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Afgorelse vedrerende arsrapporten for regnskabsaret 2008 for F.E.
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Indledning

'Fondsradet har gennemfort en regnskabskontrol' af arsrapporten for 2008
for F.E. Bording A/S, som blev offentliggjort pd Finanstilsynets hjemme-
side den 16. marts 2009. Koncernregnskabet er aflagt efter IFRS. Ars-
regnskabet er aflagt efter arsregnskabsloven. Arsrapporten er forsynet
med en revisionspéategning af 16. marts 2009 udarbejdet af KPMG Stats-
autoriseret Revisionspartnerselskab uden forbehold eller supplerende
oplysninger. Fondsradet har den 22. februar 2010 truffet felgende afgo-
relse? i sagen.

Afgoarelse
Sagen vedrerer grundlaeggende spergsmélet om optagelse af en 50 %
ejet virksomhed (A-Mail Holding A/S) som en dattervirksomhed.

Det er Fondsradets vurdering, at F.E. Bording A/S ikke er modervirk-
somhed til A-Mail Holding A/S, idet F.E. Bording A/S ikke vurderes at
have reel bestemmende indflydelse over A-Mail Holding A/S.

Fondsrédet pabyder derfor med henvisning til rsregnskabslovens § 159
a, stk. 5 og 6, sammenholdt med § 161, virksomheden:

! Fondsradet skal for udstedere af verdipapirer, der er optaget til handel pd et reguleret
marked kontrollere, at reglerne for finansiel information i &rsrapporter og delarsrap-
porter i blandt andet &rsregnskabsloven samt forordningen om anvendelse af internati-
onale regnskabsstandarder er overholdt, jf. Europa-parlamentets og Radets forordning
(EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 og vardipapirhandelslovens § 83, stk. 2.

% Jf. verdipapirhandelslovens § 83, stk. 2, 3. Iikt., og arsregnskabslovens § 159 a., stk. 1.
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e [ arsrapporten for 2009 at undlade at indregne A- Mall Holding
A/S som en dattervirksomhed.’

Vaesentlighed
Ved afgerelsen er der lagt vaegt pad de af A-Mail Holding A/S afgivne
informationer om vasentligheden for F.E. Bording koncernen.

Det fremgér af skemaet herunder, at pavirkningen i koncemregnskabet af
konsolideringen af A-Mail Holding A/S i 2008 er uvesentlig for omsat-
ning, resultat og aktiver. I 2009 vil konsolideringen dog pévirke omsat-
ningen i vaesentlig grad, da den foreger F.E. Bording koncernens omset-
ning med 6%.

2008 2009

Offentliggjort  Korrigeret Esitmat
arsteqnskab  drsregnskab  Forskel  1%| 1%
_Omsaatning 493.505 488409 5006 10%| 6,0%
| Resultat L3 w3 - 00% 00%
Aktiver { alt 305075 303009 2066 0,7%| 0,7%

Fra F.E. Bording A/S" brev af 2. februar 2010

P4 baggrund af disse oplysninger, er det Fondsrddets vurdering, at der var
en fravigelse fra TAS 27 i virksomhedens &rsrapport for 2008, men at der
var tale om en lovlig fravigelse, da belabet ikke vurderes at vare vasent-
lgt. For 2009 vil der dog veare tale om et forhold som, skal korrigeres.
Dette skyldes, at A-Mail Holding A/S" omsatning, i hvert fald for 2009,
pé baggrund af virksomhedens oplysninger vurderes at pavirke koncer-
nens samlede omsatning vaesentligt ved en konsolidering.

* Pabudet er givet ud fra den forudsetning, at forholdene er uzndrede ved udgangen af
2009. Der tenkes her primeert pd de forhold, der er af betydning for vurderingen af,
om der foreligger bestemmende indflydelse. Hvis forholdene @ndres, kan vurderingen
af, om der foreligger et moder-/dattervirksomhedsforhold, felgelig ogsa &ndres.




