dansk OTC A/S, som solgte OTC-
listen ApS til andelskassen, gav statsautoriseret revisor Claus Koskelin sup-
plerende oplysninger vedrgrende den usikkerhed, der var ved opggrelsen af
veerdipapirer og kapitalandele som fglge af, at selskabet i regnskabsaret ikke
havde et effektivt vaerdipapirregistreringssystem. Revisor gav endvidere en
supplerende oplysning vedrgrende det forhold, at veerdipapirregistreringerne
ikke overholdt bogfgringslovens krav om, at bogfgringen skal tilretteleegges
og udfgres i overensstemmelse med god bogfgringsskik under hensyn til sel-
skabets art og omfang. Revisor henviste til note 2 i arsregnskabet for 2015
for Dansk OTC A/S, hvoraf det fremgar:

“Selskabets aktivitet omfattede frem til november 2015 et betydeligt antal
veerdipapirshandler. Selskabet har i regnskabsaret bogfgringsmaessigt ikke
haft et effektivt vaerdipapirsregistreringssystem tilpasset det aktuelle aktivi-
tetsomfang. Dette medfarer, at der for regnskabsaret ikke kan opgares avan-
cer pa alle enkelttransaktioner samt en forgget usikkerhed for hvorvidt alle
transaktioner er ngjagtigt opgjort. Selskabet har den 30. november 2015 fra-
solgt Dansk OTC-listen, hvortil det veesentligste antal veerdipapirshandler var
tilknyttet.”

| den af andelskassen fremsendte nedskrivningstest af goodwill fremgar det,
at der anvendes en tre-arig budgetperiode daekkende perioden 2016-2018,
hvorefter der beregnes en terminalveerdi ud fra indtjeningen i 2019. | ned-
skrivningstesten antages det, at der er 2,5 ar til, at pengestrammene fra 2016
indtreeffer, 3,5 ar til at pengestrgmmene fra 2017 indtraeffer, 4,5 ar til at pen-
gestrgmmene fra 2018 indtraeffer og 5,5 ar til at pengestrgmmene i terminal-
perioden (2019) indtraeffer. Der anvendes et afkastkrav til egenkapitalen pa
16,5 pct. efter skat. | 2016 bidrager en reduktion i arbejdskapitalen pa 1.290



t.kr. positivt til det frie cash flow. Denne reduktion i arbejdskapitalen skyldes
realiseringen af tilgodehavende skat. Af andelskassens brev af 10. oktober
2016 fremgar det, at det ikke skannes ngdvendigt med en driftslikviditet for
at drive OTC-listen ApS, da der forventes en positiv driftslikviditet fra selska-
bet.

Der anvendes falgende arlige vaekstrater i nettoomsaetningen:

e 2016: -67 pct.
e 2017: 20 pct.
e 2018:10 pct.
e 2019: 5 pct.

Der anvendes en veekstrate pa 3 pct. i terminalperioden.

Det fremgar af oplysningerne fra andelskassen, at overskuddet i 2015 pa
grund af engangsindteegter var over det normale, hvorfor det ikke danner
grundlag for nedskrivningstesten.

| brev af 10. oktober 2016 til Finanstilsynet forklarer andelskassen, at tallene
for arene 2015-2016 er baseret pa ledelsens estimat, og der budgetteres med
arlige veekstrater for nettoomsaetningen pa henholdsvis 20 pct., 10 pct., og 5
pct., for budgetarene 2017, 2018 og 2019.

Posten 'Andre driftsindteegter’ baseres for arene 2015-2016 pa ledelsens
estimat. For budgetarene 2017-2019 anvendes samme belgb og fordeling
som i 2016.

| 2019 forventes nettoomsaetningen at vaere 42,2 pct. hgjere end i 2014, mens
resultat for skat forventes at stige med 71,9 pct. i samme periode.

Der budgetteres med fglgende indtjening pr. omkostningskrone i budget- og
terminalperioden:

e 2016: 2,86
e 2017:3,18
e 2018:3,11
e 2019: 3,08

Indteegter fra forventede aktiekursgevinster udger 44,8 pct. af omsaetningen
i budget- og terminalperioden. | brev af 10. oktober 2016 forklarer Kgben-
havns Andelskasse, at der ikke er behov for en egenbeholdning af veerdipa-
pirer for at generere de budgetterede indteegter. P& foranledning af Finanstil-
synet fremsendte Kgbenhavns Andelskasse den 3. november 2016 en spe-
cifikation af andelskassens aktiebeholdning pr. 30. juni 2016 og 31. december



2015. Ifglge denne opggrelse var der i flere tilfeelde manuelle korrektioner af
de af andelskassen offentliggjorte kurser som fglge af illikviditet i aktierne.

Pa mgdet den 10. november 2016 forklarede andelskassen, at kursregulerin-
ger bestar af kursskaering, positioner i aktierne samt handel pa bade bud- og

udbudsprisen.

Af andelskassens e-mail af 5. september 2016 fremgik fglgende beregning af
det frie cash-flow i OTC-Listen ApS:

OTC-Listen ApS

FRIT CASH FLOW (DKK) 2014 2015E 2016E 2017E
EBIT 1.534.0156 6.181.733 1.981.608 2392102
SKAT 25% 429.524 1.733.685 554.850 669.789
NOPAT 1.104.491 4.458.048 1.426.758 1.722.314
AFSKRIVNINGER 0 0 0 0
ARBEJDSKAPITAL (ZNDRING) 0 -1.205.449 1.290.449 10.000
INVESTERINGER -300 -600 -300 -600
FRIT CASH FLOW 1.104.191 3.251.999 2.716.907 1.731.714

SKATTEPROCENT (EFFEKTIV)

ANTAL AR TIL CF 0,5 15 25 35
DISKONTERINGSFAKTOR (JF. NEDENFOR) 0,93 0,80 0,68 0,58
PV AF FRIT CASH FLOW 1.023.013 2.586.196 1.854.641 1.014.695

Der er oplyst fglgende forudsaetninger ved beregning af egenkapitalens af-
kastkrav:

WACC:

RISIKOFRI RENTE (10 ARIG) 1,0%
GENEREL RISIKOPRAEMIE 5,0%
BETA 1,5
SMALCAP TILLEG 5,0%
SPECIFIKT TILLEG 3,0%
EGENKAPITALENS AFKASTKRAV 16,5%
RENTE PICK-UP 2%
RENTE FZR SKAT 3,0%
SKATTESKJOLD 22%
FREMMEDKAFITALENS AFKASTKRAV 2,3%
EGENKAPITALANDEL (PEERGRUFFE) 100%
WACC (GRUNDLAG FOR DISKONTERING) 16,5%

Det er af andelskassen oplyst, at den risikofri rente er beregnet ud fra renten
pa en 10-arig statsobligation, som er 1 pct. Denne rente er tillagt en markeds-
risikopraemie pa 5 pct. Den risikofri rente og den generelle risikopraemie gan-
ges med betaveerdien pa 1,5. Herefter tilleegges et samlet illikviditetstilleeg pa
8 pct., som bestar af et smallcap tillaeg pa 5 pct. og et specifikt tilleeg pa 3 pct.
Andelskassen anfarer, at der er tale om forsigtige skan over illikviditetstillseg-
get og betavaerdien.

