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Afgarelse vedrgrende arsrapporten for 2008/09 for Comendo A/S,
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Indledning

Fondsrddet har gennemfart en regnskabskontrol® af arsrapporten for
2008/09 for Comendo A/S og har den 11. april 2011 truffet afgerelse? i
sagen. Kontrollen har, for sa vidt angar punkterne 1-3 og 9, ogsa omfat-
tet arsrapporten for 2007/08.

Idet Fondsradets kontrol vedrgrende arsrapporterne for 2007/08 og
2008/09 ikke blev afsluttet inden offentligggrelsen af virksomhedens
arsrapport for 2009/10, har Fondsradet tillige fulgt op pa, om de konsta-
terede fejl i arsrapporterne 2007/08 og 2008/09 gar igen i virksomhe-
dens arsrapport for 2009/10.

Virksomheden har omlagt regnskabsaret til 1. januar — 31. december
med omlagningsperiode 1. juli — 31. december 2010. Arsrapporten for
denne periode er offentliggjort den 31. marts 2011, og Fondsradet har
taget til efterretning, at de ved regnskabskontrollen konstaterede fejl
efterfalgende er rettet heri (som korrektion af fejl vedrgrende tidligere
ar).

Arsrapporten for 2008/09, der er offentliggjort den 14. oktober 2009 i
henhold til veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 7, og omfatter ars- og
koncernregnskabet, er aflagt efter IFRS. Revisionspategningen er udar-
bejdet af Horwath Revisorerne, Statsautoriseret Revisionsinteressent-
skab. Pategningen er uden forbehold eller supplerende oplysninger.

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

2 Jf. veerdipapirhandelslovens § 83, stk. 2, 3. pkt., og &rsregnskabslovens § 159 a, stk. 1.
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Afgarelse

Fondsradet treeffer med henvisning til arsregnskabslovens § 159 a, stk.
5 og 6, sammenholdt med § 161, fglgende afggrelse vedrgrende
Comendo A/S:

Fondsradet pataler, at *:

1.

Virksomheden ikke har indregnet overtagelsen af Netmore A/S
som to selvstendige transaktioner med overtagelsestidspunktet
som det tidspunkt, hvor virksomheden faktisk opnar bestemmen-
de indflydelse, jf. IFRS 3, afsnit 25. Indtegter og omkostninger
fra Netmore A/S skal indregnes i koncernen fra overtagelsestids-
punktet, jf. IFRS 3, afsnit 38.

Virksomheden ikke har malt de overtagne aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser til dagsverdi pa overtagelsestidspunktet, jf.
IFRS 3, afsnit 36. De identificerede aktiver og forpligtelser skal
indregnes, hvis de opfylder definitionen pa henholdsvis aktiver,
forpligtelser og eventual forpligtelser og kan males palideligt, jf.
IFRS 3, afsnit 37.

Virksomheden har ikke foretaget veerdiforringelsestests af good-
will i overensstemmelse med retningslinjerne i IAS 36. Endvidere
har virksomheden ikke givet fglsomhedsoplysninger, nar nytte-
vaerdien har vaeret teet pa den regnskabsmaessige vardi, jf. IAS 36,
afsnit 134 (f). Virksomheden har heller ikke givet korrekte oplys-
ninger om anvendte forudsatninger ved verdiforringelsestesten,
jf. 1AS 36, afsnit 134 (d).

Virksomheden har vist ikke-likvide transaktioner i pengestrems-
opgerelsen, hvilket ikke er i overensstemmelse med IAS 7, af-
snit 43, sammenholdt med IAS 7, afsnit 44 (a). Virksomheden
skulle endvidere have oplyst om den likviditetsmassige virkning
ved opkeb af virksomheder, jf. IAS 7, afsnit 39 og 40*.
Virksomheden ikke har vist en reserve for valutakursendringer
opstaet som falge af omregning af dattervirksomheder med an-
den funktionel valuta end DKK som en s&rskilt post under
egenkapitalen, jf. IAS 21, afsnit 39 (c) og 41°.

% Afgarelsen er baseret p& de pd regnskabstidspunktet galdende standarder, idet virk-
somheden ikke har oplyst at have fertidsimplementeret @ndrede standarder. Se naer-
mere herom i sagsfremstillingen vedrgrende de enkelte punkter, hvor dette er relevant.

* Forholdet er rettet i &rsrapporten for 2009/10 — dog uden rettelse af sammenligningstal.

> Forholdet er rettet i arsrapporten for 2009/10 — dog uden rettelse af primosaldi.



6. Virksomheden i arsrapporten for 2008/09 ikke har oplyst fyl-
destggrende om den belgbsmessige starrelse af transaktioner
med nartstdende parter, jf. IAS 24, afsnit 17 og 18°.

7. Virksomheden i arsrapporten for 2008/09 ikke har givet oplys-
ninger om implementerede nye/endrede standarder, jf. 1AS 8,
afsnit 28, og vedtagne men endnu ikke implementerede standar-
der, jf. IAS 8, afsnit 30.

8. Virksomheden i arsrapporten for 2008/09 ikke har givet oplys-
ninger om forfaldstidspunkter for huslejeforpligtelser for opera-
tionel leasing, jf. IAS 17, afsnit 35.

9. Virksomheden i arsrapporten for 2008/09 har undladt at give op-
lysninger om den anvendte regnskabspraksis ved keb af minori-
tetsandele i dattervirksomheder, jf. IAS 1, afsnit 108.

Vurdering af vaesentlighed
Fondsradet har foretaget en vurdering af, om de fravigelser, virksomhe-
den har lavet fra reglerne, kan betragtes som uveasentlige.

Vurderingen er lavet efter retningslinjerne i Fondsradets notat af 17.
december 2008 om generelle overvejelser og afvejninger ved vurdering
af vaesentlighed i forbindelse med regnskabskontrol. Notatet kan findes
pa Fondsradets hjemmeside.

Fondsradet er af den opfattelse, at udgangspunktet er, at en virksomhed
skal overholde alle krav i IFRS. Et krav kan dog fraviges, hvis fravigel-
sen er uveasentlig for regnskabsbrugeren, og virksomheden kan sand-
synliggare dette.

I denne sag har virksomheden ikke anfert, at nogen af ovenstaende for-
hold er uvaesentlige fravigelser fra reglerne.

Derfor er det heller ikke sandsynliggjort, at fravigelserne ikke har be-
tydning for regnskabsbrugerne.

Baseret pa en samlet vurdering er det Fondsradets opfattelse, at oven-
staende fravigelser ikke kan anses som uvasentlige. De indebzrer der-
for en overtraedelse af IFRS.

® Forholdet er rettet i arsrapporten for 2009/10 — dog uden rettelse af sammenligningstal.



@vrige forhold: Kgb af minoritetsandele i dattervirksomheder og
overfgrelse af belgb fra overkurs ved emission til overfgrt resultat
Fondsradet har vurderet virksomhedens regnskabsmassige behandling
af keb af minoritetsandele i dattervirksomheder. Fondsradet har pa dette
omrade taget virksomhedens oplysninger til efterretning.

Fondsradet har desuden vurderet virksomhedens behandling af belgb fra
overkurs ved emission. Fondsradet er af den opfattelse, at overkurs ved
emission kan overfares til posten “overfart resultat”, sa leenge denne
overfarsel er tilladt efter selskabsretten. IFRS regulerer hvilke oplys-
ninger, der skal gives under egenkapitalen, mens selskabsretten regule-
rer reservernes anvendelse. Fondsradet har derfor ikke fundet anledning
til at kritisere virksomhedens prasentation af belgb fra overkurs ved
emission.

Begrundelse
Fondsradet har behandlet falgende problemstillinger:

1. Indregningstidspunkt for overtagelser af virksomheder

2. ldentifikation og maling af overtagne aktiver pa tidspunktet,
hvor Comendo A/S opnar bestemmende indflydelse

3. Verdiforringelsestests og falsomhedsoplysninger

4. Praesentation af ikke-likvide transaktioner i pengestremsopge-
relsen samt oplysninger om den likviditetsmaessige virkning ved
opkeb af virksomheder

5. Preesentation af valutakursendringer vedrgrende udenlandske
virksomheder

6. Oplysninger om den belgbsmassige starrelse af transaktioner
med neertstaende parter

7. Oplysninger om implementerede nye/endrede standarder og
vedtagne men endnu ikke implementerede standarder

8. Oplysninger om huslejeforpligtelser

9. Kgb af minoritetsandele i dattervirksomheder

10. Praesentation af reserve for overkurs

Ad 1. Indregningstidspunkt for overtagelser af virksomheder
Virksomheden har i arsrapporten for 2007/08 indregnet Netmore A/S
som en 100 % ejet dattervirksomhed. Erhvervelsen af de sidste 40 %
skete farst ved closing’ den 24. september 2008, hvorfor virksomhedens
ejerandel af Netmore A/S kun var 60 % pr. 30. juni 2008.

"Ved closing/closing-dagen forstas datoen, hvor handlen blev endeligt lukket.



Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor virksomheden faktisk
opnar bestemmende indflydelse pa Netmore A/S, jf. IFRS 3, afsnit 25.
Kontrollen opnas senest den 15. februar 2008, hvorfor overtagelsesba-
lance skal udarbejdes pr. denne dato, jf. IFRS 3, afsnit 36, og resultat
fra Netmore A/S skal indregnes i koncernen fra denne dato, jf. IFRS 3,
afsnit 38. Hvis faktisk bestemmende indflydelse er opnaet tidligere, skal
overtagelsesbalance og resultatet fra Netmore A/S indregnes fra denne
tidligere dato. Idet den betingede aktieoverdragelsesaftale er indgaet
den 21. december 2007, kan overtagelsestidspunktet ikke ligge tidligere
end den 21. december 2007, jf. IFRS 3, afsnit 25.

Ad 2. Identifikation og maling af overtagne aktiver pa tidspunktet,
hvor Comendo A/S opnar bestemmende indflydelse

Virksomheden har i overtagelsesbalancen vedrgrende kgbet af Netmore
A/S indregnet en post benavnt “kundekontrakter m.v.” til kr. 160 mio.
P& tidspunktet, hvor virksomheden opndede faktisk bestemmende ind-
flydelse (mellem 21. december 2007 og 15. februar 2008), er der kun
indgaet kontrakter for kr. 20,8 mio. Det er Fondsradets opfattelse, at
alene vaerdien af indgéede kontrakter kan indga i posten “kundekontrak-
ter m.v.”. Kundekontrakter kan derfor maksimalt udggre kr. 20,8 mio.
pr. 30. juni 2008.

