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VELKOMMEN

Keere lzeser.

Der sker meget i K/S-branchen i gjeblikket. Derfor har vi i dette nummer valgt at seette

fokus pa en reekke forskellige temaer.

En af de store begivenheder for mange kommanditister er, at Finansiel Stabilitet har
pabegyndt deres salg af K/S-lan. Det betyder, at cirka 170 selskaber skal have ny langiver
—igen. De farste 69 af disse |an er allerede solgt.

Der er ogsa mange andre ting, som interesserer investorerne lige nu. | Tyskland oplever
mange, at der skal genforhandles med banker og lejere, i England brugte Travelodge en
sakaldt CVA til at komme af med en meget stor geeld, og pé det helt store plan er der

mange, der overvejer, om de fysiske butikker helt har udspillet deres rolle.

Alt det, og mere, kan du leese om i dette nummer.
God leeselyst.

Med venlig hilsen

Jan M. Hansen, Jesper Tullin og Flemming Brokmose
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STORT ASSET MANAGEMENT
BEHOV | TYSKLAND

Lejeaftalerne og finansierings-
tilsagnene naermer sig udlgb

i mange af de tyske K/S-
projekter, der blev udbudt

fra 2005 og frem. Derfor

har de behov for aktiv asset
management, sa investorernes
veerdier bliver bevaret.

Fra midten af 00’erne og nogle ar frem
udbed en raekke danske K/S-udbydere
mange tyske ejendomsprojekter. Samtidig
blev der ogsa udbudt projekter i England og

Danmark.

Det tyske ejendomsmarked mindede mere

om det danske end om det engelske. Hvor

briterne ofte indgar meget lange lejeaftaler,
var kontrakterne i Tyskland ofte omkring 10
ar — eventuelt med en ret for lejeren til at

forleenge af flere omgange.

Derfor star mange af K/S’erne i de
kommende ar over for at skulle
genforhandle med lejeren eller ligefrem
finde en ny. Samtidig lgber mange

af lanetilsagnene ud. Det er Habro &
Finansgruppens vurdering, at danske K/S'er
med ejendomme i Tyskland skal refinansiere
geeld for mellem 1 og 2 mia. kroner inden

for de neeste tre ar.

"“De tyske ejendomsprojekter star over for
en massiv opgave. Man har selvfalgelig
vidst helt fra starten, at denne pukkel

af genforhandlinger og refinansieringer

ville komme, men jeg tror, at mange af
udbyderne havde habet, at den wkonomiske
situation ville se lidt bedre ud, nar det skulle
ske,” siger Jan Poulsen, som er direkter i

H & F Administration Tyskland.
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“Der er ingen tvivl om, at det er meget omkring ejendommen, er den bedste

sveert at finansiere ejendomme i gjeblikket. garanti mod ikke at blive presset unedigt i

en forhandling,” siger Jan Poulsen.

Omvendlt kan vi fa taletid hos bankerne,
fordi vi repraesenterer ganske store summer,
der skal refinansieres de kommende ar. Men
let — det er det ikke,” siger Jan Poulsen.
Lejeforhandlingerne er heller ikke altid en
dans pa roser. Lejerne ved godt, at de star
med gode kort pa handen, nar lejen skal
genforhandles. Det er ikke usaedvanligt,

at de forlanger store lejereduktioner eller
forventer, at udlejer ombygger og renoverer

ejendommen.

“Det er ekstra vigtigt at veere et skridt foran,
nér lejemarkedet er, som det er nu. Man
skal veere i god dialog med lejeren, sa man
kender deres situation og krav, og samtidig

prever vi at sikre, at K/S-bestyrelserne

har en god og realistisk vurdering af
deres alternativer. En business plan, der

gennemgar de forskellige alternativer
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| eftersommeren sidste

ar benyttede hotelkaeden
Travelodge de britiske

regler om CVA til mere end

at halvere sin geeld. Det
kostede 50 udlejere deres
lejekontrakter med hotellet.
Honorar til CVA-radgiverne:
En kvart mia. kroner.

Det sa rigtigt godt ud for budgethotel-
keeden, Travelodge. 2011 bad pa et stort
overskud, og ledelsen havde ambitioner om
yderligere 41 hoteller i 2012. Faktisk bryste-

de virksomheden sig af at veaere den hurtigst

voksende hotelkaede i Storbritannien.

Derfor kom det som lidt af et chok, da
topchefen Grant Hearn den 17. august 2012
meddelte, at Travelodge ville forsage at
opna en akkordordning — en sakaldt CVA

— med sine kreditorer. Malet var at barbere
gaelden pé 635,8 mio. pund ned til 329,4
mio. pund og samtidig reducere de fremti-

dige lejeudgifter.

Midlet var at dele hotellerne ind i tre kate-

gorier. 350 hoteller, hvor vilkarene ikke blev
andret. 190, som fik reduceret deres leje til
75 %. Og 49 hoteller, hvor Travelodge ville

ud af lejekontrakterne.

