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Executive summary

The thesis deals with investment in bonds, shares and limited partnership shares. First of all, the thesis
provides an overview of the limited partnership company structure on legislation and regulations including
the tax law transparency in a limited partnership. Limited partnership companies are classified by both
number of in limited partners as well as the investment assets. This has been thoroughly reviewed so that
the investor is aware of profit possibilities as well as tax regulative as well as possible unforeseen events
that a limited partnership may offer.

A limited partnership has two types of investors, limited partners and general partners. The limited
partners shares limited risks, while the general partner share risks jointly and severally. When a private
investor invests capital in a limited partnership, it is generally as a limited partner. By investing in a limited
partnership the investor will be taxed on the company's operations including the tax depreciation. This is

possible because the corporate type limited partnership is tax lax transparent with its investors.

In addition, the thesis described the tax options there are as an investor in a limited partnership. Both the
rules of the personal taxation, as well as the option of “business rules” (virksomhedsordningen) are
described. Under these rules, an investor can obtain a full deduction for interest expenses and were taxed
at the favorable 25% of retained earnings.

The thesis also provides an overview of profit from an investment in stocks and bonds or bonds and how
profit and loss will be addressed both regarding the tax issues, and also discussing adhering risk factors.
Interest and profits of the bonds are classified and taxed by same percentage as “capital income”, and any
income will be included in the person's ordinary capital income. For shares, the shareholder dividends and
capital gains are taxed together as equity income, where as losses on shares will be carried forward to
offset against future income from shares.

In the last part of the thesis has been made calculations on cases, where theories are used to check the
profitability of the various forms of investment.

The investment in both limited partnerships or alternatively bonds or shares over a period of 20 years do all
show a very nice profit. This is a consequence of selected interest rates and prospect facts given for the
investment cases. The nice profits and positive outlook for the investments given in the prospects have
been set in perspective pointing at the uncertainty of long term predictions and unforeseen events like the
‘turn around’ of the finical markets since 2008. The profits from the calculations are closely linked to the

risk profile held by the individual investments. The ‘rule of thumb’ is that the investment is bonds posed the



lowest risk. The most risky form of investment is the limited partnerships, where the total liability is paid at

the start of the investment.

1. Indledning og problemformulering

1.1. Indledning

Denne afhandling omhandler de overvejelser en personlig investor kommer ud for, nar der skal foretages
en passiv investering af kapital. Investeringerne omhandler forskellige former for placering af kapital i

kommanditselskaber set i forhold til en passiv pengebinding ved investering i veerdipapirer.

Afhandlingen tager udgangspunkt i en situation, hvor en privat investor har arvet likvide midler, som skal
forvaltes med det mest optimale afkast uden, at investoren Igbende skal agere. Derfor gennemgas hvilke
udfordringer og fordele og ulemper, der er ved at investere i de valgte investeringsmuligheder. Herunder
redeggres ogsa for overvejelser ved de forskellige afkast muligheder, beskatningen af eventuelle afkast

samt eventuelle mulige skattefradrag fra enkelte investeringer.

Formalet med afhandlingen om investering i kommanditselskaber og veerdipapirer, er saledes at skabe et
bedre overblik over de forskellige investeringsmuligheder samt at opna en bedre forstaelse af hvilke risici
og afkastmuligheder, der kan forventes. Deriblandt er den skattemaessige behandling af afkastet vaesentlig,
da Danmark har et af verdens hgjeste skattryk, og det er derfor vigtigt at redeggre for, hvilke forskelle der

er pa beskatningen af investeringernes afkast.

For investering i aktier og obligationer er formalet at klarleegge, hvordan en privat investor skal forholdes
sig dertil bade skattemaessigt og i praksis, samt hvilke risici der er forbundet med at foretage en sadan
investering. Ved investering i kommanditselskaber gnskes belyst hvilke love og hvilke regler, der er for
selskabets opbygning bade indenfor det skatteretslige, selskabsretslige eller civilretsligt. Derudover gnskes
det belyst, hvilken pavirkning en investering i et kommanditselskab kan have for den private investors

personbeskatning og hvilken beskatning, der er mest ideel for en investering i kommanditselskabsanparter.

Denne analyse af investering i kommanditselskaber er af szerlig interesse for forfatteren, idet jeg som ansat
i et firma, der administrerer kommanditselskaber, har faet flere opgaver, der kraever bredere kendskab til
kommanditselskaber. Formalet er derfor ogsa, at bibringe mig stgrre indsigt i de geeldende regler pa

omradet, og gge egne faglige kompetencer.



1.2. Problemformulering
Hvis en privat investor planleegger at foretage en investering af enten opsparede eller arvede midler vil det
veere fordelagtigt udover indsigt i afkastforventningerne at have et grundigt kendskab til de gaeldende

regler for investeringsmulighederne samt til elementer ved de enkelte investeringer, der kan vaere risikable.

I afhandlingen vil de vigtigste problemstillinger omkring investering i aktier, obligationer og
kommanditselskaber blive gennemgaet bade i teori og praksis, og derigennem vil det blive belyst, hvilken

form for investering, der er den mest fordelagtige og derved besvare hovedspgrgsmalet:

Hvilke udfordringer er der for en privatperson ved at investere i kommanditselskaber set i forhold til andre

passive investeringer i vaerdipapirer?

Under behandlingen af udfordringerne ved de forskellige investeringsmuligheder gnskes ogsa en dybere
forstaelse for reglerne for de forskellige kommanditselskaber, og hvad en investor kan forvente ved at

investere i et kommanditselskab bade skatteretsligt og civilretsligt.
Hvad er et kommanditselskab, og hvilke risici ma accepteres, ndr der investeres i denne type selskab?

Hvilke skattemaessige fordele og ulemper er der ved at investere i K/S i forhold til passive investeringer i

veerdipapirer?

Da det er vigtigt for investoren at fa afdaekket alle sine potentielle investeringers risici, gnskes ogsa at fa

belyst, hvilke udfordringer der er forbundet til investering i aktier og obligationer.

Hvilke problemstillinger og risici er der forbundet til en investering i veerdipapirer?

1.3. Afgraensning
Der vil i afhandlingens analyse af den valgte problemstilling vaere omrader, der ikke behandles, hvor det er

min opfattelse, at det ikke har vaesentlig betydning for analysen og afhandlingens konklusion.

Det er bade muligt at invester i aktier, obligationer og kommanditselskaber som privat investor og igennem
et investeringsselskab. Det forudsaettes i opgaven, at alle investeringer bliver foretaget af en privat

investor, hvilket samtidig ogsa eliminerer muligheden for tonnageskat, som er en fordelagtig



beskatningsform, der kun er mulig for selskaber. Tonnageskatten vil dog kort blive naevnt i beskrivelsen af
de skatteretslige muligheder for kommanditselskaber med skibsdrift, men beskatningsformen vil ikke blive
behandlet yderligere.

Afhandlingen afgreenses fra partnerselskaber, da investering deri ikke en realistisk mulighed for en tilfaldig
borger. Der vil dog vaere en kort beskrivelse af partnerselskaber, idet selskabsformen er taet forbundet til

kommanditselskaber, som bliver behandlet i afhandlingen.

Ved investering i aktier vil beregningerne i analysen afgraenses til danske aktier, ligesom der for
obligationerne kun er medtaget almindelige danske kreditforeningsobligationer, og derved afgraenset
afhandlingen fra virksomhedsobligationer, statsobligationer og indeksobligationer. Ved investering i
kommanditselskaber er der afgraenset fra at udarbejde rentabilitets beregninger for 10-mands
kommanditselskaber med skibe som driftsmidler, samt for kommanditselskaber med andre driftsmidler

eksempelvis vindmegller og solceller.

1.4. Metodevalg

Der vil i afhandlingen blive anvendt den juridiske metode til at behandle den skattemaessige handtering af
de forskellige investeringstyper. | analysen af kommanditselskaber som selskabsform er der taget
udgangspunk i juridisk metode, hvor det er formalet at fortolke gaeldende ret og derved opna kendskab til
de retslige reguleringer af kommanditselskaber indenfor det selskabsretslige samt det skatteretslige. Den
skattemaessige behandling af kommanditselskaber ud fra juridisk metode vil blive foretaget af den Igbende
drift, i forbindelse med udtraedelse og videresalg af anparter samt ved salg af ejendomme og den
efterfglgende likvidation. For behandlingen af aktier og obligationer bliver den juridiske metode ogsa
benyttet i forbindelse med handel med vaerdipapirer samt ved udlodning af udbytter. Den juridiske metode

vil derudover ogsa blive anvendst til behandle virksomhedsordningens regelsaet.

Der bliver til afsnittet med analyse af rentabiliteten af en passiv investering benyttet den
samfundsgkonomiske metode. Til behandlingen af de forskellige investeringsmuligheder, vil der for
kommanditselskaberne blive taget udgangspunkt i et konkret prospekt for bade investering i skibsanparter
og ejendomsanparter. Rentabiliteten vil blive malt i forhold til de budgetter, der ligger til grund for

prospektet for kommanditselskaberne, samt de gvrige forudsaetninger oplyst i prospektet.



1.5. Disposition

Afhandlingen er inddelt i kapitler for bedst muligt at klarlaegge f@rst den selskabsretslige behandling af
kommanditselskaber og dernaest den skatteretslige behandling. Derefter behandles investering i aktier og
obligationer. Formalet med afhandlingens inddeling er at give afhandlingen sammenhang og ggre den

lettere at laese samt at opna st@rst mulig overskueligelighed.

Afhandlingen bliver afsluttet med en samlet konklusion, hvor de enkelte vaesentligste elementer i

afhandlingen samles og derudfra besvarer problemformuleringens hovedspgrgsmal samt underspgrgsmal.
Kapitlerne i afhandlingen er opdelt sa der er stgrst mulig sammenhang og flow i emnebehandlingen.

| kapitel 1 startes med de indledende preaeciseringer af, hvad der er indeholdt i afhandlingen samt hvad der

er undladt, i kapitel 1 findes ogsa afhandlingens problemformulering.

| kapitel 2 og 3 behandles fgrst de selskabsretslige forhold i et kommanditselskab efterfulgt af den
skatteretslige behandling. | kapitel 4 behandles de skattemaessige konsekvenser samt risici ved investering i
obligationer og aktier. Derefter foretages en praktisk analyse hvor konkrete eksempler beregnes i
kapitlerne 5 & 6. Fgrst bliver aktierne og obligationerne behandlet og analyseret, hvorefter de forskellige
typer af investering i kommanditselskaber bliver behandlet og analyseret. | det 7 og 8 kapitel bliver

afhandlingen afsluttet med den samlede konklusion og en perspektivering.

