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For mange K/S-investorer er det tid til at leegge sidste hand pa selvangivelsen. | ar er der lidt
mere i posen med fradrag. Vi hjeelper nemlig en del af vores investorer med at fa mere ud af Udgivet af
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Fund Management A/S
Du vil ogsa kunne se, at vi stille og roligt begynder at se tgbrud i branchen. Det er stadig Amaliegade 27
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Verden er stadig usikker, men der er ogsa masser af lyspunkter og muligheder i det nuveerende marked. Hvert halve ar analyserer vores
britiske ejendomsmaegler, Lindley Mortimer, den engelske gkonomi og det engelske ejendomsmarked for os. Det bliver til en dybtgaende
analyse af renten, arbejdslesheden og de forskellige segmenter pa ejendomsmarkedet. Med Lindley Mortimers rapport star du bedre rustet

til at udnytte mulighederne og undga faldgruberne pa det engelske marked.

Du kan bestille rapporten ved at sende en mail til salgschef Seren Haugaard pa sha@habrofinansgruppen.dk

Lindley Mortimer blev stiftet i 2006 af James Lindley og Bruce Mortimer. Malet var professionel service pa markedet for kommercielle

ejendomsinvesteringer. Lindley Mortimer har i hele perioden arbejdet teet sammen med Habro Properties, som er Habro & Finansgruppens

ben i London.
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SNYDT!

En gammel mand og hans smilende barnebarn pryder forsiden pa det tegningsprospekt,

som er grundlaget for, at 9 danskere i december 2007 beslutter sig for at kebe et pleje-

hjem i den skotske by Larbert, midt mellem Edingburgh og Glasgow.

| prospektet lover Scanplan — det senere
Estatum — en solid opsparing. Investorerne
far del i et veekstmarked med udlejning til
den stgrste udbyder af plejehjem i England
- oven i kebet med en lav grad af risiko.
Investorerne teenker, at det er en god inve-
stering. Der bliver feerre og feerre bgrnebarn

og flere og flere bedstefeedre.

Men de bliver snydt. Sa vandet driver. Sam-
menlagt har de mistet 5 millioner kroner, og
det kunne veere gaet endnu veerre. Penge,
der er blevet veek i et sindrigt system af fuld-

magter, gaeldsbreve og simpelt snyd.

Den 24. juni 2008 veelges den investorvalgte
bestyrelse for K/S Larbert. Den aflgser en
forretningsfarer, som siden selskabet blev
stiftet har haft posten. Forretningsfereren
var samtidig bestyrelsesmedlem og direkter
i Estatum, det selskab der administrerer K/S
Larbert og har solgt anparterne i K/S'et til

de 9 investorer.

Fra selskabet blev etableret den 30. marts
2007 til den 24. juni 2008 har denne Esta-
tum direktor sdledes ansvaret for K/S Larbert

og investorernes penge.

| prospektet for K/S Larbert, altsa i det
beslutningsgrundlag som investorerne byg-
ger deres investering pa, star der: "Indtil
den endelige 2. prioritet er faldet pa plads,
forestas mellemfinansieringen af Scanplan
Finans A/S. Vilkérene for mellemfinansierin-
gen fastleegges ved kabet af ejendommen
og andrager 9,75 % i rente samt 2 % af

hovedstolen i stiftelsesomkostninger.”

Med andre ord. Det senere Estatum star for
finansieringen. Investorerne skal betale 9,75
% i rente. Men sadan ser virkeligheden ikke
ud.

Den 11. marts optager forretningsfareren
nemlig et |an pa helt andre vilkar. Den offi-
cielle rente lyder stadig pa 9,75 % - men kun
i 6 maneder. Herefter skal K/S Larbert betale
ekstra 2 % i rente om maneden — sakaldte
exit fees. Lanet er altsa 4 gange sa dyrt, som
det, investorerne far oplyst. Og det er ikke
Estatum, der er langiver. Lanet udbetales af
et engelsk selskab, der er oprettet til lejlig-
heden: Larbert Care Home Limited.

Mandagen efter — den 17. marts — underskri-
ver forretningsfgreren endnu et geeldsbrev.
Denne gang med Estatum Holding. Geelds-
brevet lyder nu pa den rigtige rente, 9,75 %.
Men pengene bliver aldrig udbetalt til K/S
Larbert.

Meget tyder pa at dette gaeldsbrev kun skal
bruges, hvis investorerne spgrger til deres

lan.

Men investorerne spgrger ikke.

For i de regnskaber, som Estatum udarbej-
der, star der Estatum pa lanet. Bestyrelsen
far den samme besked pa bestyrelsesmader
bade i oktober 2008 og februar 2009. “Esta-

tum er jeres langiver”.

Men bag linjerne keempes der hardt for at
opretholde illusionen om, at det er Estatum,

der er langiver. Den 30. december 2008

sender en regnskabsmedarbejder en mail til
den tidligere forretningsfarer. Hun omtaler
K/S Larberts lan som et fuskerldn som

aldrig er blevet udbetalt til K/S”.

Samtidig flytter Estatum renter og afdrag pa
lanet, sa det ser ud som om, at K/S Larbert
betaler til Estatum. Den transaktion bliver
godkendt som “en fejl” af de statsautorise-
rede revisorer i selskabet. De beder tilsyne-
ladende aldrig om at se geeldsbrevene og
bankoverferslerne. Den meget hgje ekstra
rente bogfares ikke, og det engelske lan,
som K/S Larbert betaler pa, bliver skjult som

en mellemregning.

Lanekarrusel

| foraret 2009 begynder det at ga galt i Esta-
tum. | realiteten har Estatum i en leengere
periode fodret sig selv med sin egen hale.

De har brugt en lanekarrusel.

Forst seelger Estatum et ejendomsprojekt.
Herefter optager de et lan til overrente hos
en engelsk langiver, og samtidig udskri-
ver de et geeldsbrev til sig selv. Det er det
geeldsbrev, investorerne ser. Nar de seelger
det naeste projekt, betaler de den engelske
langiver med profitten, og laegger deres

eget geeldsbrev ind.

Men karrusellen stopper, nar salget af nye
projekter gar i sta. Det sker i foraret 2009.
K/S Larbert og mindst 6 andre selskaber

bliver fanget i karrusellen.
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| et desperat forseg pa at redde stumperne,
henvender Estatum sig i maj maned 2009 til
Roskilde Bank. Det star ikke helt klart, hvem
der taler med banken, men resultatet er, at
banken snydes godt og grundigt. Estatum
belaner nemlig deres fiktive tilgodehavende
med K/S Larbert. Pengene — ca. 20 millio-
ner kroner - fra den senere krakkede bank
ser hverken K/S Larbert eller den engelske
langiver imidlertid. Pengene forsvinder hos
Estatum. Roskilde Bank glemmer at sikre sig,

at tilgodehavendet er eegte.

K/S Larbert har nu tre potentielle kreditorer.
Det engelske selskab, Estatum Holding og
Roskilde Bank. Faktisk ger de alle sammen

senere krav pa pengene hos K/S Larbert —

altsa 3 gange kr. 20 mio., selvom K/S Larbert

kun har lant pengene én gang.

Den 30. november 2009 gar Estatum Hol-
ding konkurs.

Tilbage star 9 investorer med et tab pa 5
millioner kroner. Et tab, der kunne veere ble-
vet endnu starre, hvis Estatum ikke var gaet
konkurs, og Habro & Finansgruppen havde
overtaget administrationen. Det var nemlig
farst her, uregelmaessighederne kom for en
dag, da Habro & Finansgruppens folk bad
advokat Henrik Sanders fra advokatfirmaet
Mazanti Andersen Korsg Jensen & Partner

om at granske forholdene.

