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KARE LASER

Velkommen til et nyt nummer af Habros nyhedsmagasin.

Denne gang dykker vi ned i ejendomsinvestering med interessante perspektiver, analyser og
cases. Vi hdber, artiklerne vil give inspiration til de erfarne og skabe klarhed og motivation for

dem, der ikke har provet at investere i ejendom for.

God Ilceselyst,

Jan M. Hansen & Flemming Brokmose



HVORFOR INVESTERE |
FAST EJENDOM?




Hyvis din far ikke har sagt det til dig, er der helt
sikkert en onkel, der har: ’Keb mursten! Det er
altid en god investering.” Helt sa enkelt er det
selvfalgelig ikke, men hvis man tcenker sig om,
kan en ejendomsinvestering blive den bedste

investering, man nogensinde har gjort.

Her er 6 gode grunde til at investere i fast ejendom:

1. God, langsigtet pensionsinvestering

Ligesom pa aktiemarkedet gar det op og ned pa ejendoms-
markedet. Over tid er der dog ingen tvivl om, at ejendoms-

investeringer ofte klarer sig bedre end aktier og obligationer.

2. Udviklingsmuligheder giver hurtigt afkast

Nar man keber en ejendom, opdager man ofte, at der er forskel-
lige muligheder for at udvikle og optimere den. Det kan veere, at
man kan leje parkeringspladser ud, eller at et lejemal kan
opsiges, istandsaettes og lejes ud til en hgjere pris. Sma
forbedringer af ejendommen betyder hurtigt, at prisen stiger

markant, ndr man skal saelge den.

3. Lénefinansiering @ger afkastet

Nar man investerer i fast ejendom, er det nemt at lane en del

af kebsprisen enten som realkredit- eller banklan. Den gearing
oger afkastet af investeringen betragteligt. | et meget forsimplet
eksempel har investor kebt en ejendom til 1 mio. kroner med en
lanefinansiering pa 80%. Investoren har altsa selv betalt 200.000
kr. Seelger han ejendommen aret efter for 1,2 mio. kroner, har
han tjent 100% - selvom ejendommen i sig selv kun

er steget 20%.
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4. Renten er lav
Lige nu er renten ekstremt lav, og det betyder, at man far ekstra

meget ud af sin lanefinansiering.

5. Skatten finansierer noget af investeringen

| de ferste ar af en ejendomsinvestering er der typisk skat-
temaessigt underskud. Det skyldes forholdsvis store rente-
betalinger pa lanene og skattemaessige afskrivninger. Dette
underskud kan traekkes fra i topskattebetalingen, og dermed

finansierer Skat i virkeligheden en del af investeringen.

6. Ingen eller begraenset nedgang i radighedsbelab

De skattemaessige fradrag i topskatten geor, at investoren ofte
kun vil opleve en begraenset nedgang i sit radighedsbelab,
selvom han har foretaget en investering. | nogle tilfaelde vil
man faktisk kunne have et likviditetsmaessigt overskud i sin

privatekonomi pa grund af skattefradragene.
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K/'S HABRO-WORCESTER:
SIKKER LANGSIGTET OPSPARING
MED POTENTIALE FOR EKSTRA-
ORDINAR GEVINST

Med en andel i K/S Habro-Worcester far du en sikker langsigtet pensionsopsparing. Du bliver medejer af
en detailejendom med forsteklasses beliggenhed og en bundsolid lejer. Det er muligt at investere bdde

med frie midler og dine pensionsmidler.

Eftertragtet investeringsejendom - Historisk attraktivt forhold mellem ejendommens startafkast og
Detailejendommen i Worcester er en eftertragtet investerings- finansieringsrenten
ejendom af flere grunde:
- Gode muligheder for hgjere lejeindteegter end budgetteret, og
- Den ligger fantastisk med indgang fra byens to vigtigste shop-
pinggader, Broad Street og High Street. Der er desuden « Historisk lav pund-kurs
indgang fra shoppingcentret Crowngate, byens vaesentligste
butikscenter. Fastholdes det lave renteniveau med fortsat positiv udvikling i
gkonomien, er det realistisk, at eiendommen inden for 5-10 ar kan
« Lejeren, Debenhams, er bundsolid. Debenhams har eksisteret seelges til et lavere startafkast, og at lejeindtaegterne stiger.
siden 1778 og driver omkring 180 butikker, herunder Magasin
du Nord. Hvis pund-kursen f.eks. stiger til 1.000 over for danske kroner,

lejen stiger med 4% p.a. fra 2017 til 2022 (svarende til 1,3% p.a.

« Worcester er en attraktiv by med velhavende indbyggere, et fra 2007 til 2022) og ejendommen saelges til et startafkast pa 4%
handelsopland pa 200.000 mennesker og en halv million p.a. 2027, sa femdobles afkastet med en stigning fra 493.000 kr.
turister arligt. til 2.515.000 kr.

Med Dronningen som nabo Fradrag i topskatten eller pensionsmidler

Hvis du veelger at investere i K/S Habro-Worcester, far du Din investering i K/S Habro-Worcester kan struktureres efter dine

Dronning Elisabeth som “nabo”. Crowngate Shopping Center, forhold:

hvorfra der er direkte indgang til din Debenhams butik, ejes

nemlig af The Crown Estate — dronningens ejendomsselskab. - Har du en hgj labende indkomst ( > 1 mio. kr.), kan du fa fradrag
The Crown Estate er kendt for kun at investere i de bedst i topskatten. | 2016 udger fradraget 519.000 kr. per 10% andel i
beliggende ejendomme i de mest attraktive byer. projektet.