En del danske kommanditselskaber blev
ramt af CVA'en. Langt de fleste landede

i den kategori, hvor vilkarene ikke skulle
zndres, men fire danske selskaber, som blev
administreret af Habro & Finansgruppen,
matte se deres lejeaftaler blive revet midt
over. Det kraevede blot, at 75 % af kredito-

rerne stemte for.

"Det virkede helt surrealistisk for investorer-
ne i de fire projekter — og for os for den sags
skyld. Vi har at gere med en hotelkaede, der
giver overskud. At de kan mere end halvere
deres geeld ved at lave en ordning, hvor
man i den grad forskelsbehandler kreditorer
- det er besynderligt,” siger Jan M. Hansen,
partner i Habro & Finansgruppen.

Forslaget stemmes igennem

Den 4. september 2012 stemte 97 % af
kreditorerne imidlertid for forslaget. Dermed
kunne KPMG, som radgivere, og Travelodge
gennemfgre en CVA, hvor langiverne og ud-
lejerne kom til at betale for, at hotelkeeden
kunne komme af med geeld for naesten 300
mio. pund — godt 2,6 mia. danske kroner.
Fire af de selskaber, som Habro & Finans-
gruppen administrerer, landede i gruppe

3 - gruppen hvor lejeaftalerne blev ophaevet

efter en periode.

“Det er en vanskelig situation for et K/S. Vi

iveerksatte naturligvis med det samme en
masse underseggelser for at finde sa god

en lgsning som muligt for det enkelte K/S.
Sédan nogle sager er komplicerede, fordi
man skal afdeekke genudlejningsmuligheder
og forhandle med de banker, som har finan-
sieret K/S’et, om en lasning. Slutteligt skal
ogsa investorerne treeffe nogle valg i forhold

til, hvad de vil,” siger Jan M. Hansen.

Et af hotellerne er i dag genudlejet, mens
der stadig forhandles om en lgsning i et
andet. Et hotel og en sakaldt Little Chef er

taget i receivership af 1. prioritetsbanken.
Her gar det godt...

Travelodge har for nylig aflagt regnskab for
2012. Og det gar faktisk godt for virksom-
heden, som altsa var pa randen af konkurs.
Omsaetningen er steget, de har overskud
pa den ordineere drift, og geelden er kraftigt
reduceret. Alligevel kommer Travelodge ud
med et underskud. Det skyldes blandt an-
det, at de har betalt omkring 240 millioner
kroner til de radgivere, der hjalp dem med

at gennemfare CVA'en.

Grundleeggende medfgrer CVA'en dog, at
Travelodge har det gkonomisk godt, og

lejesikkerheden vurderes nu som hgj.
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Risikoen er ikke stor

Der gennemferes mellem 700 og 800
CVAer i England hvert ar, men danske
investorer er heldigvis ikke blevet voldsomt
ramt af dem. Habro & Finansgruppen mener

da heller ikke, at risikoen er stor.

-
k4
“Man skal hele tiden huske pa, at CVA’en
er et alternativ til noget vaerre — nemlig -
konkurs eller betalingsstandsning. Reglerne =
siger ogsa, at kreditorerne ikke ma stilles
ringere, end de ville vaere blevet stillet,
hvis virksomheden var gaet konkurs.
Dertil kommer, at det selvfelgelig koster
pa renommeet at gennemfore en CVA.
Derfor vil de store, veldrevne virksomheder
ga langt for at undga det,” siger Jan M.

Hansen.

HVAD ER EN CVA?

En Company Voluntary Arrangement (CVA) er en frivillig akkord,
som skal sikre, at et selskab ikke gar konkurs. Malet er altsa at redde
konkurstruede virksomheder, hvor dele af virksomheden er sund,
sadan at alle omkring virksomheden far mere ud af situationen. Det
er virksomheden selv, der udarbejder forslaget til CVA i samarbejde
med en udpeget radgiver — KPMG i Travelodge-sagen. Hvis 50 % af
aktionaererne i virksomheden og 75 % af kreditorerne stemmer for,

sa kan man gennemfare CVA'en.

CVA'en kan kun omggres, hvis den forskelsbehandler pa en made,
som ikke er retfeerdig (unfair prejudice). Det betyder, at kreditorerne
som minimum skal stilles bedre, end hvis selskabet gar konkurs. Men

det betyder ogsa, at CVA'en ikke ma forskelsbehandle kreditorerne

pa en unfair made.

| Travelodge-CVA'en valgte KPMG og Travelodge at
forskelsbehandle udlejerne. Nogle blev faktisk stillet bedre, end

de stod tidligere, mens andre helt fik opheevet deres lejekontrakter

Travelodge nedbragte
deres geeld med over 300
mio. pund via en CVA
sidste ar. Det gik hardt ud
over nogle udlejere, mens

andre fik bedre vilkar.

og matte finde en ny lejer. Det kan kun lade sig gere, hvis det kan

retfeerdiggeres med behovet for at sikre virksomhedens overlevelse.