Erstatningssag og politianmeldelse

K/S Larbert leegger nu sag an mod revisionsfirmaet RSM Plus og den

tidligere forretningsferer og direkter for Estatum for deres medvirken

til selskabets tab.

Steevningen er indbragt for Kebenhavns Byret den 11. juni. Reviso-

ren og forretningsfereren er sammen steevnet for tab pa tilgodeha-

vende mellemregning pa kr. 1.172.158 og tab ved betaling af exit
fees pa kr. 3.508.639, i alt kr. 4.680.797. Derudover er forretningsfe-
reren steevnet for tab af omkostninger til advokat pa kr. 300.000.

Samtidig har konkursboet efter Estatum A/S sendt materiale i sagen

til Politiet for, at de kan klarleegge, om der er foregaet noget krimi-

nelt.

| en omfattede rapport konkluderer Hen-
rik Sanders, at K/S Larbert haenger pa det
dyre lan med overrenterne i England. Til
gengeeld konkluderer Henrik Sanders, at
K/S Larbert hverken heefter overfor Estatum
Holding eller Roskilde Bank, en bank som i
dag ligger under Finansiel Stabilitet.

K/S LARBERT
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FRA KAOS TIL KOSMOS

Tre langivere, der kraevede betaling for det samme |an. En rente pa 35 % om aret. En lejer der

gik konkurs, og en engelsk bank der erkleerede misligholdelse. Sadan har verden set ud for K/S

Larbert, siden Habro & Finansgruppen (H&F) overtog administrationen af selskabet i slutningen

af 2009.

Det er ikke sveert at forestille sig den reali-
stiske slutning pa den historie. Et projekt i
sammenbrud. Investorer i gkonomisk ruin —
Kaos. Men historien om K/S Larbert fik ikke
den socialrealistiske slutning, der ellers var
lagt op til. Kampen for selskabet ser nemlig
ud til at lykkes. Dette er historien om selska-

bet, der gik fra Kaos til Kosmos.

Var der et, to eller tre 2.
prioritetslan?

Da H&F overtog selskabsadministrationen
af K/S Larbert i december 2009 pastod
bade den engelske ejendomsadministrator,
Estatums konkursbo og Roskilde Bank, at

de hver iseer havde ydet et 2. prioritetslan til
K/S'et pa ca. 20 mio. kr. De 3 langivere kree-
vede altsa tilsammen 60 mill. kr. af K/S'et,
selvom der i tegningsprospektet stod, at der

kun skulle optages et lan pa 20 mill. kr.

Den situation var K/S Larbert ikke alene om.
En reekke andre selskaber stod i en lignende
situation. H&F bad derfor Advokatfirmaet
Mazanti Andersen, Korsg Jensen & Partnere
om at undersgge finansieringsforholdene.
Undersggelsen blev gennemfort i et teet
samarbejde med H&F. Dokumenter og mails

blevet gravet frem fra Estatums arkiver, og

de komplicerede forhold i England blev

undersggt via en engelsk advokat. Der blev
atholdt mgder med de forskellige “langive-
re”, og de komplicerede juriske argumenter

blev vejet op imod hinanden.

Efter flere maneders omfattende undersg-
gelser var Mazanti Andersen Korsg Jensen
& Partners vurdering klar. | en stor rapport
til K/S’et konkluderede advokaterne i juni

2010,

at k/set haeftede for lanet hos ejendoms-
administratoren i England. Der var en arlig
rente pa 35%, som K/S'et skulle betale, fordi
K/S’ets forretningsferer — en Estatum direk-
ter — havde givet fuldmagt til at underskrive

|aneaftalen.

at k/s'et ikke haeftede for lanet hos Esta-
tum. Geeldsbrevet, der var underskrevet af
den selvsamme forretningsfarer, var fiktivt.
Estatum havde ikke udbetalt noget lan til

K/S’et, og derfor havde kurator ikke noget

at komme efter,

at k/s'et ikke haeftede for lanet i Roskilde
Bank. Banken havde ikke udbetalt lanet til
K/S'et, men til Estatum. De sikkerheder, som

Estatum havde givet for lanet, kunne ikke

handhaeves overfor K/S’et, da de var baseret
pa Estatums fiktive lanetilgodehavende.
Derudover havde Roskilde Bank ikke opfyldt
sikringsakten i forhold til K/S’et. Roskilde
Bank havde med andre ord udbetalt 20 mio.
kr. vedrgrende K/S Larbert, men de kunne

ikke hente pengene hos K/S'et.

Estatums kurator og Roskilde Bank gav dog
ikke op sa let. Begge truede K/S'et med
retssager, hvis ikke K/S’et ville anerkende.
Der skulle ga yderligere 9 maneder efter
advokatundersggelsen, for det lykkedes for
Mazanti Andersen Korsg Jensen & Partner
og H&F at overbevise kurator og Roskilde

Bank om, at man skulle opgive sine krav.

2. prioritetslan til 35 % i
rente om aret

Investorerne var lettede over, at de kun haef-
tede for ét 1an. Men lanet med en arlig rente

pa 35 % var livstruende for K/S’et

Den engelske langiver stod steerkt i for-
handlingerne, men det lykkedes for H&F

i samarbejde med K/S'ets bestyrelse at
forhandle sig frem til, at K/S Larbert "kun”
skulle betale halv rente i hele perioden fra

lanet blev optaget og til en ny aftale blev
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indgaet. Det indebar dog alligevel et tab for
K/S'et pa 3,5 mio. kr., men det var trods alt

til at beere i forhold til alternativerne.

H&F forhandlede samtidig et nyt lan pa
plads for K/S’et til en rente pa 7%. Investo-
rerne fik mulighed for at finansiere en andel
gennem private lan, og pa den made fik

flere reduceret renten yderligere.

En investor ville frigere sig
fra tegningen

Nar sddan en krise opstar, er det vigtigt, at
investorerne star sammen. Og det gjorde de
i K/S Larbert. Der var dog en investor, som
mente, at han var blevet snydt i forbindelse
anpartstegningen. Han havde nemlig kebt
sine anparter af Estatum 1 ar senere end de
andre investorer, og altsa efter optagelsen
af lanet med renten pé de 35%. Han mente,
at Estatum skulle have oplyst ham om det
hejtforrentede lan i England i forbindelse

med tegningen.

Det lykkedes at forhandle et forlig pa plads
med den pagaldende investor, der blev

frigjort for sin tegning. H&F indgik samtidig
en aftale med den engelske langiver om, at
han overtog anparterne, sa projektet kunne

fortseette med det samme antal investorer.

Sa gik lejeren ned

Bedst som man troede, at K/S’et var kom-
met pa fode igen, opstod der nye proble-
mer. Den engelske lejer af K/S'ets skotske
plejehjem kom i gkonomiske problemer.
Lejeren bad om lejenedsaettelse og redu-
cerede egenhaendigt lejebetalingerne. Igen
var K/S Larbert ikke alene — hele 32 Estatum
selskaber var i samme bad.

H&Fs specialister pa kontoret i London gik
sammen den engelske ejendomsadministra-
tor, Vector, i gang med at lgse K/S'ets nye

problem. Plejehjemmets drift blev indga-

ende analyseret, og mulige nye lejere blev

identificeret.

Nu var Lykkens Gudinde endelig med K/S
Larbert. Analyserne viste, at driften af pleje-
hjemmet var seerdeles god, og at det kunne
genudlejes til hgjere leje, hvis det blev
nedvendigt. En omfattende genudlejnings-

proces blev sat i gang.