Ved at anvende ovenstdende forudsaetninger har andelskassen foretaget fel-
gende veerdiberegning af OTC-listen ApS:

2018E

2550313
714.088
1.836.225
0

10.000
-300
1.845.925

45
0,50

928.426

T+1

2.637.328
738452
1.898.876
0

10.000
-600
1.908.276

55
0,43

6.102.600
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VARDIBEREGNINGER

PV BUDGETPERIODE 3.797.762
VAEKST TERMINALPERIODE 3%
PV TERMINALV/ERDI 6.102.600
VIRKSOMHEDSVARDI 9.900.362
NETTORENTEBZARENDE GZLD 0
UDBYTTE 0
VARDI AF SELSKAB 9.900.362

Ved beregning af ovenstaende cash-flows har andelskassen taget udgangs-
punkt i fglgende resultatopgarelse for 2012-2014 og budget for 2015-2018:

RESULTATOPGORELSE (DKK) 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E
NETTOOMS/ETNING 378.957 1.096.619 2.177.615 6.745.333 2.234.608 2.681.530 2.949.683
ANDRE DRIFTSINDTAGTER 210.000 210.000 260.000 375.000 810.000 810.000 810.000
OMSAETNING | ALT 588.957 1.306.619 2.437.615 7.120.333 3.044.608 3.491.530 3.759.683
VAREFORBRUG 0 0 0 0 0 0 0
ANDRE EKSTERNE UDGIFTER -108.000 -108.000 -108.000 -108.000 -108.000 -134.076 -147 484
PERSONALEUDGIFTER -147.600 -471.600 -795.600 -820.600 -955.000 -965.351 -1.061.886
AFSKRIVNINGER 0 1] 0 0 0 0 0
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT 333.357 727.019 1.534.015 6.191.733 1.981.608 2,392,102 2.550.313
FINANSIELLE INDTAGTER 0 1] 0 0 0 0 0
FINANSIELLE UDGIFTER 0 0 0 0 0 0 0
RESULTAT F@R SKAT 333.357 727.019 1.634.015 6.191.733 1.981.608 2.392.102 2.550.313
SKAT AF ARETS RESULTAT -83.339 -181.755 -375.834  -1.455.057 -435.954 -526.263 -561.069
ARETS RESULTAT 250.018 545.264 1.158.181 4.736.676 1.545.654 1.865.840 1.989.244

Pa foranledning af Finanstilsynet fremsendte andelskassen den 10. oktober
2016 fglgende specifikationer af henholdsvis ’nettoomseetning’ og 'andre
driftsindteegter’:

Posten "Nettoomsaetning” bestdr af fglgende komponenter og belgb, som er fordelt sdledes:

(DKK) 2012 2013 2014 2015E 2016E

Aktiekurtage 217.791 543.586 912.250 884.608 884.608
Aktiekursgevinst 161.165 553.032 985.365 5.510.725 1.000.000
Anpartsindtjening - - 280.000 350.000 350.000

Posten “Andre driftsindteegter” er bestdende af fglgende komponenter og bestdende af fglgende
belgb, som er fordelt sdledes:

(DKK) 2012 2013 2014 2015E 2016E

Optagelsesgebyr - - 50.000 75.000 75.000
INoteringsgebyr 120.000 120.000 120.000 210.000 270.000
Market maker aftale 90.000 90.000 90.000 90.000 225.000
Administration - - - - 240.000

Pa mgdet den 10. november 2016 forklarede Kgbenhavns Andelskasse, at
de realiserede tal i perioden 2012-2015 er opgjort skansmaessigt, da OTC-

T+1

3.097.167
810.000
3.907.167
0
-154.858

-1.114.980

0
2.637.328

0
0
2.637.328

-580.212
2.057.116
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listen ApS ikke var et selvstaendigt selskab, da det i denne periode udgjorde
en del af Dansk OTC A/S.

Af referat fra bestyrelsesmgde afholdt i Kgbenhavns Andelskasse den 26.
november 2015, hvor beslutningen om erhvervelsen af OTC-listen ApS blev
truffet, fremgar fglgende:

"DS naevnte, at man skulle forholde sig til den indtjening, som OTC-listen ge-
nererede over en 5 ar periode. Han mente dog at prisen var for hgj, og at
indtjeningsgrundlaget ikke var validt nok. Han mente, at et mindre niveau end
det foreslaede fra saelger ville vaere bedre for Andelskassen.

Herefter forlod ogsa DS madet.

Bestyrelsen drgftede, hvorledes indtjeningen var sat sammen. Det blev kon-
kluderet, at aktieindteegten var sveert at veerdianseette, og at det bl.a. afheeng
meget af de personer, der drev listen. Det var derfor en fare for, at persona-
lefrafald ville betyde, at indteegt kunne falde betydeligt, og KA ikke havde de
rette kompetencer til at fgre OTC listen videre. Dog kunne en indfasning af
de vaesentligste kompetencer omrader til flere medarbejdere minimere denne
usikkerhed. Dette ville der blive arbejdet videre med. Aktieindtaegten blev ret-
tet nedaf af forsigtighedsmaessige arsager, og fandt et indtjeningsniveau pa
500-700.000 kr. arligt.”

2. Manglende udarbejdelse af nedskrivningstest ved regnskabsaf-
slutningen

Der henvises til sagsfremstillingens punkt 1 "Mangelfuld vurdering af goodwill
vedrgrende OTC-listen ApS”, side 5-7.

3. Manglende oplysninger om neertstaende parter

| Finanstilsynets brev af 29. juni 2016 fremgar det at Kgbenhavns Andels-
kasse den 30. november 2015 erhvervede OTC-listen ApS fra Dansk OTC
AJS, som er en naertstaende part til andelskassen, da Jesper Bak pa tids-
punktet for erhvervelsen og regnskabsafleeggelsen bade var bestyrelsesfor-
mand for Kgbenhavns Andelskasse og kontrollerede Dansk OTC A/S.

| arsrapportens note 27 oplyses det, at andelskassen har indgaet en reekke
konsulentaftaler med Dansk OTC A/S, men den anvendte prisfastseettelses-
metode oplyses ikke.

| sit brev af 21. juli 2016 anfgrte Kgbenhavns Andelskasse, at det af ledel-
sesberetningen fremgar, at OTC-listen som noget nyt er en del af andelskas-
sen. Andelskassen henviser endvidere til note 27 i arsrapporten, hvoraf det
fremgar, at der har veeret indgéet konsulentaftaler med Dansk OTC A/S om
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kagb af OTC-listen ApS, og at betalingen til Dansk OTC i 2015 udgjorde 4.622
t.kr.