Mulighed for ekstraordinaer gevinst « Har du en stor pensionsformue, kan du i stedet bruge den til
Flere forhold ger, at denne investering giver mulighed for en investeringen.

ekstraordineert stor gevinst:



Mange danskere har investeret i ejendomme via de sdkaldte kommanditselskaber (K/S), og

selvom det ofte er en maegtig god idé, er det altid vcerd at overveje alternative selskabsformer.

Selskabsformen kan nemlig fd stor betydning for forlebet af investeringen.

Her er en lille guide:

Mange investorer vaelger kommanditselskabet, nar de skal

investere i fast ejendom.

Et K/S bestar af to forskellige typer af selskabsdeltagere:
1. En eller flere kommanditister, som kun heaefter begreenset og

2. En komplementar, som haefter ubegraenset

Pa grund af lovregler er der typisk maximalt 10 kommanditis-
ter. Hvis der er flere end 10, kan man nemlig ikke fa fradrag i
topskatten. Samtidig keber du en andel af et anpartsselskab,
som fungerer som komplementar. Dermed er det samlede K/S
struktureret sadan, at den enkelte investor kun haefter begraen-

set for eventuelle tab.

Fradrag i topskatten

Et K/S er skattemaessigt transparent. Det betyder, at du som
investor har mulighed for at fa fradrag i din personlige indkomst
— altsa topskatten. Fradraget opstar i starten af investerings-
forlgbet pa grund af renteudgifter og muligheden for skatte-

maessigt at afskrive pa ejendommen.

Fordele og ulemper
Der er bade fordele og ulemper ved at investere gennem et

kommanditselskab.

Fordele

- Du far fradrag i topskatten, fordi K/S’et er skattemaessigt
transparent. Hermed kan du investere uden at forringe din
nuveerende levestandard naevneveerdigt.

- Din heeftelse er begreenset.

- Med flere medinvestorer har du mulighed for at deltage i
storre ejendomsinvesteringer, end det ville vaere muligt for dig
at lofte som enkeltperson. Det kunne f.eks. veere investering i

en detailejendom pa straget i en starre engelsk by.

Ulemper

- Du ertil en vis grad afheengig af dine medinvestorer og deres
evne til lsbende at svare deres forpligtelser. Habro foretager
altid en indgdende kreditvurdering af hver enkelt investor.

« Du bliver erhvervsdrivende og skal blandt andet aflevere
udvidet selvangivelse. Det giver lidt mere arbejde, men du far
altid individuelle skattetal fra os, som du kan fere ind pa
selvangivelsen.

- Du har en heaeftelse, som der kan opsta bade tilsigtede og

utilsigtede betalinger under.

Heeftelse
Du kan kun opna skattefradrag, hvis du samtidig har en risiko af
mindst tilsvarende storrelse. Derfor er en K/S-investering struk-

tureret, sa kommanditisten haefter for et bestemt belab af K/S’ets



forpligtelser. Haeftelsen er din maximale risiko i investering, og

starrelsen varierer fra K/S til K/S.

K/S-andele i eksisterende ejendomsprojekter kalder vi brugte
anparter. Nar du investerer i brugte anparter, er det derfor lige-

som at investere i et K/S.

K/S-andele kommer til salg i mange forskellige situationer. Nogle
investorer ensker maske at tage gevinsten hjem og afslutte
deres investering — selvom deres medinvestorer gnsker at
fortsaette. Det sker ogsa nogle gange, at en investor ma szelge
sin anpart, fordi han eller hun ikke lsengere kan udnytte fradrag-

et eller pa anden vis er gkonomisk presset.

Derfor er det en gang imellem muligt at kebe brugte anparter.
| forhold til et nyudbud giver brugte anparter den fordel, at du
har indblik i, hvordan projektet er forlgbet hidtil. Du kan f.eks

se, om medinvestorerne kan honorere deres forpligtelser, om

lejeren har betalt til tiden, og om finansieringen er robust.

Aktieselskabsformen er en anden made at investere i fast ejen-
dom pa. Nar vi strukturerer en ejendomsinvestering i et aktie-
selskab, indskyder én eller flere investorer aktiekapitalen til kob
af én eller flere eiendomme. Derudover geares selskabet med

fremmedkapital af varierende storrelse.

Fordele og ulemper

Fordele

« Du har mulighed for at begraense indbetalingerne til dit
indskud.

- Det er muligt at lave storre investeringer (eventuelt i flere
ejendomme), fordi der ikke er en begraensning pa antallet af
investorer.

« Det er muligt at foretage investering med opsparede midler i
holdingselskab eller pa pensionskonti.

» Aktier er ofte mere likvide end K/S-andele og direkte
ejendomsinvesteringer.

Ulemper

- Du opnar ikke noget skattefradrag i din topskat.

Investering med pensionsmidler
Det er ofte muligt at benytte sine pensionsmidler til at investere i

unoterede aktier i et ejendomsselskab. Man skal dog altid foretage

en investering pa mindst 100.000 kr., hvis man @nsker at benytte

reglerne om investering af pensionsmidler i unoterede aktier.

Derudover skal man mindst have en opsparing pa 500.000 kr. i

det pengeinstitut, hvor man har sin rate- eller kapitalpension.