Begrundelse

Det folger af IAS 27, afsnit 12, at en dattervirksomhed er defineret som
en virksomhed, der er under bestemmende indflydelse af en anden virk-
somhed (modervirksomheden).

For at afgere, om der er tale om en dattervirksomhed ifolge 1AS 27,
afsnit 12, skal det derfor ferst afgeres, om virksomhed A udever be-
stemmende indflydelse i virksomhed B. Ved afggrelsen af om A har
bestemmende indflydelse pa B, skal det vurderes, om A har mulighed
for at kontrollere de finansielle og de driftsmeassige beslutninger og
opna fordele fra virksomhedens aktiviteter.

Har A over 30 % af stemmerettighederne 1 B, antages A som hovedre-
gel at udeve bestemmende indflydelse i B, og A er dermed modervirk-
somhed for B. Konkrete omsteendigheder kan dog i szrlige tilfzlde fore
til, at A reclt ikke antages at kunne udeve kontrollerende indflydelse,
f.eks. hvis der er indgaet aktionzraftaler, der indskranker A’s indfly-
delse pa vasentlige punkter. I sddanne situationer vil A derfor ikke bli-
ver anset som modervirksomhed for B.

Har A derimod 50 % af stemmerettighederne eller derunder i B, anta-
ges A som udgangspunkt ikke at udeve bestemmende indflydelse pa
beslutningerne i B. Konkrete omstendigheder kan dog i sarlige tilfzlde
- fore til, at A reelt ma anses for at udeve bestemmende indflydelse,
f.eks. 1 kraft af indgdede aftaler herom. I sddanne tilfzelde vil A blive
anset som modervirksomhed for B.

F.E. Bording A/S besidder ikke over 50 % af stemmerne i A-Mail Hol-
ding A/S.

Det er dog virksomhedens opfattelse, at F.E. Bording A/S reelt set har
bestemmende indflydelse i A-Mail Holding A/S. Der er den 24. juli
2009 indgéet en aftale mellem F.E. Bording A/S og Mayer-Kuvert-
network GmbH (der besidder de evrige 50% af stemmerne i A-Mail
Holding A/S).

Aftalen omhandler F.E. Bording A/S” majoritet i finansielle og admini-
strative beslutninger i A-Mail Holding A/S. Fondsradet har dog samti-
dig bemaerket, at beslutningskompetencen reelt er meget begranset, da
aftalen indgéet mellem aktionzrerne i A-Mail Holding A/S kraver en-
stemmighed mellem aktionererne ved selv mindre beslutninger. Selv-
~om F.E. Bording A/S séledes p& baggrund af aftalen af den 24. juli
2009 formelt set opfylder betingelserne for at veere modervirksomhed i
- forhold til A-Mail Holding A/S, sa er F.E. Bording A/S’ reelle indfly-
delse, 1 kraft af den indgéede aktionzraftale, begraenset i en sddan grad,



- at F.E. Bording A/S ikke vurderes reelt at have bestemmende indflydel-
se 1 A-Mail Holding A/S. :

Nedenfor er opridset de punkter i aktioneeraftalen, som Fondsridet sar-
ligt mener begranser F.E. Bording A/S’ indflydelse i henhold til aftalen
af den 24. juli 2009:

1. Det er en betingelse for at kunne bibeholde majoriteten i finan-
siclle og administrative beslutninger, at F.E. Bording A/S vder
bankfaciliteter til A-Mail Holding A/S.

2. Der skal vere enstemmighed mellem aktionererne ved blandt
andet folgende dispositioner:
¢ Indgaelse af 1anefaciliteter
¢ Hyring og fyring af ledende medarbejdere
+ Vedtagelse af udbytte
o Keb af aktiver over en vaerdi af TDKK 250

Fondsradet mener ikke, at aftalen opfylder definitionen 1 IAS 27, afsnit
13, punkt b, hvoraf det fremgér, at en virksomhed, der ejer halvdelen
eller mindre af stemmerettighederne, kan have bestemmende indflydel-
se, hvis denne har befgjelse til at styre de finansielle og driftsmassige
forhold i en virksomhed i henhold til en aftale eller vedtegt.