Travelodge CVA'en syntes at streekke reglerne til det yderste, og
man kan habe pa, at de engelske lovgivere kigger reglerne efter i

sgmmene.

CVA'er i England fordelt pa ar
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PRIMARK

HABRO UDBYDER NU DE SIDSTE
30% AF K/S HABRO-HARROGATE

- INGEN SOLIDARISK HZFTELSE FOR LAN

Efter en gevaldig nedtur i kelvandet pa finanskrisen i 2008 er

ejendomsmarkederne nu pé vej mod en normalisering.

Det lave renteniveau og de seneste ars aktiestigninger
far investorerne til at rette blikket mod velbeliggende

kvalitetsejendomme.

Det handler om beliggenhed, beliggenhed og beliggenhed og i
sammenhaeng hermed sikkerhed, sikkerhed og sikkerhed.

Ejendommen i K/S Habro-Harrogate er et godt eksempel
e Ejendommen blev kabt i 2008 for £18,3 mill. Nu
vurderes den til £19 mill.
® Den ligger pa absolut bedste beliggenhed i
Harrogate, en af Englands mest attraktive byer
¢ Englands fremmeste detailhandelskaede, Primark, har

indenfor de seneste ar overtaget en 20-arig lejeaftale

pa ejendommen og selv betalt £5,5 mill. for en

ombygning, sa ejendommen nu fremstar som et flot
og funktionelt varehus i 3 etager
e England er tilbage pa veekstsporet. Malt over det

seneste ar udger veeksten ca. 1,5%.

Finansieringen er fra for finanskrisen
* Farste prioritetslanet, der er pa 80% af ejendommens
veerdi, er uden personlig haeftelse fra investorerne. Det
betyder, at langiveren alene har pant i ejendommen og
lejeindteegterne.
* Restfinansieringen er pro rata opdelt. Der er ingen
solidarisk heeftelse, og investor skal udelukkende svare

for sin egen andel af lanet.

Skattefradrag pa 600.000 kr. i ar og 100.000 kr. i handen

e Kgb af 1/10 af projektet giver et skattefradrag pa
600.000 kr. i topskattegrundlaget. Du sparer 300.000 kr.
i skat. Veelger du finansieret indbetaling, far du 100.000

kr. i handen inden arets udgang.
e P3 intet tidspunkt er investeringen likviditetskreevende
ifelge budgettet, og du kan se frem til et stort overskud

over investeringsperioden.

Med andre ord. Investering i K/S Habro-Harrogate byder pa det

bedste af det bedste inden for ejendomsinvestering lige nu.

70% er tegnet. Hvis du vil vide mere, sa kontakt os pa telefon 3334
3000 og bed om at tale med en af vores investeringsradgivere. Du

kan ogsa sende en mail til sha@habro.dk.


mailto:sha%40habro.dk?subject=sha%40habro.dk

ANPARTER PA VEJ...

Vi arbejder hele tiden pa at udbyde nye anpartsinvesteringer.
| lebet af de kommende maneder vil der saledes blive udbudt

flere spaendende anparter i projekter, som vi administrerer.

Send en mail til sha@habro.dk — sa far du besked, nar de bliver
udbudt.

v

4 .
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BUTIKKEN LEVER OG HAR DET GODT

Mange internet-entusiaster har gennem tiderne aflivet den fysiske butik. Men rygterne om

butikkens ded er voldsomt overdrevne. Den sterste del af detailhandelen foregar i butikker,

og der er langt flere, der researcher varer pa nettet og handler i en butik, end omvendt.

Det viser en international undersggelse fra konsulentvirksomheden
PWC: “"Demystifying the online shopper — 10 myths of multichannel
retailing.” PWC har undersggt mere end 11.000 handlende i 11
forskellige lande, heriblandt Storbritannien og Tyskland.

Konklusionen er klar. | 9 ud af 11 produktkategorier bruger de fleste
forbrugere butikker — bade til at researche varen og til at kebe den.
Det geelder iseer dagligvarer, mgbler, tgj og skenhedsprodukter. Nar
det geelder de varer, er det kun en meget lille del af forbrugerne,

der handler online.

Det ser sortere ud for boghandlere og butikker, der seelger
elektronik. Her har rene internetbutikker som Amazon faet godt fat,

viser undersggelsen fra PWC.

En dansk undersggelse fra Deloitte bekreefter billedet. Ved
julehandlen i 2012 viste det sig, at butikkerne stod for den sterste
del af indkgbene. Selv nar det gjaldt computerspil, film, musik og
beger — de traditionelle internet-forbrugsgoder — blev mere end
halvdelen kebt i fysiske butikker.

Vi kigger pa nettet og keber i butikken

Mange detailhandlere har frygtet, at forbrugerne ville komme

ned i deres butikker, preve varen og sa kebe den billigere pa
nettet. Men sadan er det ikke gaet, ifalge PWC-undersagelsen.
Faktisk tveertimod. En meget stor del af forbrugerne i de 11 lande
bruger internettet til at kigge pa og researche varen, hvorefter de
starter bilen og kerer ned i butikken for at kebe den. Det gaelder

eksempelvis for 23 % af dem, der keber elektronik.