Fondsradet har i denne forbindelse vurderet, at virksomheden ikke har
underbygget, at der kan indregnes et beleb som “kunderelationer”, da
virksomheden ikke har sandsynliggjort, at dette belgb kan males palide-
ligt.

Virksomhedens kgb af de sidste 40 % af aktierne i Netmore A/S er be-
handlet i punkt 9.

Ad 3. Veerdiforringelsestests og falsomhedsoplysninger
Virksomheden har i arsrapporterne for 2007/08 og 2008/09 oplyst andre
forudsatninger for de udfarte veerdiforringelsestests end de, der reelt er
benyttet. Kravet om oplysninger om anvendte forudsatninger felger af
IAS 36, afsnit 134 (d).

Virksomheden har endvidere ikke udarbejdet de foretagne verdiforrin-
gelsestests pr. 30. juni 2008 og 30. juni 2009 i overensstemmelse med
retningslinjerne i 1AS 36. Virksomheden har saledes indregnet histori-
ske resultater og forventede synergieffekter. Ved udarbejdelsen af ver-
diforringelsestesten pr. 30. juni 2009 tager virksomheden heller ikke
hensyn til endring i pengebindinger.



Virksomheden har endvidere ikke som kravet oplyst om fglsomheder
ved de i verdiforringelsestestene benyttede variabler. Virksomheden
skal udarbejde veerdiforringelsestest i overensstemmelse med bestem-
melserne i IAS 36, og oplyse om fglsomheder hvis nyttevardien ligger
teet pa den regnskabsmaessige veerdi. Endvidere skal virksomheden op-
lyse om de faktisk benyttede forudsetninger for veerdiforringelsesteste-
ne.

Ad 4. Praesentation af ikke-likvide transaktioner i pengestrgmsop-
gerelsen samt oplysninger om den likviditetsmaessige virkning ved
opkgb af virksomheder

Virksomheden har i pengestrgmsopgerelsen i strid med IAS 7, afsnit
43, sammenholdt med IAS 7, afsnit 44 (a), indregnet ikke-likvide trans-
aktioner vedrgrende finansiel leasing. Virksomheden har endvidere i
strid med IAS 7, afsnit 39 og 40, undladt at preesentere den likviditets-
maessige virkning ved opkeb af virksomheder i pengestremsopgarelsen.

Ad. 5. Praesentation af valutakursaendringer vedrgrende udenland-
ske virksomheder

Virksomheden har i strid med 1AS 21, afsnit 39 (c) og 41, ikke praesen-
teret en reserve for valutakursforskelle under egenkapitalen. Reserven
udgares af forskelsbelgbet ved omregning fra dattervirksomhedernes
funktionelle valuta til preesentationsvalutaen.

Ad 6. Oplysninger om den belgbsmaessige starrelse af transaktioner
med naertstdende parter

Det fremgar af virksomhedens arsrapport, at et bestyrelsesmedlem har
faktureret koncernen for advokatydelser, men det fakturerede belgb er
ikke oplyst. Endvidere fremgar det af arsrapporten, at modervirksomhe-
den har haft transaktioner med dattervirksomheder. Udover mellemvee-
render og forrentning heraf er der ikke givet oplysninger om transaktio-
nerne.

Der er saledes ikke givet tilstreekkelige oplysninger om transaktioner
med nertstaende parter, jf. IAS 24, afsnit 17 og 18.

Ad 7. Oplysninger om implementerede nye/endrede standarder og
vedtagne men endnu ikke implementerede standarder
Virksomheden har i strid med IAS 8, afsnit 28 og afsnit 30 undladt at
oplyse om implementerede nye/endrede standarder og om vedtagne
men endnu ikke implementerede standarder.



Ad 8. Oplysninger om huslejeforpligtelser

Virksomheden har pa side 57 i arsrapporten for 2008/09 givet oplysnin-
ger omkring uopsigelige lejekontrakter, men virksomheden mangler at
give oplysninger om i hvilke perioder, huslejebetalingerne forfalder, jf.
IAS 17, afsnit 35.

Lejekontrakterne anses som operationelle leasingkontrakter.

Ad 9. Kgb af minoritetsandele i dattervirksomheder
Fondsradet har vurderet virksomhedens regnskabsmassige behandling
af kab af minoritetsandele i dattervirksomheder.

Omradet var ikke specifikt reguleret af IFRS for det regnskabsar, hvor
kebet fandt sted. Virksomheden har saledes skulle vealge en regnskabs-
praksis ud fra hierarkiet i IAS 8, afsnit 10-12.

Ved anvendelsen af hierarkiet, kan virksomheden inddrage anerkendt
regnskabslitteratur, som tager udgangspunkt i IFRS og disses begrebs-
ramme.

Der er i regnskabslitteraturen beskrevet forskellige metoder til regn-
skabsmeessigt at behandle kgb af en minoritetspost. Virksomheden har
benyttet en af de i regnskabslitteraturen beskrevne metoder, og denne
metode synes ikke at veere i strid med hverken enkeltbestemmelser eller
IFRS’ begrebsramme. Det er derfor Fondsradets vurdering, at virksom-
hedens valg af regnskabspraksis for dette forhold ikke kan tilsideszttes,
dog skal virksomheden oplyse om den valgte regnskabspraksis. Det er
iseer vigtigt, at virksomheden giver fyldestggrende oplysninger om den
anvendte regnskabspraksis, nar virksomheden ved anvendelse af hierar-
kiet i IAS 8, tager udgangspunkt i anerkendt regnskabslitteratur for at
fastlegge en regnskabspraksis.

Fondsradet skal i gvrigt bemerke, at den regnskabsmaessige behandling
af kab af minoritetsandele i dattervirksomheder er fastlagt i den nugel-
dende I1AS 27. Forholdet er saledes nu underlagt en specifik regulering.

Ad 10. Praesentation af reserve for overkurs

Det fremgar af virksomhedens egenkapitalopgerelse, at virksomheden
overfarer overkursbelgb ved emissioner til posten ”Overfort resultat”.
Fondsradet er af den opfattelse, at overkurs ved emission kan overfares
til posten “overfort resultat”, s leenge denne overfarsel er tilladt efter
selskabsretten. IFRS regulerer hvilke oplysninger, der skal gives under
egenkapitalen, mens selskabsretten regulerer reservernes anvendelse.



Fondsradet har derfor ikke fundet anledning til at kritisere virksomhe-
dens praesentation af belgb fra overkurs ved emission.

Klagevejledning

Afgarelsen kan indbringes for Erhvervsankenavnet, Kampmannsgade
1, Postboks 2000, 1790 Kgbenhavn V, senest 4 uger efter, at afgarelsen
er meddelt virksomheden.®

Afgerelsen er sendt som almindelig og anbefalet post.

Med venlig hilsen
P& Fondsradets vegne

Jesper Jespersen
Fuldmagtig

TIf. direkte 33 30 74 07
E-post jje@eogs.dk

8 Jf. &rsregnskabslovens § 163, stk. 3, jf. vaerdipapirhandelslovens § 88, stk. 1.



Sagsfremstilling
Sagsforlgb

14. oktober 2009

28. april 2010

1. juni 2010

8. juli 2010

10. september 2010

27. oktober 2010

22. november 2010

25. november 2010

7. december 2010

10. december 2010

Offentliggerelse af arsrapporten for Comendo
A/S for 2008/09 pa Finanstilsynets hjemmeside

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen® sender 1. hg-
ringsbrev til Comendo A/S

Comendo A/S sender svar pa Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens brev af 28. april 2010

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender 2. hg-
ringsbrev til Comendo A/S med supplerende
spgrgsmal

Comendo A/S sender svar pa Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens brev af 8. juli 2010

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen anmoder revisi-
onsvirksomheden Ernst & Young om assistance

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sender brev til
Comendo A/S omkring styrelsens anmodning
om ekstern assistance fra Ernst & Young samt
anmodning om yderligere oplysninger

Comendo A/S sender de yderligere oplysninger
til Ernst & Young

Afholdelse af mgde mellem Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens, Ernst & Young, Comendo A/S,
Horwath Revisorerne (tidligere revisorer for
Comendo) og PwC (nyvalgte revisorer for
Comendo A/S)

Comendo sender yderligere oplysninger, som
blev efterspurgt af Ernst & Young pa mgdet den
7. december 2010

® Som sekretariat for Fondsradet.
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20. januar 2011 Ernst & Young sender endelig rapport til Er-

hvervs- og Selskabsstyrelsen

1. marts 2011 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen partshgrer

Comendo A/S om udkast til afgerelse

14. marts 2011 Mgde mellem Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,

PwC og Comendo A/S

29. marts 2011 Comendo A/S sender svar pa Erhvervs- og Sel-

skabsstyrelsens udkast til afgarelse

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab, har pa vegne af
Fondsradet bistaet med undersggelsen. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
har anmodet Ernst & Young om at indhente oplysninger og vurdere
disse med henblik pa at udarbejde en redegerelse om, hvorvidt:

1.

Virksomheden har indregnet og malt transaktionerne omkring
kabet af aktierne i Netmore A/S og Cura Digital A/S i overens-
stemmelse med bestemmelserne om indregning og maling efter
IFRS.

Virksomheden har foretaget verdiforringelsestests pr. 30. juni
2008 og pr. 30. juni 2009 af kundekontrakter og goodwill i
overensstemmelse med bestemmelserne i IFRS.

Resultatet af Ernst & Young's arbejde er udmegntet i en redegarelse af
20. januar 2011.

Gennemgang af afgarelsens punkter
Nedenfor er fglgende punkter gennemgaet:

1.
2.

3.

B

Indregningstidspunkt for overtagelser af virksomheder
Identifikation og maling af overtagne aktiver pa tidspunktet,
hvor Comendo A/S opnar bestemmende indflydelse
Verdiforringelsestests og falsomhedsoplysninger

Preesentation af ikke-likvide transaktioner i pengestreamsopgg-
relsen samt oplysninger om den likviditetsmassige virkning ved
opkeb af virksomheder

Preesentation af valutakursendringer vedrgrende udenlandske
virksomheder

Oplysninger om den belgbsmassige starrelse af transaktioner
med naertstaende parter

Oplysninger om implementerede nye/endrede standarder og
vedtagne men endnu ikke implementerede standarder
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8. Oplysninger om huslejeforpligtelser
9. Kagb af minoritetsandel i dattervirksomheder
10. Praesentation af reserve for overkurs

For overskuelighedens skyld er punkterne behandlet efter falgende op-
bygning (f.s.v.a. punkterne 1-3 samt 9):

Faktiske forhold

Ernst & Young’s kommentarer
Virksomhedens kommentarer
Retligt grundlag

Vurdering

moow

F.s.v.a. punkterne 4-8 og 10 er punkterne behandlet efter falgende op-
bygning:

Faktiske forhold
Virksomhedens kommentarer
Retligt grundlag

Vurdering

OO W

Ad 1. Indregningstidspunkt for overtagelser af virksomheder
Forholdet vedrerer indregningstidspunktet ved keb af aktier i en virk-
somhed af flere omgange.