Forste prioritetslangiveren
paberabte sig mislighol-
delse

Den engelske farsteprioritetslangiver, der
havde pant i lejeindteegterne, havde imid-
lertid ikke til sinds at sidde med haenderne
i skedet, mens genudlejningen fandt sted.
Banken erkleerede misligholdelse og ville
have investorerne til selv at indbetale den
manglende leje, sa lanet kunne serviceres.
Samtidig pastod fersteprioritetslangiveren,
at ejendommen var overbelant. Man truede
med at tvangsseaelge plejehjemmet for nae-
sen af K/S'et.

Det lykkedes dog for H&Fs engelske medar-
bejdere at forhandle en aftale pa plads, der
gav ro til at fa etableret den nye udlejning.
Farste prioritetslangiveren blev overbevist
om, at der blev taget hand om genudlej-
ningen, og de accepterede, at der ikke blev
betalt fuld rente i en periode. Spergsmalet

om overbelaning blev parkeret.

Ny lejeaftale pa plads med
hgjere leje

Efter en intensiv genudlejningsproces lykke-
des det i november 2011 at leje plejehjem-

met ud til en markant hgjere leje. Lejen blev
forhgjet fra £373.600 p.a. til £520.000 p.a..

Nu skulle den gamle lejekontrakt opheeves,
og en ny indgas med den nye lejer. Lejefor-

hajelsen geelder i hele den 25-arige restle-

betid i den nye lejeaftale. Samtidig er det
aftalt, at lejen kan forhgjes yderligere, hvis
driften af plejehjemmet fortseetter pa det

haje niveau.

Den forhgjede leje indebaerer, at plejehjem-
mets vaerdi er steget markant. Farste priori-
tetslangiveren far nu sin fulde laneydelse, og

ejendommen er ikke leengere overbelant.

K/S Larbert ser ud til at komme helskindet
igennem problemerne. Projektet forlg-

ber fint, og investorerne kan se frem til

et fornuftigt afkast af investeringen, hvis
investeringen forlgber efter planen herfra.
Selskabet har dog stadig tabt mange penge
pa forretningsfarerens og revisionens fejl og
manglende omhu. Tilbage star retsopgeret
med K/S'ets tidligere revisor og forretnings-

forer.

"Det er faktisk helt utroligt, at det kunne
lade sig gere at holde sammen pa det hele.
Der er blevet arbejdet hardt pa at lase pro-
blemerne, og vi i bestyrelsen og investor-
kredsen har bakket arbejdet op s& godt som
vi overhovedet kan. Retssagen er den sidste
brik, der skal pa plads, fer vi kan sige, at det
hele er overstaet.,” siger bestyrelsesmedlem
i K/S Larbert Jimmi Madsen.
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NY BANK?

PRIVAT OG | K/S’ET

Skal jeg blive i min nuvaerende
bank eller skifte til en ny?

Kan vi — og skal vi — refinan-
siere K/S’et i et andet penge-
institut? K/S-investorer stiller
sig selv mange bankspgrgsmal
i gjeblikket. Bade om deres
private bank og K/S'ets.

Men er det overhovedet
muligt at skifte bank eller fa
refinansieret K/S’ets geeld?
Og hvad kraever det?

"Lad mig sla det fast med det samme. Nar
det geelder refinansiering, sa er det absolut
ingen dans pa roser i gjeblikket — sddan helt
generelt. Men nar det er sagt, sa er der fak-
tisk enkelte K/S’er, der opnar refinansiering.
Der er meget, meget lang vej til normale
tilstande pa bankmarkedet, men vi synes, vi
begynder at se nogen bedring,” siger Jes-

per Tullin, partner i Habro & Finansgruppen.

| lzbet af det seneste ars tid har mellem 15
og 20 af selskabets godt 300 K/S'er opnaet
refinansering. Samtidig lykkedes det at fa en
lang reekke K/S'er med over i BankNordik,
da Finansiel Stabilitet solgte den sunde del
af Amagerbanken. Ifglge Jesper Tullin kree-

ver det hardt arbejde og gode argumenter,

10

hvis man skal have succes med en refinan-

siering. Men sa er det ogsa muligt.

Der skal tre ting til. Realitetssans, forstaelse
for markedet og en fornuftig skonomi i
K/S'et.

"Vi herer fra en del K/S’er, som gerne vil
skifte bank. Realistisk set ma vi sige til no-
gen af dem, at det simpelt hen ikke kan lade
sig gere pa nuvaerende tidspunkt. Det kan
skyldes mange ting: Problemer i investor-
kredsen, en ustabil lejer, truende LTV klausu-
ler, for korte lejekontrakter eller lanetilsagn
pa mortage - eller kreditforeningslan, eller
simpelt hen at ejendommen er faldet vold-
somt i veerdi. Man er ngdt til at veere meget,
meget realistisk i det nuveerende marked,”

siger Jesper Tullin.

Bankerne ser i det hele taget meget grun-
digt pa sagerne, for de laner penge ud til
ejendomsprojekter. Nar Jesper Tullin og
hans folk arbejder med en refinansiering,
udarbejder de derfor et meget omfattende
materiale til banken. Bankfolkene stiller sig
nemlig langt fra tilfreds med det seneste ars-
regnskab. De vil kende ejendommens sande
veerdi og planerne, hvis lejer gar konkurs,
eller hvis nogle af investorerne falder fra.
Det handler simpelt hen om at praesentere
den helt rigtige case for banken, siger Jes-

per Tullin.

"Det arbejde krzever ferst og fremmest,

at man kender projektet rigtigt godt, og

at man teenker kreativt i forhold til K/S’ets
udfordringer. Og sa kraever det ikke mindst
fingerspidsfornemmelse for, hvad de
forskellige banker vil have,” siger Jesper
Tullin.

Det arbejde er altsa lykkedes bedre det
seneste ar end for et par ar siden. Jesper
Tullin tilskriver det farst og fremmest, at
bankmarkedet stille og roligt er ved at lgsne
op. Men mange ars erfaring med bankerne

spiller ogsa ind.

"Der er over 70 banker repraesenteret i de
projekter, vi administrerer. Det er klart, at vi
har en rigtig god fornemmelse af, hvad der
kan lade sig gere i de enkelte banker. Hvor
der er helt lukket, og hvor der star en der

pa klem,” siger Jesper Tullin.
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Privatgkonomien:
Skift af bank

En af de banker, som ser konstruktivt pa
K/S'er og K/S-investorer er BankNordik, som
overtog de sunde dele af Amagerbanken fra
Finansiel Stabilitet. Jacob Wester er Pri-
vate Banking direkter i banken, og han har
gennem de seneste maneder talt med en
lang reekke investorer i K/S-projekter, som
gnsker en ny bank. Han tager sig altsa af
investorernes private gkonomi, ikke K/S’ets

finansiering.

“| BankNordik ser vi pa K/S’et som et aktiv.
Vi giver os tiden til at seette os ind i det,

og da flere af vores kunder har investeret i
K/S'er, ved vi ret preecist, hvad vi skal kigge
efter. Sa her i banken er det ikke automatisk
et “no-go”, at man har investeret i et ejen-

domsprojekt,” siger Jacob Wester.

Nar han taler med en K/S-investor ser han
forst og fremmest pa investorens forhold.
Det vigtige er, om han har et godt job og
en lgn, som star i et fornuftigt forhold til
geelden. Her adskiller K/S-investorer sig ikke
fra alle andre kunder, som kommer ind ad
dgren i private banking-afdelingen. | den
henseende er langt de fleste K/S-investorer
faktisk rigtigt gode kunder, men Jacob
Wester ser nogle gange problemer, nar
investor far eendrede lgnforhold eller er med

i mange K/S-projekter.