Maksimuminvestering
Hvor meget, man kan investere i unoterede aktier, aftheenger af

starrelsen af ens pensionsopsparing. Du kan saledes investere:

- Max 20% af den del af pensionsopsparingen, der pa investe-
ringstidspunktet ligger under 2 mio. kr.
« Max 50% af den del, der ligger mellem 2 og 4 mio. kr.,, og

- Max 75% af den del af opsparingen, der ligger over 4 mio. kr.

Samtidig ma en enkelt investor ikke eje mere end 25% af

selskabet.

Har du gkonomien, kan du ogsa veelge at investere direkte i fast
ejendom. En direkte investering har mange af de samme karak-

teristika som en K/S-investering.

Det er altid en god idé at fa individuel radgivning om valg af

selskabsform, men der er selvfelgelig nogle tommelfingerregler:

. Har du hgj lzbende indkomst, ber du kigge pa investering i et
K/S (med eller uden indskud) eller brugte anparter.

« Har du opsparede overskud under virksomhedsskatte-
ordningen, er K/S en god idé.

« Har du formue opsparet i frie midler eller et selskab, vil A/S
eller direkte ejendomsinvestering nok vaere de mest interes-
sante selskabsformer for dig.

« Har du opsparede midler i pensionsdepot, skal du formentlig

veelge et A/S.

Lees mere om de forskellige selskabsformer her:


http://www.habro.dk/privat-investering/selskabsformer/
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K/S HABRO-UK
EJENDOMSOPSPARING 2

Et godt supplement til din pension.

Lejer: Iceland Foods Ltd.
Beliggenhed: Cheltenham, England

Lejeaftale: 53 ar

De kolde facts:

« Velbeliggende forretningsejendom

. 52-arig udlejning til Iceland Foods Ltd.

« 20-arigt 1. prioritetslan med fast rente

« Budgetterede likviditetsoverskud gennem hele lejeperioden

- Skattefradrag i 2016 pa 203.400 kr. ved en ejerandel pa 15%

Et godt supplement til din pension
Tjener du mere end 50.000 kr. om maneden, og er du under 45
ar gammel, sa har vi sammensat den helt rigtige ejendomsop-

sparing til dig. Investeringen koster dig ikke noget nu, risikoen er

lav, og om 25 ar har du faet 900.000 kr. mere i handen efter skat.

Der er altsa tale om en god, solid investering. Samtidig har vi
gjort alt for at minimere risikoen, og derfor er K/S Habro-UK Ejen-

domsopsparing 2 god at supplere din pensionsopsparing med.

Hvem er du?
« Du har et godt job, og du tjener mere end 50.000 kr. om
maneden.

« Du betaler topskat og teenker, at det kunne veere rart at spare

pengene op i stedet for.
- Til daglig overvejer du garanteret ikke, hvornar du skal stoppe
med at arbejde. Der er i hvert fald 15-20 ar, til du skal

pensioneres.

Investeringsradgivning

Det neeste skridt er en investeringssamtale, hvor du — sammen
med en af vores radgivere — gennemgar din gkonomi og vurder-
er, om du skal investere i K/S Habro-UK Ejendomsopsparing 2,

eller om du maske skal foretage helt andre investeringer.

Kort om den underliggende ejendomsinvestering:

. Selskabet investerer i en velbeliggende engelsk detailejendom
i Cheltenham, hvor en steerk lejer har bundet sig for de naeste
52 &r.

- Investeringen er fuldt finansieret, og du vil have likvidt over-
skud i din private skonomi gennem hele investeringsforlgbet.

« Der er en god mulighed for, at lejen vil udvikle sig bedre end

budgetteret — hvilket vil medfere et endnu sterre afkast.

Sadan kommer du videre
Kontakt Seren Haugaard (salgschef) pa +45 3334 3000
eller sha@habro.dk, hvis du er interesseret — sa sender vi dig

prospektet hurtigst muligt.


mailto:sha@habro.dk
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DE NORDEUROPAISKE
EJENDOMSMARKEDER




Mange danskere investerer deres penge pd

det danske ejendomsmarked, men flere udvider
horisonten til de ovrige nordeuropceiske

ejendomsmarkeder.

Her er en kort introduktion til de enkelte lande:

Storbritannien

Storbritannien er det sterste ejendomsmarked i Europa. Det er
lidt specielt, fordi lejekontrakterne kan vaere meget lange, og
lejeren star for alle forpligtelserne i forbindelse med vedligehold-
else af eiendommen. Derfor er det nemt at veere investori en
britisk ejendom. Man risikerer ikke at skulle forholde sig til huller

i taget eller andre sterre og mindre vedligeholdelsesspargsmal.

Samtidig er der en stor tradition for, at selv de storste virksom-
heder — eksempelvis de store detailkaeder — lejer i stedet for

at eje.

Samlet set gor det det britiske ejendomsmarked helt perfekt for

den passive investor, der gerne vil have en begraenset risiko.

Tyskland
Tyskland er ogsa et stort ejendomsmarked, hvor det er for-

holdsvis nemt at kebe og seelge ejendomme. Det tyske ejen-
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domsmarked minder mere om det danske end det britiske, da

lejekontrakterne typisk ikke laber leengere end 10 ar, og det er

udlejeren, der har vedligeholdelsesforpligtelsen udvendigt.

Det betyder, at der er mere arbejde med en tysk ejendom, men
hvis man har den rette ejendomsadministrator, behever det ikke

at blive en belastning for en investor.