A. Faktiske forhold

Den 21. december 2007 er der indgaet en betinget aktieoverdragelsesaf-
tale, hvorefter Comendo A/S kaber af 60 % af aktierne i Netmore A/S. |
denne aftale er s&lgerne tillagt en ubetinget salgsret vedrerende de re-
sterende 40 % af aktierne i Netmore A/S. Det er praciseret, at selgerne
ikke er forpligtet til at selge. Det er endvidere angivet, at salgsretten
kan udnyttes af selgerne i perioden 1. — 30. april 2010.

Den 15. februar 2008 udsender Comendo A/S en fondsbgrsmeddelelse,
hvoraf det fremgar, at den betingede aftale om keb af 60 % af aktierne i
Netmore A/S for kr. 27,5 mio. er gennemfart (closing).

Den 9. juli 2008 er der indgaet en betinget aktieoverdragelsesaftale mel-
lem Comendo A/S og seelgerne omkring de resterende 40 % af aktierne.
Aftalen er betinget af, at seelgerne opnar og modtager tilladelse til skat-
tefri aktieombytning fra SKAT, at Comendo A/S har udstedt prospekt,
der er godkendt af OMX Nordic Exchange Copenhagen A/S og Finans-
tilsynet, samt at aktierne noteres pa OMX. Endvidere er aftalen fra
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Comendo’s side betinget af, at der er udarbejdet en vurderingsberet-
ning.

Det fremgar af side 48 i virksomhedens arsrapport for 2007/08, at virk-
somheden pr. 30. juni 2008 har en ejerandel af Netmore A/S pa 60 %.
Af side 66 i samme arsrapport fremgar det, at Netmore A/S er medtaget
som en 100 % ejet dattervirksomhed.

Af fondshgrsmeddelelse nr. 73 af 10. juli 2008 fremgar det, at Comendo
AJS den 9. juli 2008 erhvervede de resterende 40 % af aktierne i Net-
more A/S.

Af fondsbgrsmeddelelse nr. 77 af 24. september 2008 fremgar det, at
Comendo’s keb af de resterende 40 % af aktierne i Netmore A/S for kr.
140 mio. blev endeligt lukket den 24. september 2008.

B. Ernst & Young's kommentarer

Det er Ernst & Young's vurdering, at erhvervelsen af aktieposterne pa
60 % og 40 % er to separate transaktioner regnskabsmassigt og skal
behandles hver for sig, da de to erhvervelser er forhandlet uafhangigt af
hinanden med betydelig tidsmeessig afstand.

Endvidere er det Ernst & Young’s opfattelse, at kontrol opnas senest pa
closing-dagen den 15. februar 2008. Kontrollen kan dog vere opnaet
tidligere i perioden 21. december 2007 til 15. februar 2008. Det er sam-
tidig Ernst & Young's opfattelse, at kontrollen ikke kan foreligge den 1.
november 2007, som vurderet af selskabet, idet den betingede aftale
ikke er indgaet pa dette tidspunkt.

Endelig er det Ernst & Young’s opfattelse, at indregning af de sidste 40
% ikke kan ske pr. 30. juni 2008, da betinget aftale herom farst er ind-
gaet den 9. juli 2008. Hertil kommer, at de betingede forhold i aftalen
har substans og ikke kan anses for opfyldt far den 24. september 2008.

C. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i sin redeggarelse af 1. juni 2010 anfgrt, at Comendo
AJS ved kabet af de 60 % af aktierne i Netmore A/S havde forpligtet sig
til at kebe samtlige aktier. Kgbesummen for erhvervelsen af de resteren-
de 40 % af Netmore A/S blev indregnet i balancen pr. 30. juni 2008, som
falge af en ubetinget kabspligt til aktierne og som fglge af, at de endelige
forhandlinger med szlgerne af Netmore A/S blev afsluttet i juni 2008.
Kgbssummen blev farst handlet endeligt pa plads ultimo regnskabsaret
2007/08, og aktieoverdragelsesaftalen blev underskrevet primo juli 2008
samtidig med offentliggerelsen af fondsbgrsmeddelelsen.
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P& mgdet den 7. december 2010 bekraftede virksomheden, at den hav-
de anset kgbet af Netmore A/S for at vare én transaktion.

Virksomheden har pa mgdet den 14. marts 2011 og i brev af 29. marts
2011 meddelt, at den er enig i at indregne overtagelsen af Netmore A/S
ved kgbet af de 60 % af aktierne den 15. februar 2008, og at kgbet af de
resterende 40 % er sket i det efterfglgende regnskabsar (den 24. sep-
tember 2008).

D. Retligt grundlag
Det fremgar af IFRS 39, afsnit 25, at:

”Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor den overtagende
virksomhed faktisk opnar bestemmende indflydelse pa den over-
tagne virksomhed. Hvis dette opnas ved en enkelt transaktion,
falder transaktionstidspunktet sammen med overtagelsestids-
punktet. En virksomhedssammenslutning kan imidlertid omfatte
mere end én transaktion, eksempelvis nar den foretages i flere
faser ved successive aktiekgb. Nar dette er tilfeeldet:

(@)  er kostprisen for sammenslutningen lig med den samlede
kostpris for de enkelte transaktioner, og

(b)  transaktionstidspunktet er tidspunktet for hver transakti-
on (dvs. det tidspunkt, hvor hver enkelt investering ind-
regnes i den overtagende virksomheds arsregnskab),
mens overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor den
overtagende virksomhed opnar bestemmende indflydelse
pa den overtagne Virksomhed.”

Det fremgar af IFRS 3, afsnit 36, at:

“Den overtagende virksomhed skal pa overtagelsestidspunktet
allokere kostprisen for en virksomhedssammenslutning ved at
indregne de af den overtagne virksomheds identificerbare akti-
ver, forpligtelser og eventualforpligtelser, som opfylder indreg-
ningskriterierne i afsnit 37, til dagsveerdi pa dette tidspunkt, med
undtagelse af anlegsaktiver (eller afstaelsesgrupper), som er
klassificeret som besiddelse med henblik pa salg i overensstem-

19 EU godkendte i juni 2009 en revideret udgave af IFRS 3. Den reviderede udgave er
gaeldende for arsregnskaber med regnskabsperiode begyndende den 1. juli 2009 eller
senere. Da standarden ikke er oplyst fartidsimplementeret i arsrapporterne for
2007/2008 og 2008/09 for Comendo A/S finder den reviderede standard ikke anven-
delse. Afgarelsen er derfor baseret pa IFRS 3 (2004).
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melse med IFRS 5 Anlagsaktiver, som besiddes med henblik pa
salg og opherte aktiviteter. Disse skal indregnes til dagsveerdi
med fradrag af salgsomkostninger. En eventuel forskel mellem
kostprisen for virksomhedssammenslutningen og den overtagen-
de virksomheds andel af nettodagsverdien af de overtagne iden-
tificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, som er
indregnet pa denne made, skal regnskabsmassigt behandles i
overensstemmelse med afsnit 51-57.”

Det fremgar af IFRS 3, afsnit 38, at:

”Den overtagende virksomheds resultatopgarelse skal indarbej-
de den overtagne virksomheds resultat efter overtagelsestids-
punktet ved at medtage den overtagne virksomheds indtaegter og
omkostninger pa basis af kostprisen for virksomhedssammen-
slutningen for den overtagende virksomhed. Eksempelvis skal
afskrivninger, der er medtaget efter overtagelsestidspunktet i
den overtagende virksomheds resultatopgerelse, og som er til-
knyttet den overtagne virksomheds afskrivningsberettigede akti-
ver, baseres pa dagsvardien af disse afskrivningsberettigede ak-
tiver pa overtagelsestidspunktet, dvs. deres kostpris for den
overtagende virksomhed.”

E. Vurdering

Baseret pa de oplyste forhold er det Fondsradets vurdering, at overdra-
gelsen af aktierne i Netmore A/S er foregaet som to separate transaktio-
ner, der er forhandlet uafhangigt af hinanden med betydelig tidsmaessig
afstand.

Fondsradet forudsztter i den forbindelse, at aftalen der blev indgaet den
21. december 2007, ikke var sa fordelagtig for salgerne, at selgerne
under alle omstendigheder ville benytte deres salgsret.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor Comendo A/S opnaede
faktisk bestemmende indflydelse over Netmore A/S. Dette skete senest
ved closing den 15. februar 2008, hvorfor overtagelsesbalance skal ud-
arbejdes pr. denne dato, jf. IFRS 3, afsnit 36. Indtegter og omkostnin-
ger fra Netmore A/S skal indregnes i koncernens resultatopgerelse fra
denne dato, jf. IFRS 3, afsnit 38. Hvis faktisk bestemmende indflydelse
er opnaet tidligere, skal overdragelsesbalance og resultat fra Netmore
AJ/S indregnes fra denne tidligere dato, dog ikke tidligere end tidspunk-
tet for indgaelsen af den betingede aktieoverdragelsesaftale den 21. de-
cember 2007, jf. IFRS 3, afsnit 25.
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Erhvervelsen af de resterende 40 % af kapitalandelene i Netmore A/S
skal indregnes pa transaktionstidspunktet, hvilket Fondsradet pa bag-
grund af de oplyste forhold vurderer til at veaere den 24. september 2008,
hvor der er closing.

Ad 2. Identifikation og maling af overtagne aktiver pa tidspunktet
hvor Comendo A/S opnéar bestemmende indflydelse

Forholdet vedrerer hvilke aktiver og forpligtelser, der kan indregnes i
overtagelsesbalancen i forbindelse med, at Comendo A/S opnar kontrol
over Netmore A/S. Forholdet skal ses i sammenhang med punkt 10
nedenfor om keb af minoritetsandel i dattervirksomheder.

A. Faktiske forhold
Det fremgar af redegerelsen fra Ernst & Young, at virksomheden har
udarbejdet en overtagelsesbalance med nedenstaende verdier:

Mio. kr.
Kundekontrakter m.v. 160,0
Goodwill 48,8
Udskudt skat -40,0
@vrige aktiver og forpligtelser -1,0
Kostpris 167,8
Kundekontrakter m.v. kan specificeres saledes:

Mio. kr.
Endelige kontrakter 20,8
Bekreaftede kontrakter 22,1
Forventede kontrakter pa navngivne kunder og projekter 77,1
Forventede nye kontrakter for eksisterende kunder 40,0
Samlet veerdi af kundekontrakter m.v. 160,0

| endelige kontrakter indgar kun de kontrakter, der rent faktisk er ind-
gaet inden den 15. februar 2008. Bekraftede kontrakter er kontrakter,
som endnu ikke foreligger i underskreven stand, men hvor forhandlin-
gerne er inde i en afsluttende fase.