Nar banken har styr pa investoren, gennem-

gar Jacob Wester og hans folk K/S'et.

"Vi kigger pa, om der er en fornuftig busi-
ness case. Cash flow er stadig konge i ban-
ken, sé vi vurderer om ejendomsprojektet

driftsmeaessigt kan servicere sig selv. Mange
K/S-projekter er rigtigt fornuftige projekter,
der kan skabe gode fremtidige resultater,”

siger Jacob Wester.

Til slut laver bankens folk et worst case
scenarie omkring projektet, hvor det bliver
vurderet, om investoren alligevel vil kunne

servicere geelden, selvom alt gar galt.

Nar man skal tale med banken, er det ifglge
Jacob Wester vigtigt, at man kan forklare sin
gkonomi overskueligt og enkelt. Det virker
mest troveerdigt. Men kan man det, er det
ogsa muligt at fa en bank, som ikke blot
finansierer ens private gkonomi, men ogsa
selvsteendig virksomhed - og maske endda
K/S'et.

"Vi har indlansoverskud, sa vi kan ogsa ga
ind og kigge pa K/S'ets finansiering. Det
skal dog siges, at vi har en politik om at
sprede vores risiko, sa vi siger ikke ja til hvad
som helst. Men ja, vi finansierer ogsa gerne
K/S'er, men det er klart, at der samlet skal
veere en forretning i det for os,” siger Jacob
Wester.

BankNordik er ny i Danmark efter opkeb af
Sparbanks filialer i Jylland og pa Fyn i 2010
og Amagerbanken i maj sidste ar. Som K/S-
investor vil man automatisk lande i BankNor-
diks private banking-afdeling, hvor den
faste, personlige radgiver kun har omkring

100 familier at tage sig af.

Nar det er bedre at blive

De fleste investorer vil nok i virkeligheden
helst blive i deres nuveerende bank. | hvert
fald viser en undersggelse fra 2006 fra
Nordisk Rad, at kun 4 % af danskerne skifter
bank hvert ar. Det skyldes formentlig, at
langt de fleste bankkunder er ganske godt
tilfredse med deres bank. For ejendoms-
investorer kan det desveerre ogsa nogle
gange skyldes, at det ikke er realistisk at
skifte bank. Der kan veere problemer med
gkonomien i kommanditselskabet eller i den

private gkonomi.

Til de investorer, som gnsker, eller er tvunget
til at beholde deres nuvaerende bank, har

Jesper Tullin ogsa et godt rad.

"Hold kontakt med banken. Det er vores
erfaring, at man far de bedste lgsninger, hvis
man stiller sig op og mades med banken og
forklarer, hvordan det star til. | den forbin-
delse kan det veere en god ide at fa vurderet
sine K/S-anparter, s& man sammen med ban-
ken kan fa et helt realistisk blik pa, hvordan

det star til,” siger han.

SADAN FORBEREDER DU
ET BANKSKIFTE

1. Er det realistisk? Ferst og fremmest
skal du vurdere, om det er realistisk at
skifte bank. Her skal du i farste reekke
vurdere din egen gkonomi, men det er
0gsa essentielt at tage kommanditsel-
skabet (og andre investeringer) med i

overvejelsen.

2. Overblik. Fa et overblik over dit bud-

get, dine aktiver og dine passiver.
3. Enkelhed. Forbered dig pa simpelt og
enkelt at kunne forklare din skonomiske

situation.

4. Vurdering. Det kan veere en god ide

at fa vurderet dine anparters veerdi i fri

handel, s& du har et klart billede af dine

aktiver.

5. Kontakt. Herefter er du klar til at

kontakte banken.




Flere hundrede danske ejen-
domsinvestorer blev fanget i
en spektakuleer konkurs, da
Storbritanniens storste pleje-
hjemsoperater i slutningen af
2010 kom i store problemer.
Nu, halvandet ar senere, har
de fleste plejehjem fundet
nye lejere.

Nogle mener, at det gik galt den 8. marts
2008. Den dag matte den administrerende
direktor for Southern Cross Health Care, Bill
Colvin, erkende, at en stor handel med otte

plejehjem faldt pa gulvet.

Den britiske plejegigant havde ellers skabt
en "fantastisk” forretningsmodel, hvor de
kebte plejehjem for millioner og solgte dem
videre til andre ejere med profit - for sa at
leje dem tilbage. Bill Colvin havde kabt de
otte plejehjem i februar og troede, at han
havde kgbere til dem. Men det havde han
ikke. Southern Cross matte erkende, at virk-

somheden brad vilkarene i deres laneaftaler,

og Bill Colvin matte hurtigt forlade butikken.

Andre mener, at problemerne for Southern
Cross startede leenge for. | 2004 kebte ame-
rikanske Blackstone virksomheden for 2 &r

senere at barsnotere den. Inden da scorede
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DA PLEJEHJEMMENE FIK

BRUG FOR “SPECIAL CARE"”

Blackstone 1 mia. pund pa en sale-and-lease
back aftale pa 294 plejehjem, som blev solgt
til Royal Bank of Scotland. Handelen betad
reelt, at Southern Cross i arene efter slaebte

rundt pa alt for store lejeudgifter.

Under alle omsteendigheder var resultatet,
at veerdien af Southern Cross styrtdykkede
fra 1,1 mia. pund i 2008 til kun 12 mio.
pund i 2011 - et fald pa 98 %. | juli 2011
opgav ledelsen at finde en lgsning, og udle-
jerne overtog plejehjemmene, og selskabet
er nu under likvidation med et stort forven-

tet tab for kreditorerne til falge.

Danske investorer
i problemer

32 K/S'er, som Habro & Finansgruppen
administrerer, ejede plejehjem, som var lejet
ud til Southern Cross. Projekterne var blevet
udbudt og solgt af Estatum i arene fra 2006
til 2008.

"Vi stod overfor en keempeudfordring, da
problemerne i Southern Cross i slutnin-
gen af 2010 blev sa store, at det reelt ville
vaere meget sveert at redde virksomheden.
De 32 K/S'er var meget forskellige, bade
hvad angar de driftsmaessige muligheder,
finansieringen og investorerne. Derfor gik
vi sammen med Vector, K/S'ernes engelske
ejendomsadministrator, og arbejdede hardt

pa at skabe sa individuelt tilpassede lgsnin-

ger, som overhovedet muligt,” siger partner
i Habro & Finansgruppen,

Flemming Brokmose

Det farste problem viste sig hurtigt i foraret
2011. Southern Cross udsendte en fonds-
borsmeddelelse, hvor de meddelte, at de
ville ga i dialog med udlejerne for at tvinge
lejen ned. Det blev hurtigt efterfulgt af
breve til K/S'erne, hvor de bad om henstand
og lejenedseettelser. Sadan en lejenedsaet-
telse, kunne man hurtigt regne sig frem til,
ville gere det sveert for K/S’erne at betale

deres lan.

Patrick Harnan fra Habro & Finansgruppens
kontor i London havde pa det tidspunkt
allerede taget kontakt til de tre britiske
banker, der var involveret: West Bromwich
Building Society, Bank of Ireland og Bank of
Scotland. P& flere mader felte han bankfol-
kene pa teenderne. Hvor langt var de villige
til at ga for at redde K/S'erne? Hvornar ville
de skride til handling og tage K/S’ernes

ejendom i receivership?