Det tyske ejendomsmarked er derfor lidt mere risikobetonet end
det britiske. Til gengaeld kan der ogsa vaere starre gevinster at
hente for investorer, som gerne engagerer sig i eiendommens

administration.

Danmark og Sverige
Alene fordi det er teet p4, er det oplagt for danske investorer at

investere i danske ejendomme.

Ligesom det tyske, er det danske marked praeget af forholdsvis
korte lejekontrakter, og ejeren har vedligeholdelsespligten. Det
betyder, at en investor er ngdt til at involvere sig i den daglige

drift i et vist omfang.

Ulempen ved det danske marked er, at det er forholdsvis smat,
sd det kan veaere svaert at opna den helt rigtige salgspris, nar

man skal af med ejendommen igen.

Her er der bedre muligheder pa det svenske marked, som ellers
minder meget om det danske. Det svenske marked er klart det
storste i Norden, og der handles rigtigt mange ejendomme i en

meget dben proces i vores broderland.
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FULD FART PA DEN
ENGELSKE @KONOMI

Brexit har ikke haft den frygtede effekt. Detailsalget stiger med 7,4%, og nu stiger ejendomspriserne igen.

Der var mange dommedagsprofetier i kelvandet pa Brexit. Det
kom som en overraskelse for de fleste (og engleenderne selv), at
befolkningen stemte for at treede ud af EU. Lige nu er der tvivl om,
hvorndr det sker, og i givet fald hvilken tilknytning Storbritannien

kan fa til EU.

| december eller januar skal den engelske hgjesteret tage stilling
til, om udmeldelsen forudsaetter parlamentets godkendelse. Den
engelske premierminister har imidlertid gjort det klart, at Brexit
betyder Brexit, og sadan bliver det nok. Men meget tyder pa, at
briterne gar efter en bled landing. Man forseger at bevare fuld
adgang til EU’s indre marked uden at give for meget kab p3, at
man ikke kan acceptere arbejdskraftens frie bevaegelighed i sin

nuvaerende form. Processen kan tage 7-10 ar.

P& den baggrund er det ganske interessant at se, hvordan den
engelske gkonomi udvikler sig. Som ejendomsinvestor knytter
interessen sig naturligvis til, hvordan det gar med det engelske

ejendomsmarkedet.

Gode for tal for skonomien slar igennem pa ejendomspriser og
markedsleje

Det engelske maeglerhus, Lindley Mortimer, har netop udgivet
deres rapport for 2. halvar, og du kan rekvirere den fulde rapport

pa vores hjemmeside www.habro.dk.

Det fremgar, at den engelske forbruger ikke lader sig meerke
af Brexit. Detailhandelssalget er sdledes steget med 7,4% over det
sidste ar. Online-salget vinder stadig frem, men butikkerne i High

Street nyder ogsa godt af fremgangen.

Det engelske bruttonationalprodukt er steget med 2,2% i 2016.

Det er en rigtig flot veekst.

Arbejdslesheden pa 4,7% er rekordlav. Sa lav, at mange sektorer
mangler arbejdskraft. Nar der tages hejde for strukturaendringer
og begraensninger i arbejdsstyrkens mobilitet, er den lave arbejds-
lashedsprocent i realiteten udtryk for, at vi er meget taet pa fuld
beskaeftigelse. Det forhold taler i sig selv for, at englaenderne ikke
har interesse i at lukke for tilgangen af ny arbejdskraft fra EU og
de tidligere britiske kolonier — endsige udvise dem, der allerede
arbejder i landet. Sandheden er, at der ikke er nok englaendere

til at genbesaette stillingerne, og de onsker det nok heller ikke,

da mange af jobbene er lavtlonnede og inden for service eller

produktion.

Renten er faldet

Den lange rente er faldet fra 0,5% p.a. til 0,25%. Efter valget i USA
er renten pa vej op igen, men et renteniveau pa 0,5% er saerdeles
stimulerende for ejendomsmarkedet, hvor man far en basisfor-
rentning pa 4% og opefter — endda med mulighed for at opna

lejestigninger over tid.

Laeg dertil, at pengerigeligheden er stor. Der kan lanes 65% i
ejendommen, og kan man selv stampe resten op, er der virkelig
gode muligheder for et solidt afkast af den investerede kapital.

Det giver basis for stigende ejendomspriser.

For Brexit var Habro af den holdning, at de britiske ejendomspris-
er godt kunne stige med 20-25%. Det satte Brexit en brat stopper

for. Hen over sommeren faldt det overordnede ejendomsindeks


www.habro.dk
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med 2,8%, men bagom tallene kan man se, at de store fald kan
henfares til de store byggeprojekter i det centrale London, hvor
luksurigse boligkomplekser og keempe kontorhuse skyder op som

paddehatte.

Prisstigninger pa engelske detailhandelsejendomme

Ser man pa ejendomspriserne inden for detail og hoteller, har
priserne fastholdt niveauet siden Brexit. Det kan ikke ses i
statistikkerne endnu, men hos Habro oplever vi nu betydelige

prisstigninger pa engelske detailhandelsejendomme.

Vi udbed for nylig 3 velbeliggende, men relativt kortidsudlejede

detailhandelsejendomme for et par af vores administrerede K/S’er.