B. Ernst & Young's kommentarer

Det er Ernst & Young's vurdering, at virksomheden ved at benytte ak-
tivbetegnelsen ”Kundekontrakter mv.” signalerer til regnskabslaser, at
vaerdierne knytter sig til et aftalegrundlag med en kunde i form af en
kontrakt eller lignende. Der er imidlertid for en stor del af den indreg-
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nede veerdis vedkommende tale om forventninger til indgaelse af frem-
tidige kontrakter.

Det er endvidere Ernst & Young's vurdering, at en del af vaerdien kan
indregnes som veerdi af kunderelationer eller lignende, safremt et til-
straekkeligt grundlag for dette eksisterer. Dette fordrer, at der eksempel-
vis findes erfaringsdata for hvor stor andel af kontraktspipelinen, som
resulterer i endelige kontrakter. Ernst & Young er ikke blevet bekendt
med, at sadanne erfaringsdata har veret benyttet og bemeerker, at Net-
more A/S alene har eksisteret i kort tid.

Endelig er det Ernst & Young’s opfattelse, at indregningen af de for-
ventede kundekontrakter ikke er sket pa et tilstraekkeligt palideligt
grundlag, og der derfor kun kan indregnes de endelige kontrakter til en
veerdi af kr. 20,8 mio.

C. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har pa madet den 14. marts 2011 og i brev af 29. marts
2011 meddelt, at den er enig i, at det kun er de endeligt indgaede kon-
trakter, der kan indregnes pr. 30. juni 2008.

D. Retligt grundlag
Det fremgar af IFRS 3™, afsnit 36, at:

”Den overtagende virksomhed skal pa overtagelsestidspunktet
allokere kostprisen for en virksomhedssammenslutning ved at
indregne de af den overtagne virksomheds identificerbare akti-
ver, forpligtelser og eventualforpligtelser, som opfylder indreg-
ningskriterierne i afsnit 37, til dagsveerdi pa dette tidspunkt,
med undtagelse af anlegsaktiver (eller afstaelsesgrupper), som
er klassificeret som besiddelse med henblik pa salg i overens-
stemmelse med IFRS 5 Anlagsaktiver, som besiddes med hen-
blik pa salg og ophgarte aktiviteter....”

Det fremgar af IFRS 3, afsnit 37, bl.a. at:

1 EU godkendte i juni 2009 en revideret udgave af IFRS 3. Den reviderede udgave er
gaeldende for arsregnskaber med regnskabsperiode begyndende den 1. juli 2009 eller
senere. Da standarden ikke er oplyst fartidsimplementeret i arsrapporterne for
2007/2008 og 2008/09 for Comendo A/S finder den reviderede standard ikke anven-
delse. Afgarelsen er derfor baseret pa IFRS 3 (2004).
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“"Den overtagende virksomhed skal udelukkende foretage sepa-
rat indregning af den overtagne virksomheds identificerbare ak-
tiver, forpligtelser og eventualforpligtelser pa overtagelsestids-
punktet, hvis de pa dette tidspunkt opfylder fglgende kriterier:

(c) i tilfeelde af et immaterielt aktiv eller en eventualforpligtel-
se, kan dagsveerdien males palideligt. ”

E. Vurdering

Baseret pa de oplyste forhold er det Fondsradets vurdering, at virksom-
heden kun kan indregne endeligt indgdede kundekontrakter som kun-
dekontrakter m.v.”. Dette skyldes, at benavnelsen “kundekontrakter
m.v.” signalerer til regnskabsbrugeren, at vaerdierne knytter sig til et
aftalegrundlag med en kunde i form af en kontrakt eller lignende.

Starstedelen af posten “kundekontrakter m.v.” knytter sig derimod til
forventninger til indgaelse af fremtidige kontrakter og kan derfor ikke
klassificeres som “kundekontrakter m.v.”

Fondsradet har vurderet, at kgbet af aktierne i Netmore A/S er foretaget
i to transaktioner, 60 % i regnskabsaret 2007/08 og 40 % i regnskabs-
aret 2008/09.

Virksomheden har indregnet kundekontrakter m.v. til kr. 160 mio.,
mens Fondsradet alene finder, at der kan indregnes kundekontrakter for
kr. 20,8 mio. pr. 30. juni 2008. Vedrgrende behandlingen af kagbet af de
resterende 40 % af aktierne i regnskabsaret 2008/09 henvises til punkt
10.

Det er Fondsradets vurdering, at virksomheden skal identificere alle
immaterielle anlaeegsaktiver (og andre aktiver, forpligtelser og eventual
forpligtelser) ved virksomhedsovertagelsen og indregne disse, hvis
dagsveaerdien kan opgares palideligt, jf. IFRS 3, afsnit 36 og 37.

| denne forbindelse er det dog Fondsradets vurdering, at en eventuel
veerdi af generelle kunderelationer (herunder relation til kunder, hvor
der pagar kontraktsforhandlinger) ikke kan indregnes, da Netmore A/S
kun har eksisteret i lidt mere end 1,5 ar fer den overtages af Comendo
A/S (Netmore A/S blev stiftet 12. juni 2006), samt da virksomheden
ikke har godtgjort at have erfaringsdata, der kan understgtte en eventuel
veerdi af kunderelationer.
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Hvis der ikke kan identificeres gvrige aktiver, forpligtelser eller even-
tual forpligtelser, der kan males palideligt, skal et eventuelt restbelgb
indregnes som goodwill.

Ad 3. Verdiforringelsestests og falsomhedsoplysninger

Forholdet vedragrer de af virksomheden udarbejdede verdiforringelses-
tests for regnskabsarene 2007/08 og 2008/09 samt virksomhedens
manglende oplysninger omkring falsomheder ved udarbejdelse af veer-
diforringelsestests. Dette punkt skal ses i sammenhang med punkterne
1 - 2, der i vaesentlig grad pavirker starrelsen af de indregnede kontrak-
ter og goodwill.

A. Faktiske forhold

Det fremgar af afsnittet om immaterielle aktiver pa side 49 i arsrappor-
ten for 2008/09, at genindvindingsveardien for goodwill er baseret pa
nytteveerdien, som er fastlagt ved anvendelse af forventede nettopenge-
stramme pa basis af budgetter for arene 2009/10 — 2013/14 (5 ar) og en
diskonteringsfaktor fgr skat pa 8 %. Veakstraten for arene efter 2013/14
er skgnnet til 3 %.

| arsrapporten for 2007/2008 er det oplyst, at der blev anvendt en dis-
konteringsfaktor pa 10 % fer skat og en vakstrate pa 2 % for perioden
efter 2012/2013.

Der er ikke i virksomhedens arsrapporter givet falsomhedsoplysninger
omkring rimelige sandsynlige &ndringer af de primare forudsaetninger,
der ligger til grund for opgarelse af genindvindingsverdien og som vil
kunne medfgre, at den regnskabsmassige veerdi overstiger genindvin-
dingsveerdien.

B. Ernst & Young's kommentarer

Nedskrivningstest pr. 30. juni 2008

Ernst & Young har konstateret, at virksomheden for 2007/08 har base-
ret veerdiforringelsestesten pa en diskonteringsfaktor pa 16 % efter skat,
en budgetperiode pa 5 ar samt en uendelig terminalperiode med en arlig
veaekstrate pa 1 %.

Ifalge Ernst & Young har virksomheden ved udarbejdelsen af veerdifor-
ringelsestesten pr. 30. juni 2008 medtaget et realiseret resultat for perio-
den 1. januar — 30. juni 2008 i de forventede pengestremme, uanset at
historiske resultater og pengestramme ikke skal indga i nedskrivningste-
sten.

Ligeledes bemarker Ernst & Young, at virksomheden har indregnet for-
ventede synergieffekter ved at sammenslutte drifts- og administrations-
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omkostninger begyndende fra 1. januar 2010. Disse synergieffekter ind-
gar ogsa i beregningen af terminalvaerdien.

Ved verdiforringelsestesten har virksomheden forudsat en uendelig ter-
minalperiode. Det er Ernst & Youngs opfattelse, at en vaerdiforringelses-
test baseret pa uendelige pengestramme ikke er en realistisk forudseet-
ning, nar der henses til karakteren af virksomhedens aktivitet, der er tek-
nologibaseret og med fa og store kundeforhold.

Endelig noterer Ernst & Young, at det kun en lille del af pengestremme-
ne, der er baseret pa indgaede kontrakter. Den stgrste del af pengestram-
mene kan henfares til forventede nye kontrakter.

Nedskrivningstest pr. 30. juni 2009

Ernst & Young har konstateret, at der for 2008/09 er benyttet en diskon-
teringsfaktor pa 8 % fer skat, en budgetperiode pa 5 ar samt en termi-
nalperiode pa 10 ar med en arlig vaekstrate pa 3 %.

Terminalperiodens lengde er ikke oplyst i arsrapporten og Ernst &
Young vurdere, at en terminalperiode pa 10 ar er en ret lang tidshorisont,
idet virksomhedens aktivitet bestar af fa kundeforhold, og driften er af-
haengig af etablering af nye kundeaftaler, mens selve leverancerne fore-
tages af underleverandgrer.

Den af virksomheden foretagne verdiforringelsestest tager ifglge Ernst &
Young ikke hensyn til endringer i pengebindinger i arbejdskapitalen.

Ernst & Young bemarker, at virksomheden har forudsat, at der ikke skal
foretages investeringer i de kommende 15 ar. Dette er som fglge af virk-
somhedens karakter efter Ernst & Youngs vurdering ikke realistisk og
ikke sammenhangende med en forudseetning om en markant forggelse af
aktivitetsomfanget.

Endelig finder Ernst & Young, at der burde vere preesenteret falsom-
hedsberegninger, da nyttevardien ligger tet pa den regnskabsmaessige
veerdi.

C. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden anfarer i redeggrelsen af 1. juni 2010, at det er ledelsens
vurdering, at nyttevaerdien ligger tet pa den regnskabsmaessige verdi af
goodwill pr. 30. juni 2009, og den oplyser, at der fremadrettet vil blive
givet fglsomhedsoplysninger.
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Virksomheden har pa mgdet den 14. marts 2011 og i brev af 29. marts
2011 tilkendegivet, at der knytter sig starre usikkerhed til de forventede
pengestramme, hvorfor virksomheden vil indarbejde denne usikkerhed i
pengestrammene. Virksomheden vil anvende en diskonteringsfaktor pa
11 % i stedet for 8 %, da denne bedre afspejler investorernes afkast-

krav.