Bankerne reagerede meget forskelligt. Hvor
West Bromwich og Bank of Scotland fulgte
aktivt med pa sidelinjen, lagde Bank of
Ireland voldsomt pres pé K/S'erne lige fra
starten. Derfor udfoldede Flemming Brok-
mose og Patrick Harnan store anstrengelser
for at finde lzsninger, som banken kunne

accepte re.
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| april méned stod det klart, at Southern
Cross’ forespergsel om lejenedszettelse i
realiteten var et Siciliansk tilbud - "an offer
you cannot refuse”. Efter en raekke mader
med de storste udlejere — heriblandt de
danske K/S’er — tvang Southern Cross leje-
nedsaettelsen igennem. En lejenedsaettelse

pa i nogle tilfelde over 50 %.

Udlejningsmuligheder

Pa det tidspunkt havde K/S’erne allerede
bedt Habro & Finansgruppen og deres
ejendomsadministrator, Vector, om at se

pa genudlejningsmulighederne i markedet.
Det skete hurtigt i et teet samarbejde med
en raekke engelske maeglere, blandt andet
CBRE. De enkelte plejehjem blev besagt,
og driften blev analyseret sammen med
konkurrencesituationen i lokalomradet. Slut-
teligt kontaktede udlejningsfolkene samtlige
potentielle lejere pa markedet. De meget
omfattende undersaggelser viste, at det var
muligt at leje de fleste af plejehjemmene

ud.

"Det var jo ikke det bedste tidspunkt at
forhandle nye lejekontrakter. Southern Cross
drev mere end 750 plejehjem, og de skulle
alle sammen finde en ny operatgr pa samme
tid. Samtidig pressede iseer Bank of Ireland
pa for en bestemt lasning. Det lykkedes hel-
digvis i de fleste tilfelde at forhandle nogle
efter omsteendighederne fornuftige kontrak-

ter,” siger Flemming Brokmose

Det endte med tre forskellige l@sninger pa
lejersiden. Nogle plejehjem blev overta-

get af Four Seasons Health Care, andre af

Care UK og de sidste af Countrywide Care
Homes. Men ikke alt er fryd og gammen.

| mange tilfelde, betaler de nye lejere

vaesentligt mindre i leje end Southern Cross.

Herudover omfatter lasningerne flere typer
af udlejning — spaendende fra faste leje-
aftaler i en lang periode til noget, der har
karakter af rene managementaftaler med

variabel indtjening.

Derfor skulle bankerne —iszer 1. priori-
tetsbankerne — da ogsa nikke til de nye
lejeaftaler. Samtidig blev det ngdvendigt
at genforhandle nogle af laneaftalerne pa
grund af de lavere huslejer. Det lykkedes
heldigvis ogsa at komme pa plads efter en
del tovtraekkeri med bankerne, og de fleste
K/S’er har faet bevilget overtraeksfaciliteter,
henstand med betalinger i 22 ar og / eller
"fredningsperioder” for sa vidt angér de
sakaldte loan to value klausuler for kortere

eller leengere perioder.

"Sadan en situation, som den her, bringer
alle vores kompetencer i spil. Det er som et
keempepuslespil, hvor brikkerne lgbende
bliver skiftet ud. Hver gang en operater
eller en bank praesenterede os for et udspil,
skulle vores finans- og regnskabsfolk regne
pa konsekvenserne i forhold til eksempelvis
budget og veerdianseettelse. Vi skulle vurde-
re det i forhold til laneaftalerne og de geel-
dende aftaler med Southern Cross. Jurister
skulle kigge pa de juridiske implikationer.
Hvis et tilbud var interessant nok, diskute-
rede vores Company Managers, underdirek-
terer og partnere det med bestyrelserne i
K/S’erne. Og de forskellige kombinationer
af lejer, typer af lejevilkar, 1. og 2. prioritets-

DEN SYGE PATIENT

banker betad, at selvom nogle problemstil-
linger var ens, var den endelige lgsning stort
set forskellig i hvert enkelt tilfelde baseret
pa K/S'ets egne individuelle forhold,” siger

Flemming Brokmose

Ikke slut endnu

Det er imidlertid ikke slut endnu. | mange

af lejeaftalerne skal lejen nemlig fastseettes
efter en periode, baseret pa, hvordan driften
pa plejehjemmene kearer. Derfor er det,
ifalge Flemming Brokmose, nu vigtigt, at
der bliver fulgt godt med i, hvordan driften
udvikler sig. Det er helt afgerende for, hvor-
dan ejendomsprojekterne udvikler sig pa
sigt, og hvilke langsigtede |gsninger der kan

etableres med bankerne.

"Markedet var selvsagt presset helt i

bund med 750 plejehjem, der skulle skifte
operater. Vi keempede for, at lejen skulle
kunne stige til et hgjere niveau pa et senere
tidspunkt. Det lykkedes i hovedparten af sa-
gerne. Nu far K/S'erne mulighed for en leje-
stigning, hvis plejehjemmenes drift udvikler

sig positivt,” siger Flemming Brokmose

P3 sit hejeste drev Southern Cross mere end 750 plejehjem med over 37.000 senge i

hele Storbritannien. Det kraevede 41.000 medarbejdere og gjorde Southern Cross til

den starste udbyder af plejehjem i Storbritannien. En kombination af stigende lejeud-

gifter og faldende beleegning sendte imidlertid virksomheden ud i store problemer i

slutningen af 2010. | juli 2011 overtog udlejerne driften af plejehjemmene.




BRUGTE ANPARTER
- MARKED | VAKST

De fleste iagttagere af K/S-markedet er
enige. Der er et stort marked for

handel med brugte anparter i de mange
ejendomsprojekter, der blev udbudt op
gennem 90’erne og 00’erne. Men bade
kabere og saelgere skal se sig for, nar
de handler med anparterne.

Hvis du vil kebe en Carlsberg aktie ved du
ret preecis, hvad du skal give for den. Du
skal give nogenlunde det samme, som de
flere hundrede andre, der kaber en Carls-
berg aktie den samme dag. Der er ogsa stor
sandsynlighed for, at der ikke gar mange
minutter, fra du afgiver dit bud, til du ejer en

aktie i Carlsberg.

Hvis du nogensinde far tilbudt at kebe en
K/S-anpart pa den made, skal du sige nej.
Det samme geelder, hvis du far mulighed for
at seelge en K/S-anpart pa den made. Der
er nemlig meget stor forskel pa at handle en

aktie og en K/S-anpart.

Forst og fremmest handler det om veer-
diseetningen. | teorien har en anpart den
veerdi, som nogen vil betale for den, og som
K/S-investoren er villig til at seelge til.

Men hvad er det for en pris?
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Nar man investerer i et nyt ejendomsprojekt

hos en udbyder, der er medlem af Danske
Ejendomsprojektudbyderes Branchefor-
ening, f&r man et omfattende prospekt. Pro-
spektet indeholder budgetter for ofte 10-20
ar, hvor investor kan se sine skattefradrag,
likviditetsforlgb og risici. Nar man investerer
i en brugt anpart, skal man gennem den
samme gvelse for at have mulighed for at
vurdere den pris, man gnsker at betale for

anparten.

Omvendt skal seelgeren have beregnet den
reelle veerdi af ejendommen og de skatte-
maessige konsekvenser ved salget, fer han
kan vurdere den pris, han vil szlge til. Det
kreever et stort regnearbejde at skabe det
rette grundlag for at treeffe en kvalificeret

beslutning. Bade for keber og szelger.

Det sker ofte ikke pa markedet for brugte
anparter, hvor man springer over, hvor
geerdet er lavest og handler med handslag

i porten.