Fondsradet finder ligeledes ikke, at F.E. Bording A/S har bestemmende
indflydelse med henvisning til IAS 27, afsnit 13, punkt ¢, selvom F.E.
Bording A/S besatter flertallet af posterne i A-Mail Holding A/S’ be-
styrelse (3 ud af 4 poster). P trods af denne formelle majoritet i besty-
relsen bevirker den foreliggende aktioneraftale, at F.E. Bording A/S
ikke kan udnytte majoriteten i en rakke vasentlige beslutninger, jf.
ovenfor under punkt 1 og 2. Dels skal F.E. Bording A/S fortsat yde
bankfacilitet til A-Mail Holding for at kunne udnytte sin majoritet, dels
har den anden aktionar vetoret ved en razkke meget vasentlige beslut-
ninger af finansiel, driftsmeessig og ansettelsesmassig karakter. At F.E.
Bording A/S séledes formelt besidder flertallet af stemmer i bestyrel-
sen, &ndrer ikke ved Fondsrddets opfattelse af, at F.E. Bording A/S’
reelle indflydelse er begranset pa sa vasentlige punkter og i s& vasent-

lig grad, at virksomheden ikke vurderes at have bestemmende indfly-
delse 1 A-Mail Holding A/S.

Fondsridet mener derfor, at der er tale om en fravigelse fra reglerne,
nér F.E. Bording A/S ved udgangen af 2008 betragter A-Mail Holding
A/S som en dattervirksomhed, idet det ikke findes dokumenteret, at
F.E. Bording A/S reelt kan udeve bestemmende mdﬂydelse i A-Mail
Holdmg A/S. '



For en nzrmere gennemgang, vurdering og begrundelse henvises til
sagsfremstillingen i vedlagte bilag.

Klagevejledning

Pabudet kan indbringes for Erhvervsankensvnet, Kampmannsgade 1,
Postboks 2000, 1790 Kebenhavn V, senest 4 uger efter, at afgorelsen er
meddelt virksomheden.”

Afgprelsen er sendt med bade almindelig og med anbefalet post.

Med venlig hilsen
P4 Fondsridets vegne

Jytte Tandrup Christensen
Kontorchef

TIf. direkte 3330 7697

E-mail jte@eogs.dk

Bilag:
1. Sagsfremstilling

*If, arsregnskabslovens § 163, stk. 3, jf. veerdipapirhandelslovens § 88, stk. 1.



Sagsfremstilling

Sagsforleb

16. marts 2009

Offentliggerelse af arsrapporten for 2008 for
F.E. Bording A/S pa Finanstilsynets hjemme-
side

19. juni 2009

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender horings-
brev til I'.E. Bording A/S

30. juni 2009 F.E. Bording A/S sender svar pa Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens brev af 19, juni 2009
9. juli 2009 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender nyt he-

ringsbrev til F.E. Bording A/S

17. august 2009

F.E. Bording A/S sender svar pd Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens brev af 9. juli 2009

5. oktober 2009

Der afholdes mede hos Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen for uddybning af punkter i aftale med
anden aktionaer

29. oktober 2009

Referat af medet sendes til F.E. Bording A/S
og der bedes om dokumentation fra anden ak-
tionaer

1. december 2009

Dokumentation fra Mayer-Kuvert-network
GmbH om deres optagelse af A-mail Holding
A/S 1 deres regnskab modtages

15. januar 2010

Udkast til afgerelse sendes til F.E. Bording
A/S

2. februar 2010

I.E. Bording A/S sender svar pa Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen brev af 15. januar 2010