Endvidere vil virksomheden benytte en veakstrate pa 2 % i terminalpe-
rioden, og terminalperioden vil veere uendelig.

D. Retligt grundlag
Det fremgar af 1AS 36, afsnit 33, at:

”Ved maling af nyttevaerdi skal virksomheden:

(a) basere pengestrgmsprognoser pa rimelige og doku-

menterbare forudsetninger, som reprasenterer ledel-
sens bedste skan over de gkonomiske forhold, som vil
foreligge over aktivets resterende brugstid. Ekstern
dokumentation tillzegges mest veegt.

(b) basere pengestramsprognoser pa de af ledelsen senest

©)

godkendte budgetter/fremskrivninger, men ikke pa
skennede fremtidige pengestrgmme til eller fra virk-
somheden, som forventes at hidrere fra fremtidige om-
struktureringer eller fra forbedring eller ggning af ak-
tivets ydeevne. Prognoser baseret pa disse budget-
ter/fremskrivninger skal hgjst daekke en 5-arig perio-
de, medmindre en lengere periode kan begrundes.
foretage skan over pengestrgmsprognoser ud over den
periode, som dakkes af de seneste budget-
ter/fremskrivninger, ved ekstrapolation af prognoser-
ne baseret pa budgetter/fremskrivninger ved anvendel-
se af en stabil eller faldende vakstrate for efterfalgen-
de ar, medmindre en stigende veekstrate kan begrun-
des. Denne vakstrate ma ikke overstige den gennem-
snitlige langsigtede veekstrate for de produkter, bran-
cher eller land(e), som virksomhedens aktiviteter daek-
ker, eller for det marked, hvor aktivet anvendes, med-
mindre en hgjere rate kan begrundes. ”

Der fremgar af 1AS 36, afsnit 44, at:

“Fremtidige pengestramme skal skannes for aktivet i dets
aktuelle stand. Skgn over fremtidige pengestremme skal
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ikke omfatte skennede fremtidige pengestreamme til eller
fra virksomheden, som forventes at hidrare fra:
(a) en fremtidig omstrukturering, som virksomheden end-
nu ikke har forpligtet sig til, eller
(b) forbedring eller ggning af aktivets ydeevne. ”

Det fremgar af 1AS 36, afsnit 45, at:

”Idet fremtidige pengestramme skgnnes for aktivet i dets
aktuelle stand, afspejler nytteveerdien ikke:

(a) fremtidige pengestremme fra virksomheden eller til-
knyttede omkostningsbesparelser (eksempelvis re-
duktioner af personaleomkostninger) eller fordele,
som forventes at hidrgre fra en fremtidige omstruk-
turering, som virksomheden endnu ikke har forpligtet
sig til, eller

(b) fremtidige pengestremme fra virksomheden, som vil
forbedre eller gge aktivets ydeevne, eller de tilknyt-
tede pengestrgmme til virksomheden, som forventes
at hidrgre fra sddanne pengestrgmme fra virksomhe-
den.”

Det fremgar af 1AS 36, afsnit 49, bl.a. at:

"Skon over fremtidige pengestromme omfatter de fremti-
dige pengestrgmme fra virksomheden, som er ngdvendige
for at opretholde det niveau af gkonomiske fordele, som
aktivet i dets aktuelle stand forventes at medfare .... "~

Det fremgar af 1AS 36, afsnit 134 (d), at der skal gives nedenstaende
oplysninger, hvis genindvindingsvardien er baseret pa nytteverdien:

”(i)  en beskrivelse af hver primer forudsatning, som
ledelsen har lagt til grund for pengestremsprog-
noser for den periode, der er omfattet af de sene-
ste budgetter/fremskrivninger. Primare forudsaet-
ninger er de forudsaetninger, som enhedens
(gruppen af enheders) genindvindingsverdi er
mest fglsom over for

(i) en beskrivelse af ledelsens metode til opgerelse af
den eller de verdier, som er tildelt hver primar
forudsetning, uanset om denne eller disse veerdier
afspejler tidligere erfaringer eller, hvis dette er
relevant, er i overensstemmelse med eksterne in-
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formationer og, hvis dette ikke er tilfeeldet, hvor-
dan og hvorfor de afviger fra tidligere erfaringer
eller eksterne informationer

(ili)  den periode, for hvilken ledelsen har udarbejdet
pengestremsprognoser pa grundlag af budget-
ter/fremskrivninger, som er godkendt af ledelsen
0g, nar der er anvendt en periode pa mere end
fem ar for en pengestrgmsfrembringende enhed
(gruppe af enheder), en forklaring pa, hvorfor det
er berettiget at anvende denne lengere periode

(iv)  den veekstrate, der er lagt til grund for ekstrapola-
tion af pengestremsprognoser ud over den perio-
de, der er omfattet af de seneste budget-
ter/fremskrivninger, og begrundelsen for at an-
vende en vekstrate, der overstiger den gennem-
snitlige langsigtede veekstrate for de produkter,
brancher eller det eller de lande, som virksomhe-
dens aktiviteter deekker, eller for det marked, som
enheden (gruppen af enheden) er bestemt for

(v)  den eller de diskonteringssatser, der er anvendt
ved pengestromsprognoserne”

Det fremgar af 1AS 36, afsnit 134 (f), at der skal gives fglgende oplys-
ninger:

“hvis en rimeligt sandsynlig cendring i en primeer forud-
setning, som ledelsen har lagt til grund ved opggrelsen
af enhedens (gruppen af enheders) genindvindingsveerdi,
ville forarsage, at enhedens (gruppen af enheders) regn-
skabsmaessige veerdi ville overstige genindvindingsveerdi-
en:

(i) det belgb, hvormed enhedens (gruppen af enheders)
genindvindingsveerdi overstiger den regnskabsmaessi-
ge veerdi

(ii) den veerdi, der er tildelt den primere forudsatning

(iit) det belgb, hvormed den verdi, der er tildelt den pri-
mere forudsaetning, skal &ndres efter indarbejdelse af
eventuelle fglgevirkninger af @ndringen pa de andre
variabler, som anvendes til maling af genindvindings-
veerdi, for at enhedens (gruppen af enheders) genind-
vindingsveerdi kommer til at svare til den regnskabs-
meessige veerdi.”
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E. Vurdering

Ifalge IAS 36, afsnit 134 (d) skal der oplyses om de forudsztninger, der
er lagt til grund for de foretagne veerdiforringelsestests. | henhold til re-
degerelsen fra Ernst & Young er de foretagne veerdiforringelsestests ud-
arbejdet pa baggrund af andre forudsaetninger end dem, der er oplyst i
virksomhedens arsrapport for 2007/08 og 2008/09.

2007/08 2008/09
Oplyst  Benyttet Oplyst  Benyttet
Diskonteringsfaktor 10% f. skat  16% e. skat 8% f. skat 8% f. skat
Terminalperiode Ej oplyst Uendelig Ej oplyst 10 ar
Vekstfaktor i terminalperioden 2% 1% 3% 3%

Det er Fondsradets vurdering, at der skal gives pracise oplysninger om
de forudsatninger, der er benyttet ved de foretagne verdiforringelses-
tests, jf. IAS 36, afsnit 134 (d).

Det er endvidere Fondsradets vurdering, at virksomheden skal give de
oplysninger omkring fglsomheder ved en sandsynlig endring i de primee-
re forudseetninger, der er lagt til grund ved de foretagne veerdiforringel-
sestests, hvis den beregnede genindvindingsveerdi ligger teet pa den regn-
skabsmaessige veerdi, jf. IAS 36, afsnit 134 (f).

Vedrgrende verdiforringelsestest pr. 30. juni 2008

I henhold til redegerelsen fra Ernst & Young har virksomheden ved ud-
arbejdelsen af veerdiforringelsestesten pr. 30. juni 2008 medtaget et reali-
seret resultat for perioden 1. januar — 30. juni 2008 i de forventede pen-
gestramme. Det er Fondsradets vurdering, at i henhold til IAS 36, afsnit
33, skal verdiforringelsestesten foretages pa baggrund af forventede
pengestremme. Hverken historiske resultater eller historiske penge-
stramme ma indga i veerdiforringelsestesten.

Ligeledes har virksomheden i henhold til redeggrelsen fra Ernst & Young
indregnet synergieffekter ved at sammenslutte drifts- og administrations-
omkostninger begyndende fra 1. januar 2010. Disse synergieffekter ind-
gar ogsa i beregningen af terminalveerdien. Det er Fondsradets vurdering,
at ifalge 1AS 36, afsnit 44 og 45, kan sadanne synergieffekter ikke indga
ved beregningen af pengestramme til brug for veerdiforringelsestesten.

Ved verdiforringelsestesten har virksomheden forudsat en uendelig ter-
minalperiode. Det er Ernst & Youngs opfattelse, at en veerdiforringelses-
test baseret pa uendelige pengestramme, ikke er en realistisk forudsat-
ning, idet virksomhedens aktivitet bestar af fa kundeforhold, og driften er
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afhaengig af etablering af nye kundeaftaler mens leverance foretages af
underleverandgrer.

Fondsradet er opmarksom pa, at virksomheden som fglge af henvendel-
sen fra Fondsradets sekretariat har eendret kgbsprisfordelingen vaesent-
ligt, hvilket pavirker Fondsradets afgarelse pa dette punkt. Det er nu ikke
lzengere kontrakterne (med begraenset levetid), der er den vaesentlige post
i den pengestramsgenererende enhed men derimod goodwill. Goodwill
har en ubestemt levetid, hvorfor det er Fondsradets vurdering, at termi-
nalperioden saledes ogsa er ubestemmelig. Fondsradet skal dog i den
forbindelse henvise til 1AS 36, afsnit 33, hvoraf det fremgar, at penge-
stramsprognoserne skal baseres pa rimelige og dokumenterbare forud-
seetninger.

Veerdiforringelsestest pr. 30. juni 2009

I henhold til redeggrelsen fra Ernst & Young indgar der en terminalperi-
ode pa 10 ar ved beregningen af nytteveerdien. Dette er ikke oplyst i ars-
rapporten. Endvidere vurderer Ernst & Young, at en terminalperiode pa
10 ar er en for lang tidshorisont, idet virksomhedens aktivitet bestar af fa
kundeforhold, og driften er afhangig af etablering af nye kundeaftaler
mens leverance foretages af underleverandgrer.

Fondsradet henviser til vurderingen ovenfor og til IAS 36, afsnit 33. Det
bemarkes, at ogsa for 2009 er aktivsammensatningen andret, saledes at
det nu primert er goodwill, som er erhvervet ved virksomhedssammen-
slutningerne. Dette far ogsa betydning for vurderingen af terminalperio-
den.