Stort marked

Hvis keberne og saelgerne kan finde den
rigtige pris, er der et stort marked for handel
med brugte anparter. Habro & Finansgrup-
pen vurderer, at der er udbudt godt 1.000
ejendomsprojekter med lidt mindre end
10.000 anparter de seneste 20 ar. Mellem
10 og 30 % af de anparter skal forment-

lig skifte heender inden for de neeste 3 ar.
En del investorer vil nemlig gerne ud af
deres investering. Det kan skyldes alt fra en
forestaende pension til arbejdsleshed og

skilsmisser. Dertil kommer nogen, som helt

samme fordele som et nyudbudt projekt
med skattefradrag og likviditet. Nar man
keber en brugt anpart kan man derudover
se, hvordan projektet er forlebet hidtil. Man
kan se, om lejeren er stabil og betaler til
tiden. Man kan se, om ens medinvestorer
har veeret i stand til at foretage de nedven-
dige indbetalinger til projektet, og man kan
se, om finansieringen af projektet er forlgbet

fornuftigt.

Der er altsa mulighed for at gere en god

handel, hvis man ser sig for og betaler den

rigtige pris.
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enkelt gnsker at tage gevinsten hjem pa en

investering, de har haft i mange ar.

Og man kan gere en rigtig god handel, hvis
prisen er rigtig. En brugt anpart giver de

DET SKAL DU HOLDE @JE MED, NAR DU KGBER

EN BRUGT ANPART

Er formidleren medlem af Danske Ejendoms-
projektudbyderes Brancheforening (DEB)?

Medlemmer af DEB skal sikre, at kaberen af en brugt anpart modta-
ger "korrekte og fyldestggrende oplysninger, som grundlag for sin

beslutning om keb.” Det star der i DEB’s regelszet.

Ejendommens veerdi

Ejendommens veerdi er et af de forhold, man skal veere szerligt
opmaerksom pa. Hvis man blot gar ind i det seneste arsregnskab og
finder linjen med egenkapitalen, kan man ga grueligt galt i byen. Pa
flere europeeiske ejendomsmarkeder bliver der lige nu handlet sa fa
ejendomme, at veerdisaetning er meget vanskelig. Derfor kan veerdi-
ansaettelsen veere skeev i regnskabet. Bade som keber og seelger ber

du stille krav om, at ejendommen bliver vurderet grundigt.

Udlejningen

Det er lejer, der skaber cash flow i en ejendomsinvestering. Derfor er
det vigtigt at se pa, hvem lejeren eller lejerne er. Hvis de har betalt
lejen til tiden i hele projektets livsforleb, er det en god indikation pa,

at de ogsa fremover vil betale lejen.

Medinvestorer

Det er vigtigt, at du som kgber forholder dig til dine medinvestorer.
| langt de fleste ejendomsprojekter indbetaler investorerne hele eller
en del af deres skattebesparelse til projektet. Som keber af en brugt

anpart har du mulighed for at vurdere dine medinvestorer.
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VED DU, HVAD DIN ANPART ER VARD?

Habro Fondsmaeglerselskab tilbyder at foretage en vurdering af dine

anparter.

Vurderingen indeholder blandt andet:

* En overordnet beskrivelse af projektet, herunder ejendommen,
lejerforhold, finansiering, drift, heeftelse, investorforhold og regn-

skabsmaessige forhold.

* En oplistning af projektets styrker og svagheder, muligheder og

risici.

* | vurderingen tages udgangspunkt i seneste arsrapport. Som regel
vil der dog veere behov for en raekke reguleringer. F.eks. er det ikke
altid, at ejendommen er optaget i arsrapporten til aktuel markeds-
veerdi. Der kan veere foretaget lejereguleringer eller eendringer i
lejersammenseetning efter arsrapportens afleeggelse, der kan have
betydning for ejendommens veerdi. Lan kan have indfrielsesvilkar,
der ikke kommer til udtryk i arsrapporten. Der kan vaere optaget
tilgodehavender, der maske burde have vaeret nedskrevet osv. Disse
reguleringer kan have vaesentlig betydning, bade positiv og negativ,
for vurderingen. Alle relevante reguleringer, der indgar i vurderin-

gen, vil veere beskrevet.

Du kan bruge vurderingen:

* Ved salg: Det er umuligt at prisseette en anpart uden en god og
grundig vurdering. Bade szelger og keber risikerer at blive snydt,

hvis de forlader sig pa regnskaber og mavefornemmelser.

¢ Til banken: Vi ved, at flere og flere banker eftersperger en ekstern
vurdering af anparter i forbindelse med vurdering af laneengage-
menter. En grundig vurdering beroliger mange bankfolk. Hvis du
onsker at skifte bank, udvide dine kreditter, forhandle bedre vilkar
eller blot gnsker at tilgodese din banks gnske om en ekstern vurde-
ring, kan en anpartsvurdering fra Habro Fondsmaeglerselskab veere

vejen frem.

e Til dig selv: Det er vigtigt at treeffe de rigtige investeringsbeslut-
ninger. Du skal lgbende vurdere, om din portefelje er sat rigtigt sam-
men, eller om du kan opné fordele ved at seelge eller méaske kabe
anparter. | den beslutningsproces kan en vurdering hjeelpe til

at skabe overblik.
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Prisen pa vurderingen er DKK 7.500,- plus moms. Belgbet er fra-
dragsberettiget og refunderes ved et efterfglgende succesfuldt salg

af anparten gennem Habro Fondsmaeglerselskab a/s.

Du skal veere opmaerksom pa, at markedet for brugte anparter ikke
er sa likvidt som for eksempel aktiemarkedet. Vurderingen er derfor
ikke en garanti for, at der kan findes kabere til den fastsatte pris.
Vurderingen skal primaert opfattes som et godt pejlemaerke for

anpartens veerdi.

Du skal derudover veere opmaerksom pa, at vurderingen af anpar-
tens veerdi ikke indeholder en beregning af de skattemaessige kon-
sekvenser ved et salg. Beregning heraf skal foretages pa individuelt
niveau, idet investorer kan have forskellige afskrivningsforlgb og
forskellige personlige skatteforhold, som der skal tages hgjde for. Vi
kan udfgre disse skatteberegninger. Normalt vil prisen udgere 2.500
kr. + moms, men har du komplekse skatteforhold, kan prisen blive

hejere. | sa fald aftaler vi det pa forhand.

Hvis du er interesseret i en vurdering, sa skriv til brugteanparter@

habro.dk, sa tager en af vores vurderingsmedarbejdere fat i dig
og aftaler det videre forlgb. Du kan ogsa ringe til 3334 3000.

Vurderinger og salg af brugte anparter foretages af Habro Fondsmaeg-
lerselskab, som er et 100 % ejet datterselskab i Habro Gruppen. Habro
Fondsmaeglerselskab har Finanstilsynets tilladelse til at formidle brugte
anparter. Det betyder, at selskabet er under Finanstilsynets kontrol,
ligesom du som investor er beskyttet af en lang reekke krav om investor-
beskyttelse i forbindelse med radgivningen og formidling.
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OSTRE LANDSRET:
INTET FRADRAG FOR
UDBYDERHONORAR

Investorer i kommanditselskaber kan ikke
traekke omkostninger til etablering af selska-
bet og udbyderhonorar fra. Det star klart efter
en landsretsdom i en sag, som K/S Savontie
havde anlagt mod Skatteministeriet.

K/S Savontie vil nu anke sagen til Hgjesteret.

Det konkursramte Griffin Ejlendomme etablerede i 2007 K/S Savon-
tie, som kabte en finsk ejendom for ca. 246 mio. kroner. K/S Savon-
tie afholdt i den forbindelse omkostninger til due dilligence, maegler

og lignende for godt 23 mio. kroner.