Vi opererer som regel med 3 scenarier, nar vi saelger. "Worst
case” med ringe kgberinteresse, “Base case”, der er beslutnings-
scenariet i et normalt marked, og "Best case”, hvor det lykkes os
at interessere mange kebere for de enkelte ejendomme og spille

processen optimalt.

Alle 3 ejendomme er nu under salg til serigse kabere for en pris,
der ligger mere end 10% over best case. Det svarer til, at vi ligger
ca. 20% over base case-niveauet for Brexit, og noget tyder altsa

p3, at forudsigelsen om de 20% stigning ikke er helt forkert.

Stigningen er bare blevet udskudt som fglge af Brexit.

Den mest tydelige effekt af Brexit er, at det engelske pund er fal-
det med ca. 20%. Det er et problem for de danskere, der saelger
deres engelske ejendomme. For selv om en stor del af effekten

neutraliseres af, at man har finansieret sine ejendomme med Ian

i pund, sa gar det ud over egenkapitalvaerdien i eiendommen og

det provenu, man stér tilbage med efter salg.

Omvendt er det lave engelske pund en fordel for de udlaendige,
der kgber engelske ejendomme. De far 20% mere for deres
egen valuta, end de fik fer Brexit. Derfor er en stor del af ejen-
domskgberne lige nu udenlandske investorer, der investerer ind i

England.

Habro anbefaler kob — med indsigt og omtanke

Pa ovennaevnte baggrund kan det ikke undre, at vi hos Habro
anbefaler kob af engelske ejendomme. Brexit vil veere en usikker-
hedsfaktor, der kan give storre kortsigtede udsving, end vi er vant
til i mange ar frem. Men de underliggende faktorer er sa steerke,
at det lige nu er sveert at se, at man kan finde noget bedre at

investere i.

Betyder det s3, at de, der har engelske ejendomme, ber undlade
at saelge? Nej, ikke nedvendigvis. Hvis man har haft eiendommen
i en arraekke, og hvis investeringshorisonten er kort, sa kan det
veere en god idé at sondere markedet. Tror man pa stigende
pundkurs, kan man bare lade veere med at omveksle egenkapital-

provenuet til nugaeldende kurs.

Ejendomsinvestering er ikke sort/hvidt. Det handler selvsagt om
timing, men hvis de fundamentale forhold er i orden, handler det
dybest set om at forstd ejendommen, udviklingsmulighederne,
beliggenheden, byudviklingen og lejerudviklingen. Det er det, der

pa langt sigt ger forskellen pa en god og en darlig investering.
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NY MODEL TIL
HANDTERING AF
FRADRAGSKONTO-
PROBLEMATIKKEN

Et kommanditselskab (K/S) er en god solid konstruktion, nar man skal foretage en

ejendomsinvestering.

Selskabsformen har rigtigt mange fordele, men en gang imellem

opstar der situationer og problematikker, hvor vi ma lasegge hove-
derne i blgd for at finde den helt optimale lgsning for vores inves-
torer. Heldigvis har vi i Habro (vist nok som de eneste i Danmark)

over 25 ars erfaring med lige preecis K/S’er.

Fradragskontoen er en af de problematikker, vi har analyseret
grundigt de senere ar. Nar fradragskontoen er opbrugt, kan man
som kommanditist ikke fa flere fradrag fra investeringen, med
mindre man udvider fradragskontoen ved at patage sig yderlige-

re heeftelse over for K/S’et.

Som anpartsinvestor gnsker man selvsagt ikke at haefte med
starre beleb end hejst nedvendigt. Efter grundige overvejelser
og analyser har Habro nu skabt en model, hvor der ikke under
den foregede haeftelse kan opkraeves betalinger til udvalgte
lanekreditorer — eksempelvis 1. prioriteten i ejendommen.

Det er stadig ikke risikofrit at patage sig merhaeftelsen, men
kommanditselskabets vaesentligste lanekreditor(er) afskaeres
fra at kunne gere krav geeldende under den foregede haeftelse.
Modellen er udviklet i samarbejde med revisionsvirksomheden
EY og advokater i Bech-Bruun, og den er godkendt af Skat ved
bindende svar til et konkret kommanditselskab. Habro radgiver

lobende K/S’er om modellen.
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MURSTENENE TALER

Da det ikke er muligt at afskrive pa bolig- og kontorejendomme, investerer danske investorer ofte

i andre typer erhvervsejendomme, som for eksempel detail og hoteller. Her lidt inspiration til din

naeste ejendomsinvestering med en praesentation af tre egendomme, som tidligere har vceret

genstand for investering.

Hilton i Edinburgh

1 2001 investerede en reekke danske investorer i et 4-stjernet
Hilton-hotel i Skotlands hovedstad, Edinburgh. Den ejendom,
hotellet ligger i, blev oprindeligt opfert som 11 town houses
omkring ar 1850. Hotellet har 136 veerelser og alle de faelles-

faciliteter, som et hotel af den kaliber skal have.

Da investorerne kebte ejendommen i 2001, var der 93 ar tilbage

pa lejekontrakten.

"Det her er en klassisk god ejendomsinvestering til en forholdsvis
passiv investor. En lang lejekontrakt og en rigtig god og vel-
placeret ejendom med en stabil lejer,” siger Flemming Brokmose,

partner og CEO i Habro om ejendommen.

Investorerne solgte for nylig ejendommen. Laes hele historien her

http://habro.dk/nyheder/2015/11/anpartsinvestorer-tiener-

millioner/.