Den af virksomheden foretagne verdiforringelsestest tager ifglge redege-
relsen fra Ernst & Young ikke hensyn til &ndringer i pengebindinger i
arbejdskapitalen. Det er Fondsradets vurdering, at maling af nytteveerdien
skal baseres pa pengestremsprognoser, hvorfor e&ndring i pengebindinger
skal medtages ved fastleeggelse af de fremtidige pengestramme, jf. IAS
36, afsnit 33.

I henhold til redegarelsen fra Ernst & Young indgar der ikke i den fore-
tagne veerdiforringelsestest pengestramme fra virksomheden til afholdel-
se af investeringer over den 15-arige tidshorisont. Dette er som falge af
virksomhedens karakter efter Ernst & Youngs opfattelse ikke realistisk
og ikke sammenhangende med en forudsaetning om en markant forggelse
af aktivitetsomfanget. Fondsradet er enig heri. Ifglge 1AS 36, afsnit 49,
skal skannet over de fremtidige pengestramme omfatte de pengestramme
fra virksomheden, der er ngdvendige for at opretholde det niveau af gko-
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nomiske fordele, som den pengestreamsfrembringende enhed i dens aktu-
elle stand forventes at medfare.

Ad 4. Praesentation af ikke-likvide transaktioner i pengestrgmsop-
gerelsen samt oplysninger om den likviditetsmaessige virkning ved
opkagb af virksomheder

Forholdet vedrgrer indregningen af ikke-likvide transaktioner i penge-
stramsopgerelsen samt manglende prasentation af den likviditetsmaes-
sige indvirkning ved opkab af virksomheder.

A. Faktiske forhold
Pengestramsopgerelsen indeholder en linje benavnt “foregelse
af/(afdrag pa) leasinggeeld”.

Pengestremme vedrgrende kab af virksomheder fremgar ikke af penge-
stramsopgerelsen i en sarskilt linje. Virksomheden har givet oplysnin-
ger omkring likviditetseffekten af virksomhedsopkgb, men belgbet
fremgar ikke af pengestramsopgarelsen.

B. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i redeggrelsen af 1. juni 2010 redegjort for, at ikke-
kontante transaktioner som eksempelvis finansiel leasing ikke er “nettet
ud”, hvorfor linjen “foregelse af/(afdrag pd) leasinggeeld” indeholder
ikke-kontante transaktioner.

Virksomheden har i redeggrelsen af 1. juni 2010 tillige oplyst, at den
havde oplyst om den likviditetsmassige effekt ved kab af virksomheder
i note 21 til arsrapporten. Ledelsen har efterfglgende konstateret, at li-
kviditetseffekten ved kgb af virksomheder skal fremga som en serskilt
post under investeringsaktiviteten i pengestrgmsopggarelsen.

Virksomheden har i brev af 29. marts 2011 tilkendegivet, at den vil til-
rette dette forhold.

C. Retligt grundlag
Det fremgar af 1AS 7, afsnit 39, at:

“De samlede pengestromme fra overtagelse og afhcendelse af dat-
tervirksomheder og andre forretningsenheder skal prasenteres
separat og klassificeres som investeringsaktivitet. ”

Det fremgar af 1AS 7, afsnit 40, at:
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“For henholdsvis regnskabsdrets samlede overtagelser og af-
hendelser af dattervirksomheder og andre forretningsenheder
skal virksomheden oplyse fglgende:

(@) samlet kabs- eller afhaendelsespris,

(b) andelen af kabs- eller afhendelsespris betalt i form af li-
kvider,

(©) likvider i de overtagne eller afhendede dattervirksomhe-
der eller forretningsenheder og

(d) andre aktiver og forpligtelser end likvider i overtagne el-
ler afhendede dattervirksomheder eller forretningsenhe-
der, specificeret i hovedgrupper.”

Det fremgar af 1AS 7, afsnit 43, at:

“Investerings- 0g finansieringstransaktioner, der ikke kraever an-
vendelse af likvider, ma ikke indregnes i pengestremsopgerelsen.
Sadanne transaktioner skal oplyses andetsteds i arsregnskabet pa
en sadan made, at alle relevante oplysninger om disse investe-
rings- og finansieringsaktiviteter fremkommer.”

Det fremgar af I1AS 7, afsnit 44 (a), at:

” Mange investerings- 0g finansieringsaktiviteter har ikke
en direkte virkning pa de aktuelle pengestramme, selv om de pa-
virker virksomhedens kapital- og aktivstruktur. Udeholdelse af ik-
ke-likvide transaktioner fra pengestrgmsopggarelsen er i overens-
stemmelse med formalet med pengestremsopgerelsen, da sadanne
poster ikke medfgrer pengestramme i det aktuelle regnskabsar.
Ikke-likvide transaktioner omfatter eksempelvis:

(@)  anskaffelse af aktiver enten ved patagelse af direkte for-
bundne forpligtelser eller ved en finansiel leasingkon-
trakt,...”

D. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at en virksomhed ikke ma indregne ikke-
likvide transaktioner, som optagelse af finansiel leasing geeld i forbin-
delse med finansiel leasing af aktiver, i pengestramsopgarelsen, jf. IAS
7, afsnit 43 og 44 (a). Virksomheden har saledes fejlagtigt indregnet
anskaffelsen af leasingaktivet og forggelsen af leasinggealden i penge-
stramsopgerelsen.
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Det er endvidere Fondsradets vurdering, at en virksomhed skal praesen-
tere de samlede pengestremme fra overtagelser af dattervirksomheder i
pengestremsopggarelsen som investeringsaktivitet, jf. IAS 7, afsnit 39 og
40.

Ad 5. Praesentation af valutakursaendringer vedrgrende udenland-
ske virksomheder

Forholdet vedrgrer manglende indregning af reserve for valutaomreg-
ning.

A. Faktiske forhold

Det fremgar af virksomhedens anvendte regnskabspraksis pa side 24 i
arsrapporten, at for virksomheder, der indgar i koncernregnskabet og
som har anden funktionel valuta end DKK, omregnes resultatopgerel-
sesposterne til transaktionsdagens kurs, og balanceposterne omregnes
til balancedagens valutakurser. Kursforskelle, opstaet ved omregning af
disse virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser samt ved omregning af resultatopgarelsesposterne fra
transaktionsdagens kurs til balancedagens valutakurser, indregnes di-
rekte i egenkapitalen under en sarskilt reserve for valutakurser.

Af virksomhedens arsrapport fremgar der imidlertid ingen reserve for
valutakurseendringer i egenkapitalen.

B. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i redeggrelsen af 1. juni 2010 redegjort for, at den
funktionelle valuta i den norske virksomhed er NOK og i den svenske
virksomhed SEK.

Virksomheden har i redeggrelsen af 1. juni 2010 tillige redegjort for, at
der ved prasentationen af egenkapitalen fejlagtigt ikke er medtaget en
reserve for valutakursreguleringer.

Virksomheden har i brev af 29. marts 2011 tilkendegivet, at den vil til-
rette dette forhold.

C. Retligt grundlag
Det fremgar af 1AS 212, afsnit 39, at:

2 EU godkendte i juni 2009 en revideret udgave af IAS 27, der medfarte @ndringer i
IAS 21. Disse andringer er geeldende for arsregnskaber med regnskabsperiode begyn-
dende den 1. juli 2009 eller senere. Da standarden ikke er oplyst fortidsimplementeret
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“Resultaterne og den finansielle stilling for en virksomhed, hvis
funktionelle valuta ikke er en hyperinflationsgkonomis valuta,
skal omregnes til en anden presentationsvaluta ved anvendelse
af fglgende procedurer:

(a) aktiver og forpligtelser i balancen for hvert praesenteret
regnskabsar (herunder ogsa sammenligningstal) skal om-
regnes til kursen pa den pagaldende balancedag,

(b) indtegter og omkostninger i resultatopgerelsen for hvert
praesenteret regnskabsar (herunder ogsa sammenlig-
ningstal) skal omregnes til kurserne pa transaktionsdagene,

09

(c) alle deraf falgende valutakursforskelle skal indregnes som
et separat element af egenkapitalen.”

Det fremgar af 1AS 21, afsnit 41, at de akkumulerede valutakursforskelle
skal praesenteres som en separat del af egenkapitalen.

D. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at virksomheden skal fglge den af virk-
somheden beskrevne regnskabspraksis og praesentere en reserve for
valutakursforskelle under egenkapitalen, jf. IAS 21, afsnit 39 og 41.

Ad 6. Oplysninger om den belgbsmaessige starrelse af transaktioner
med naertstdende parter

Forholdet vedrerer manglende oplysninger om transaktioner med kon-
cernens og modervirksomhedens nzrtstaende parter.

A. Faktiske forhold
Det fremgar af arsrapporten, at et medlem af bestyrelsen har faktureret
koncernen for advokatydelser, men det fakturerede belab er ikke oplyst.

Det fremgar af oplysningerne om transaktioner med neertstaende parter,
at modervirksomheden har haft transaktioner med dattervirksomheder.
Udover mellemvarende og forrentning heraf er der ikke givet oplysnin-
ger om de belgbsmaessige starrelser.

B. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i redeggrelsen af 1. juni 2010 medgivet, at der i ars-
rapporten ikke i fuldt omfang er givet de kraevede oplysninger om
transaktioner med nartstaende parter.

i arsrapporterne for 2007/2008 og 2008/09 for Comendo A/S finder den reviderede
standard ikke anvendelse. Afggrelsen er derfor baseret pa I1AS 21 (2003).
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C. Retligt grundlag
Det fremgar af 1AS 24, afsnit 17, at:

"Hvis transaktioner har fundet sted mellem ncertstdende parter,
skal virksomheden oplyse om arten af forholdet mellem de nert-
stdende parter og give de informationer om transaktioner og mel-
lemveaerender, der er ngdvendige for en forstaelse af forholdets
mulige pavirkning af arsregnskabet. Disse oplysningskrav ligger
ud over kravene i afsnit 16 om oplysning om godtgarelse til ngg-
lepersoner i ledelsen. Oplysningerne skal som minimum omfatte:

(@)
(b)

(©)

(d)

transaktionernes belgbsmassige starrelse,
den belgbsmeessige starrelse af mellemveerender og:

(i) betingelserne for disse, herunder om de er pantsikre-
de, samt arten af det vederlag, der skal ydes som ind-
frielse, og

(if) beskrivelse af afgivne eller modtagne garantier,

hensatte forpligtelser til dubigse tilgodehavender i forhold
til den belgbsmaessige starrelse af mellemvarenderne, og

den i regnskabsaret indregnede omkostning til forventede
tab pa tilgodehavender eller dubigse tilgodehavender fra
nartstaende parter. ”

Det fremgar af 1AS 24, afsnit 18, at:

”De oplysninger, der kraeves i afsnit 17, skal gives separat for

(@)
(b)

(©)
(d)

hver af falgende kategorier:
modervirksomheden,

virksomheder med feelles bestemmende indflydelse eller be-
tydelig indflydelse pa virksomheden,

dattervirksomheder,

associerede virksomheder,

3 EU godkendte i juli 2010 en revideret udgave af IAS 24. Den reviderede udgave er
gaeldende for arsregnskaber med regnskabsperiode begyndende den 1. januar 2011 el-
ler senere. Da standarden ikke er oplyst fartidsimplementeret i arsrapporterne for
2007/2008 og 2008/09 for Comendo A/S finder den reviderede standard ikke anven-
delse. Afgarelsen er derfor baseret pa 1AS 24 (2003).
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(e) joint ventures med virksomheden som venturedeltager,

() naglepersoner i virksomhedens eller modervirksomhedens
ledelse og

(g) andre nartstaende parter”

D. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at der skal gives oplysninger om de be-
lgbsmaessige starrelser af transaktioner med neertstaende parter, jf. 1AS
24, afsnit 17, herunder om advokatydelser, leveret af et medlem af be-
styrelsen.