Senere kabte en raekke investorer alle anparterne i K/S Savontie for i
alt 288 mio. kroner. Forskellen — omkring 19 millioner kroner — ansa
landsskatteretten som vederlag til Griffin — et sakaldt udbyderhono-

rar.

K/S Savontie pastod i forbindelse med sagen, at anskaffelsessum-
men for ejendommen skulle szettes til 288 mio. kroner, fordi det var

det eneste aktiv i kommanditselskabet.

Som K/S Savonties advokat Tommy V. Christiansen sagde i retten:
"Det er ikke set tidligere i retspraksis eller administrativ praksis, at
en kebesum for en ejendom er opdelt i eksempelvis en egentlig

kebesum for selve ejendommen og en del til posten sparede finan-

sieringsudgifter eller vederlag til saelger for denne prioritering af

ejendommen.”

Det ville ifelge Tommy V. Christiansen fere til det abenbart urimelige,
at hvis en investor senere seelger sin andel af den faste ejendom til
samme pris og pa samme vilkar som betalt til Griffin, ville der blive
udlast en skat af en fikiv gevinst svarende til “overordnet strukture-

ring og tilretteleeggelse af et investeringsprojekt.”

Det var landsretten uenig med K/S Savontie i.

Ifelge de tre landsdommere kunne K/S Savontie ikke fa fradrag for
de 23 mio. kroner, som K/S Savontie havde afholdt i forbindelse
med kabet af ejendommen, fordi udgifterne i realiteten var afholdt
af Griffin. Investorerne kunne heller ikke fradrage de 19 mio. kroner,
som Griffin tjente pa handelen. Det belgb ansd dommerne som

etableringsomkostninger — og de er ikke fradragsberettigede.

"Vi er selvfglgelig kede af den her dom, og vi haber, at Hojesteret
kommer frem til et andet resultat. Vi har imidlertid for flere ar siden
indrettet administrationen efter, at sagen kunne ende med, at K/S'et
ikke fik fradrag for udbyderhonoraret,” siger Jan M. Hansen fra
Habro & Finansgruppen.
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GENERALFORSAMLINGER
FRAATIL A

Nogle gang er spgrge- og
diskussionslysten stor, mens
andre generalforsamlinger

er overstaet pa en halv time.
Pa nogle generalforsamlinger
lyder der klapsalver, nar di-
rigenten annoncerer, at en
investor er valgt til bestyrel-
sen, mens andre tager det til
tavs efterretning. Hver enkelt
generalforsamling i et kom-
manditselskab er forskellig fra
alle de andre. Men feelles for
dem er, at arbejdet med ge-
neralforsamlingen starter flere
maneder for den store dag.

Investorerne skal godkende et regnskab
og et budget, ligesom de skal have deres
individuelle skattetal og en opdatering pa
ejendom, lejer og finansiering. Det saetter
alt sammen gang i hele Habro & Finans-

gruppens organisation.

"Vinar lige at fordgje juleanden og maske fa
fyret en raket eller to af, for det for alvor gar
les med regnskabssaesonen,” siger CFO Jan

Paulsen, som er ansvarlig for, at investorerne
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i K/S'erne far et regnskab at forholde sig til
pa generalforsamlingen.

Det sker sammen med regnskabsassistenter
og regnskabsansvarlige i den 20-mand store
regnskabsafdeling. | lebet af efteraret har
medarbejderne i afdelingen arbejdet malret-
tet med at planlaegge regnskabsafslutnin-
gerne. Der gennemfares projekter pad om-
rader, hvor evalueringer viser, at afdelingen
kan blive bedre. Der bogferes, afstemmes,
veaerdiansaettes ejendomme og arbejdes
med rapporteringer fra ejendomsadministra-
torerne. Men fra starten af januar er der fuld
fokus pa opstilling af regnskaber, s& de kan
veere klar til revisoren og bestyrelsen nogle

uger for generalforsamlingen.

"Man forestiller sig jo, at et K/S er et K/S,
og at regnskaberne er helt simple. Men

séddan er det ikke altid. Det er klart, at der
er mange ting, der er ens i K/S’erne, men
i rigtig mange af K/S’erne er der en seerlig

kralle — stor eller lille,” siger Jan Paulsen.

Finans tager over

Regnskabet er grundlaget for rigtigt meget
af det, der sker videre frem mod generalfor-
samlingen. Nar det er feerdigt, tager Finans-
og Budgetafdeling over. De har ansvaret for
at udarbejde kort- og langtidsbudgetter og
de skattetal, som investorerne benytter til

deres selvangivelse.

"Skattetallene er jo nok noget af det, inve-
storerne er allermest interesserede i. Hvor
stort bliver mit fradrag i ar? En K/S-investe-
ring giver jo som regel ganske betydelige
fradrag i topskatten, som giver likviditet her
og nu,” siger partner Flemming Brokmose,
som er ansvarlig for Finans- og Budgetafde-

lingen

Derfor har Habro & Finansgruppen da ogsa

i ar valgt at tilbyde investorerne ekstra hjeelp
til deres skat. De kan nemlig fa hjeelp til at
udnytte reglerne om at fa mere ud af deres
renteudgifter. Sadan lidt populeert sagt: Flyt-
te renteudgifter fra deres private skonomi til

virksomhedsskatteordningen.

Generalforsamlingen er
omdrejningspunktet

Men det er naturligvis ikke skat det hele.

En projektinvestering er en investering i

et aktiv — en ejendom. Derfor har Habro &
Finansgruppen en Company Management
afdeling, som tager sig af selskabet, inve-
storerne, ejendommen og finansieringen.
Det er folk fra den afdeling, investorerne har
mest kontakt med i lgbet af aret, og det er

dem de ser til generalforsamlingen.

"For Company Management afdelingen er
generalforsamlingen omdrejningspunktet

for meget af arbejdet. | det daglige har
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vi naturligvis god kontakt til bestyrelsen,
men det er pa generalforsamlingen, vi ger
status pa projektet og leegger sporene for
det kommende ars arbejde,” siger Jan M.
Hansen, partner i Habro & Finansgruppen
og ansvarlig for Company Management

afdelingen.

Derfor starter Company Managerne da ogsa
aret med at opdatere de statusrapporter,
som Habro & Finansgruppens investorer far
to gange om aret. Rapporten ger status over

K/S’et, investorerne, finansieringen, ejen-

dommen og lejerne. Samlet giver det inve-
storen et overblik over selskabets drift og
udfordringer. | slutningen af januar begynder
regnskaber, budgetter og skattetal at lande
hos Company Managerne.

"Company Manageren er den, der kender
projektet bedst. Derfor kigger han ogsa alle
tallene fra de andre afdelinger igennem — et
sanity check. Det er jo os, der ved, om der
er udfordringer med lejeren, eller om der er

sket en refinansiering,” siger Jan M. Hansen.

BRANDALARMEN SENDTE GENERALFORSAMLINGER TIL TZALLING

Onde tunger vil haevde, at generalforsam-
linger som regel er ligesa spaendende som
kiks uden smer. Sandt er det da ogs3, at
langt de fleste generalforsamlinger forlgber

uden den store dramatik.

Men sadan gik det ikke den 6. marts, hvor
deltagerne i tre generalforsamlinger endte

pa gaden foran Amaliegade 27, mens regen

stod ud af vinduerne pa bygningen.

Baggrunden var et af den slags uheld, som
er mindre sandsynlige end, at et serie 3 hold

slar Barcelona i fodbold.