1.6. Kildekritik

De benyttede litteratur referencer til afhandlingen er indhentet fra primaert forskellige lovtekster,
betaenkninger til lovene, afggrelser fra domstole, prospekter og faglitteraturen. De benyttede kilder anses
for meget trovaerdige, da der via internettet er meget materiale udarbejdet af fagfolk som kan holdes op

mod regulativer og lovtekster fra fx SKAT.

1.7. Indledning om investering

Investeringer i vaerdipapirer og anparter sker oftest, nar der er overskudslikviditet, og disse investeringer
kan ske bade i privat regi eller igennem et selskab. Nar der er truffet et valg om at investere et belgb, skal
det overvejes, hvilken risikoprofil man gnsker for sin investering samt med hvilket formal investeringen

foretages.



Hvis gnsket er en stor sikkerhed i sin investering, er det et oplagt valg at investere i obligationer. Man ved,
hvad man far i afkast i form af en i de fleste tilfeelde fast rente og samtidig er risikoen for kursudsving

minimal.

Hvis man er mere risikovillig kan man investere pa aktiemarkedet, og der kan man bade investere i
noterede og unoterede aktier. Ved en investering i aktier er der ikke noget garanteret afkast, idet afkastet
afhaenger af om de selskaber der investeres i genererer overskud og veelger at udlodde udbytte. Ved
investering i aktier kan vaerdien af investeringen veere meget svingende. Aktiekurserne stiger og falder ud
fra virksomhedens evne til at generere overskud samt af investorernes forventninger til virksomhedens
fremtidige overskud, hvilket bliver tydeliggjort igennem de Igbende aktiehandler. Vaerdien af en investering

kan derfor over tid bade svinde ind til naesten ingenting, men ogsa flerdoble sin vaerdi.

Man kan ogsa vaelge at investere sine likvider i anparter i et kommanditselskab. Denne type investering
adskiller sig fra investeringer i aktier eller obligationer ved, at man investerer i en speciel type selskab hvor
investorerne forpligter sig til at indskyde likviditet nar selskabets drift har et likvidt behov. Ved investering i
kommanditselskaber kan man ogsa fa udlodninger af sin investering, hvilket oftest ifglge prospekterne

kommer til at ske i den sidste del af projekternes budgetterede lgbetid.

Det er dog ikke altid, at forudsatningerne i prospektet bliver realiseret. Der findes mange
kommanditselskaber, hvor forudsaetninger er endret i Igbet af investeringsperioden, som det er sket i
mange selskaber pa grund af finanskrisen. Konsekvenserne som fglge deraf vil vaere, at investoren kan

forvente et helt andet forlgb end det der blev beskrevet i prospektet.

Ved investering i kommanditselskaber far investorerne samtidig mulighed for at fa et arligt skattemaessigt
fradrag, men det kraever samtidig at investorerne har tilsvarende stor skattepligtig indtaegt til at udnytte

det. Der er dog ingen krav til at det skattemaessige fradrag skal udnyttes.

Nar overvejelserne er overstaet, og risikoprofilen er afstemt, kan man investere i den valgte
investeringsform. | de efterfglgende afsnit vil der blive beskrevet, hvilke faktorer der ggr sig geeldende for

investeringer i aktier, obligationer og kommanditselskaber.



2. Investerings i kommanditselskaber

2.1. Kommanditselskabets historie
Et kendskab til selskabsformen kommanditselskaber kan dateres langt tilbage i historien. En selskabstype
med forpagterselskaber optraeder helt tilbage til romer tiden, men den tids selskabstype var en ikke helt

sammenlignelig forgaenger til kommanditselskaberne.

I middelalderen i de italienske bystater findes den form for kommanditselskaber, som er forgaengeren for
de kommanditselskaber vi har i dag’. | Frankrig kom der i 1807 den fgrste egentlig lovgivning for
kommanditselskaber, da kommanditselskabet blev en del af handelslovgivningen ”Code of Commerce”?.

Selskabsformen blev medtaget som fglge af kommanditselskabernes stgrre indpas i Europa.

Dengang blev kommanditselskaberne primaert benyttet til at finansiere kapitalen til skibsdrift og handel

med Asien og Amerika.

Det var dog fgrst fra 1963, at kommanditselskabets opbygning tog den form som det har i dag®. Med
virkning fra 1963 andredes selskabsskatteloven, s kommanditselskaberne gik fra at blive beskattet som et
selvstaendigt skatteobjekt pa selskabsniveau til, at investorerne bliver skattemaessigt transparente hvor
beskatningen fremadrettet foregar hos den enkelte investor, dette dbnede samtidig muligheden for at de

private investorer foretager arlige skattemaessige afskrivninger.

Denne &ndring i selskabsskatteloven har gjort kommanditselskaber til en interessant investeringsform for
personer, der har frie midler, som de har mulighed for at investere. Disse personer kan samtidig se

muligheder i denne investering, ved at de eventuelt kan fa reduceret deres skattepligtige indkomst.
Der er flere gange siden 1963 vedtaget korrektioner til reglerne for kommanditselskaber som selskabsform.

1 1978 blev der af handelsminister Arne Christiansen (V) nedsat en arbejdsgruppe, der skulle lave en
betankning som skulle danne grundlaget til en lovgivning specifikt for kommanditselskaber. | juni 1981 var

betaenkning nr. 937 faerdig, hvor et oplaeg til en lovgivning blev fremlagt for industriministeren.

I sommeren 1981 og frem til 1982 var Erling Jensen (S) industriminister, og han modtog derfor

betankningen i juni 1981, men efterfglgende fremlagde han intet af det udarbejdede materiale. | 1982

! Betaenkning nr. 937
? Den store danske, Gyldendals abne encyklopadi
*Ved lov 255 af 11. juni 1960.
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overtog b Stetter (C) jobbet som industriminister, men heller ikke han valgte at fremszaette betaenkningen
som lovforslag. Den 14/12 1983 fremsattes nogle socialdemokrater betankningen til behandling som
lovforslag, men idet Poul Schliiter den 15. december samme ar udskrev folketingsvalg blev lovforslaget

suspenderet og blev aldrig genfremsat igen efter valget 10. januar 1984.

Betankningen blev derfor ikke til lov som fglge af hyppige udskiftninger i den ansvarlige person i forlgbet.
Det kan ikke udelukkes, at de forskellige ministre har fundet lovforslaget ungdvendigt, og at det ikke skabte
stgrre overblik og kontrol over kommanditselskaberne eller at lovforslagene eventuelt besveerliggjorde
nogle procedurer. Kommanditselskabet er derfor stadig reguleret af deklaratoriske regler, hvilket vil sige at
de beskrevne vejledninger benyttes med mindre andet er aftalt. Kommanditselskabet benytter subsidizert
reglerne fra aktieselskabsloven pa nogle omrader og andre omrader subsidizert fra love for
interessentselskaber. Dog har hvert enkelt kommanditselskab stadig frihed til at tolke lovgivningen og

forme en grad af egen praksis.

1 1989 kom der en regulering af reglerne for anparter, med anvisning af hvordan den skattemaessige
behandling er disse investorer fremadrettet skal forega. De nye anpartsregler tradte i kraft 12. maj 1989,
hvilket har konsekvenser for de anparter der bliver handlet efter skeeringsdatoen, og hvor
kommanditselskabet samtidig har mere end 10 deltagere. De kommanditselskaber, der blev pavirket af
indgrebet, er eksempelvis kommanditselskaber med skibsanparter, idet disse ofte har markant flere end 10
investorer. Indgrebet har samtidig givet kommanditselskaber, der ikke er omfattet af anpartsreglerne,

ggenavnet 10-mandsselskaber, hvilket refererer til det maksimale antal investorer pa 10.

2.2. Definition af et kommanditselskab

Den skatteretslige definition findes i loven om erhvervsdrivende virksomheder § 2, stk. 2.

§ 2. Stk. 2. Ved et kommanditselskab forstas en virksomhed, hvor en eller flere deltagere,
komplementarerne, hafter personligt, uden begraensning, og hvis der er flere, solidarisk for virksomhedens
forpligtelser, mens en eller flere deltagere, kommanditisterne, hafter begraenset for virksomhedens
forpligtelser. For kommanditselskaber, der er stiftet efter den 1. juni 1996, skal de fuldt ansvarlige

deltagere have forvaltningsmaessige og gkonomiske befgjelser.

Udover den skatteretslige definition, kan et kommanditselskab i store traek vurderes som en

sammenblanding af et interessentselskab og af et aktieselskab.
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2.3. Kommanditselskabets struktur

Strukturen i et kommanditselskab er delt op i 2 typer af deltagere, kommanditister og komplementarer.

| et kommanditselskab er der en eller flere deltagere som hafter personligt for selskabets forpligtigelser,
disse kaldes komplementarerne. Kommanditselskabet har samtidig ogsa en eller flere deltagere der hafter

begraenset for selskabets forpligtigelser, disse kaldes kommanditisterne.

Den begraensede haftelse for kommanditisterne kaldes indskudskapitalen og den kan specificeres ud pa de

i selskabet allerede indbetalte kontante indskud samt den resterende haftelse.

| et kommanditselskab skal der veere mindst en komplementar og en kommanditist, og hvis der kun er en af
hver, ma begge disse ikke vaere den samme juridiske og fysiske person. | de tilfaelde hvor der i

kommanditselskabet er flere komplementarer, vil disse hafte solidarisk for selskabets forpligtelser.

Dette betyder reelt at kommanditisterne kun hafter for de forpligtede indskud i selskabet, mens

komplementaren haefter for alle selskabets forpligtigelser med hele komplementarens formue.

Det forekommer ofte at komplementaren i et kommanditselskab er et aktieselskab eller anpartsselskab,
hvilket reelt giver komplementarerne en maksimal forpligtelse svarende til vaerdien af

komplementarselskabet.

2.4. Kommanditaktieselskaber
Et Kommanditaktieselskab bliver ogsa kaldt et partnerselskab(P/S), og er et kommanditselskab, hvor

kommanditisternes indskudte kapital bliver konverteret til aktier.