Supermarkeder i Sydtyskland

1 2008 var to supermarkeder ved at blive bygget i Stuttgart og
Ubersee. Dem kebte danske investorer. Supermarkederne 13 i to
meget forskellige byer. Stuttgart har sma 600.000 indbyggere og
er et kraftcentrum for erhvervslivet. Ubersee er en lille by med

5.000 indbyggere taet pa den gstrigske graense.

Begge butikker havde imidlertid et godt kundeunderlag, og to
supermarkedskaeder stod da ogsa klar til at binde sig frem til 2023.

"NGr man investerer i Tyskland, skal man vaere klar pé at vaere

noget mere hands-on med sin investering, end det er tilfceldet
i Storbritannien. Men hvis man er det, er der til gengceld gode
muligheder for at optimere sin investering og fd et bedre afkast,
end man kunne forvente,” siger Jan Poulsen, Habros ansvarlige

for det tyske marked.

Supermarkederne i Sydtyskland blev ogsa solgt for nylig.
Laes mere her http://habro.dk/nyheder/2015/11/roedgloe-

dende-tysk-marked/.

Debenhams i Worcester

Debenhams i den charmerende domkirkeby Worcester er ogsa
en klassisk investeringsejendom. Ejendommen ligger pa High
Street i byen, hvor lokale og turister shopper. En sjov lille detalje
omkring Worcester-ejendommen er, at den har dronning
Elizabeth som “nabo”. Dronningen ejer via The Crown Estate en
lang reekke ejendomme i England — herunder shoppingcenteret
ved siden af Debenhams. The Crown Estate er kendt for kun at

investere i de bedste beliggenheder i de mest attraktive byer.

"Det her er en fantastisk ejendom med en god lejer. Der er 60 dr
tilbage pad lejekontrakten, og selvom ejendommen skulle komme
til at std tom pgd et tidspunkt, s@ ligger den helt utroligt godt med
indgang fra to shoppinggader og shoppingcenteret ved siden

af,” siger Flemming Brokmose.

Debenhams i Worcester er i gjeblikket ved at blive solgt til

danske investorer. Laes mere om det her http://habro.dk/koeb-af-

anparter/case/ks-habro-worcester/.



http://habro.dk/nyheder/2015/11/anpartsinvestorer-tjener-millioner/
http://habro.dk/koeb-af-anparter/case/ks-habro-worcester/
http://habro.dk/nyheder/2015/11/roedgloedende-tysk-marked/
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BREXIT: SOLEN STAR OP
| MORGEN
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Dommedagsprofeterne havde kronede dage, da briterne den 23. juni i Gr stemte for at forlade EU.

Storbritannien ville glide ind i recession, og skonomien ville lide permanent skade. De profetier

ser ud til at veere gjort til skamme. IMF forudser nu, at Storbritanniens ekonomi bliver den hurtigst-

voksende blandt G7-landenes. Som Obama ville sige: "Solen star op i morgen.”

| dagene og ugerne lige efter briternes uventede nej til EU,
reagerede markederne og gkonomien som forventet. Aktie-
markedet, FTSE100, faldt over to dage med naesten 6%, for-
brugertilliden tog det voldsomste dyk i mange ar, og pundet
faldt med nseste 20% i forhold til en reekke andre valutaer.
Siden da har vi faet en lang raekke skonomiske indikatorer, som
viser, at den britiske gkonomi har klaret sig overraskende godt

efter Brexit.

Aktiemarkederne begyndte hurtigt at stige igen og var i oktober

maned langt over niveauet fra lige for Brexit-afstemningen.

Ingen recession

Den britiske gkonomi gled heller ikke ind i recession. | 3. kvartal
steg bruttonationalproduktet med 0,5%. Til sammenligning la den
samlede vaekst i EU pa kun 0,4%. Bank of England forventer, at
den samlede vaekst i hele 2016 vil nd 2,2% — samme niveau som
sidste ar og stadig langt bedre end det EU, som Storbritannien

nu vil forlade.

Veaeksten i Storbritannien er i hgj grad drevet af forbrugerne.
Arbejdslgsheden falder stadig og boligpriserne stiger. Det har
fort til, at forbrugertilliden er tilbage pa niveauet fra for Brexit-

afstemningen.

Vazekst pa High Street

Den forbedrede forbrugertillid smitter af pd omsaetningen i
butikkerne. | oktober maned steg salget saledes med 1,9%

fra september, den hgjeste stigning de seneste 14 ar. Omsaet-
ningsfremgangen skyldes ogsa, at udenlandske turister udnyt-
ter den lave pundkurs til at kebe ind — isaer smykker og ure
gar lige nu som varmt bred pa hovedstregene i de store

britiske byer.

Det er imidlertid ogsa her, der maske ligger en sten, som den
britiske gkonomi kan snuble over. Den lave pundkurs betyder,
at butikkernes indkgbspriser bliver hgjere. Det har endnu ikke
smittet af pa priserne i butikkerne, men eksperter i detailhandel

forventer, at det snart vil ske.

Det betyder, at inflationen er begyndt at stige. Bank of England
forventer, at inflationen bliver pa 2,7% i 2. kvartal 2017, og at den
forst vil na tilbage til Bank of Englands langsigtede mal pa 2% i
2020.

"Samlet set mé man bare sige, at den britiske skonomi har klaret
sig vaesentligt bedre end frygtet. Ja, man kan vel egentlig godt
sige, at der er tale om lidt af en solstrdlehistorie. De senere Gr
har briterne klaret sig bedre end EU, og det ser ud som om, det

fortsaetter,” siger Jan M. Hansen, CEO og partner i Habro.