Andelskassen henviser endvidere til, at det af note 22 i arsrapporten fremgar,
at kebsvederlaget for dattervirksomheden udger 4.500 t.kr, samt at det af
note 29 fremgar, at Jesper Bak er direktions- og bestyrelsesmedlem i Dansk
OTC A/S.

| brev af 21. juli 2016 skrev andelskassen, at det tydeligt fremgar, at Kaben-
havns Andelskasse har erhvervet OTC-listen ApS for 4.500 t.kr. fra Dansk
OTC A/S. Andelskassen skriver endvidere, at navnet, OTC-listen ApS, i sig
selv er medvirkende til at informere regnskabsbruger om oprindelsen.

| brev af 19. september 2016 anmodede Finanstilsynet andelskassen om at
redeggare for, hvilken prisfastseettelsesmetode der er blevet anvendt ved ind-
géelsen af konsulentaftalerne med Dansk OTC A/S.

| brev af 10. oktober 2016 forklarerede andelskassen fglgende:

"Det kan oplyses, at der er betalt 1.500 kr. pr. time ekskl. moms for seniorti-
mer vedrgrende CFO lignende opgaver samt for konsulenttimer vedrgrende
for compliance, review- og rapporteringsmodel. Der er betalt svarende til 500
kr. pr. time ekskl. moms for opbygning af hjemmeside og 350 kr. ekskl. moms
for bogfaring og administrerende opgaver, og der er betalt 2 % for tegnings-
og garantiprovision i forbindelse med kapitaludvidelsen herunder udstedelse
af hybridlan. Samtlige af disse satser er lavt sat i forholdet til tilsvarende mar-
kedsbaserede konsulentydelser, men ogsa fastsat ud fra, de skulle betales
af et mindre pengeinstitut, der manglede kompetencer.”

4. Manglende oplysninger om hybrid kernekapital

| note 20 til arsrapporten for 2015 oplyses det, at andelskassen har to udste-
delser i hybrid kernekapital uden udlgb. Det oplyses endvidere, at udstedel-
serne er optaget til kurs 100 henholdsvis den 7. juli 2014 og den 1. september
2014, og at lanene er uopsigelige fra udsteders side i fem ar fra optagelses-
datoen. Endelig oplyses lanenes regnskabsmaessige veerdi samt de samlede
renteomkostninger til de to 1an for 2015 og 2014.

| brev af 29. juni 2016 anferte Finanstilsynet, at der manglede oplysninger om
udstedelsernes starrelse, hvilken valuta de to udstedelser er denomineret i
samt rentesatserne pa de to udstedelser i andelskassens arsrapport for 2015.

| andelskassens brev af 21. juli 2016 anfgrtes det, at den udgiftsfgrte rente
fremgar af oplysningerne i note 20 i arsrapporten. Andelskassen skrev, at
denne oplysning, sammenholdt med oplysningerne om andelskassens valu-
tarisici, matte ggre det klart for regnskabsbruger, at den hybride kernekapital
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er denomineret i danske kroner. Andelskassen oplyste endvidere, at der ud
over de omsteendigheder, der fremgar af lovgivningen, ikke er andre omstaen-
digheder, der kan udlgse en hurtigere tilbagebetaling.

Vedrorende andelskassens halvarsrapport for 1. halvar 2016

5. Forkert indregning af knowhow og edb-anlaeg

| halvarsrapporten for 1. halvar 2016 sendrede andelskassen stgrstedelen af
den indregnede goodwill til henholdsvis knowhow péa 2.885 t.kr. under aktiv-
posten 'Immaterielle aktiver’ samt edb-anlaeg pa 2.564 t.kr. under aktivposten
"@vrige materielle aktiver’. Efter aendringen resterer alene 300 t.kr. i goodwill.
AEndringen er ikke oplyst i hverken ledelsesberetningen eller anvendt regn-
skabspraksis.

| brev af 19. oktober 2016 til Kgbenhavns Andelskasse anmodede Finanstil-
synet andelskassen om at redeggre for, hvorledes aendringen af goodwill er
blevet foretaget i halvarsrapporten, samt hvorledes indregningskriterierne an-
ses for opfyldt.

| brev af 27. oktober 2016 skrev andelskassen, at posten "EDB anlaeg OTC
listen” i forbindelse med konsolideringen af OTC-listens aktiviteter ind i an-
delskassen pr. 1. februar 2016 blev sendret fra immaterielt aktiv til materielt
aktiv.

Pa mgdet den 10. november 2016 gav Kgbenhavns Andelskasse udtryk for,
at knowhow bestod af overtagne medarbejdere i forbindelse med erhvervel-
sen af OTC-listen, samt at software bestod af en database med oplysninger
om tidligere handler, som er overfart til et regneark, der ikke laengere vedli-
geholdes.

| mail af 16. november 2016 oplyste Claus Koskelin pa vegne af Kgbenhavns
Andelskasse, at den regnskabsmaessige behandling af virksomhedssam-
menslutningen er som anfgrt i arsrapporten for 2015, som beskrevet i tidligere
skrivelser og pa mgdet den 10. november 2016.

6. Manglende oplysninger i ledelsesberetningen og anvendt regn-
skabspraksis

Som fglge af erhvervelsen af OTC-listen ApS aflagde andelskassen arsrap-
porten for 2015 som koncernregnskab, jf. beskrivelsen i anvendt regnskabs-
praksis i arsrapporten.

| halvarsrapporten for 1. halvar 2016 afleegges der ikke leengere koncernregn-
skab, da OTC-listen ApS er fusioneret med Kgbenhavns Andelskasse, og
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dermed ikke leengere er et datterselskab i en koncern med Kgbenhavns An-
delskasse som moderselskab.

| anvendt regnskabspraksis for halvarsrapporten for 1. halvar 2016 fremgar
felgende under overskriften "Andring af regnskabspraksis”:

"Regnskabspraksis er ugendret i forhold til sidste ar, hvoraf de veesentligste
er:...”

| brev af 19. oktober 2016 anmodede Finanstilsynet andelskassen om at re-
degare for, hvorfor det af anvendt regnskabspraksis fremgar, at regnskabs-
praksis er uaendret i forhold til sidste ar, selvom der ikke lzengere udarbejdes
koncernregnskab i halvarsrapporten.

| samme brev anmodede Finanstilsynet andelskassen om at redeggre for,
hvorfor fusionen med OTC-listen ApS ikke er naevnt i ledelsesberetningen.

| brev af 27. oktober 2016 svarede Kgbenhavns Andelskasse bl.a. fglgende:

"Det folger af specifikationen, at "EDB anlaeg OTC Listen” i forbindelse med
konsolideringen af OTC-listens aktiviteter ind i Andelskassen pr. 1. februar
2016 blev omklassificeret fra immateriel aktiv til materiel aktiv.

| forbindelse med denne konsolidering og den efterfglgende udarbejdelse af
halvarsrapport for 2016 blev det ikke fundet ngdvendigt at naevne, at regn-
skabspraksis var uaendret, selv om der ikke leengere blev udarbejdet kon-
cernregnskab.

| tilknytning til Finanstilsynets spgrgsmal om, hvorfor fusionen i februar 2016,
mellem Andelskassen og OTC-Listen ApS ikke er naevnt i ledelsesberetnin-
gen, skal det oplyses, at Andelskassen ikke fandt, at fusionen havde praktisk
betydning for hverken kunder, andelshavere eller medarbejdere.”