Et partnerselskab er et selskab, der selskabsretsligt fglger reglerne i aktieselskabsloven, mens det
skattemaessigt falger de samme regler som almindelige kommanditselskaber, hvor de enkelte

kommanditister beskattes individuelt.

Et kommanditaktieselskab har ligesom et almindeligt kommanditselskab ogsa en eller flere
komplementarer, som i lighed med mange af kommanditselskaberne er et anpartsselskab med samme
ejerkreds som i kommanditaktieselskabet. Ejerne af kommanditselskabsaktier har en begraenset haeftelse
svarende til den betaling, der er foretaget ved betalingen for selskabsaktierne. De har ingen beskatning i

selskabet, da denne foregar som allerede naevnt personligt hos kommanditisterne.

12



Kommanditaktieselskaber bliver benyttet i eksempelvis revisionsfirmaer og advokatselskaber, men da det
ikke er en hensigtsmaessig investeringsform for en passiv investor, vil afhandlingen ikke yderligere forholde

sig til denne selskabsform.

2.5. Stiftelse af kommanditselskab

Ved stiftelsen af et kommanditselskab er det vigtigt for salget af anparter, at udbyderen udarbejder et
tilfredsstillende prospektmateriale, der kan friste potentielle investorer. Der er flere krav til, hvad
materialet skal oplyse i et prospekt®, men grundlaeggende er det vigtigt, at alle relevante oplysninger
fremfgres. | mange kommanditselskabers prospekter fremgar det, at de ikke er omfattet af reglerne for
prospektudarbejdelse, men ofte udarbejdes prospekterne alligevel i henhold til reglerne’.
Prospektmaterialet skal indeholde de forngdne informationer til investorerne og deres gkonomiske
radgivere, sa de har et velbegrundet og realistisk overblik over selskabets drift, aktiver og passiver,

forpligtigelser, rettigheder samt fremtidsudsigter i form af budgetter.

Det vil ligeledes fremga i prospektet hvilket likviditetskrav, der er til kapitalindskud ved tegningen af
anparter, samt forventninger om fremtidige indskud. | nogle prospekter skal der kun indskydes en mindre
andel af indskudskapitalen ved indtraden i selskabet og i andre tilfeelde skal det fulde belgb indbetales
med det samme. Inden kravene fra den finansielle sektor til finansieringen blev mere restriktive, var det
ofte muligt at investere i et kommanditselskab og finansiere den indbetalte andel gennem den

skattebesparelse, der blev erhvervet ved at indtraede i selskabet.

Det er en betingelse, at der er sket 100 % tegning af anparterne, for at investorerne bliver bundet til deres
indtraeeden i kommanditselskabet, med mindre andet er oplyst i prospektmaterialet. Dette skyldes, at der i
prospektets materiale tages udgangspunkt i beregninger baseret pa en 100 % opfyldt tegning. Hvis dette
ikke opnas, vil den udtaenkte finansiering ikke kunne realiseres. Udbyderen kan ikke lade enkeltstdende
investorer haenge pa en investering i et delvist finansieret selskab, hvor de i prospektet lovede finansielle

forhold ikke er til stede.

Den usikkerhed en investor matte have for at selskabet ikke bliver fuldtegnet, bliver ofte omgaet ved, at

udbyder tegner 100 % af kommanditselskabets anparter selv, og derefter videresaelger anparterne.

*Lov nr. 591 af 13. juli 1999
> Prospekt K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, side 4. 5 afsnit.
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En del potentielle investorer gnsker at fa informationer om de kommende medinvestorer inden de vaelger
at effektuere kgbet af kommanditselskabs anparter. Da investorerne hafter solidarisk for
kommanditselskabet, er der en risiko forbundet med valget og accepten af medinvestorer, og denne risiko
har den enkelte investor har ikke bestemmende indflydelse pa. Den enkelte investor kan ved indgaelsen af
aftalen, hvis krav fremfgres derom, fa mulighed for at fa et indblik i de gvrige investorers overordnede
gkonomiske forhold. Nar investoren har underskrevet kgbsdokumentet, som effektuerer kgbet af
kommanditselskabsanparter, kan investoren fa en tidsbegranset mulighed for at se sine potentielle
medinvestorers pkonomiske nggletal. Hvis investoren ikke bryder sig om investorkredsen, er der derefter
en mulighed for at fortryde investeringen i kommanditselskabet. En sadan beslutning skal dog tages med
det sammen mens investoren gennemgar forholdene for medinvestorerne. De informationer en potentiel
investor kan forsgge at fa oplyst om sine medinvestorer kan vaere, hvem de er og hvilket indkomstniveau
de har samt om investorerne er kommanditister i andre kommanditselskaber. De oplysninger som
investoren kan kraeve at se, er oplysninger, som udbyder allerede har kontrolleret, hvorfor der ikke bgr
vaere elementer, der kan fjerne investeringslysten. Dog kan det ikke udelukkes, at en enkelt investor har
private udestaender med en af de andre gvrige potentielle investorer, hvilket kan pavirke
investeringslysten. @nsket om at fa informationer om medinvestorerne skal mere ses som rettidig omhug,
og et gnske om at give sig selv lidt stgrre sikkerhed i investeringen ved selv at have analyseret pa den risiko

der er knyttet til medinvestorerne.

Den stgrste risiko for investorerne forbundet med tegningen af kommanditistanparter er den usikkerhed,
der kan veaere forbundet med de informationer, der star i prospektet. Der er flere eksempler pa at der er
kgrt retssager®, hvor investorer ved rettens hjalp har sggt friggrelse fra deres haeftelse i
kommanditselskabet. | den type sager mener kommanditisten, at have modtaget forkerte oplysninger i

prospektmaterialet i forbindelse med tegningen.

2.6. Kommanditselskabets indre forhold

| kommanditselskabets indre forhold er der en klar styrkeforskel mellem komplementarerne og
kommanditisterne. Komplementarerne har overordnet set, og som fglge af deres forpligtigelser overfor
selskabets kreditorer, en stgrre magt over selskabet end kommanditisterne. De har derfor ansvaret for

styringen af kommanditselskabets indre forhold, samt de repraesenterer selskabet udadtil.

6 Eksempel, S¢ og handelsretten kendelse nr. H-75-09 fra 2012 til fordel for K/S investorer mod DIFKO Invest A/S.
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Kommanditisterne kan derfor ikke modsaette sig beslutninger taget af komplementarene.

Hvis styrkeforholdet skal sammenlignes med forhold i andre selskabstyper, kan de befgjelser som
komplementaren har i kommanditselskaber sammenlignes med dem, som en direktion eller en bestyrelse

besidder i andre selskabstyper.

En kommanditist har fgrst krav pa at blive spurgt til rads, hvis beslutningen gar udover vedtaegterne eller
kommanditistens accepterede forudsaetninger ved dennes indtraeden i selskabet. Denne magtfordeling,
hvor komplementaren star for ledelsen af selskabet, er “deklaratorisk”, hvilket vil sige at det kan fraviges,

hvis der aftales andet internt mellem komplementarerne og kommanditisterne.

I mange kommanditselskaber benyttes en selskabsmaessig konstruktion, hvor komplementaren er et
anparts eller aktieselskab, hvilket betyder at komplementarens haeftelse reelt set er begraenset til
aktiekapitalen i komplementarselskabet. Dette forhold @ndrer ikke pa styrkeforholdet nar de

ledelsesmaessige beslutninger skal traeffes da komplementaren har den stgrre magt.

| den type kommanditselskab er organisationen ofte bygget op sa den minder om et aktieselskab. Det er
derfor pa en generalforsamling muligt at vaelge en bestyrelse eller direktion, som vil foresta selskabets
daglige ledelse. Denne konstruktion, hvor selskabets beslutninger bliver taget af en af kommanditisterne
valgt bestyrelse, kan dog have begraensede muligheder i beslutningsprocessen, hvis komplementaren har
faet indfgrt en vetorettighed. Dette kan eksempelvis veere pa beslutninger taget af en bestyrelse, hvor

komplementaren har ret til x antal poster i bestyrelsen eller andre rettigheder indskrevet i vedtaegterne.

Det forekommer ofte, at investorer bade ejer anparter i det komplementarselskab som er komplementar i
kommanditselskabet og anparter i kommanditistselskabet. Dette kan teoretisk set give investorerne mere
indflydelse overfor andre investorer pa generalforsamlinger, det forekommer dog ofte at veere samme
investorer i begge selskaber og med samme styrkeforhold. Pa en generalforsamling vil anparterne oftest
have en stemme pr anpart, og det vil ved stgrre beslutninger kraeve kvalificeret majoritet, dog kan det ogsa

forekomme at komplementaren har vetoret.

Der er som fglge af magtfordelingen i et kommanditselskab hvor komplementaren har flere supplerende
beslutningsmaessige fordele, ikke en selvstaendig lov for kommanditselskaber, der specifikt beskytter den
enkelte investorer. For at beskytte den enkelte investor pa en generalforsamling mod beslutninger, der er

imod den enkelte investors gnske, og som kan forringe investorens situation i selskabet, kan investoren
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blive beskyttet ved at bruge reglerne for aktieselskabers minoritetsbeskyttelse’. paragraffen foreskriver, at
der pa generalforsamlingen, ikke ma traeffes beslutninger, som giver fordel til nogle investorer pa

bekostning af selskabet eller andre investorer.

Der vil dog ikke kunne afvises at der i enkelte kommanditselskaber kan opsta situationer, hvor minoritetens
interesse skal vejes op mod beslutninger der fremlaegges og udfgres af en beslutningsdygtig og effektiv

ledelse til gavn for kommanditselskabet.

Komplementaren skal, for kommanditselskaber der er stiftet efter 1. juli 1996, med mindre andet er aftalt
have administrative og gkonomiske rettigheder over kommanditselskabet. Disse rettigheder kan vaere
meget selskabsspecifikke, og er derfor ikke altid ens. De skal dog vaere nedskrevet i vedtaegterne eller i

anden dokumentationsform.

Det administrative kan eksempelvis veere deltagelse i den daglige drift, deltagelse i bestyrelsesarbejdet eller
at komplementaren har vetoret over vigtige beslutninger. Komplementarens gkonomiske rettigheder kan

veere en andel af overskuddet eller at komplementarens indskud forrentes.