KI. lidt i 13 udlgses tyverialarmen i Amali-
egade 27 ved en fejl og starter den ragka-
non, som skal gere det sveert for tyveknaegte
at finde rundt i bygningen. Underetagen
bliver hurtigt fyldt med en tyk reg, som seet-

ter brandalarmen i gang.

Fa minutter senere star bestyrelser, investo-
rer og de 55 medarbejdere pa gaden, mens
brandmaend i fuld uniform og regdykkere
fra Kebenhavns Brandvaesen stormer ind i

bygningen.

Heldigvis kunne mgderne genoptages en

halv time senere — nu i let regfyldte lokaler.
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SKATTEOPTIMERING:
@G VARDIEN AF DINE
RENTEUDGIFTER

Der er mange penge at spare
ved at optimere sin virksom-
hedsskatteordning, nar man
har investeret i K/S’er. | ar har
Habro & Finansgruppen hjul-
pet en lang reekke investorer
med at spare mellem 2.000
0g 40.000 kr. Investorerne far
storre skatteveerdi af deres

renter pa alt fra realkredit- til
billan.

"Det er egentligt forholdsvis enkelt. Man
leegger Ian i boligen, bilen eller noget andet
over i virksomhedsskatteordningen. Hvis
man har foretaget indbetalinger til sine
K/S-projekter far man ekstra 18,62 % i skat-
teveerdi af renteudgifterne, og besparelsen
er permanent. Nar forst lanet og renterne er
flyttet over, far man besparelsen hvert ene-
ste ar. Faktisk bliver skattebesparelsen starre
i arene fremover,” siger Sgren Haugaard,
som hjeelper investorerne i Habro & Finans-
gruppen med at flytte deres private lan over

i virksomhedsskatteordningen.

Seren Haugaard har forelgbigt hjulpet
omkring 150 investorer. Langt de fleste kan
opna en besparelse, og gennemsnitligt spa-
rer de 7.000 - 10.000 kr. Mulighederne for
at spare penge athaenger naturligvis meget

af starrelsen af lanet og renten. Jo hgjere
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rente, jo sterre besparelse. Mange spgrger
dog, hvorfor det overhovedet kan lade sig

geore.

"Det er egentlig ikke hokus-pouks. Nar du
indbetaler til dit K/S, investerer du penge i
din virksomhed - ligesom hvis du kebte en
maskine til din produktionsvirksomhed, eller
et bogfaringsprogram til dit revisionsfirma.
Sadan en investering vil, for de fleste men-
nesker, betyde, at de skal lane penge. Det
er det |an, i huset, bilen eller pa dit glatte
ansigt, som du nu flytter over i din virksom-
hed, hvor det rettelig herer hjemme,” siger

Seren Haugaard.

Der er penge at spare

En mand midt i 40’erne med en
enkelt K/S-investering flyttede sit
realkreditlan og opnaede en arlig be-
sparelse pa 4.200 kr. En anden kunne
flytte bade sit boliglan og et banklan
over i virksomhedsskatteordningen
og sparede dermed 6.230 kr. i skat.
En investor med to K/S-investeringer
og et huslan opnaede en besparelse
pa hele 8.536 gode danske kroner
hvert ar ved at flytte realkreditlanet

og et banklan.

Der er dog enkelte, som ikke kan bruge
reglerne. @velsen kreever nemlig, at man
betaler topskat, har indbetalt til sit K/S og

har lan i privat regi, som ikke allerede er lagt

ind i virksomhedsskatteordningen. Men sa er

der altsa ogsa penge at spare.

"Jeg plejer at sige som tommelfingerregel,
at man skal kunne spare 3.000 kr., hvis det
skal kunne betale sig. Vi kan heldigvis ret
hurtigt vurdere, om der er noget at komme
efter, nar vi far folks papirer. Hvis det ikke

er tilfeeldet, sa behgver vi ikke se mere pa
den sag, men sa ved man i det mindste som
investor, at der ikke er nogen besparelse at

hente,” siger Seren Haugaard.

Nar en investor gnsker hjzelp til at flytte
privat geeld over i virksomhedsskatteordnin-
gen, sender han sine papirer ind til Seren
Haugaard, som laver et opleeg til et nyt skat-
tebilag. Pa baggrund af det oplaeg, holder
Seren Haugaard et mgde med investoren,
hvor han forklarer fremgangsmaden og for-
teeller ham, hvordan han skal forholde sig de
naeste ar. Hvis investoren gnsker det, afslut-
tes mgdet med, at tallene fra skattebilaget
bliver indberettet elektronisk til Skat.

"Man kan i virkeligheden godt gere det her
selv. Men det kraever en del tid at seette sig
ind i reglerne, sa derfor besluttede vi os for
at tiloyde vores investorer at gere det for
dem. Og det er der mange, der er rigtigt

glade for,” siger Seren Haugaard.

En enkelt investor er formentlig ekstra glad.
| forbindelse med gennemgangen af hans
selvangivelse for 2010 fandt Seren Haugaard

nogle fejl, som betad, at investoren fik over
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100.000 kr. tilbage i skat. Seren Haugaard
fremhaever da ogsa netop muligheden for
at fa et ekstra seet gjne pa selvangivelsen
som en ekstra fordel ved ordningen. Han
kigger nemlig pa arsopgerelsen for 2010,
og her stader han nogle gange pa fejl, som
investoren enten selv kan rette eller fa hjeelp

til at rette hos en revisor.

"Den typiske fejl er, at man ikke har faet
krydset af, at man vil beskattes efter
virksomhedsskatteordningen. Det betyder
nemlig, at underskuddet fra K/S'et ender
som kapitalindkomst i stedet for personlig
indkomst. Det er et meget dyrt kryds at

glemme,” siger Sgren Haugaard.

Fejl i hver 10. selvangivelse
koster investorer penge

| forbindelse med arbejdet med de 150
investorers skattetal, har Sgren Haugaard
fundet en dyr fejl — flere gange. Fejlen

opstar, hvis investoren eller Skat glemmer

at registrere investoren som omfattet af
virksomhedsskatteordningen. Hvis det sker,
bliver underskuddet fra K/S'et flyttet fra den
personlige indkomst til kapitalindkomst. Det

giver et langt mindre fradrag.

Fejlen er nem at opdage. Hvis man tager
sin arsopgerelse fra 2010, vil "underskud af
virksomhed" sta registreret som kapitalind-

komst.

"Jeg vil opfordre alle investorerne til lige

at tjekke det engang og ringe til mig, hvis
de opdager den fejl. Den er rigtigt, rigtigt
dyr,” siger Sgren Haugaard, som allerede
har hjulpet investorer med at fa rettet op pa
forholdene. Det har givet ekstra fradrag i
starrelsesordenen 30.000 — 60.000 kr.

Vi snyder os selv

Danskerne snyder sig selv for 700
millioner kroner i skat om aret. Det
viser en undersggelse, som Skat
offentliggjorde i 2009. Det sker
primaert, fordi danskerne ikke tjekker
selvangivelsen fra Skat. Det er i gvrigt
rige meend, der laver flest fejl. Hver
femte selvangivelse fra skatteydere
med en indkomst over 500.000 kr. er
behaeftet med fejl. Det gaelder kun
for hver 10., nar man tjener mindre
end 400.000 kr. Maend laver ogsa
flere fejl end kvinder, viser opgerelser
fra Skat.

optimering@habrofinansgruppen.dk.

Skattehjzelp fra Habro & Finansgruppen

Hvis du er investor i et ejendomsprojekt, som Habro & Finansgruppen administrerer, kan du fa hjeelp til at flytte dine private lan over i

virksomhedsskatteordningen og dermed spare penge. Det koster 800 kr. + moms, og du kommer i gang ved at sende en mail til
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