Retligt grundlag
1. Mangelfuld vurdering af goodwill vedrerende OTC-Listen ApS og

2. Manglende udarbejdelse af nedskrivningstest ved regnskabsaf-
slutningen

Af § 145 i regnskabsbekendtggrelsen fremgar felgende:

"Ved overtagelse af en virksomhed, ved fusion eller ved erhvervelse af en
forretningsaktivitet, indregnes og males de overtagne aktiver og forpligtelser
i den erhvervede virksomhed eller forretningsaktivitet til disses dagsvaerdi pa
erhvervelsestidspunktet.



15

Stk. 2. En eventuel positiv forskel mellem den samlede kostpris og nettoakti-
vernes dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet indregnes i balancen som et
aktiv under aktivpost 12, Immaterielle aktiver. Posten bensevnes »goodwill«.

Stk. 3. Goodwill vurderes ved hver regnskabsafslutning og nedskrives, hvis
der konstateres veerdiforringelse.”

De danske regnskabsregler for finansielle virksomheder er forenelige med
IAS/IFRS. Derfor vil en vurdering af goodwill efter § 145, stk. 3, i regnskabs-
bekendtggrelsen skulle vaere forenelig med IAS 36 — Veerdiforringelse af ak-
tiver.

Af IAS 36, afsnit 8 fremgar bl.a. fglgende:
“Et aktiv er veerdiforringet, nar aktivets regnskabsmaessige veerdi overstiger
genindvindingsveerdien.”

Af IAS 36, afsnit 18 fremgar bl.a. felgende:

"Denne standard definerer genindvindingsveerdi som det hgjeste af et aktivs
eller en pengestrgmsfrembringende enheds dagsvaerdi med fradrag af salgs-
omkostninger og nytteveerdien.”

Af IAS 36, afsnit 31(b) fremgar fglgende

"Skan over et aktivs nyttevaerdi kreever falgende skridlt:

a...

b) anvendelse af en passende diskonteringssats pa disse fremtidige penge-
stramme.”

Af IAS 36, afsnit 59, fremgar fglgende:

"Et aktivs regnskabsmeessige veerdi skal udelukkende nedskrives til genind-
vindingsveerdi, hvis genindvindingsveerdien af aktivet er mindre end dets
regnskabsmeessige veerdi. Denne nedskrivning er et tab ved veerdiforrin-
gelse.”

Af IAS 36, afsnit 33 (a) og (c) fremgar falgende:

"Ved maling af nytteveerdien skal virksomheden:

a) basere pengestremsprognoser pa rimelige og dokumenterbare forudseet-
ninger, som repraesenterer ledelsens bedste skan over de gkonomiske for-
hold, som vil foreligge over aktivets resterende brugstid. Ekstern dokumenta-
tion tilleegges mest veegt.

c) foretage sk@n over pengestrgmsprognoser ud over den periode, som deek-
kes af de seneste budgetter/fremskrivninger, ved ekstrapolation af progno-
serne baseret pa budgetter/fremskrivninger ved anvendelse af en stabil eller
faldende veekstrate for efterfglgende ar, medmindre en stigende veekstrate



16

kan begrundes. Denne vaekstrate ma ikke overstige den gennemsnitlige lang-
sigtede veekstrate for de produkter, brancher eller lande, som virksomhedens
aktivitet deekker, eller for de marked, hvor aktivet anvendes, medmindre en
hgjere rate kan begrundes.”

Af IAS 36, afsnit 39 (b) fremgar falgende:

“Skgn over fremtidige pengestramme skal omfatte:

a)...

b) prognoser for pengestrgmme fra virksomheden, som er ngdvendige for at
frembringe pengestramme til virksomheden fra den fortsatte anvendelse af
aktivet (herunder pengestrgmme for at forberede aktivet til anvendelse), og
som direkte kan henfgres eller pa en rimelig og ensartet made allokeres til
aktivet, og...”

Af IAS 36, afsnit 50 fremgar falgende:

"Skgn over fremtidige pengestramme omfatter ikke
a)...

b) tilbagebetalinger eller betalinger af indkomstskatter.

Af IAS 36, afsnit 55(b) fremgar falgende

‘Diskonteringssatsen (diskonteringssatserne) skal opggres fgr skat og skal
afspejle aktuelle markedsvurderinger af:

a)...

b) de risici, som specifikt er forbundet med aktivet, og for hvilke der ikke er
foretaget regulering i skan over fremtidige pengestrgmme.”

Af IAS 36, afsnit 96 fremgar falgende:

"Den arlige test for veerdiforringelse af en pengestramsfrembringende enhed,
hvortil der er allokeret goodwill, kan udfgres pa et hvilket som helst tidspunkt
i regnskabsaret, forudsat at testen udfgres pa samme tidspunkt hvert ar. For-
skellige pengestramsfrembringende enheder kan testes for veerdiforringelse
pa forskellige tidspunkter. Hvis en del af eller hele den goodwill, der er allo-
keret til en pengestrgmsfrembringende enhed, blev erhvervet ved en virk-
somhedssammenslutning i det aktuelle regnskabsar, skal den pageeldende
enhed testes for vaerdiforringelse far slutningen af det aktuelle regnskabsar.”

Af IFRS 13 appendiks A fremgar falgende:

"Dagsveerdi: Prisen, der kunne opnas ved at seelge et aktiv eller skulle betales
for at overdrage en forpligtelse i en velordnet transaktion mellem markeds-
deltagere pa malingstidspunktet.”

3. Manglende oplysninger om naertstiende parter

Af 8§ 124, stk. 1, i regnskabsbekendtgarelsen, fremgar fglgende:
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"Der skal oplyses om transaktioner og aftaler mellem virksomheden og neert-
stdende parter, herunder om grundlaget for forbindelsen med de pagaeldende
neertstaende parter, jf. § 124, stk. 1, i regnskabsbekendtgarelsen.”