Komplementaren har ogsa andre forpligtigelser udover de gkonomiske, idet denne skal udfgre arbejdet
med at administrere kommanditselskabet ved at yde en forsvarlig indsats og leegge det arbejde i
kommanditselskabet, der er ngdvendigt. Med mindre andet er aftalt er kommanditisten ikke forpligtet, til
at udfgre arbejde for kommanditselskabet. Kommanditisternes forhold til selskabet vil som udgangspunkt
fremga i vedtaegterne, eksempelvis hvilke muligheder der er for at fa indsigt i den daglige drift. En

kommanditist har normalt et minimums krav pa at se et arligt regnskab til at klarlaegge udviklingen i driften.

Kommanditisterne kan, som tidligere naevnt ikke forpligtes til at indbetale mere end deres resthaeftelse.
Ved selskabsstiftelsen indskydes ofte kun en andel af det samlede haftelsesbelgb, og der er herefter ikke
nogen specifikation af, hvornar de resterende indbetalinger skal betales. Dette bliver besluttet Ipbende af
komplementaren eller bestyrelsen ud fra en vurdering af selskabets fremtidige drift. | budgettallene i
prospekterne vil der normalt fremga de forventede vejledende indbetalinger i de efterfglgende ar. Hvis det
er indenfor vedtaegterne eller stiftelsesprospektets ordlyd, er det ogsa bestyrelsen der beslutter, om et
kommanditselskabs behov for likviditet skal komme fra eksterne lanegivere eller fra kommanditisterne via
indskud. Bliver det besluttet at finansieringen skal ske ved indskud, skal disse belgb indkraeves med en

ligelig fordeling mellem anparterne.

7 Aktieselskabslovens § 80
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Den indskudte kapital er selskabets faellesformue, som deklaratorisk kun bruges til selskabets formal.

Med mindre andet er aftalt fordeles overskud eller underskud fra driften mellem kommanditisterne ud fra
samme fordelingsnggle, som ogsa bruges ved indbetaling af indskud. Tilsvarende er det ud fra samme
fordelingsnggle at en udlodning vil fordeles, hvis et selskab oplgses. Det star oftest beskrevet i vedtaegterne
hvordan overskud eller underskud skal fordeles. Overskuddet kan fordeles kommanditister imellem eller i
en fordeling mellem kommanditister og komplementarer. | de tilfeelde hvor komplementaren er et
anpartsselskab, vil komplementaren som udgangspunkt ikke kunne kraeve stgrre andel end deres
gkonomiske risiko svarende til selskabskapitalen. Det forekommer ofte i vedtaegterne, at komplementaren
ikke far del i overskuddet, men sa har komplementaren i stedet sikret sig en lang uopsigelig aftale om

administrationen af selskabet og kan derved fa betaling for deres engagement.

En komplementar kan ikke overdrage sin del af selskabet uden at have alle gvrige medvirkendes accept
heraf, heri indgar ogsa accept fra alle kommanditister. Ved overdragelse af kommanditselskabsanparter
skal der som udgangspunkt veere samtykke fra de andre deltagere samt vaesentlige kreditorer, for at
kommanditisten kan blive Igst fra sine forpligtigelser. Denne forpligtigelse vil primaert vaere resthaeftelsen,

hvis der ikke er sket fuld indbetaling af kommanditselskabsanparten.

2.7. Kommanditselskabets ydre forhold

Da komplementaren i et kommanditselskabet ofte har befgjelser som svarer til en bestyrelse eller
direktion, har komplementaren ogsa ret til at forpligte selskabet over for en tredje part. Denne ret er oftest
beskrevet i selskabets vedtaegter, hvor komplementaren gives en administrator titel eller en
tegningsrettighed til at underskrive aftaler for selskabet. Erhvervsstyrelsen skal for de registreringspligtige
kommanditselskaber registrere disse tegningsrettigheder, og ligeledes registrere hvis

tegningsrettighederne tilbagekaldes.

En kommanditist har med mindre der er aftalt andet ingen mulighed for at forpligte selskabet overfor
tredje part. Hvis en kommanditist udfgrer arbejde for kommanditselskabet, vil kommanditisten forpligte sig
i henhold til en almindelig stillingsfuldmagt. En kommanditist kan dog have tegningsret, hvis denne sidder i

bestyrelsen eller er direktgr for enten kommanditselskabet eller komplementarselskabet.
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Overfor tredje part haefter komplementaren personligt og direkte, og hvis der er flere komplementarer
haefter disse samtidig solidarisk. En kommanditist haefter kun begraenset svarende til dennes

indskudsforpligtigelse.

| kommanditselskaber hvor kommanditisterne ikke har indbetalt hele resthaeftelsen, er det kun
kommanditselskabets deltagere selv, der kan kraeve resthaeftelsen indbetalt. Tredje part kan altsa ikke
kraeve betaling af fakturaer direkte fra enkelte kommanditister som derefter modregnes i deres
resthaeftelse. Man siger derfor, at kommanditisterne haefter indirekte, hvilket er udtryk for at
kommanditisterne beskyttes mod interaktion med kommanditselskabets kreditorer. Reglen om den

indirekte haeftelse er naturligvis kun aktuel, hvis der er resthaeftelse i selskabet.

| enkelte kommanditselskaber omgas den indirekte haeftelse ved, at der laves andre aftaler, eksempelvis i
vedtaegterne. Kommanditisterne skal vaere opmaerksomme hvis sddanne aftaler forspges indfgrt, da dette
kan give store uforudsete udfordringer i forhold til deres investering, sdsom individuelle krav til indbetaling
af resthaeftelse til daekning af betalinger i kommanditselskabet. Nogle kommanditselskaber har indskrevet i
vedtaegterne, at kommanditisterne hafter direkte, personligt og solidarisk. Dette betyder at en
kommanditist far samme forpligtigelse som komplementaren - dog med et maksimum svarende til
resthaeftelsen - og kan enkeltvis blive forfulgt af kommanditselskabets kreditorer. Derved kan en enkelt
investor blive tvunget til at betale selskabets udestaende hos en kreditor, hvilket dog skal ske indenfor
kommanditistens resthaeftelse. Derefter kan kommanditisten sa forsgge sig med et regreskrav mod de
andre kommanditister. Dette vil ske i hab om at indkraeve de til selskabet udlagte likvider hos de andre
kommanditister i forhold til deres indbyrdes haeftelses forhold. Dette kan isaer vaere en svaer og
tidskraevende proces i kommanditselskaber, hvor ejerkredsen er stor. Den gkonomiske krise kan ogsa
forringe mulighederne for at indkraeve likviditeten fra andre kommanditister. Andre kommanditselskaber
har indskrevet i deres vedtaegter, at de kan blive afkraevet fra enten selskabets bestyrelse eller

komplementaren at afgive kautionserklaeringer direkte til en eller flere af kommanditselskabets kreditorer.

De enkelte kommanditister kan ogsa have deres egne szrlige kreditorer. Disse kreditorer har kun mulighed
for at fa deres betaling fra den del af de samlede likvide midler (betegnes feellesformuen), som vedrgrer

den enkelte kommanditist.

Det kan vaere nemmere for saerkreditoren at fa kompensation i kommanditistanparten, hvis det er gjort
muligt i det enkelte kommanditselskab, hvilket ofte er tilfaelde. Kreditoren kan ikke fa pengene for andelen

udbetalt, men kan ggre udlzaeg i andelen. Selve kommanditselskabet kan samtidig ikke naegte at acceptere
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en overdragelse, hvis kgber har kreditvaerdighed, da kommanditisters primzre opgave overfor

kommanditselskabet er at levere kontante indskud.

2.8. Ind og udtraeden af kommanditselskab
Ved tegning af anparter i et kommanditselskab skal der udarbejdes et prospekt®, hvilket som udgangspunkt
skal godkendes af finansstyrelsen og efterfglgende offentligggres. Et godkendt offentliggjort prospekt er

gaeldende i et ar efter offentligggrelsen®.

Mange kommanditselskabers prospekter er lavet ud fra prospektreglerne, selvom der ikke er krav derom™.

Disse prospekter kraever heller ikke det offentliges godkendelse.

Nar en interesseret kgber anmoder udbyder om at indtraede i kommanditselskabet, skal investorens
formue og indkomstmaessige forhold kontrolleres og accepteres af udbyder, inden kgber kan erhverve sig

de gnskede anparter.

Ved oprettelse og salg af kommanditselskabsanparter skal alle anparter helst slges, idet prospektets
nggletal som udgangspunkt er beregnet under antagelse af 100 % solgte anparter. Investor er fgrst
forpligtet i forhold til selskabet, nar anparterne er fuldttegnede. Herefter far alle de kommende investorer

besked og selskabet seettes i gang.

Mange udbydere opkgber selv alle anparter, og salger derefter ud til investorer. P4 den made er der ingen
usikkerhed overfor den enkelte investor, om tegningen af selskabet bliver en succes, idet selskabet allerede

er fuldttegnet, og udbyder kun videresalger anparterne.

Nar en investor vil szlge sin andel af et kommanditselskab, skal der findes en ny investor, der er villig til at
overtage salgers investering og forpligtelser. Der skal i den forbindelse laves en gkonomisk opggrelse, sa
en ny keber kan far et overblik over fradragskonto, resthaeftelse og andel af selskabets veerdi. Herudfra
beregnes en overdragelses sum, og nar bestyrelsen har godkendt kreditvaerdigheden af kgber, kan salget
gennemfgres. Nar et salg af anparter gennemfgres, vil kgber ikke kun overtage anparterne, men ogsa
samtlige forpligtelser knyttet til anparterne. Dette betyder saledes ogsa, at seelgeren af anparterne er

frigivet fra anparternes forpligtelser og geeld.

& Lovom veerdipapirhandel § 44, stk. 1
’ Prospektbekendtggrelsen § 16, stk. 1
%1 ovom vaerdipapirhandel § 14, stk. 3
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En investor kan ende i en situation, hvor investoren ikke kan betale sine forpligtelser og derved eventuelt
tvinges til at szelge sine anparter. Hvis det ikke er muligt at finde en investor, der vil overtage anparterne og

de forpligtelser der fglger med, kan kommanditselskabet vaelge at tilbagetage anparterne.

De gvrige kommanditister kan altsa i yderste konsekvens og som fglge af investorens misligholdelse af de
indgaede aftaler, samt eventuelt investors manglende muligheder for at betale fremadrettet, veelge at

tilbagetage investorens anparter.