Forklaringen er simpel. | en butik kan man preve varen, rere ved den

— ikke mindst — f& den med det samme. Det kan internettet ikke

konkurrere med.

Forbrugerne bruger altsa bade nettet og butikkerne, nar de handler.

| detailhandelen kalder man det for multi-channel.

Marks & Spencer satser pa flere kanaler

Marks & Spencer er én af de virksomheder, som forseger at
forberede sig pa den nye virkelighed. De har 766 butikker i
Storbritannien. | 2011 besluttede de at satse stort pa multi-channel-

handel og ansatte Laura Wade-Gery som direkter for omradet.

Hun har staet i spidsen for en relancering af Marks & Spencer pa
nettet og en integration af internettets muligheder i de mange
butikker. | dag kan man saledes ga ind i en Marks & Spencer, se
varen og bestille den pa nettet til levering derhjemme — alt sammen
direkte i butikken. Men man kan ogséa ga pa nettet derhjemme,

bestille og hente varen i butikken.

Hos Marks & Spencer betyder det ikke butiksded. Sidste ar abnede
de netto over 125.000 m2 nye butikker.

Sidste ar abnede Marks & Spencer over 125.000 m2 nye butikker,
samtidig med at de satsede hardt pa deres online-forretning
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Habro & Finansgruppen
(H&F) kabte i foraret Victoria
Property Management og
konsoliderede sig dermed
som Danmarks starste
administrator af ejendoms-
projekter. Samtidig blaeser

vi til yderligere veekst pa
markedet for administration
af K/S'er.

Med aftalen overtog H&F et selskab,

der forvalter 40 ejendomsprojekter med
ejendomme for omkring 2,5 mia. kroner i
Sverige, Danmark og Tyskland. H&F sidder
i dag pa forvaltningen af cirka 30 % af alle
K/S ejendomsprojekter i Danmark og vil

bruge sin styrke til at vokse yderligere.

"Det er et rigtigt godt match for os. Victoria
Property Management er en veldreven

portefelje med en raekke dygtige med-

12

arbejdere. Samtidig har selskabet en del
kunder pa det danske og svenske marked,
hvor vi har manglet volumen. Det far vi nu.
Derfor benytter vi ogsa lejligheden til at ga
offensivt ud pa markedet efter nye admi-
nistrationskontrakter,” siger partner i H&F,

Jesper Tullin.

H&F er ogsa parat til at kebe flere konkur-
renter, hvis chancen byder sig. Victoria Pro-
perty Management er séledes det 4. opkeb
i H&F's forholdsvis korte historie siden sam-
menlaegning af administrationsselskaberne
i Habro Gruppen og Finansgruppen i marts
2009. | sommeren samme ar kebte selska-
bet Landic InvestorService A/S, i december
maned 2009 overtog H&F selskabsadmi-
nistrationen fra den konkursramte Estatum
koncern, og i sommeren 2011 var det As-
schenfeldt Forvaltning & Administration A/S,
der kom ind under vingerne. Dertil kommer

den organiske tilgang af nye projekter.

"Kgbet af VPM er en del af den strategi,

som vi lagde i 2009 om at veere den sterste

og bedste K/S-administrator. Vi er godt pa
vej til at have kritisk masse pa hvert af de
markeder, som vi beskeeftiger os med. Det
ger, at vi kan levere alle de ydelser, som et
K/S eftersparger i dag pa alle markeder,”

siger Jesper Tullin.

Fakta om aftalen med
Victoria Property
Management

e Habro & Finansgruppen overtager

Victoria Property Management

10 medarbejdere flytter med over

i Habro & Finansgruppen
Victoria administrerer 40 selska-
ber med ejendomme i Danmark,

Sverige og Tyskland

Ejendommene har en samlet

veerdi pa omkring 2,5 mia. kroner
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AFBRYDELSE AF FORZALDELSE

Mange K/S-investorer skal — ligesom i 2010 — genbekraefte deres restheeftelse. Danske

Ejendomsprojektudbyderes Brancheforening har sammen med Dansk Erhverv forsggt at

andre lovgivningen.

| 2010 tradte en ny foreeldelseslov i kraft. Straks opstod der tvivl

om, hvorvidt kommanditisternes resthaeftelse over for K/S'er

ville blive forzeldet indenfor 3 ar. Det fik K/S'ernes banker til at
kraeve, at kommanditisterne genbekraeftede deres haeftelse inden
udgangen af 2010. Ellers ville banken afbryde foraeldelsen ved at
udtage staevning, hvilket rent faktisk ogsa skete i de fa tilfelde, hvor

kommanditisten ikke ville skrive under.
Delte meninger

Der var dog blandt de lzerde delte meninger om, hvorvidt
resthaeftelsen rent faktisk var omfattet af foreeldelsesreglerne. Nogen
sagde, at heeftelsen ikke var en fordring og derfor ikke omfattet af
foreeldelse, mens andre haevdede, at man ud fra lovens forarbejder

kunne se, at resthaeftelsen var tiltaenkt at veere omfattet.