22, februar 2010

Fondsrédet traffer sin afgorelse




Gennemgang af afgerelsen
For overskuelighedens skyld er gennemgangen struktureret siledes:

1. Faktiske forhold

2.  Virksomhedens kommentarer
3. Retligt grundlag

4. Vurdering

1. Faktiske forhold

Af érsrapportens side 7 fremgar det, at Mayer-Kuvert-network GmblI
har overtaget 50 % af ejerskabet af dattervirksomheden A-Mail A/S’
den 1. oktober 2008. Ligeledes fremgér det af en fondsbersmeddelelse,
at daftervirksomheden er frasolgt med 50 %, og at der er indgéet et
50/50 partnerskab den 1. november 2008.

Af koncernoversigten fremgér A-mail Holding A/S som en dattervirk-
somhed med en ejerandel pa 50 %.

Af anvendt regnskabspraksis side 1 (i koncernregnskabet) fremgér det,
at virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20 % og 50 % af
stemmerettighederne og udever betydelig, men ikke bestemmende ind-
flydelse, betragtes som associerede virksomheder, jf. koncernoversig-
ten,

Af note 5 i arsregnskabet, Kapitalandele i dattervirksomheder, fremgar
det, at A-Mail Holding A/S indregnes som en dattervirksomhed.

2. Virksomhedens kommentarer

Salgsaftalen blev indgdet pr. 1. november 2008 med Mayer-Kuvert-
network GmbH. Efterfolgende blev bestyrelsesformand og adm. direk-
tor 1 A-mail gruppen udpeget. Begge kommer fra koncernledelsen i F.E.
Bording koncernen. F.E. Bording A/S fik i forbindelse hermed ogsi
majoriteten 1 finansielle og administrative beslutninger i A-mail grup-
pen.

Dette er nedskrevet 1 en aftale af 24. juli 2009. Af aftalen fremgar det,
at F.E. Bording A/S som udgangspunkt har bestemmende indflydelse pa
de driftsmessige og finansielle beslutninger i A-mail Holding A/S, men

% Virksomheden anvender selv forskellige virksomhedsnavne de respektive steder.




at en reekke vasentlige beslutninger kraever enighed mellem de to akti-
onzrer,

Aftalen er forst underskrevet i sommeren 2009, men F.E. Bording A/S
har p4 medet den 5. oktober 2009 oplyst, at de har haft en tilsvarende
mundtlig aftale for dette tidspunkt.

Pa madet den 5. oktober 2009 mellem reprasentanter fra F.E. Bording
A/S og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen oplyste virksomheden, at den
fastholder, at A-Mail Holding A/S er en dattervirksomhed.

Det blev pa samme mede oplyst, at F.E. Bording A/S vil kebe medeje-
ren ud, hvis der opstar uenighed i en sddan grad, at de onsker at gen-
nemtvinge en beslutning. Virksomheden oplyste, at der ikke forcligger
en juridisk aftale, der sikrer F. E. Bording A/S en keberet i tilfelde af
noverensstemmelse mellem parterne.

Pa medet og 1 F.E. Bording A/S’ brev af 2, februar 2010 har virksom-
heden giort opmarksom pa, at A-Mail Kuverter A/S’ veasentligste

salgsomsztning sker gennem Bording selskaber, der genererer mere
end 45 % af A-Mail A/S’ omsatning.

Det er virksomhedens opfattelse, at A-mail Holding A/S skal behandles
som en dattervirksomhed, og at betingelserne i TAS 27, afsnit 13, punkt
(b) er opfyldt ved aftalen, der er indgdet den 24. juli 2009,

I henhold til den aftale, der er indgiet mellem A-Mail Holding A/S’
aktionzrer, skal der veere enighed pa nedenstiende punkter;

e  Vxsentlig ®ndring af virksomhedens aktiviteter, overtagelse el-
ler salg af forretningsenheder.
Enhver plan eller budget der afviger fra forretningsplanen.
Overtagelse, frasalg eller reorganisering.