Nar et kommanditselskab tilbagetager anparter betyder det, at kommanditselskabet overtager savel
anparter samt forpligtigelser. | praksis sker dette ved, at der udarbejdes en opggrelse over, hvor meget
investoren skylder kommanditselskabet. Investorens anparter bliver derefter tilbagefgrt til
kommanditselskabet, og der aftales et forlgb for tilbagebetaling af investorens gaeld. Der er ingen garanti
for kommanditselskabet far deres tilgodehavende retur, da investorer som far frataget deres anparter ofte
har gkonomiske problemer. Tilbagefgres anparter til et kommanditselskab betyder det, at der er faerre
investorer til at baere de Igbende forpligtelser i selskabet — ogsa hvis der skal indskydes likviditet i selskabet.
For hver enkelt af de tilbagevaerende investorer, aendrer det ikke pa deres samlede individuelle
resthaftelse. Hvis investorerne efterfglgende skal indskyde kapital i kommanditselskabet, vil det dog kraeve
en stgrre indbetaling fra den enkelte. Nar der eksempelvis tilbagetages 1 ud af 10 anparter vil de
resterende investorer efterfglgende eje deres andel ud af 9 anparter i selskabet. Denne forggelse af

vaerdien pa den enkelte investors investeringen sker uden at gge investors egen forpligtigelser i selskabet.

| praksis vil det ofte veere administrationsselskabet, der laver opggrelsen af handelsvaerdien og ogsa
undersgger kreditvaerdigheden. Det er dog bestyrelsen i kommanditselskabet, der har ansvaret for og

officielt beslutter om handlen kan accepteres.

Nar salget er gennemfgrt, er saelger fri af selskabet, idet kgber som fglge af kgbet har accepteret og

overtaget alle szlgers forpligtelser og vaerdier.

2.9. Forpligtigelser

Hvis en investor anskaffer anparter i et kommanditselskab accepterer investoren ogsa forpligtigelserne, der
fglger med. Hvis en investor anskaffer kommanditistanparter, er forpligtigelsen svarende til det indskud,
der betales ved erhvervelsen samt den dertil hgrende resthaeftelse. Indtraeder investoren derimod som
komplementar, hafter investoren personligt, solidarisk og direkte i forhold til hele kommanditselskabets

geeldsforpligtigelse.
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Nar en investor som privatperson eller selskab vil kgbe en kommanditistandel, kgbes samtidig ofte en andel
af et til kommanditselskabet tilhgrende komplementarselskab. Komplementarselskabet er oftest et ApS,
som sa har forpligtelserne som komplementar overfor kommanditistselskabets kreditorer. Som ejer af
anpartsselskabsaktier far investoren dog ikke yderligere forpligtigelser overfor kommanditselskabet, da

forpligtelserne kun svarer til indskuddet i anpartsselskabet.

Ved kgb af brugte anparter opggres veerdierne af anparterne der overtages, og derudfra beregnes en
handelsveerdi. Keber indgar derefter i de forpligtelser, som szelger havde, idet det forudsaettes at kgber
accepterer disse ved at indga i aftalen. Kgber haefter naturligvis ogsa for sin andel af nye forpligtelser som

selskabet i fremtiden erhverver sig.

Nar en person eller et selskab salger sine anparter i et kommanditselskab, videregiver denne som
udgangspunkt sine forpligtelser. Hvis en tidligere kommanditistanpartsejer efterfglgende stadig agerer pa
vegne af kommanditselskabet uden kommanditselskabets accept, haefter denne stadig for sine tidligere

forpligtelser bade overfor kommanditselskabet, men ogsa overfor selskabets kreditorer.

Nar en investor vil szlge sine anparter, skal eventuelle kgberes kreditveerdighed godkendes af samtlige
selskabsdeltagere, fgr den nye selskabsdeltager kan indtraede i selskabet. Da dette i praksis er utrolig
besveerligt, er det i mange kommanditselskabers vedtaegter indfgrt, at det er tillagt bestyrelsen befgjelsen

at investorgodkende nye anpartshavere.

Hvis kommanditselskabet har en administrator, der administrerer mange kommanditselskaber, har denne
ofte en kompetence til at kreditvurdere nye investorer, og en sddan administrator kan derfor radgive

bestyrelsen inden en accept af en ny investor.

3. Beskatning af investering i et kommanditselskab

3.1. Fradragskonto
Fradragskontoens indehold er ikke beskrevet ved lov, men det indhold som fradragskontoen kan rumme er
opstaet via praksis og underbygget af flere retskendelser, blandt andet en landsskatteretskendelse fra

1974, Flere skattelove blev revideret i 1989, og gennemfgrslen af lov nr. 388 af 7. juni 1989 havde ogsa

' |SRM 1974.38, fra 7. januar 1974
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betydning for behandlingen af fradragskontoen. Z£ndringer i praksis som ogsa er gaeldende i dag. Der blev
efterfplgende udarbejdet et cirkulaere®, som pa overskuelig vis forklare praecist, hvad fradragskontoen kan

indeholde.

Nar kommanditselskaber af nogle bliver betegnet som ”skattespekulationsselskaber”, skyldes det
muligheden for at fa store fradrag til den skattepligtige indkomst. Udover at kunne fratraekke et negativt
driftsresultat i den skattepligtige indkomst kan investoren samtidig g@re brug af de skattemaessige

afskrivninger der er tilladt ved eksempelvis at eje driftsmidler eller en ejendom i et selskab.

Fradragskontoen er en skattemaessig opggrelse der viser, hvor meget en kommanditist har mulighed for at
fratreekke i den periode kommanditisten har anparter i selskabet. Da det er forskelligt, hvor meget den
enkelte investor hvert ar bruger af de skattemaessige afskrivninger, laves hvert ar en individuel opggrelse af
fradragskontoen for samtlige kommanditister. Den individuelle fradragsopggrelse viser, hvor stort et

restfradrag den enkelte kommanditist har mulighed for at fa pa basis af den fremtidige drift.
Belgb der skal medtages i opggrelsen af fradragskontoen.

e Indskud der anses som en del af den ansvarlige indskudskapital. Dette gaelder bade indbetalte
indskud og skyldige indskud.

e Betalte vederlag afregnet i forbindelse med kgb af anparter fra anden deltager. Her medtages bade
det betalte overtagelsesbelgb samt den overtagne indskudsforpligtigelse.

e Forpligtigelser der indgar i haeftelsen som selvskyldner for selskabets geeld. Dog kun forpligtelser
der pahviler den enkelte kommanditist, hvor der ikke er mulighed for at sgge regres hos de gvrige
investorer.

e Etikke haevet overskud, som bliver staende i selskabet pa samme vilkar som den ansvarlige
indskudskapital

e Beskattede fortjenester, ved eksempelvis afhaendelse af kommanditselskabets aktiver, i det omfang
avancen modsvarer afskrivninger og nedskrivningerne, der tidligere er fjernet fra fradragskontoen.

® Belgb der opnas som fglge af afhaendelse af kommanditselskabets aktiver, samt realiserede
formuegevinster (eksempelvis gevinster ved indfrielse af I1an). Disse belgb skal dog samtidig bliver

stdende i selskabet pa samme vilkar som den ansvarlige kapital.

Belgb der skal traekkes ud ved opggrelse af fradragskontoen.

1215 Cirkulzere nr. 1 af 11/1 1990 om kommanditisters fradrag af underskud.
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® Andelen af selskabets underskud, som bliver trukket fra ved indkomstopggrelsen.

® De benyttede skattemaessige afskrivninger og nedskrivninger, der er fratrukket selskabets aktivers
skattemaessige veerdi.

e Forud foretagne afskrivninger der er foretaget, som fglge af anvendelsen af en henlaeggelse til
investeringsfond eller ved indskud pa etableringskonto.

e Forud foretagne afskrivninger af selskabets aktiver.

e Realiserede formuetab sasom ikke fradragsberettigede omkostninger og tab pa afhaendede aktiver,
i det omfang kapitalkontoen pavirkes, og dette ikke modsvarers af de skattemaessige afskrivninger

og fradrag.

Fradragskontoen sammensaetning af belgb fra ovenstaende poster kan variere kommanditselskaberne

imellem.

En kommanditist kan ikke fratraekke mere end den i anparten hgrende haftelse, hvilket vil sige, at

kommanditisten kun kan bruge af fradragskontoen sa laenge, at fradragskontoen har en positiv saldo.

Fradragskontoen kan opggres af elementer som anvist ovenfor. Grundleeggende tages der udgangspunkt i
kommanditistens ansvarlige kapital, hvilket vil sige bade den indskudte kapital samt den resthaftelse
kommanditisten har tilbage. Deraf fratraekkes et eventuelt udbyderhonorar samt eventuelle

finansieringsforpligtelser.

Hvis anparterne er kgbt fra en anden deltager, medgar vederlaget ogsa i beregningen af fradragskontoen.
Derefter kommer &rets bevaegelser fra selskabets drift, som ogsa pavirker saldoen. Arets bevaegelser
rummer primaert arets skattemaessige resultat, hvori der indgar arets driftsresultat, arets renter samt de
benyttede skattemaessige afskrivninger. Har der i drets Igb veeret skattefrie indteegter og udgifter skal der
ogsa korrigeres herfor. Hvis fradragskontoens saldo er blevet forhgjet i aret, er den forhgjede

indskudskapital ogsa en del af arets bevaegelser.

Der vil i kommanditistens ansvarlige kapital blive fratrukket de fradrag der stammer fra afskrivningerne
samt visse driftsudgifter. Saldoen som fremgar pa den enkelte kommanditists fradragskonto, er det belgb,

som kommanditisten i fremtiden vil kunne bruge til fradrag nar kommanditistens indkomst skal opggres.