Derfor har Justitsministeriet haft et udvalg til at se pa spergsmalet.
Konklusionen er, at restheeftelser er omfattet af foreeldelsesreglerne.
For at sikre, at man ikke skal gennem det store cirkus med at afbryde
foreeldelsen hvert 3 ar, har Justitsministeriet fremsat lovforslag om, at
resthaeftelserne forst foreeldes efter 10 ar. Loven skal ifglge forslaget
treede i kraft den 1/1-2014.

Brancheforeningen, Danske Ejendomsprojektudbyderes
Brancheforening (DEB), hvor Habro & Finansgruppens adm.
direkter og partner, Jan M. Hansen, er formand, har arbejdet
pa problemstillingerne siden lovudkastet kom i hering fer

sommerferien.

DEB og Dansk Erhverv indgav heringssvar til lovforslaget, hvor
vi argumenterede for, at resthaeftelserne ikke skulle omfattes af
foreeldelsesreglerne. Justitsministeriet valgte imidlertid at overhere

indsigelserne og har nu fremsat lovforslaget i ueendret form.

Det betyder for mange kommanditister, at restheeftelserne foraeldes i

december 2013, hvis ikke der sker genbekraeftelse. Mange vil sikkert

teenke, at det lyder meget godt, men bankerne har ikke til sinds at
lade resthaeftelserne foreelde. Herudover ville det fa uoverskuelige

skattemaessige konsekvenser.

Notat satter gang i genbekraftelserne

Advokatfirmaet Kroman Reumert, der repreesenterer de fleste
banker over for kommanditselskaberne, har for nyligt sendt et notat
til bankerne, hvor de opfordrer til, at bankerne tager skridt til at
afbryde foreeldelsen. De farste banker og Kromann Reumert har

allerede kontaktet Habro & Finansgruppen.

Som anpartsinvestor ma du derfor i neer fremtid regne med,

at du bliver bedt om at genbekrzefte din heeftelse. Habro &
Finansgruppen vil efter aftale med de enkelte K/S-bestyrelser
koordinere indsamlingen af bekrzeftelserne, og vi tilstreeber at gere

det s billigt og enkelt som muligt.

Hvis den enkelte investor ikke vil genbekraefte heeftelsen, vil K/S'ets
langivende bank sikkert udtage steevning mod de kommanditister,
der ikke vil skrive under. Der er séledes ingen vej udenom at

efterkomme bankernes krav.

Du kan hente DEB's hgringssvar og
Kromann Reumerts notat pa vores
hjemmeside.

KROMAMNMN
REUMERT

cleb.
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Overvejer du at selge dine brugte anparter?

Flere investorer henvender
sig i gjeblikket, fordi de gerne
vil sselge deres anparter i
K/S-projekter. Det er en helt
naturlig udvikling. Mange

af K/S-projekterne har
efterhanden en del ar pa
bagen, og nogle investorers
situation har andret sig.

De fleste iagttagere af K/S-markedet er
enige. Der er et potentielt stort marked for
handel med brugte anparter. Der er udbudt
godt 1.000 ejendomsprojekter med lidt
mindre end 10.000 anparter de seneste 20
ar. Men det er heller ingen hemmelighed, at
det har veeret sveert at fa gang i markedet.
Habro & Finansgruppen ser dog flere og
flere handler, der lykkes.

Nye investorer kan da ogsa gere en rigtigt
god handel i gjeblikket. En brugt anpart
giver nemlig de samme fordele som et
nyudbudt projekt med skattefradrag og
likviditet. Nar man keber en brugt anpart,
kan man derudover se, hvordan projektet
er forlgbet 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 ngdvendige indbetalinger til
projektet, og man kan se, om finansieringen

er forlgbet fornuftigt. Det giver sikkerhed.
Hvad kan szelges?

Der er imidlertid ingen tvivl om, at markedet
for brugte anparter stadig er kabers marked.
Det er ikke alt, der kan seelges.

“Generelt kan man sige, at jo bedre pro-

jektet er, jo nemmere er det at finde en

keber. Og det er vel ikke s& maerkeligt. Hvis
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man sidder med en brugt anpart, skal man
derfor veere lidt kritisk og vurdere, om man
har investeret i en god ejendom, om lejeren
er stabil, og om finansieringen er fornuftig
og med lange tilsagn. Hvis projektet har de
karakteristika, kan vi ofte finde en kaber.
Hvis der er noget af det, der mangler, er vi
forst nedt til at kigge pé projektet og gere
noget ved de svage sider,” siger Flemming
Brokmose, som hos Habro & Finansgruppen
er ansvarlig partner for formidling af brugte

anparter.

Han opfordrer investorer, som gerne vil
seelge deres anparter til i forste omgang at
fa dem vurderet med henblik pa salg. Det
kan godt veere sveert selv at vurdere, om ens
K/S-investering herer til i den kategori, som

kan seelges.