® Regnskabsprincipper — IFRS skal falges i forhold til F.E. Bor-
ding A/S, Mayer-Kuvert-network GmbIH kan krazve separat rap-
portering. .
Vedtagelse af udbytte.
Aftaler om finansiering og usadvanlige garantier.
Kab af, leasing af eller salg af aktiver med en vaerdi over TDKK
250.

e Indgdelse i eller andring af vasentlige aftaler sdsom distributi-
onsaftaler af en varighed pa 1 4r.
Enhver eksklusivaftale.

¢ Hyring, &endring af anszttelsesforhold eller ansvarsomrader for,
eller fyring af ledende medarbejdere.



e /ndring i vederlag eller andre forhold vedrerende nattstiende
parter.
* Andre vasentlige eller useedvanlige forretningstransaktioner.

Desuden er det en betingelse for F.E. Bording A/S’ beslutningskompe-
tence, at I'.E. Bording A/S stiller bankfaciliteter til radighed for A-Mail
Holding A/S.

3. Retligt grundlag

En dattervirksomhed er defineret i IAS 27, afsnit 4, som en virksomhed,
~der er underlagt bestemmende indflydelse af en anden virksomhed (kal-
det modervirksomheden).

I henhold til IAS 27, afsnit 12, skal koncernregnskabet omfatte aIle mo-
dervirksomhedens dattervirksomheder.

Det fremgéar af IAS 27, afsnit 40c, at der skal gives oplysning om arten
af forholdet mellem modervirksomheden og en dattervirksomhed, nar
modervirksomheden ikke, dirckte eller indirekte gennem dattervirk-
somheder, ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne.

Det felger af IAS 27, afsnit 30, at en dattervirksomheds indtegter og
omkostninger medtages i koncernregnskabet frem til det tidspunkt, hvor
modervirksomheden opherer med at have bestemmende indflydelse pa
dattervirksomheden.

IAS 27, afsnit 13, foreskriver, hvornar bestemmende indflydelse for-
modes at foreligge. Bestemmende indflydelse formodes at foreligge, nar
modervirksomheden direkte eller indirekte gennem dattervirksomheder
ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i en virksomhed, med-
mindre det i s®rlige tilfeelde klart kan pavises, at et sddant ejerforhold
ikke udger bestemmende indflydelse.

Bestemmende indflydelse foreligger ogsa, nir modervirksomheden ejer
halvdelen eller mmdre end halvdelen af stemmerettighederne i en virk-
somhed, hvis der er:®
(a) raderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft
af en aftale med andre investorer,
(b) befajelse til at styre de finansielle og driftsmassige forhold ien
virksomhed i henhold til en vedtaegt eller en aftale, . _
(c) befajelse til at udpege eller afsatte flertallet af medlemmerne i
bestyrelsen eller et tilsvarende ledelsesorgan, og denne bestyrel-

¢ Jf ogs SIC-12 Konsolidering - serlige virksomheder.
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se eller dette organ besidder den bestemmende indflydelse pa
virksomheden, eller

(d) raderet over flertallet af stemmerne ved meder i bestyrelsen eller
et tilsvarende ledelsesorgan, og denne bestyrelse eller dette or-
gan besidder den bestemmende indflydelse pa virksomheden.