Det er endvidere Fondsradets vurdering, at der i arsregnskabet skal gi-
ves oplysninger om alle transaktioner med dattervirksomheder og asso-
cierede virksomheder, jf. IAS 24, afsnit 17 og 18.

Ad 7. Oplysninger om implementerede nye/endrede standarder og
vedtagne men endnu ikke implementerede standarder

Forholdet vedrerer virksomhedens forpligtelse til at oplyse om, hvilke
nye regnskabsstandarder og fortolkninger der er implementeret i arsrap-
porten samt om eventuelle vedtagne standarder og fortolkninger, der
endnu ikke er tradt i kraft og derfor ikke implementeret i rsrapporten.

A. Faktiske forhold

Virksomheden har ikke beskrevet, hvilke standarder og fortolkninger
der er tradt i kraft og implementeret for regnskabsperioden 1. juli 2008
— 30. juni 2009. Virksomheden har heller ikke har beskrevet, hvilke
vedtagne standarder og fortolkninger der endnu ikke er tradt i kraft,
men som vil treede i kraft for det kommende regnskabsar samt deres
indvirkning pa fremtidige regnskaber.

B. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i redeggrelsen af 1. juni 2010 oplyst, at alle
nye/endrede standarder geeldende for regnskabsaret 2008/09 er imple-
menteret, og ingen af standarderne har pavirket indregning og maling
og den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til sidste ar.
Virksomheden har tillige oplyst, at der ikke er sket &ndring pa resultat
pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie. Det er virksomhedens vurdering,
at der i henhold til IAS 8, afsnit 28, kun kreeves omtale af implemente-
rede nye/endrede standarder, safremt implementeringen pavirker det
aktuelle eller et tidligere regnskabsar, hvorfor oplysning herom er ude-
ladt.
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Det er endvidere virksomhedens vurdering, at ved afleeggelsen af ars-
rapporten for 2008/09 ville ikke-implementerede nye/endrede standar-
der ligeledes ikke pavirke det aktuelle regnskabsar eller tidligere regn-
skabsar. Virksomheden er enig i, at ikke-implementerede nye/andrede
standarder skal oplyses i anvendt regnskabspraksis.

Virksomheden har i brev af 29. marts 2011 tilkendegivet, at den vil til-
rette dette forhold.

C. Retligt grundlag
Det fremgar af 1AS 8, afsnit 28, at:

”Nar farstegangsanvendelse af en IFRS enten pavirker det aktuel-
le regnskabsar eller et tidligere regnskabsar, eller ville pavirke et
aktuelt eller tidligere regnskabsar, bortset fra, at det er praktisk
umuligt at opgere den belgbsmassige starrelse af reguleringen
eller kan pavirke fremtidige regnskabsar, skal virksomheden op-

lyse:
(@)
(b)

(©)
(d)
(€)

(f)

(@)

navnet pa IFRSén,

at e@ndringen i anvendt regnskabspraksis er foretaget i
overensstemmelse med overgangsbestemmelserne, hvor det-
te er relevant,

arten af @endringen i anvendt regnskabspraksis,

en beskrivelse af overgangsbestemmelserne, hvor dette er
relevant,

overgangsbestemmelser, som kan pavirke fremtidige regn-
skabsar, hvor dette er relevant,

for det aktuelle regnskabsar og for hvert af de prasenterede
tidligere regnskabsar, i det omfang det er praktisk muligt,
den belgbsmassige starrelse af reguleringen:

M for hver af arsregnskabets poster, som pavirkes af
korrektionen, og

(i) for indtjening og udvandet indtjening pr. aktie,
hvis IAS 33 Indtjening pr. aktie finder anvendelse
pa virksomheden,

den belgbsmassige sterrelse af reguleringen for regn-
skabsar, som ligger forud for de prasenterede regnskabsar,
i det omfang det er praktisk muligt, og
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(h) safremt anvendelse med tilbagevirkende kraft som kreaevet i
afsnit 19(a) eller (b) er praktisk umulig for et bestemt tidli-
gere regnskabsar eller for regnskabsar, som ligger forud
for de praesenterede regnskabsar, skal virksomheden oplyse
om de omstendigheder, der farte til dette forhold, samt give
en beskrivelse af, hvordan og fra hvornar andringen i
regnskabspraksis er gennemfart.

Arsregnskaber for efterfalgende regnskabsar skal ikke ngdven-
digvis gentage disse oplysninger.”

Det fremgar af 1AS 8, afsnit 30, at:

“Nar en virksomhed ikke har anvendt en ny standard eller et for-
tolkningsbidrag, som er udgivet, men endnu ikke er tradt i kraft,
skal virksomheden oplyse:

(@) dette forhold og

(b) information, som er kendt eller kan gares til genstand for et
rimeligt sken, og som er relevant for en vurdering af den
mulige virkning, anvendelsen af en ny standard eller et nyt
fortolkningsbidrag vil have pa virksomhedens arsregnskab i
det regnskabsar, hvor anvendelsen finder sted for farste

gang.”

D. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at implementering af nye/endrede stan-
darder skal oplyses i virksomhedens arsrapport, ogsa selvom de ikke
ville have effekt pa arets eller tidligere arsrapporter, hvis de kan pavirke
fremtidige regnskabsar, jf. IAS 8, afsnit 28.

Det er endvidere Fondsradets vurdering, at virksomheden skal oplyse
om nye/@ndrede standarder, som er udgivet men endnu ikke tradt i
kraft, jf. IAS 8, afsnit 30.

Ad 8. Oplysninger om huslejeforpligtelser

Forholdet vedrgrer mangelfulde oplysninger om lejebetalinger under
uopsigelige lejekontrakter, Klassificeret som operationelle leasingkon-
trakter.

A. Faktiske forhold

Virksomheden har pa side 57 i arsrapporten givet oplysninger om uop-
sigelige lejekontrakter pa kr. 6,0 mio. for modervirksomheden og pa kr.
7,1 mio. for koncernen. Der er imidlertid ikke givet oplysninger om, i
hvilke perioder betalingerne forfalder.
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B. Virksomhedens kommentarer

Virksomheden har i redeggrelsen af 1. juni 2010 oplyst, at den er enig i,
at der ikke er givet tilstreekkelige oplysninger om uopsigelige lejefor-
pligtelser for modervirksomheden og koncernen.

Virksomheden har i brev af 29. marts 2011 tilkendegivet, at den vil til-
rette dette forhold.

C. Retligt grundlag
Det fremgar af I1AS 17, afsnit 35, at:

“Ud over de i IFRS 7 kreevede oplysninger skal leasingtager give
falgende oplysninger om operationelle leasingkontrakter:

(@)

(b)

(©)

(d)

de samlede fremtidige minimumsleasingydelser i henhold til
uopsigelige operationelle leasingkontrakter for hver af fal-
gende perioder:

(i) inden for 1 ar,
(i) mellem 1 og 5 ar,
(iii) senereend 5 ar,

de samlede fremtidige minimumsfremlejeydelser, som for-
ventes modtaget i henhold til uopsigelige fremlejekontrak-
ter pa balancedagen,

leasing- og fremlejeydelser indregnet som omkostning i
regnskabsaret, med angivelse af separate belgh for mini-
mumsleasingydelser, betingede lejeydelser og fremlejeydel-
ser,

en generel beskrivelse af leasingtagers vasentlige leasing-
ordninger, herunder blandt andet:

(i) grundlaget for opgarelsen af betingede lejeydelser,

(i) tilstedeveerelsen af og vilkarene for forlengelse eller
kebsret og prisstigningsklausuler, og

(iii) begraensninger i leasingtagers dispositionsmuligheder
som fglge af indgaede leasingordninger, eksempelvis
restriktioner vedrgrende udbetaling af udbytte, pata-
gelse af yderligere forpligtelser eller leasingforplig-
telser.”
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D. Vurdering

Det er Fondsradets vurdering, at virksomheden skal oplyse om uopsige-
lige lejekontrakter i henhold til IAS 17, afsnit 35, herunder om omkost-
ninger til husleje, der forfalder inden for 1 ar, mellem 1 og 5 ar og efter
5 ar.

Ad 9. Kgb af minoritetsandel i dattervirksomheder

Forholdet vedrgrer hvorledes virksomheden regnskabsmaessigt skal be-
handle overtagelsen af minoritetsandele i dattervirksomheder. Forholdet
skal ses i sammenhang med punkt 2 ovenfor om identifikation og ma-
ling af overtagne aktiver pa tidspunktet, hvor Comendo A/S opnar be-
stemmende indflydelse.

A. Faktiske forhold

Virksomheden har i regnskabsaret 2007/08 kebt 55 % af aktierne i Cura
Digital A/S og 60 % af aktierne i Netmore A/S. | regnskabsaret 2008/09
kabes de resterende aktier i virksomhederne.

Virksomheden har indregnet kagbet af Netmore A/S 100 % i regnskabs-
aret 2007/08, jf. punkt 1 og punkt 2. Ved kgbet af de resterende aktier i
Cura Digital A/S i 2008/09 har virksomheden foretaget en ny kabspris-
allokering med fuld omvurdering af de identificerede aktiver og forplig-
telser.

Virksomheden har ikke i arsrapporten for 2008/09 beskrevet den valgte
regnskabspraksis for behandling af keb af minoritetsandele i dattervirk-
somheder.