Fa vurderet din anpart

Habro & Finansgruppen kan for et
mindre belgb tilbyde at vurdere
mulighederne for at szelge dine
anparter. Du skal blot skrive til
brugteanparter@habro.dk, séa tager
én af vores medarbejdere kontakt

til dig, sa | sammen kan lzegge en
plan for en vurdering og et eventuelt
salg. Det er Habro & Finansgruppen,
der star for vurderingen, mens selve
formidlingen handteres via Habro

Fondsmeaeglerselskab.

Det skal du holde gje
med, nar du keber
brugt anpart

¢ Er formidleren medlem af Dan-

ske Ejendomsprojektudbyderes

Brancheforening (DEB)?
Medlemmer af DEB skal sikre, at
keberen af en brugt anpart mod-
tager "korrekte og fyldestgerende
oplysninger, som grundlag for sin
beslutning om keb. ” Det star der i
DEB'’s regelseet.

¢ Ejendommens veerdi
Ejendommens veerdi er et af de
forhold, man skal veere seerligt op-
meerksom pa. Hvis man blot gar ind
i det seneste arsregnskab og finder
linjen med egenkapitalen, kan man
ga grueligt galt i byen. Pa flere euro-
paeiske ejendomsmarkeder bliver der
lige nu handlet sa fa ejendomme, at
veerdisaetning er meget vanskelig.
Derfor kan veerdianseettelsen veere
skeev i regnskabet. Bade som kaber
og selger ber du stille krav om, at
ejendommen bliver vurderet grun-
digt.

e 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 livsforlgb, er
det en god indikation pa, at de ogsa
fremover vil betale lejen.

¢ Medinvestorer

Det er vigtigt, at du som keber
forholder dig til dine medinvestorer.
| langt de fleste ejendomsprojekter
indbetaler investorerne hele eller en
del af deres skattebesparelse til pro-
jektet. Som keber af en brugt anpart
far du sikkerhed for, at dine kommen-
de medinvestorer i en arreekke har
kunnet servicere deres forpligtelser
til selskabet.
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FINANSIEL STABILITET
S/ZLGER K/S LAN

Mange K/S-lan er i de senere ar landet i
Finansiel Stabilitet (FS) som felge af de
mange bankkrak. Nu er FS gaet i gang med
at afhaende lanene til andre langivere.

Salget af lan foregar pa den made, at lanene udbydes i puljer til
potentielle kabere. Kaber skal overholde de indgaede aftaler og
"God Skik-bekendtgerelsen” for Finansielle Virksomheder, men

ellers stiller FS som udgangspunkt ikke seerlige krav til kabers

forvaltning af portefeljen.

En pulje blev solgt lige far sommerferien i ar til LMN Finance
Limited, der styres af Davidson Kempner, en amerikansk/engelsk
kapitalforvalter. Portefeljen bestar af lan til 69 K/S’er, hvoraf Habro &

Finansgruppen administrerer de 32.

H&F sagte venligtsindet langiver, der ville
give langt lanetilsagn

Salget af lanene kan veere en trussel mod mange af K/S’erne, der for
de flestes vedkommende er velkgrende, men som i det nuvaerende

finansielle marked ikke kan lane pengene andre steder. Man kunne

frygte for konsekvenserne, hvis en ny langiver lagde pres pa K/S'erne
for at fa en hurtigere afvikling af lanene end paregnet af K/S'et.

| forsommeren fik Habro & Finansgruppen en henvendelse fra en
finansiel virksomhed, som var interesseret i et samarbejde om at

byde pa portefaljen.

Habro & Finansgruppen ville gerne sikre en venligtsindet langiver

til K/S'erne, sa vi gik i dialog med den finansielle virksomhed og
stillede som betingelse, at de skulle opretholde de eksisterende Ian
i minimum 5 ar, indtil lanene kunne refinansieres i et mere normalt
lanemarked. Dette accepterede den finansielle virksomhed. Basalt
set ville lanene sa bare kere videre
efter den nuvaerende afdragsprofil og

med den nuvaerende rente.

Det endte imidlertid til sidst med,

at laneportefgljen blev kabt af LMN
Finance Limited, der indgik aftale
med Reviva Capital, Luxembourg,
om administration af portefgljen.
Reviva administrerer allerede en stor
portefelje af K/S-lan fra de tidligere

islandske banker.

Habro & Finansgruppen har i
dagligdagen et godt samarbejde
med Reviva, og der findes ofte gode
lzsninger pa K/S'ernes forskellige

problemstillinger.

Efterspil

Der er allerede kommet et vist pres pa K/S'erne fra LMN Finance
Limited med gnske om, at lanene indfries hurtigst muligt gennem
salg af ejendommene eller laneoptagelse andetsteds, hvis det kan

lade sig gare.