Af bemeerkningerne til § 124, stk. 1, i regnskabsbekendtggrelsen (bemeerk-
ninger af 18. december 2009 til bekendtgarelse nr. 1305 af 16. december
2008 om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmeeglerselskaber
m.fl.), fremgar falgende:

"De oplysninger, som skal gives i medfgr af bestemmelsen, omfatter ud over
oplysning om grundlaget for forbindelsen med de pageeldende neertstdende
parter oplysning om karakteren og omfanget af transaktionen eller aftalen
samt om den anvendte prisfastsaettelsesmetode.

IAS 24 (17°) beskriver neermere de oplysninger, der skal gives, i forbindelse
med transaktioner med neertstaende parter.

Oplysningerne skal sikre, at regnskabsleeseren gagres opmaerksom pa mulig-
heden for, at den finansielle stilling og resultatet kan vaere pavirket af eksi-
stensen af naertstaende parter og af transaktioner og mellemvaerender med
disse.”

4. Manglende oplysninger om hybrid kernekapital

Af § 105, stk. 2, i regnskabsbekendtgarelsen, fremgar felgende:
For hvert efterstillet kapitalindskud, der overstiger 10% af virksomhedens
samlede efterstillede kapitalindskud, skal virksomheden angive fglgende:

1) Lanets starrelse, den valuta, det er denomineret i, rentesatsen og for-
faldsdagen, og hvorvidt det er uamortisabelt.

2) Hvorvidt der under visse omstaendigheder kreeves hurtigere tilbage-
betaling.

3) Andre vilkar i forbindelse med den efterstdende forpligtelse, herunder
eventuelle bestemmelser om, at den efterstdende forpligtelse kan
konverteres til aktie-, andels- eller garantkapital eller til en anden form
for geeld og betingelserne herfor.”

5. Forkert indregning af knowhow og edb-anlaeg

Af § 188, stk. 1, nr. 7, i lov om finansiel virksomhed fremgar falgende:

5 Denne bestemmelse er efter den nugeeldende standard IAS 24, afsnit 18. Ordlyden af dageeldende

IAS 24, afsnit 17 og den nugaeldende IAS 24, afsnit 18 er enslydende.
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"Arsrapporten skal udarbejdes efter nedenstéende grundlseggende forudsaet-
ninger:

7) Indregningsmetoder og malegrundlag skal anvendes ensartet pA samme
kategori af forhold (konsistens).”

Af § 188, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, fremgar falgende:

"Opstilling og klassifikation, konsolideringsmetode, indregningsmetode og
malegrundlag samt den anvendte moneteere enhed ma ikke aendres fra ar til
ar (reel kontinuitet). £ndring kan dog ske, hvis der derved bedre opnas et
retvisende billede, eller hvis andringen er ngdvendig som fglge af loveen-
dring eller nye regler udstedt i medfer af § 196.”

Af § 148, stk. 1, fremgar bl.a. fglgende:

"Resultatopgarelsestal og balancetal skal opggres i overensstemmelser med
reglerne for arsrapporten og opstilles i overensstemmelse med bilag 3 og 4,
Jf. dog stk. 2.”

Af § 13, i regnskabsbekendtggrelsen, fremgar bl.a. falgende:

“Under aktivpost 12 Immaterielle aktiver fgres aktiveret goodwill, aktiverede
udviklingsomkostninger og @vrige immaterielle aktiver, herunder computer-
software.”

Af § 15, i regnskabsbekendtgarelsen, fremgar felgende:

“Under aktivpost 14 @vrige materielle aktiver fares driftsmidler, jf. dog § 16,
herunder driftsmidler hidrgrende fra finansielle leasingkontrakter hos leasing-
tager og driftsmidler hidrgrende fra operationelle leasingkontrakter hos lea-
singgiver. Posten omfatter endvidere aktiverede omkostninger til indretning
af lejede lokaler.”

Af IFRS 3, afsnit 45, fremgar fglgende:

"Hvis den fgrste regnskabsmaessige behandling af en virksomhedssammen-
slutning ikke er fuldendt ved slutningen af det regnskabsar, hvor sammen-
slutningen gennemfares, skal den overtagende virksomhed praesentere fore-
lgbige belgb for de poster, der ikke er regnskabsmeessigt feerdigbehandlet. |
lzbet af malingsperioden skal den overtagende virksomhed regulere de fore-
labige belgb, der er indregnet pa overtagelsestidspunktet, for at afspejle nye
oplysninger, der er indhentet om de forhold og omsteendigheder, der eksiste-
rede pa overtagelsestidspunktet, som, hvis de havde veeret kendt, ville have
pavirket malingen af de belgb, der blev indregnet pr. denne dato. | Igbet af
malingsperioden skal den overtagende virksomhed desuden indregne yderli-
gere aktiver eller forpligtelser, hvis der fremkommer nye oplysninger om for-
hold og omsteendigheder, der eksisterede pa overtagelsestidspunktet, som,
hvis de havde veeret kendt, ville have medfgrt, at disse aktiver og forpligtelser
ville have veeret indregnet pr. denne dato. Malingsperioden slutter, s& snart
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den overtagende virksomhed modtager de gnskede oplysninger om forhold
og omstaendigheder, der eksisterede pa overtagelsestidspunktet, eller erfa-
rer, at der ikke kan fremskaffes flere oplysninger. Malingsperioden kan dog
ikke overstige ét ar fra overtagelsestidspunktet.”

Af § 82, stk. 1, i regnskabsbekendtggrelsen, fremgar falgende:

"Hvis tidligere arsrapporter i vaesentligt omfang var pavirket af fejl i forbin-
delse med udarbejdelsen, skal alle bergrte poster, herunder sammenlignings-
tal, noteoplysninger og femarsoversigter, udarbejdes, som om fejlen ikke var
begaet.”

Af § 82, stk. 2, i regnskabsbekendtggrelsen, fremgar falgende:

"g 82, stk. 1, finder dog ikke anvendelse, i det omfang det ikke er praktisk
muligt at rette poster fra tidligere regnskabsar. | sa fald eendres primobalan-
cen fra det tidligst mulige tidspunkt, og gvrige poster konsekvensrettes i for-
hold hertil.”

6. Manglende oplysninger i ledelsesberetningen og anvendt regn-
skabspraksis

Af § 148, stk. 4, i regnskabsbekendtgarelsen, fremgar falgende:
"Halvarsrapporten, herunder koncernregnskabet pa halvarsbasis, skal inde-
holde en ledelsesberetning, som i det mindste beskriver vigtige begivenhe-
der, der er indtruffet i halvaret med angivelse af den betydning, de har haft
for regnskabstallene. Ledelsesberetningen skal endvidere beskrive de vee-
sentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden er underlagt de
resterende 6 maneder af regnskabsaret. Har der i halvaret veeret stgrre trans-
aktioner med nzertstdende parter, skal disse beskrives.”