4. Vurdering

Udgangspunktet er, at den virksomhed, der ejer over 50 % af stemmer-
ne 1 en anden virksomhed, har bestemmende indflydelse i denne. 1 sar-
lige tilfzlde, som foreskrevet i IAS 27, afsnit 13, kan andre have be-
stemmende indflydelse. Dette skal dog dokumenteres konkret, og der
skal oplyses herom i arsrapporten, jf. IAS 27, afsnit 40,

Fondsrédet vurderer ikke, at den aftale, som F.E. Bording A/S har fore-
lagt, dokumenterer bestemmende indflydelse over A-Mail Holding A/S.
Der er for mange begransninger i selve aftalen vedr. beshutninger, der
skal tages 1 den daglige drift. Dette taler imod, at der forefindes be-
stemmende indflydelse. Eksempelvis krezves der enighed blandt aktio- -
nererne, hvis der skal traeffes beslutninger om keb af aktiver med en
veerdi over TDKK 250, hyring eller fyring af ledende medarbejdere,
vedtagelse af udbytte eller indgaelse af lanefaciliteter.

Derudover er det en betingelse for den bestemmende indflydelse, at A-
Mail Holding A/S kan benytte sig af F.E. Bording A/S’ bankfaciliteter.
Hvis A-Mail Holding A/S far egne bankfaciliteter, bortfalder aftalen.

F.E. Bording A/S har argumenteret med, at begreensningerne efter deres
opfattelse ikke var en hindring i udevelsen af den bestemmende indfly- -
delse. Efter deres opfattelse er det normalt 1 branchen at kreeve enighed
(blandt aktionzererne) i den type beslutninger, der er opregnet i ejerafta-
len.

Det er imidlertid Fondsradets opfattelse, at der er tale om for mange og
vesentlige begraensninger i selve aftalen pa de driftsmassige og finan-
sielle beslutninger i A-Mail Holding A/S til, at det kan anses for godt-
gjort, at der foreligger et aftaleforhold, der giver reelt bestemmende
indflydelse. ‘ ‘

Det forhold, at F.E. Bording A/S har flertallet i bestyrelsen bekrafter, at
F.E. Bording A/S formelt har bestemmende indflydelse, jf. hertil IAS
27, afsnit 13, punkt ¢, men dette er ikke tillagt afgerende vagt, fordi
indholdet af de indgéede aftaler forer til den vurdering, at F.E. Bording
A/S reelt ikke kan udnytte den majoritet, som de formelt besidder i be-
styrelsen.
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Det forhold, at 45% af A-Mail Kuverter A/S” omsetning genereres gen-
nem Bording ejede selskaber, medferer ikke i sig selv, at A-Mail Ku-
verter A/S bliver en dattervirksomhed. Dette kan efter SIC 12 vare en
indikator pa en sakaldt SPE’, men ma tilleegges begranset betydning, da
en stor kunde eiler leverander normalt ikke alene ud fra samhandel vil
blive anset for at vare en dattervirksomhed. I den konkrete sag er over
halvdelen af omsztningen ogsa med uvathangige parter.

P4 baggrund heraf og pa baggrund af de af virksomheden forelagte op-
lysninger afger Fondsradet, at koncernen skal ophere med at indregne
indteegter og udgifter fra A-Mail Holding A/S fremover, jf. TAS 27 af-

~snit 30, idet A-Mail Holding A/S ikke kan anses for at vare en datter-
virksomhed til F. E. Bording.

" En enhed kan ctableres for at epfylde et snzvert og veldefineret formél (eksempelvis indgdelse af en leaing-
kontrakt, udferelse af forsknings- og udviklingsaktiviteter eller securitisation af finansielle aktiver). En sidan
sztlig virksomhed ("SPE”) kan vare enten et selskab, en fond, et interessentskab eller en ikke-registreret
enhed. SPE’er etableres ofte med juridiske bestemmelser, som lagger strenge og undertiden varige begrans-
ninger pa bestyrelsens, fondshestyrerens eller ledelsens befajelser til at traffe beslutninger vedrerende
SPE’ens aktiviteter. Ofte specificerer disse bestemmelser, at’ betingelserne for SPE’ens lgbende aktiviteter
ikke kan endres, undtagen eventuelt af dens stifter eller sponsor (dvs., at de sd at sige drives pd “autopilot™).
Denne definition fremgdr af SIC 12, afsnit 1.