Habro & Finansgruppen forsvarer de enkelte K/S'ers interesser i
samarbejde med K/S-bestyrelserne, og opgaven er at sikre hvert K/S
de bedste lanevilkar og muligheder for at realisere ejendommen pa

et gunstigt tidspunkt for K/S'er.
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ENKELTSTAENDE STOI:E
LEJESTIGNINGER

Der er sjeeldent, at der
opnas store lejestigninger
pa engelske ejendomme for
tiden. En af undtagelserne
er rent reviewet i K/S
Habro-Edinburgh, der ejer
et 4-stjernet Hilton hotel i
Edinburgh. Ejendommen er
udlejet til et Hilton selskab
med en restlgbetid pa 81 ar,
og der er lejeregulering til
markedsniveau hvert 14. ar.
Lejereguleringssagen pa det seneste
review er lige blevet afgjort, og arbitratoren
(opmanden) bestemte, at lejen skulle
heeves £350.000 arligt til £802.500. Da
ejendommens veerdi bestemmes ud fra
lejen, indebeerer lejestigningen, alt andet
lige at ejendommens stiger med omkring

£7,5 mill. svarende til 65 mio. kr. til fordeling

mellem de 10 kommanditister.

Der er dog lidt malurt i beegeret, idet Hilton

har appelleret afggrelsen til retten. Det

forventes lejer ikke at fa noget ud af, men
investorerne ma altsa vente lidt leengere p3,

at det hele falder pa plads.
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Sadan gar det typisk med lejeregulerings-sagerne i England

Detailhandelsejendomme:

Der opnas lige nu som regel ingen eller
kun meget sma lejestigninger pa engel-
ske detailhandelsejendomme. Markedet
lider fortsat af genudlejningerne efter, at
en raekke detailhandelsvirksomheder er
gaet ned, mest spektakuleert Woolworths
kollaps i 2008.

Veerst star det til i Nordengland, hvor
den gkonomiske krise er dyb. | London
kerer det dog fortsat godt. Rent reviewet
i K/S Habro-Islington, London er et godt
eksempel herpa. Her star K/S'et forha-

bentlig foran en meget stor lejestigning.

Supermarkeder:

Der opnas stadig peene lejestigninger pa
supermarkeder, hvis der er tilknyttet et
sterre antal p-pladser til ejendommen.
Lejeudviklingen pa de mindre supermar-

kedsejendomme er mere beskeden.

Plejehjem:
Der opnas kun meget sjeeldent leje-
stigning pa de plejehjem, som Estatum

udbgd i sin tid, med mindre der er aftalt

faste stigninger. Den nuveerende leje er
ofte hgjere end markedslejen, og driften
af plejehjemmet kan ikke supportere en
stigning. Der er dog fa undtagelser pa
de plejehjem, hvor driften gar godt.

Pubber og natklubber:

Segmentet er hardt ramt. Mange kaeder
er gaet ned, og genudlejning sker til
meget lave lejer. De eneste K/S'er, der
far lejestigning, er dem, hvor der er aftalt
fast stigning i lejekontrakten, f.eks. i

forhold til inflationen.

Hoteller:

Mange lejekontrakter indeholder regu-
lering i forhold til inflationen. Da denne
har veeret hgj i England i en arreekke op-
nas, der gode lejestigninger pa sadanne
ejendomme.

Ellers atheenger lejeudviklingen ofte af
hotellets underliggende drift. Velbelig-
gende hoteller i velbesggte omrader far
saledes fine lejestigninger, mens hoteller
pa mindre gode beliggenheder opnar

ingen eller kun mindre stigninger.
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ERSTATNINGSSAGEN MOD
FORRETNINGSFORER TRAKKER UD

K/S Larbert har staevnet en
tidligere Estatum direkter,
som fungerede som forret-
ningsferer for selskabet, for
et tab pa 5 mio. kr. afledt af
hans medvirken til optagelse
af flere 1an end angivet i
prospektet og efterfalgende
vildledende bogfering og
regnskab. Men sagen traekker
ud pa grund af tvist om, hvor
retssagen skal feres.

Sagen er, at tvister om direktarens
handlinger som forretningsfarer for

K/S'et er omfattet af en voldgiftsklausul i
vedtaegterne, mens tvister vedrgrende de
handlinger, han foretog som direktar for
Estatums administrationsselskab skal fares

for de almindelige domstole.

K/S Larbert ville gerne have samlet sagen,
men forretningsfererens advokat havde
held til at fa Byretten og Landsretten

til at dele sagen op i 2. K/S’et har sggt
Procesbevillingsnaevnets tilladelse til at lade

vaernetingspergsmalet afgere i Hojesteret.
Hvad handler sagen om

Sagen drejer sig om to forhold:

1. Skal forretningsfareren og Revisions-
firmaet RSM Plus erstatte K/S Larbert
for det tab, som er opstaet ved, at
forretningsfereren underskrev 2.
prioritetslaneaftaler ved kabet af

K/S'ets ejendom?

Den ene laneaftale var med Estatum til

en rente pa 9,75% om éaret, som oplyst

i prospektet, og den anden var med en
engelsk langiver til en rente pa ca. 35%

om aret efter de farste 6 méneder.