Kommanditistens formal med en fradragskonto er, at sikre at der er overblik over, hvor meget der kan
fratreekkes i skat. Derudover skal den samtidig sikre at Investoren ikke fratreekker mere end den kapital

investoren har mulighed for at tabe i selskabet.
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En investor kan selv vaelge, om de mulige arlige skattemaessige afskrivninger skal benyttes. Dette giver
investor mulighed for at optimere bade skatten samt maksimere udnyttelsen af de skattemaessige
afskrivninger. Det betyder ogs3, at en investor uden vaesentlig indkomst, men der er i stand til at betale de
kraevede Igbende indskud, sagtens kan investere i kommanditistanparter. Hvis investoren veaelger ikke at
benytte de muligheder, som de skattemaessige afskrivninger giver, betyder det, at investoren i forhold til de
gvrige kommanditister vil fa en markant bedre salgsberegning. Derved far investoren i tilfeeldet af et
eventuelt salg af eksempelvis en ejendom og efterfglgende likvidation af selskabet med tilhgrende
restudlodning. Det bedre resultat ved salg skyldes, at de skattemaessige afskrivninger kun skal tilbagefgres
og beskattes hos investorer, der har benyttet afskrivningerne, hvilket i sa fald giver dem en noget stgrre

salgsbeskatning.

3.1.1. Regulering af fradragskontoen

Da saldoen pa fradragskontoen udtrykker investors mulighed for at fa fremtidige fradrag, er det vigtigt at
have kontrol over udviklingen af denne konto. Investorerne reducerer fradragskontoen hvert ar, idet arets
resultat giver et tilsvarende skattemaessigt fradrag. Fradragskontoen reduceres ogsa i takt med at afdrag pa
geelden, men kun hvis investoren har indregnet en kautionsforpligtigelse, og denne reduceres som fglge af

afdrag pa gaelden.

Hvis investorer i et kommanditselskab har benyttet stgrstedelen af deres fradragskonto, vil det vaere
fordelagtigt at de inden fradragskontoen er helt opbrugt overveje hvordan fradragskontoen kan forgges.
Kommanditisterne kan eventuelt konsultere administrator i overvejelserne om, hvordan og med hvilket

belgb fradragskontoen kan forgges bedst muligt.

Investorerne vil under hensyntagen til selskabets driftsmaessige situation veelge ene eller flere tiltag bland

nedenstaende muligheder for at forgge fradragskontoen.

1. Investorerne kan veelge at fraskrive sig muligheden for at ggre regres overfor
komplementarselskabet ved at indga aftale om selvskyldner kaution for [an i kommanditselskabet.
Investorens andel af lanet vil derefter blive tillagt fradragskontoen, og i takt med at lanet afdrages
vil fradragskontoen skulle nedskrives med investors andel af afdragene.

2. Investorerne veelger efter de geeldende vedtaegter pa en generalforsamling at foretage en udvidelse
af indskudskapitalen/stamkapitalen. Den forggede resthaeftelse forgger samtidig fradragskontoen,
men samtidig patager investorerne sig reelt ogsa en stgrre risiko for flere indbetalinger til

selskabet. Besluttes en udvidelse af indskudskapitalen, vil der pa generalforsamlingen vaere krav
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om kvalificeret flertal (eksempelvis 2/3 dele) eller absolut flertal (100 % enighed) for at metoden
kan gennemfgres.

3. Investorerne vaelger ligesom i punkt 2 pa en generalforsamling, at udvide indskudskapitalen i
overensstemmelse med vedtaegterne. | denne udvidelse vaelger investorerne at afskaere sig fra 1.
prioritetslanet, hvilket betyder at lanegivere til 1. prioritetslanet ikke kan kreeve indbetalte midler,
der er del af udvidelsen. Dette kraever dog, at det er muligt i forhold til fgrsteprioritetsianeaftalen,
og samtidig patager investorerne sig reelt en stgrre risiko da de derefter forgger haeftelsen overfor
2. prioritet og 3. mand. En ulempe forbundet med denne Igsning er, at lanegiver til 1.
prioritetslanet kan forsgge at fa omstgdt indskraenkelsen, og derved ggre valget ens med mulighed
2 ovenfor. Ogsa her vil der pa generalforsamlingen vaere krav om kvalificeret flertal eller absolut
flertal for at fa forslaget vedtaget.

4. Hvis investorerne befinder sig i et kommanditselskab med store driftmaessige udfordringer, kan
investorerne ligesom i punkt 2 pa en generalforsamling foretage en udvidelse af indskudskapitalen i
overensstemmelse med vedtaegterne. Denne udvidelse vil blive afskaret fra udvidelsestidspunktet,
hvilket vil sige at den enkelte investor ikke patager sig en merrisiko for de eksisterende forpligtelser
og geeld. Denne metode kan veere hensigtsmaessig, hvis kommanditselskabet er truet af en
forestaende konkurs, og skal omstrukturere kommanditselskabet. Ligesom med metode 2 & 3, vil
der pa generalforsamlingen veere krav om kvalificeret flertal eller absolut flertal. Denne type af
udvidelse af fradragskontoen er ikke prgvet i forhold til SKAT, hvorfor der vil vaere en vis usikkerhed
forbundet med at benytte denne metode.

5. Hvis kun nogle investorer har et stort behov for at forgge deres fradragskonto, kan disse investorer
ogsa veelge individuelt at forgge deres haeftelse i kommanditselskabet. Investorer, der vaelger at
forgge deres resthzeftelse, kan eventuelt overveje at afskaere den ekstra forpligtigelse fra 1.
prioriteten. Dette er dog ikke noget SKAT har taget stilling til endnu, hvorfor de kan have en anden
holdning til gyldigheden af dette. Vaelges denne Igsning, kan investorerne med forgget resthaeftelse

ikke g@re regres over for de gvrige investorer, for den ekstra andel.

Hvis SKAT ikke har forholdt sig til en skatteteknisk problemstilling, kan det afklares ved, at investorerne
fremlaegger sagen for SKAT om udbeder sig et bindende svar. Investorerne ma vaere forberedt pa, at det
kan tage nogen tid at fa sagen behandlet, men nar SKAT til gengzeld er kommet med deres bindende svar,

hersker der ingen usikkerhed for investorerne, om de kan benytte den gnskede mulighed.
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Forggelsen af fradragskontoen pavirker den enkelte investor forskelligt, da fradragskontoen opggres
individuelt, og derved er alle investorer ikke ngdvendigvis i samme situation. Det er derfor vigtigt, at
investorer er omhyggelige og vurderer egen situation, nar andre investorer i kommanditselskabet har et
gnske om at fa forgget deres fradragskonto. lkke mindst fordi nogle af mulighederne for forggelse af
fradagskontoen som naevnt ovenfor har konsekvenser, som gget resthaftelse eller skaerpede

forpligtigelser.

3.1.2. Flles saldovaerdikonto samt feelles fradragskonto

Har en investor med anparter i ét kommanditselskab investeret i anparter i andre kommanditselskaber eller
i aktiver fra andre typer selskaber, kan investoren benytte en fzlles saldovaerdikonto til at opggre
investorens saldoafskrivninger. Der er for denne situation lavet specifikke afsnit i cirkuleret om

fradragskontoen®.

Cirkulzeret foreskriver, at ved opggrelsen af den falles saldovaerdikonto i forbindelse med
indkomstopggrelsen, kan der ikke fratraekkes investorens andel af det driftsmaessige underskud, og ej heller
udnytte de skattemaessige nedskrivninger og afskrivninger, bortset fra saldoafskrivningerne fra den falles

saldovaerdikonto.

Ligesom i situationen, hvor investoren kun ejede anparter i et kommanditselskab, skal investoren
udarbejde en opggrelse af fradragskontoen. Dette foregar pa tilsvarende made, ved at tage de allerede
benyttede fradrag fra tidligere ar, og hertil leegge de tilhgrende skattemaessige afskrivninger,
saldoafskrivninger, samt ikke fratrukne realiserede formuetab. Overstiger fradragskontoen de erhvervede
anparters hzeftelse, kan investor ikke fratraekke yderligere. Dette geelder uanset, om det er andelen af arets
resultat, de skattemaessige nedskrivninger, afskrivninger eller de skattemaessige saldoafskrivninger.
Ovenstdende beskriver reelt, at nar aktiverne indgar i en feelles saldovaerdikonto, fgres der ogsa en falles
fradragskonto. Der kan ikke gives stgrre fradrag, end det belgb anparten har tilfgrt den fzlles
saldovaerdikonto. Far investor i virksomhedsordningen en tilgang til den faelles saldoveerdikonto fra anden
drift end kommanditselskaber, tilleegges fradragskontoen et belgb svarende til den tilgang, der samtidig er
pa den falles saldovaerdikonto. Samtidig vil de samlede skattemaessige afskrivninger fra den falles

saldovaerdikonto arligt blive modregnet i den falles fradragskonto.

13 Ts-Cirkulzere nr. 1 af 11/1 1990 om kommanditisters fradrag af underskud.
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3.2. Skattemaessige afskrivninger

Der er ikke den store sammenhang mellem de skattemaessige og de regnskabsmaessige afskrivninger, idet
de regnskabsmaessige afskrivninger har til hensigt at fordele aktivernes anskaffelsesomkostninger udover
aktivets levetid, mens de skattemaessige afskrivninger er et skatteretsligt instrument, der sikrer
virksomheder et forgget fradrag i den skattepligtige indkomst. Regnskabsmaessige afskrivninger har ogsa til
formal at nedskrive aktivernes aktuelle veerdiansaettelse i arsrapporten og derved sikre, at aktiverne er
optaget til en realistisk dagsveerdi. Derudover er de skattemaessige afskrivninger ligeledes et redskab for
politikerne, da a&ndringer og forgget fradrag vil give industrien stgrre incitament til at investere kapital og

derved vaere med til at seette gang i forbruget.

| opggrelsen af arets skattepligtige indkomst kan de skattemaessige afskrivninger medtages, da
statsskatteloven'® foreskriver, at driftsomkostninger er med til at erhverve, sikre og vedligeholde indkomst,
og herunder indgar de ordinaere afskrivninger ogsa. De skattemaessige afskrivninger er specificeret i
afskrivningsloven, og de er fordelt i forhold til aktivernes klassifikation. Er et aktiv ikke omtalt i

afskrivningsloven, bruges bestemmelserne i statsskatteloven.

Ved investeringer i et kommanditselskab har bade personer og selskaber mulighed for at foretage
skattemaessige afskrivninger pa aktiverne, hvilket kan veere ejendomme, installationer, andet driftsmateriel
eller aktiveret inventar. Der kan ske skattemaessige afskrivninger efter anskaffelsen af de fgr naevnte

aktiver, samt af omkostninger til forbedringer pa aktiverne sa laenge aktiverne benyttes erhvervsmaessigt™.