B. Ernst & Young's kommentarer

Krav til at foretage dagsveerdiregulering fremgar af IFRS 3. IFRS 3
finder anvendelse, hvor der i forbindelse med en virksomhedsovertagel-
se sker overgang af kontrol. Ved kgb af en minoritetspost sker der ikke
overgang af kontrol, og reglerne i IFRS 3 finder ikke anvendelse. Base-
ret pa reglerne i 1AS 8 om valg af passende regnskabspraksis kan en
forskelsvaerdi mellem den bogferte veerdi af minoritetsposten og kabe-
summen for aktierne behandles efter en af fglgende metoder:

1. Indregning som goodwill

2. Indregning direkte pa egenkapitalen

3. Delvis indregning som goodwill og delvis indregning pa egen-
kapitalen



35

Det er derfor Ernst & Young’s opfattelse, at der ved kab af minoritets-
andele ikke kan foretages en fornyet opgerelse af dagsverdien af de
indregnede nettoaktiver, hverken helt eller delvist.

C. Virksomhedens kommentarer
Virksomheden har ikke kommenteret dette forhold.

D. Retligt grundlag
Det fremgar af 1AS 1, afsnit 108, at:

"En virksomhed skal i oversigten over veesentlig anvendt regn-

skabspraksis oplyse:

(@) de(t) ved udarbejdelsen af arsregnskabet anvendte ma-
lingsgrundlag og

(b) anden anvendt regnskabspraksis, som er relevant for for-
stdelsen af arsregnskabet.”

Pa tidspunktet hvor virksomheden kgbte de resterende aktier i Netmore
A/S og Cura Digital A/S indeholdt IFRS ingen bestemmelser omkring
den regnskabsmassige behandling af keb af minoritetsandele i datter-
virksomheder. Valg af regnskabspraksis skal derfor foretages efter prin-
cipperne i IAS 8.

Det fremgar af 1AS 8, afsnit 10, at:

"Hvor der ikke findes en standard eller et fortolkningsbidrag,
som finder specifik anvendelse pa bestemte transaktioner eller
andre begivenheder eller forhold, skal der pd baggrund af le-
delsens vurdering udvikles og anvendes en regnskabspraksis,
som farer til oplysninger, der er:
@) relevante for regnskabsbrugernes behov for gkonomisk
beslutningstagen og
(b) palidelige, dvs. arsregnskaberne:
0] giver et troveerdigt billede af virksomhedens fi-
nansielle stilling, indtjening og pengestramme,
(i) afspejler den gkonomiske realitet bag transaktio-
ner og andre begivenheder og forhold og ikke
kun den juridiske form,
(iii)  er neutrale, dvs. fri for tendentigse pavirkninger,
(iv)  erforsigtige og
(v) i al veesentlighed er fuldstendige.’

’

Det fremgar af IAS 8, afsnit 11, at:
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”Nar ledelsen foretager de i afsnit 10 beskrevne vurderinger,

skal den henvise til og overveje anvendeligheden af fglgende

kilder i prioriteret reekkefglge:

@) krav og vejledning i standarder og fortolkningsbidrag,
der omhandler lignende forhold, og

(b) definitioner, indregningskriterier og malingsbegreber
for aktiver, forpligtelser, indteegter og omkostninger i
Begrebsrammen. ”

Det fremgar af 1AS 8, afsnit 12, at:

"Ndr ledelsen foretager den i afsnit 10 beskrevne vurdering, kan
den desuden tage hgjde for de seneste udtalelser fra andre stan-
dardudstedende organisationer, som anvender en lignende be-
grebsramme til udarbejdelse af regnskabsstandarder, samt an-
den regnskabsrelevant litteratur og anerkendt praksis for bran-
chen, i det omfang dette ikke er i uoverensstemmelse med de i
afsnit 11 anfgrte kilder. ”

De fire store revisionsvirksomheder (KPMG, Deloitte, PWC og Ernst &
Young) har hver iser givet deres vurdering af den regnskabsmaessige
behandling af keb af minoritetsandele i dattervirksomheder.

Deloitte beskriver seks metoder for den regnskabsmassige behandling®

4

far ikrafttreedelsen af IFRS 3 (2008) og den &ndrede IAS 27. Udover de
metoder, som Ernst & Young angiver ovenfor, beskriver Deloitte fal-
gende metoder:

1.

Indregning af goodwillbelgb, hvor goodwillbelgbet opgares ef-
ter alle identificerede aktiver og forpligtelser er blevet omvurde-
ret til dagsveerdi. Her omvurderes alle aktiver og forpligtelser i
den aktuelle dattervirksomhed til dagsveerdi. Forskelsbelgbet
mellem minoritetens andel af nettoaktiverne og kgbesummen
indregnes som goodwill.

Indregning af goodwillbelgb, hvor goodwillbelgbet opgares ef-
ter forholdsmassig omvurdering af de identificerede aktiver og
forpligtelser. Her sker der saledes kun omvurdering for minori-
tetens andel af aktiver og forpligtelser.

Goodwillbelgbet beregnes som i punkt 1, men i stedet for at om-
vurderingen tilleegges de identificerede aktiver og forpligtelser,
indregnes belgbet som en reserve under egenkapitalen. Reserven

“iGAAP 2010, appendix 2, afsnit 6.8.2
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kan indregnes i andre poster pa egenkapitalen, herunder overfart
overskud.

KPMG beskriver 5 metoder for den regnskabsmassige behandling, idet
de ikke medtager Deloitte’s metode 1%°.

PWC beskriver kun to metoder®®, hvilke svarer til de af Ernst & Young
beskrevne metoder 1 og 2.

E. Vurdering

Den regnskabsmeessige behandling af kab af en minoritetspost i en dat-
tervirksomhed var ikke specifikt reguleret af IFRS for det regnskabsar,
hvor kebet fandt sted (regnskabsaret 2008/09). Virksomheden har sale-
des skulle veelge en regnskabspraksis ud fra hierarkiet i 1AS 8, afsnit
10-12.

Ved anvendelsen af hierarkiet kan virksomheden inddrage anerkendt
regnskabslitteratur, som tager udgangspunkt i IFRS og disses begrebs-
ramme, jf. IAS 8, afsnit 12.

Der er i regnskabslitteraturen beskrevet forskellige metoder til regn-
skabsmaessigt at behandle kgb af en minoritetspost. Virksomheden har
benyttet en af de i regnskabslitteraturen beskrevne metoder, og denne
metode synes ikke at vere i strid med hverken enkeltbestemmelser i
IFRS eller IFRS’ begrebsramme. Det er derfor Fondsradets vurdering,
at virksomhedens valg af regnskabspraksis for dette forhold ikke kan
tilsideseettes.

Fondsradet skal i gvrigt bemarke, at den regnskabsmaessige behandling
af kab af minoritetsandele i dattervirksomheder er fastlagt i den nugel-
dende IAS 27. Forholdet er saledes nu underlagt en specifik regulering.

Endelig er det Fondsradets vurdering, at virksomheden skal oplyse om
den anvendte regnskabspraksis for keb af minoritetsandele i dattervirk-
somheder, jf. IAS 1, afsnit 108. Dette er isar vigtigt, nar virksomheden
ved anvendelse af hierarkiet i IAS 8, tager udgangspunkt i anerkendt
regnskabslitteratur for at fastlegge en regnskabspraksis.

Da forholdet imidlertid nu er reguleret i IAS 27, og da forholdet kun har
veeret aktuelt i arsrapporten for 2008/09, har Fondsradet valgt alene at
patale forholdet.

> Insights into IFRS, 6. udgave 2009/10, side 94 - 97
1% The IFRS Manual of Accounting 2007, afsnit 24.207.25 til 24.207.26
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Ad 10. Praesentation af reserve for overkurs
Det fremgar af virksomhedens egenkapitalopggrelse, at overkurs ved
emission overfores til ”overfort resultat”.

A. Faktiske forhold

Det fremgar af virksomhedens egenkapitalopgerelse pa side 36, at virk-
somheden har overfort overkursbelgb ved emissioner til posten “over-
fort resultat”.

B. Virksomhedens kommentarer
Virksomheden har pa madet den 14. marts 2011 og i brev af 29. marts
2011 meddelt, at overkursbelgbet vil blive praesenteret sarskilt.

C. Retligt grundlag
Det fremgar af I1AS 17, afsnit 68, bl.a. at:

“"Balancen skal som minimum indeholde regnskabsposter,
der preasenterer fglgende belgb, i det omfang de ikke er
praesenteret i overensstemmelse med afsnit 68A:

(p) udstedt selskabskapital og reserver, der kan henfares til
indehavere af egenkapital i modervirksomheden.”

Det fremgar af 1AS 1, afsnit 74, at:

"En virksomhed skal, enten i balancen eller i noterne,
yderligere underklassificere regnskabsposter pa en for
virksomhedens aktiviteter hensigtsmassig made. ”

Det fremgar videre af IAS 1, afsnit 75 (e), at:

“Hvor detaljeret underklassifikationen skal veere, afthenger
af kravene i IFRS samt af belgbenes stgrrelse, art og funkti-
on. De i afsnit 72 naevnte faktorer anvendes ogsa til vurde-
ring af graden af underklassifikation. Oplysningerne varie-
rer for de forskellige poster. Eksempelvis:

" EU godkendte i december 2008 en revideret udgave af IAS 1. Den reviderede udgave
er geeldende for arsregnskaber med regnskabsperiode begyndende den 1. januar 2009
eller senere. Da standarden ikke er oplyst fartidsimplementeret i arsrapporterne for
2007/2008 og 2008/09 for Comendo A/S finder den reviderede standard ikke anven-
delse. Afgarelsen er derfor baseret pa IAS 1 (2005).
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(e) kapitalindskud og reserver inddeles i forskellige kate-
gorier sasom indskudskapital, overkurs ved emission
0g reserver.

D. Vurdering

Idet disse overfarelser tillades i henhold til den danske selskabslovgiv-
ning, og idet IAS 1, afsnit 74 og 75 (e) ikke forholder sig til overfarsel
mellem de forskellige poster pa egenkapitalen, finder Fondsradet ikke
anledning til at kritisere den af virksomheden valgte prasentation.

Posten “overkurs ved emission” er udtryk for en prasentation af et belgb
indbetalt af ejerne. Selskabsretten giver dog mulighed for at overfare
belebet til andre poster under egenkapitalen, herunder “overfert over-
skud”. Preesentationen i regnskabet skal tage udgangspunkt i de selskabs-
retlige forhold.

Det skal understreges, at de sarlige reserver, som skal etableres efter
krav i IFRS, f.eks. IAS 21, afsnit 41, uanset den selskabsretlige regule-
ring ikke kan overfares til andre poster pa egenkapitalen.



	Indledning