Det viste sig efterfglgende, at laneaftalen
med Estatum var fiktiv. Estatum lante
ikke penge til K/S'et, som derved fik
betydeligt hgjere renteomkostninger end
angivet i prospektet. Tabet er gjort op til
3,5 mio. kr. af K/S'et.

2. Skal forretningsfereren og Revisions-

firmaet RSM Plus erstatte K/S Larbert
for det tab, der er opstaet ved, at K/S

Larberts bogfering og regnskaber var
fiktive?

Lanet hos den engelske langiver,

der havde udbetalt lan til K/S'et ved
kebet af ejendommen og faet pant i
denne, fremgik nemlig ikke af K/S’ets
arsregnskab. Forretningsfareren
medvirkede til, at alle K/S’ets betalinger
pa lanet blev “vendt om” til en
mellemregning med Estatum ved at

a@ndre pa K/S'ets bogfering. Derved

kunne bestyrelsen og investorerne ikke se
den reelle belaning af ejendommen og
skride ind overfor, at der skulle betales
35% i rente i stedet for 9,75%.

Da bogfaringen blev “rullet tilbage”,
viste det sig, at Estatum skyldte K/S’et 1,2
mill. Kr. Det belgb mener K/S’et ogs3, at

forretningsfareren og RSM skal erstatte.

Resten af kravet vedrerer sagsomkostninger,
som K/S'et ogsa vil have deekket. Disse
omkostninger bliver dog langt hgjere, hvis
sagen skal kere parallelt ved 2 instanser.
Dermed vil K/S'ets erstatningskrav mod
forretningsfereren og RSM Plus blive

foraget.

Det hgrer med til historien, at Roskilde Bank
udbetalte et |an til Estatum pa 20 mio. kr.
vedrgrende K/S Larbert pa baggrund af de
fiktive lanedokumenter mellem Estatum

og K/S’et. Dette forhold har Estatums
kurator anmeldt til politiet, ligesom en af
kommanditisterne i K/S Larbert har indgivet

politianmeldelse.

Sagen er mere

indgaende

beskrevet i Indsigt
& Omtanke nr. 2 fra
juni 2012. Det kan
du finde pa Habro
& Finansgruppens

hjemmeside.
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GENERALFORSAMLINGER | KALENDEREN

| foraret naeste ar skal der afholdes

omkring 300 generalforsamlinger i Habro

& Finansgruppens lokaler i Amaliegade.

Det er et stort puslespil at fa de mange
generalforsamlinger lagt fast, og derfor
startede arbejdet med planlaegningen
allerede kort tid efter den sidste
generalforsamling i ar. For nyligt sendte vi et

datoforslag ud til bestyrelserne, og i starten

af november méned ligger planen endeligt

fast.

"Vi vil gerne, at s mange investorer

som overhovedet muligt deltager i
generalforsamlingerne. Det er deres
mulighed for at blive opdateret om — og
stille spergsmal til projektet. Derfor er det

vigtigt, at vi melder ud i god tid, og at vi

planlzegger rundt om vinterferier, Paske

og andre fridage. | ar kan vi melde den
endelige dato ud allerede for december,

s jeg ser frem til, at endnu flere investorer
deltager naeste ar,” siger Jan M. Hansen,
som i Habro & Finansgruppen er ansvarlige
for de medarbejdere, som planlsegger og

atholder generalforsamlinger.

FORSKUDSREGISTRERING 2014

Forskudstallene for 2014

er ved at veere pa plads og
udsendes til investorerne
ultimo november, sa der er
god tid til at fa eventuelle
andringer pa plads inden
forste lenudbetaling i 2014.

Som noget nyt modtager hver investor kun
1 mail med tallene for alle sine anparter.

Belgbene specificeres for hvert projekt.

Er der behov for ny forskuds-
registrering for 2013?

Udviklingen i nogle projekter kan veere

anderledes end budgetteret, og derfor kan

der vaere behov for, at man som investor

tjekker forskudsregistreringen for 2013.

Habro & Finansgruppens skonomiafdeling
er ved at ga alle budgetterne igennem. Hvis
vi skenner, at der er starre eendringer i det
budgetterede resultat, far du en mail om det
omkring 1. december, sa sendringen kan fa
effekt i 2013.

Sa er det tid til at se pa
fradragskontoen

Man kan ikke treekke mere fra i skat, end
man haefter for pa sin anpartsinvestering.
Mange projekter har nu kert i sa mange ar,
at fradragskontoen er ved at veere brugt op.
Det betyder, at man som investor skal forege

sin heeftelse for at fa yderligere fradrag.

Habro & Finansgruppen har opgjort
fradragskontoen i de forskellige projekter.
Hvis vi skenner, at fradragskontoen opbruges
i 2013, vil din K/S-bestyrelse snart fa et
opleeg fra os pa, hvad der kan geres ved det,

sa investorerne far deres fradrag for 2013.

Lasningerne varierer fra projekt til projekt
afheengigt af projektets og de enkelte
investorers individuelle forhold. Det er
ganske omfattende beregninger, og

skatteretten og —praksis er kompliceret.
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