SKAL MAN INVESTERE | STORBRITANNIEN?

Den britiske skonomi har klaret sig rigtigt godt ovenpd
briternes nej til EU. De fleste skonomiske indikatorer er
gode — og i store traek langt bedre end forventet. Pundet
faldt lige efter afstemningen og er forblevet lavt. Samtidig
har briterne saenket renten til 0,25%.

Habro mener, at der kan veere gode grunde til at foretage
langsigtede investeringer i det britiske ejendomsmarked

lige nu:

1. Det britiske ejendomsmarked er grundlceggende sundt.

2. Den lave rente og bankernes villighed til at IGne penge
ud ger det muligt at lave en rigtig fornuftig finansiering
af ejendomme lige nu. Det kraever dog, at man har
penge med hjemmefra, idet bankerne generelt ikke

onsker at beldne med mere end 60-65%.

3. Den lave pundkurs betyder i realiteten, at man far rabat

pd ejendommene. Kursen pa britiske pund ndede et

historisk lavpunkt i midten af 2009 omkring kurs 764
over for danske kroner. Det steg siden igen, og det IG

i slutningen af 2015 lige over kurs 1.000. Op til Brexit-
afstemningen I kursen og svingede mellem 925 og
975, og efter nej’et faldt kursen til omkring 825 i midten
af oktober. | dag ligger kursen og svinger omkring kurs
850, og historisk indikerer det, at der kan vcere kurs-
stigninger i sigte.
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AF: CARSTEN COLLIN, BEIERHOLM

ER ET 11-MANDS K/S
NOGET FOR OS?

Det er muligt at lade en ekstra 11. mand indtrcede i
sit K/S. Det kan vcere en fordel for nogle K/S-ejere
og for andre en ulempe. Har | kun det ene K/S, kan
det veere overskueligt at treeffe et valg om en 11.
mand, men hvis | som investorer er involveret i flere
projekter, kan beslutningen vcere mere kompleks,
da det forkerte valg kan fa betydelige skattemaes-

sige konsekvenser.

Kan der veere fordele i at vaere et 11-mands K/S?
Ja. | konkrete situationer kan den samlede beskatning reduceres

ved overgang til et 11-mands K/S.

Hvornar er det relevant at overveje?
Overgangen er kun interessant for projekter, der allerede er eller
forventes at blive overskudsgivende, og nar der ogsa forventes

en avance ved et fremtidigt salg.

Kan udvidelse til et 11-mands K/S ske ved overdragelse af en
meget lille andel fra en enkelt investor?
Ja — og det er tiimed muligt at overdrage til en aegtefeelle, uden

at overdragelsen i sig selv udlgser beskatning.

Hvad er de skattemaessige konsekvenser af en udvidelse af
ejerkredsen til 11 deltagere?

Investorerne kan ikke leengere opfylde betingelserne for at
anvende virksomhedsskatteordningen, men bliver omfattet af
anpartsindgrebet. Det vil derfor vaere afgerende for vurderingen,
om kommanditisterne er involveret i flere K/S’er eller virksomheder

— eller om de blot er involveret i det ene, som skitseret nedenfor.

Konsekvenser for kommanditister, der ikke deltager i andre
K/S-projekter og ikke har virksomhed i virksomhedsskatte-

ordningen:

UMIDDELBARE FORDELE VED 11 MANDS K/S —
BESKATNING EFTER ANPARTSINDGREBET

Beskatning af overskud og ejendomsavance reduceres
fra marginal 56% til 42%

Konsekvenserne er langt mere vidtreekkende og afhaenger i hgj
grad af de enkelte investorers konkrete skattemaessige forhold,
hvis de har andre anparter, opsparet overskud fra tidligere virk-

somhed/anpartsprojekter eller anden virksomhed:

HVIS ANPARTER | FLERE K/S’ER ELLER VIRKSOMHEDER
| VIRKSOMHEDSORDNINGEN ELLER GAMMELT OP-
SPARET OVERSKUD FRA TIDLIGERE ARS SALG

Skifte kan fd flere konsekvenser og er mdske ikke

attraktivt. Seg radgivning!




Fordelene ved at forblive i et 10-mands K/S og dermed anvende
virksomhedsskatteordningen skal vaegtes op imod 11-mands

modellens umiddelbare skattebesparelse pa 14%.

Seerligt er det folgende forhold i virksomhedsordningen, der kan

veere attraktive for investor:

- Mulighed for at opna fradrag for renteudgifter i virksomheds-
indkomsten, hvorved fradragsveerdien af renteudgifterne bliver
op til 56%

« Mulighed for at opspare overskuddet i virksomheden til en

virksomhedsskat pa pt. 22%.

Det er dog samtidig vigtigt at vaere opmaerksom pa "mod-
regningsraekkefelgen”, der medferer, at underskud i virksomheds-
ordningen modregnes i eventuelt indestdende pa konto

for opsparet overskud. Herefter modregnes underskuddet i
positiv kapitalindkomst — ferst hos skatteyder selv, herefter

hos skatteyders aegtefeelle.

Modregningsraekkefglgen indebaerer, at skattevaerdien af
underskud reduceres fra ca. 56% til 42% hos skatteydere,

der har positiv kapitalindkomst, i det omfang underskuddet
overstiger indestdende pa konto for opsparet overskud.