Af § 148, stk. 5, i regnskabsbekendtgarelsen, fremgar felgende:
"Halvarsrapporten, herunder koncernregnskabet pa halvarsbasis, skal inde-
holde de kommentarer, nggletal og specifikationer til regnskabstallene, som
er forngdne for at beskrive og forklare udviklingen i perioden. Halvarsrappor-
ten, herunder koncernregnskabet pa halvarsbasis, skal dog i det mindste in-
deholde oplysningerne anfart i 88 36, 107, 88 114-116 og § 132 b. Virksom-
heden skal oplyse, om anvendt regnskabspraksis er usendret i forhold til regn-
skabspraksis i den senest aflagt arsrapport. | tilfeelde af eendring i anvendt
regnskabspraksis skal virksomheden oplyse om karakteren af aendringen og
anfgre den belgbsmaessige virkning her pa virksomhedens resultat og egen-
kapital.”

Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet vurderer, at Kabenhavns Andelskasse har overtradt en raekke
bestemmelser i regnskabsbekendtggrelsen og i lov om finansiel virksomhed.
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Nedenfor falger Finanstilsynets vurdering opdelt pa de enkelte punkter naevnt
under sagsfremstillingen.

Vedreorende andelskassens drsrapport for 2015

1. Mangelfuld vurdering af goodwill vedrerende OTC-Listen ApS

Ved sin vurdering leegger Finanstilsynet til grund, at der skal foretages en
vurdering af goodwill ved hver regnskabsafslutning, jf. 8 145, stk. 3, i regn-
skabsbekendtggrelsen. Dette indebaerer, at der efter Finanstilsynets vurde-
ring skal foretages en arlig nedskrivningstest af goodwill, som i det veesent-
ligste er i overensstemmelse med IAS 36. Det kan dog efter Finanstilsynets
vurdering ikke forventes, at en virksomhed, som afleegger arsrapport efter
regnskabsbekendtggrelsen, fglger samtlige bestemmelser i IAS 36, men Fi-
nanstilsynet anvender IAS 36, som fortolkning for, hvorledes nedskrivnings-
testen skal udfgres. Finanstilsynet bemaerker, at andelskassen selv har op-
lyst, at den i forbindelse med nedskrivningstesten har valgt at benytte IFRS.

Finanstilsynet vurderer overordnet set, at det er vanskeligt at veerdiansaette
OTC-listen ApS grundet virksomhedens karakter som handelsplatform for
unoterede aktier og anparter. Finanstilsynet bemaerker dog, at det ved ned-
skrivningstesten er forsggt at tage hensyn hertil ved at der indregnes et illi-
kviditetstillaeg pa i alt 8 pct. efter skat i det samlede afkastkrav pa 16,5 pct.
efter skat. Det er imidlertid Finanstilsynets vurdering, at der ved fastleeggel-
sen af afkastkravet ikke er taget behgrigt hensyn til den usikkerhed, der ek-
sisterede pa tidspunktet for andelskassens erhvervelse af OTC-listen ApS i
forhold til OTC-listen ApS’ manglende tilladelse som veerdipapirhandler og
usikkerheden ved det manglende effektive veerdipapirregistreringssystem. Fi-
nanstilsynet vurderer, at afkastkravet burde veere tillagt et usikkerhedstillzeg
herfor, jf. IAS 36, afsnit 55 (b).

Finanstilsynet bemaerker i relation hertil, at andelskassens bestyrelse pa tids-
punktet, hvor beslutningen om erhvervelsen af OTC-listen ApS blev truffet,
ikke havde et tilstraekkeligt oplyst grundlag for at vurdere, hvorvidt der var
grundlag for indregning af goodwill-belgbet pa 5.749 t.kr., da der ikke blev
foretaget en veerdiansaettelse af OTC-listen ApS ud fra anerkendte veerdian-
seettelsesmetoder i regnskabsreglerne (IAS 36). Farst i 2016 foretog andels-
kassen en sadan vurdering. Bestyrelsen burde i den forbindelse have udvist
saerlig omhu ved fastleeggelse af kabsprisen pa OTC-listen ApS og det i den
forbindelse indregnede goodwill-belgb, da handlen blev indgaet mellem nzert-
stdende parter. Kgbsprisen kan som fglge af sidstneevnte ikke antages at
udgere det bedste bud pa dagsveerdien.

Finanstilsynet vurderer, at der budgetteres med en hgj indtjening pr. omkost-
ningskrone i OTC-listen ApS bade sammenlignet med fondsmaeglerbran-
chen, men ogsaé i forhold til tidligere realiserede resultater i OTC-listen ApS.
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Andelskassen budgetterer med en indtjening pr. omkostningskrone i interval-
let 2,86-3,18. Til sammenligning udgjorde den gennemsnitlige indtjening pr.
omkostningskrone i fondsmaeglerbranchen i perioden 2011-2015 1,27-1,76.

| relation hertil vurderer Finanstilsynet, at der i det anvendte budget for OTC-
listen ApS skal tages udgangspunkt i andelskassens bestyrelses vurdering af
en indtjening fra kursreguleringer pa 500-700 t.kr. arligt, hvilket er betydeligt
lavere end det budgetterede niveau pa 1.000-1.386 t.kr.

Finanstilsynet bemaerker i gvrigt, at andelskassen ultimo 2015 kun har bog-
fart goodwill for 300 t.kr. Det resterende belgb er bogfart som henholdsvis
’knowhow’ og ’EDB-anleeg’, hvilket formentlig er i strid med bogfaringslovens
§ 8, idet der er forskel pa bogfaringen og regnskabet.

Den 31. december 2015 var OTC-listen ApS et datterselskab, som skulle
have haft en fondsmaeglertilladelse for at foretage sin aktivitet. OTC-listen
ApS skulle desuden have veeret registreret som et aktieselskab, jf. 8§ 12 i lov
om finansiel virksomhed. Det geeldende minimumskapitalkrav til et fonds-
maeglerselskab udgjorde 300.000 euro svarende til 2.250 t.kr, jf. § 125 i lov
om finansiel virksomhed. Finanstilsynet vurderer, at genindvindingsveerdien i
OTC-listen ApS derfor skulle have veeret testet i forhold til bade goodwill-be-
labet pa 5.749 t.kr. og minimumskapitalkravet pa 2.250 t.kr.

Det er Finanstilsynets vurdering, at 2016 er farste budgetdr, da nedskriv-
ningstesten skal foretages senest ultimo 2015. | den af andelskassen frem-
sendte nedskrivningstest af goodwill fremgar det, at 2016 er tredje budgetar.
Finanstilsynets vurderer, at dette er en fejl, jf. IAS 36, afsnit 31 (b). Fejlen
gentages for budgetarene 2017 og 2018 samt for terminalperioden, hvor ud-
gangspunktet for beregningen er 2019.