Nar en investor anskaffer anparter i kommanditselskabsanparter, er det i sikker overbevisning om at de
aktiver, der er i kommanditselskabet benyttes erhvervsmaessigt. Dette giver investorerne mulighed for

skattemaessigt at afskrive pa f.eks. bygninger og installationer samt driftsmidler og skibe.

1 Statsskattelovens § 6. stk. 1 litra a.
B Afskrivningslovens § 1.
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3.2.1. Skattemaessige afskrivninger pa bygninger og installationer
| et kommanditselskab hvor der kgbes ejendom, kan der ikke afskrives pa udgifter til erhvervelse af
grunde™. For en investering i en grund med tilhgrende bygninger og installationer, er det derfor kun muligt

at afskrive pa bygninger og installationer.

Ved investering i et kommanditselskab med flere ejendomme skal afskrivningerne foretages og opggres
separat for hver bygning'’. Der er dog flere faktorer, der helt kan fijerne muligheden for at benytte
skattemaessige afskrivninger eller medfgre en reduktion i afskrivningerne. Der kan ikke afskrives pa en
bygning, hvis den benyttes til kontorer, finansiel virksomhed (banker mv.), diverse klinikker til

sygdomsbehandling samt til beboelse - dog undtaget hoteldrift og camping®®.

Den delvise afskrivning kan forekomme, hvis en andel af bygningens lejemal benyttes til eksempelvis
kontor, mens resten af lejemalene benyttes til udlejning til forretninger. Sa kan der afskrives pa den andel
af det samlede lejemal, der er afskrivningsberettiget'. Har en lejer bade en forretning samt en lille kontor i
tilknytning dertil, er hele lejemalet afskrivningsberettiget. Dette gaelder ogsa, hvis det lille kontor har sin

egen lejekontrakt, men stadig er lejet i tilknytning til forretningen.

De installationer der er foretaget i en ejendom, og som udelukkende er til gavn for bygningen, kan i lighed

med de skattemaessige afskrivninger pa bygningen ogsa afskrives p& samme made®.

Der kan foretages skattemaessige afskrivninger pa bygninger og installationer fra erhvervelsesaret og frem.
Den nuvarende arlige afskrivningsprocent er pa 4 % . Hvis bygningen eller installationerne fysisk forringes
hurtige end normalt kan afskrivningsprocenten forgges®, hvilket er aktuelt hvis bygningen pa trods af

almindeligt udfgrt vedligeholdelse forventes at have mistet sin vaerdi efter 25 ar.

Nar der foretages en ombygning eller en forbedring pa en ejendom, giver det investorerne mulighed for at
foretage et skattemaessigt straks fradrag udover de arlige afskrivninger. Belgbet der er mulighed for at fa
fradrag for straks, kan medtages sa snart omkostningen er afholdt, og bliver beregnet ved at tage 5 % af

afskrivningsgrundlaget fra ultimo aret fgr ombygningen/forbedringen og fratraekke arets

16 Afskrivningslovens § 14. stk. 3.

v Afskrivningslovens § 14 stk. 1.

18 Afskrivningslovens § 14 stk. 2. punkt 1-6
9 Afskrivningslovens § 19

0 Afskrivningslovens § 15

2 Afskrivningslovens § 17.

2 Afskrivningslovens § 17.stk. 2.
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vedligeholdelsesomkostninger. Er der derefter et positivt restbelgb, kan dette vaelges at blive fradraget

straks”, udenom de normale arlige skattemaessige afskrivninger.

3.2.2. Skattemaessige afskrivninger pa skibe og driftsmidler

En investor kan ogsa vaelge at investere i kommanditselskaber, hvis drift ikke udspringer fra en ejendom
med tilhgrende installationer. Der kan ogsa foretages skattemaessige afskrivninger ved investering i
kommanditselskaber med skibsanparter, hvor der foretages afskrivninger pa de skibe, der er i selskabet.
Hvis et kommanditselskab ogsa har andre driftsmidler, er der ogsd mulighed for at foretage skattemaessige

afskrivninger pa disse.

Afskrivninger pa skibe og driftsmidler foregar ud fra samme opggrelses metode. Der kan saledes foretages
skattemaessige afskrivninger ved investering i skibe, maskiner, inventar og andre driftsmidler, safremt det

bliver benyttet helt eller delvist til erhverv®.

Skibe og driftsmidler bliver anset som anskaffede, nar det bliver leveret til virksomheden. Herudover skal
det vaere besluttet, at disse skal indga i virksomhedens drift og veere tilstraekkeligt klargjort til at kunne

indga i driften®.

Hvis der sker aendring i klassificeringen af anvendelsen - enten fra privat til erhvervsmaessig eller omvendt,
bliver dette skattemaessigt behandlet som en tilgang/afgang i afskrivningssaldoen”. Den samme metode
skal bruges, nar et aktiv med blandet erhvervsmaessigt og privat benyttelse a&ndrer klassificering. Hvilket vil
sige at den andel der skifter klassifikation behandles som handlet. Den tilgangs eller afgangsveerdi, der skal

benyttes ved sendring i anvendelsen, er den pa tidspunktet givne handelsvaerdi.

Bade driftsmidler og skibe afskrives som udgangspunkt skattemaessigt efter saldoprincippet®’. Efter

saldoprincippet opggres bade driftsmidler og skibe pa en samlet afskrivningssaldo.

Afskrivningssaldoen opggres ved at tage primo saldoen i aret og tillaegge tilgange og fratraekke afgange,
hvorefter ultimo afskrivningssaldoen haves. Herefter kan afskrivningen foretages med op til 25 % arligt, dog

er der andre afskrivningsregler for skibe over 20 tonnage ton. Ved afgang af driftsmidler og skibe beregnes

> Afskrivningslovens § 18 stk. 2.
2 Afskrivningslovens § 2.
» Afskrivningslovens § 3.
* Afskrivningslovens § 4.
7 Afskrivningslovens § 5.
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som udgangspunkt ikke en separat avance eller tab, men salgsveerdien fratraekkes i afskrivningssaldoen,
hvorfor de arlige afskrivninger efterfglgende bliver mindre. Investoren har dog mulighed for at gennemga
det solgte aktivs allerede foretagne afskrivninger og fratraeekke dem anskaffelsessummen. Er hele
anskaffelsessummen ikke er afdraget nar aktivet salges, er det muligt at restafskrive resten®®, hvis
restafskrivningen samtidig fragar i afskrivningssaldoen. Det er fgrst ved virksomhedens afslutning af
saldoen ggres op, og der bliver lavet en slutberegning over avancer og tab, som derefter bliver bragt til

personlig beskatning®.

Der blev i 1993 foretaget en @&ndring til loven som sagtens kan have konsekvenser for kommanditselskaber
med skibe. Lovaendringen blev blandt andet indfgrt for at hindre selskabstgmning. Hvis et driftsmiddel eller
et skib erhverves enten med udlejning for gje eller allerede vaerende udlejet, kan der ikke afskrives det
forste ar’°. Da det ikke er muligt at afskrive det kgbte aktiv i anskaffelsesaret, er der i loven givet mulighed
for at afskrive mere i 2 ar. | ar 2 kan afskrives op til 50 %, hvorefter minimum de resterende 50 % tillaegges
en eventuel allerede eksisterende afskrivningssaldo. Selskaber omfattet af denne lov kan dog sgge
dispensation hos SKAT, som har mulighed for at give dispensation for lovens konsekvenser, hvis selskabet

lever af at drive udlejning.
Det er muligt at fravige saldoafskrivningsprincippet, hvis driftsmidlet lever op til nogle specifikke krav®™.

Det kan veere, at driftsmidlet ikke forventes at have en levetid over 3 ar, eksempelvis forskellige EDB
produkter. Det er derudover muligt at fa straks fradrag for alle erhvervelser under 12.300 kr., samt hvis
afskrivningssaldoen er pa 12.300 eller under, kan saldoen ogsa restafskrives i indkomstaret som et straks

fradrag.

Ejer en virksomhed et skib der opfylder nedenfor naevnte krav, er der mulighed for at foretage
skattemaessige afskrivninger efter andre regler kaldet tonnageafskrivninger. Begrebet “tonnage” er et
skibsteknisk udtryk der blandt andet beskriver skibets lastekapacitet. Tonnage kan bade blive beskrevet

som rum-tonnage (males i “registerton” eller kubikmeter) og vaegt-tonnage (males i ton).

Hvis et kommanditselskab ejes et skib, som benyttes erhvervsmaessigt og som har en bruttotonnage, fra 20

ton eller derudover bliver afskrivningerne foretaget pa en separat saldo nar fglgende lovkrav er opfyldt.

8 Afskrivningslovens § 5 a.

* personskattelovens § 3 stk. 11.
30 Afskrivningslovens § 5 stk. 4.
3 Afskrivningslovens § 6.
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Skibet skal vaere ejet af et skattepligtigt selskab, der er hjemhgrende i Danmark® eller have fast driftssted i
Danmark. Hvis driften udfgres om bord pa et skib med hjemsted i Danmark, anses dette som udgvelse af
drift med fast driftssted i Danmark™. Skibet kan ogsa veere omfattet af disse fordelagtige afskrivningsregler,

hvis det bliver lejet ud uden besaetning eller erhvervet med henblik pa denne type udlejning.

Hvis de for kommanditselskabet erhvervede skibe opfylder ovenstaende betingelser, kan der hgjst afskrives
op til 12 % af den afskrivningsberettigede saldovaerdi pr ar. Hvis et skib bliver bygget og efterfglgende er
ejet af et skattepligtigt selskab, som er hjemhgrende i Danmark, men som ikke vaelger at blive beskattet
efter tonnagebeskatningsloven, vil selskabet i det fgrste ar maksimalt kunne foretage afskrivninger af 20 %
af anskaffelsessummen. | det efterfglgende ar vil den resterende del af anskaffelsessummen blive tillagt
den afskrivningsberettigede saldovaerdi®. Hvis et skib med tonnage under 20 ton forgger sin tonnage til
over 20 ton, @&ndres afskrivningsmulighederne. Skibet har tidligere gjort brug af en samlet afskrivningssaldo
for driftsmidler og skibe, og skibet bliver herefter omfattet af de afskrivningsregler, der gaelder for skibe
med tonnage pa 20 ton og derover. For at finde den skattemaessige afskrivningsvaerdi, der efterfglgende
skal benyttes for skibet, skal den eksisterende samlede afskrivningskonto opdeles. Vaerdierne i den samlede
afskrivningssaldo skal opdeles forholdsmaessigt ud fra de seneste regnskabsmaessige veerdier der er for

skibet og de gvrige aktiver®.