Hvis kommanditisten for eksempel har andre K/S-projekter
eller anden virksomhed i virksomhedsordningen, og denne
virksomhed er underskudsgivende, kan dette konkret medfare,
at det ikke er fordelagtigt at overga til anpartsvirksomhed, da

skatteveerdien af underskuddene reduceres.

Samspillet mellem kommanditisternes konkrete forhold ger, at det
ikke nedvendigvis er fordelagtigt at overga til beskatning efter
reglerne om kapitalindkomst, selvom den umiddelbare skatte-

besparelse er pa ca. 14%.

For at give en konkret vurdering af, om det er en fordel for
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den enkelte investor at overga til beskatning efter reglerne
om anpartsvirksomhed, har vi brug for en lang reekke

oplysninger:

- Plan for det K/S-projekt, som muligvis skal overga til beskat-
ning efter anpartsreglerne, herunder tidshorisont for exit/salg
og forventet salgsprovenu, fuldstaendigt budget for cash flow
af den lgbende drift samt cash flow ved exit. Oplysningerne
skal anvendes til vurdering af, om der er likvider til betaling af
skatten

- Den seneste arsopgerelse fra SKAT

« Udskrift af skatteoplysninger i Skattemappen (R75) eller
adgang til Skattemappen

« Det seneste skattemaessige regnskab, der indeholder alle
K/S-projekter, herunder specifikationerne til virksomheds-
ordningen

» Budget for samtlige K/S-projekter

. Forventet tidshorisont/plan for exit

- Oplysninger om vaesentlige gkonomiske dispositioner,
herunder investeringer siden sidste skatteregnskab

- Seneste arsopgerelse for aegtefaellen

- Eventuelt skatteregnskab for aegtefeellen og budget for

dennes eventuelle K/S-projekter.

Hvis du har spergsmal, er du altid velkommen til at kontakte os.

Carsten Collin
Statsaut. revisor, partner

Beierholm, Kebenhavn
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Kom til morgenmade om emnet d. 16. december

Mulighederne for lovligt at planlaegge indenfor og udenfor
virksomhedsskatteordningen er mange, og man skal disse
skattemaessige overvejelser igennem. Ved god skattemaessig
planlaegning kan den endelige skattebetaling i nogle tilfeelde

reduceres til 42%.

Habro, Bech-Bruun og Beierholm har sammen arrangeret dette
morgenmeade, hvor vi praesenterer en reekke temaer, som er eller

kan blive vigtige for din K/S-investering og afslutningen af denne.

Temaerne bliver praesenteret kort og kontant, sa du hurtigt kan
blive inspireret til, hvordan du optimerer din K/S-investering.
Seminaret er relevant bade for de investorer, der har solgt, og

dem, der overvejer salg af deres K/S-ejendom.

Seminaret finder sted fredag den 16. december kl. 9-11 hos

Bech-Bruun, Langelinie Allé 35, 2100 Kebenhavn.

Hovedtemaerne er:

- Fradragskonto og udvidelse af heeftelsen efter Habro-model-
len ved advokat hos Bech-Bruun, Christian Kruse-Madsen

« Mulighederne for at optimere i forbindelse med exit —
herunder "11-mandsmodellen” og virksomhedsskatteord-
ningen ved partner og statsautoriseret revisor hos Beierholm,

Carsten Collin

Det vil ogsa vaere muligt at stille spergsmal til de eksperter, der

er til stede.

Kom og bliv inspireret. Bech-Bruun byder pa lidt morgenmad fra
kl. 8:30.
Du kan tilmelde dig pa . Der er et begraenset antal

pladser, sa hurtig tilmelding anbefales.


mailto:info@habro.dk
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INVESTOR SOGER BRUGTE K/S-
ANPARTER MED EJENDOMME FOR
OP TIL 500 MIO. KR.

Fa et gratis og uforpligtende estimat af konsekvenserne ved salg af dine ejendomsanparter

Der kan vaere bade individuelle og ekonomiske arsager til, at man
som anpartsinvestor gnsker at realisere sin anpartsinvestering, for

ejendommen seelges.

Medinvestorerne gnsker maske ikke at saelge ejendommen lige
nu, og det skaber behov for, at man som enkeltinvestor kan saelge
sine anparter til en ny investor. Det kunne vaere til medinves-
torerne, men hvis de ikke gnsker at gge deres ejerandel, er der

brug for at finde en ny investor til anparterne.

Hos Habro har vi gennem flere ar taget tilleb til at etablere en
egentligt anpartsbers for keb og salg af brugte 10-personers
anparter, og lige nu har vi flere investorer, der er interesserede i

brugte anparter i gode, velkgrende anpartsprojekter med en

underliggende ejendomsvaerdi pa op til 500 millioner kroner.
Derfor har vi dbnet op for handel med anparter i 50 Habro-

administrerede projekter.

Kebesummen betales kontant. Det er ikke afggrende, om kgbet
sker nu eller naeste ar, og det betyder, at man som saelger har

mulighed for at optimere skatten af salget.

Der handles til "fair” priser mellem kgber og saelger ud fra en grun-

dig analyse af dit anpartsprojekt, hvor alle elementer inddrages.

Tag fat i CEO Jan M. Hansen eller din company manager, hvis
du ensker et gratis og uforpligtende estimat over de skonomiske

konsekvenser ved salg af dine brugte anparter.
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