Det fremgar af nedskrivningstesten, at der budgetteres med optagelsesgebyr
fra tre nye noteringer i terminalperioden. Det er Finanstilsynets vurdering, at
der ikke med rimelighed kan budgetteres med nye noteringer i terminalperio-
den, da dette ikke er i overensstemmelse med forudsaetningen om ’steady
state’ i terminalperioden, jf. IAS 36, afsnit 33 (c). Det er endvidere Finanstil-
synets vurdering, at det ikke er rimeligt, at anvende en veekstrate pa 3 pct. i
terminalperioden, da denne veekstrate er hgjere end den forventede vaekst i
det danske bruttonationalprodukt, jf. IAS 36, afsnit 33 (c).

Det er Finanstilsynets vurdering, at der ikke kan ske indteegtsfarsel af tilgo-
dehavende selskabsskat p& 1.280 t.kr. i budgetperioden, da OTC-listen ApS
har forpligtet sig til at betale dette belgb til Dansk OTC A/S, jf. virksomheds-
overdragelsesaftalen mellem de to selskaber, og da OTC-listen ApS har en
tilsvarende skatteforpligtelse, som ikke udgiftsfgres i budgetperioden. Ind-
teegtsfarelsen er i gvrigt ikke i overensstemmelse med IAS 36, afsnit 50 (b).
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Finanstilsynet vurderer, at forudsaetningerne i nedskrivningstesten generelt
er optimistiske, samt at der bgr udvises forsigtighed i budgetleegning, da der
alene foreligger sk@nnede resultater for OTC-listen ApS for tidligere regn-
skabsar. Dette bgr give anledning til forsigtighed i veerdianszettelsen, og
denne forsigtighed kan enten udmgntes gennem afkastkravet eller ved bud-
getteringen af de enkelte budgetposter. | relation hertil vurderer Finanstilsy-
net, at der anvendes for optimistiske stigningstakter i budgetperioden for om-
saetning og andre driftsindtaegter.

2. Manglende udarbejdelse af nedskrivningstest ved regnskabsaf-
slutningen

Det er Finanstilsynets vurdering, at der ikke er foretaget den efter § 145, stk.
3, i regnskabsbekendtggrelsen kreevede vurdering af, om der er konstateret
veerdiforringelse pa goodwill ved regnskabsafslutningen for 2015. Denne vur-
dering baserer Finanstilsynet pa andelskassens forklaring om, at nedskriv-
ningstesten omfattede en vurdering af aktivitetens resultatudvikling pr. den
forstkommende balancedag og i perioden indtil underskriftstidspunktet. End-
videre baserer Finanstilsynet vurderingen pa det forhold, at Kegbenhavns An-
delskasse pa forespgrgsel fra Finanstilsynet, ikke la inde med en nedskriv-
ningstest af goodwill, men fgrst kunne eftersende denne til Finanstilsynet, ef-
ter at statsautoriseret revisor Claus Koskelin havde udarbejdet den for an-
delskassen.

Det er Finanstilsynets vurdering, at den af Claus Koskelin tidligere udarbej-
dede udtalelse om balancen pr. 30. november 2015 i OTC-listen ApS ikke
kan anvendes som vurdering af goodwill. Finanstilsynet lsegger ved denne
vurdering veegt p4, at aftalen om erhvervelse af OTC-listen ApS, ikke er sket
mellem uafhaengige parter, hvorfor salgsprisen reguleret for omkostninger di-
rekte knyttet til salget ikke kan laegges til grund, jf. definitionen af dagsveerdi
i IFRS 13. Hertil kommer, at det fremgar af IAS 36, afsnit 96, at hvis en del af
eller hele den goodwill, der er allokeret til en pengestramsfrembringende en-
hed, blev erhvervet ved en virksomhedssammenslutning i det aktuelle regn-
skabsar, skal den pagaeldende enhed testes for veerdiforringelse far slutnin-
gen af det aktuelle regnskabsar. Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at
der skal foretages et ska@n over OTC-listens nytteveerdi.

3. Manglende oplysninger om neertstaende parter

Det er Finanstilsynets vurdering, at det ikke fremgar af arsrapporten for 2015,
at andelskassens davaerende bestyrelsesformand, Jesper Bak, kontrollerer
Dansk OTC A/S, som salger OTC-listen ApS til andelskassen. | rsrapporten
oplyses det alene, at Jesper Bak er direktions- og bestyrelsesmedlem i Dansk
OTC A/S. Dermed oplyses det fulde grundlag for forbindelsen mellem Dansk
OTC A/S og andelskassen ikke. Finanstilsynet vurderer, at det er vaesentligt
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for regnskabsbruger at fa oplyst, at andelskassens daveerende bestyrelses-
formand havde betydelige gkonomiske interesser i Dansk OTC A/S og der-
med i den pris, som andelskassen betalte for OTC-listen ApS.

Det er endvidere Finanstilsynets vurdering, at andelskassen ikke oplyser, at
salget af OTC-listen ApS til andelskassen sker mellem neertstdende parter.
Det oplyses sdledes alene, at konsulentydelser vedrgrende salget af OTC-
listen ApS sker mellem neertstdende parter. Da erhvervelsen af OTC-listen
ApS udger en vaesentlig transaktion for andelskassen, er det Finanstilsynets
vurdering, at det er en veesentlig fravigelse fra 8§ 124, stk. 1, i regnskabsbe-
kendtggrelsen, at regnskabsbruger ikke oplyses om det fulde grundlag for
forbindelsen mellem de naertstdende parter, og at erhvervelsen er sket mel-
lem neertstdende parter.

Finanstilsynet bemaerker, at den anvendte prisfastseaettelsesmetode vedrg-
rende andelskassens kagb af ydelser fra Dansk OTC A/S ikke oplyses, hvilket
er en overtraedelse af § 124, stk. 1, i regnskabsbekendtgarelsen.

Finanstilsynet skal endvidere bemaerke, at andelskassen ikke oplyser, at kre-
ditfaciliteten til OTC-listen ApS ikke er ydet pa markedsbaserede vilkar eller
omkostningsdeekkende basis, og at dette er en overtraedelse af § 4 i bekendt-
gerelse om koncerninterne transaktioner. De manglende oplysninger herom
udger en overtraedelse af § 124, stk. 1, i regnskabsbekendtggrelsen.

4. Manglende oplysninger om hybrid kernekapital

Finanstilsynet har konstateret, at der mangler oplysninger om udstedelsernes
stgrrelse, den valuta, de er denomineret i, samt rentesatserne pa udstedel-
serne i hybrid kernekapital i andelskassens arsrapport for 2015, hvilket er en
overtreedelse af § 105, stk. 2, nr. 1, i regnskabsbekendtggrelsen.

Vedrorende andelskassens halvarsrapport for 1. halvar 2016

5. Forkert eendring af goodwill til knowhow og edb-anlaeg

Finanstilsynet har konstateret, at Kgbenhavns Andelskasse ikke har begrun-
det, hvorledes indregningskriterierne for omklassifikationen af goodwill til
henholdsvis knowhow for 2.885 t.kr. og edb-anleeg for 2.564 t.kr. er opfyldt.

Finanstilsynet vurderer desuden, at der ikke er fremkommet nye oplysninger
om forhold og omsteendigheder, der eksisterede pa overtagelsestidspunktet
for OTC-listen ApS, som ville have pavirket de belgb, der er indregnet pr.
denne dato, jf. IFRS 3, afsnit 45. Dermed kan der ikke ske aendringer i alle-
rede indregnede belgb eller indregning af nye aktiver ud fra en betragtning
pa baggrund af IFRS 3, afsnit 45.
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Det er endvidere Finanstilsynets vurdering, at der ikke foreligger forhold, som
indikerer, at der ved en fejl er sket indregning af goodwill i arsrapporten for
2015, jf. 8 82 i regnskabsbekendtggrelsen.

AEndringen af goodwill til henholdsvis knowhow og edb-anlaeg er dermed sket
i strid med definitionerne i 88 13 og 15 i regnskabsbekendtggrelsen, jf. § 148,
stk. 1, i regnskabsbekendtgarelsen. Finanstilsynet vurderer, at det er vaesent-
ligt at klassificere goodwillen korrekt, da posten udger 1,4 pct. af balancen og
10,5 pct. af egenkapitalen. Indregning af et edb-anleeg med 2.564 t.kr. vil
endvidere styrke andelskassens solvens med ca. 6,3 pct. ud fra oplysnin-
gerne i arsrapporten for 2015, da aktivposten '@vrige materielle aktiver’ i
modseetning til aktivposten 'Immaterielle aktiver’ ikke modregnes i andelskas-
sens kapitalgrundlag. Der skal derfor fortsat ske indregning af goodwill i halv-
arsrapporten for 1. halvar 2016 med det belgb, som den reviderede nedskriv-
ningstest giver anledning til.

6. Manglende oplysninger i ledelsesberetningen og anvendt regn-
skabspraksis

Det er Finanstilsynets vurdering, at det er en vaesentlig oplysning, at Kgben-
havns Andelskasse i forbindelse med aflaeggelsen af halvarsrapport for 1.
halvar 2016 ikke leengere afleegger koncernregnskab, hvilket andelskassen
skulle have oplyst i ledelsesberetningen, jf. 8 148, stk. 4, i regnskabsbekendt-
garelsen.

Finanstilsynet bemaerker i gvrigt, at andelskassen skulle have oplyst om aen-
dringen af goodwill til knowhow og edb-anleeg i anvendt regnskabspraksis, jf.
§ 145, stk. 5.

Kopi af dette udkast til afggrelse er sendt til Kgbenhavns Andelskasses eks-
terne revisor.

Klagevejledning

Finanstilsynets afggarelse kan senest 4 uger efter at afggrelsen er modtaget,
indbringes for Erhvervsankenaevnet pr. e-mail til adressen ean@erst.dk eller
pr. post til Neevnenes Hus, Toldboden 2, 8800 Viborg, tIf. 35 29 10 93, jf. §
372, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed.

Det fglger af § 7 i bekendtggrelse om Erhvervsankenaevnet, at det er forbun-
det med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsankenzevnet. Ved klager
over forhold, der ikke vedragrer klagerens aktuelle eller fremtidige erhvervs-
forhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter § 15, stk. 4, i neevnte bekendtgarelse,
kan nzevnet eller formanden pa dets vegne treeffe bestemmelse om hel eller
delvis tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis der gives klageren helt eller
delvist medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis klagen afvises.
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Offentliggorelse

Finanstilsynet og Kgbenhavns Andelskasse skal offentliggare afgarelsen i
medfar af § 354 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed.
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Appendiks 1 - Minimums- og formkrav til den supplerende/korrige-
rende information

Kgbenhavns Andelskasse skal i den supplerende/ korrigerende information
vise, hvorledes korrektionen i henhold til ovennaevnte afgarelse pavirker ars-
rapporten for 2015 og delarsrapporten for 1. halvar 2016, saledes at den giver
regnskabsbrugerne et klart og overskueligt billede af de korrigerede fejls ind-
virkning pa arsrapporten og delarsrapporten. Andelskassen skal vise en op-
stilling af en fuldsteendig resultat- og totalindkomstopggrelse, balance og
egenkapitalopggrelse med tre kolonner: “de oprindelige tal”, "de korrigerede
tal” og ’forskellen”. Kgbenhavns Andelskasse skal ligeledes vise aendrin-
gerne i de 3 koloner for alle noter, som pavirkes af korrektionen.

Fremgangsmaden ved opstillingen af de tre kolonner kan for arsrapporten
skitseres saledes (Felter markeret med X viser de korrigerede fejl, Y viser
de konsekvens rettede tal og Z viser forskellen mellem de oprindelige tal
og de rettede tal):
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Resultat- og totalindkomstopggrelse

Oprindelig Korrigeret Forskel
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver X z
Resultat fgr skat Y Z
Skat X z
Periodens resultat Y Z
Totalindkomstopggrelse
Periodens resultat Y Z
Periodens totalindkomst Y z

Balance

Oprindelig Korrigeret Forskel
Immaterielle aktiver X z
@vrige materielle aktiver X Z
Aktiver i alt Y z
Egenkapital X
Passiver i alt Y Z

Egenkapitalopggrelse

Korrigeret
Oprindelig egenkapital
egenkapital i alt ialt Forskel
Egenkapital primo
Totalindkomst for perioden Y z
Egenkapital ultimo Y z
Kapitalforhold og solvens
Oprindelig Korrigeret Forskel
Egenkapital X z
Egentlig kernekapital Y
Kernekapital Y z
Kapitalgrundlag Y Z
Solvensprocent Y z
Kernekapitalprocent Y Z
Egentlig kernekapitalprocent Y z
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Hoved- og nggletal

Oprindelig Korrigeret Forskel
Kapitalprocent Y z
Kernekapitalprocent Y Z
Egenkapitalforrentning fgr skat Y z
Egenkapitalforrentning efter skat Y Z
Indtjening pr. omkostningskrone Y z
Udlan i forhold til egenkapital Y Z

Bemaerk at skemaet ikke udtesmmende viser alle de tal, der skal tilrettes. Der

er alene tale om eksempler.