3.3. Beskatning ved ophgr af kommanditselskab

| et prospekt for et kommanditselskab indgar nogle skonomiske nggletal (Se bilag), som viser udviklingen
pa en tidslinje. Ved afslutningen af tidslinjen forudszettes et salg af aktivet f.eks. eiendommen med en
estimeret salgssum. Den i prospektet benyttede tidslinje, er forbundet til de skattemaessige afskrivninger,

idet investorerne oftest forventes at have brugt alle afskrivningerne, nar tidslinjen Igber ud.

Det afsluttende ar pa tidslinjens i prospektet er ikke mere fastsat end, at der ofte, nar et kommanditselskab
naermer sig tidslinjens afslutning, foretages beregninger af, om eller hvornar et salg er mest optimalt for
investorerne. Der er intet krav om at aktivet f.eks. ejendommen skal szaelges, men i forhold til skattefradrag,
mindskes interessen for at viderefgre selskabet, nar 100 % af de tilladte skattemaessige afskrivninger er

foretaget. Hvis et kommanditselskab igennem dets estimerede levetid er i stand til at opbygge en rentabel

32 Afskrivningslovens § 5B, med ref. Selskabsskattelovens § 1 stk. 1 nr. 1,2 eller 6.
3 Afskrivningslovens § 5B, med ref. Selskabsskattelovens § 2 stk. 2 litra a.

3 Afskrivningslovens § 5B, stk. 2

3 Afskrivningslovens § 5B, stk. 3
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drift, er det ikke sikkert, at det er gkonomisk optimalt med et salg. Hvis selskabet har likviditet til at
foretage udlodninger, samt at hele eller stgrstedelen af geelden i kommanditselskabet er afdraget, sa er
forpligtigelserne og risikoen ved den fortsatte drift kraftigt reduceret. | en sadan situation er det ikke
afgjort, at investorerne vil selge deres investering og lukke selskabet, selvom det er det der er taget

udgangspunkt ud fra i prospektet samt det der ggres i tilsvarende selskaber.

Ved tidslinjen i et prospektet fremstar de akkumulerende maksimale skattemaessige afskrivninger, og disse
skal ved det afsluttende salg tilbagefgres, hvorfor investoren kan blive beskattet af genvundne
afskrivninger. Der er i beregningen i prospektet altid kalkuleret med en vaerdistigning over arene, bl.a. som
felge af inflationen. Dette skal gerne realiseres, sa investors andel af salgssummen som minimum deekker

slutbeskatningen og heri ogsa de tilbagefgrte skattemaessige afskrivninger.

3.4. Beskatningsmuligheder ved investering i 10 mands kommanditselskaber
Nar en person investeret i anparter i et 10 mands kommanditselskab, er der flere beskatningsmuligheder

for andelen af kommanditselskabets resultat, som man bgr overveje.

Der er samtidig forskel pa beskatningen af skibsanparter i forhold til andre typer af anparter, eksempelvis
ejendomsanparter. Generelt vil investorens beskatning afhange af hvilken type aktiv det

kommanditselskab han har erhvervet har.

3.5. Personlig beskatning

Nar investeringen sker, som en personlig investering i kommanditistanparter benyttes personskattelovens
bestemmelser. Investors udbytte vil blive beskattet som personlig indkomst, hvis investor ikke vaelger at

udnytte muligheden for at indtraede i virksomhedsordningen, hvilket vil blive beskrevet i naste afsnit.

Hvis investeringen giver overskud, beskattes efter reglerne i Personskatteloven®, hvor et overskud fgr
renter medtages i den personlige indkomst. Derudover bliver bade renteindtsegter og renteudgifter
medtaget i kapitalindkomsten, og hvis den samlede kapitalindkomst er positiv beskattes hele belgbet

ligesom overskuddet, mens der ikke er fuldt fradrag for den negative kapitalindkomst.

% personskattelovens §§ 3 og4
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Fradraget for negativ kapitalindkomst bliver reduceret med 1 % pr ar fra 2012 og frem til 2019, hvor
fradraget for negativ kapitalindkomst vil vaere 25 % *’. Det er dog ikke hele den negative kapitalindkomst
der reguleres, idet der for fgrste 50.000 kr. bibeholder den oprindelige fradragsprocent pa 33 %. For

xgtepar er satsen for fradrag med de oprindelige 33 % geeldende op til 100.000 kr.

Der skal derudover ogsa beregnes og betales et arbejdsmarkedsbidrag, hvilket beregnes pa grundlag af den

personlige indkomst i virksomheden fgr renter®®. Satsen for arbejdsmarkedsbidraget er pt. sat til 8 %.

Det er ikke muligt at opspare overskuddet til senere ar, hvis personskatteloven benyttes og investor ikke
har benyttet virksomhedsordningen, og det er derfor ikke muligt at optimere skatten ved at udskyde dele af

beskatningen til senere ar.

Giver investeringen i kommanditistanparter underskud, kan underskuddet modregnes i gvrige indtzegter,
eller fremfgres til senere modregning. Dog kan underskuddet ikke modregnes i gvrige indtaegter, men skal
fremfgres til modregning i senere ars overskud i kommanditselskabet®®, hvis kommanditselskabet har mere
end 10 investorer og kommanditselskabet samtidig ikke er godkendt af erhvervsministeren fgr 1994.
Investorer i kommanditselskaber hvis driftsmidlet er et skib som bliver udlejet, bliver disse ogsa omfattet. |
tilfaeldet hvor underskud kan fremfgres og den samlede skattepligtige indkomst er negativ, skal
skatteveerdien af underskuddet beregnes og derefter modregnes i de gvrige skatter. Nar skatteveerdien er
modregnet i de gvrige skatter, skal det resterende belgb, med mindre investor er gift, tilbage beregnes til
det samlede resterende underskuds stgrrelse, da SKAT benytter det samlede underskud til fremfgrsel i

fremtidige indteegter.

Hvis investor er gift, skal underskuddet efter at investor har modregnet i sine egne personlige skatter ogsa
modregne i sin segtefzelles skatter. En sadan modregning i agtefaellens indkomstskatter skal ske fgr

aegtefeellen modregner eventuelle egne skattemaessige underskud der er fremfgrt fra tidligere ar*.

3.6. Virksomhedsordning
For at kunne benytte virksomhedsordningen®, skal en person drive selvstaendig erhvervsmaessig

virksomhed. Dog kan indkomst, der er omhandlet af personskattelovens § 4 stk. 1, punkt 9 & 11 ikke blive

*” Forarspakken 2.0

8 INSPI fra 2002, nr. 7 & 8, Virksomhedsordningen og kapitalafkastordningen.
* personskattelovens § 13. stk. 6

0 personskattelovens § 13, stk. 2.
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beskattet igennem virksomhedsordningen. Personer, der investerer i 10-mands
kommanditselskabsanparter, kan ogsa vaelge at blive beskattet af deres investering ved brug af
virksomhedsordningen. Dette betyder, at personen beskattes som normalt efter personskatteloven, men
vaelger for investeringen i kommanditistanparter at blive beskattet efter reglerne i virksomhedsskatteloven.

Denne lov er et tilleg til personskatteloven.

Der er dog en raekke krav som personen med investering i kommanditist anparter skal leve op til for at
benytte virksomhedsordningen. Personen skal vaere skattepligtig til Danmark®?, og der skal veere tale om
selvstaendig erhvervsvirksomhed®. Personen skal udarbejde et regnskab for virksomheden, som lever op til
bogfgringslovens bestemmelser* og derudover hvert ar pa selvangivelsen tilkendegive, om gnsker at der

stadig er et gnske om at benytte virksomhedsordningen for det selvangivne ar.

Derudover kraever SKAT, at den erhvervsdrivende person oplyser, hvad der star pa indskudskontoen, savel

som det opsparede overskud samt kapitalafkastet grundlaget®

Der er flere aktiver, som ikke kan medtages i virksomhedsordningen, eksempelvis aktier som skattemaessigt
behandles efter aktieavanceloven. En samlet opggrelse over disse aktiver er beskrevet i

virksomhedsskattelovens § 1.

Selvom man veelger at benytte virksomhedsordningen, haefters der stadig ubegraenset for samtlige af
virksomhedens forpligtigelser. Hvis personen vil have en begraenset haftelse i for sin erhvervsmaessige
virksomhed, skal der vaelge en anden selskabsform. Dog har en person der investere i
kommanditselskabsanparter, begraenset haeftelse svarende til den i kommanditselskabet medfglgende

andel af restheeftelsen.

En af de vaesentligste forskelle ved virksomhedsordningen i forhold til personskatteloven er, at den
erhvervsdrivende far fuldt fradrag for eventuelle renteudgifter i virksomheden, da disse medregnes fuldt ud
i den indkomst der vedrgrer virksomheden. Den samlede indkomst vedrgrende den erhvervsmaessige
virksomhed i virksomhedsordningen bliver efterfglgende beskattet personligt. Opnas et overskud for arets
drift, bliver dette beskattet med 25 %, mens den resterende andel af beskatningen fgrst skal betales nar

investoren gnsker dette og haever overskuddet. Regeringen har foreslaet at seenke selskabsskatten fra 25 til

! virksomhedsskattelovens § 1.
2 yirksomhedsskattelovens § 1.
3 Virksomhedsskattelovens § 1.
* Virksomhedsskattelovens § 2.
s mindstekravsbekendtggrelsen for mindre virksomheder §§ 17 stk. 1. og 19. stk. 2. pkt. 1.
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22 %, hvor procentsatsen reguleres ned over en arraekke. Regeringen har sikret sig flertal i folketinget for

lovaendringen, sa nedsaettelsen forventes at blive vedtaget i 2013.

I modsaetning hertil er der et begraensede fradrag for renteudgifter for en person udenfor
virksomhedsordningen, og investor vil i stedet i personskatteloven fa renterne beskattes som

kapitalindkomst.

Det er i virksomhedsordningen ogsa muligt for den erhvervsdrivende person at medtage private
geeldsposter, og afdrage pa disse med midler, der kun er beskattet med 25 % i virksomhedsordningen mod

markant hgjere beskatning efter personskatteloven.

Valges virksomhedsordningen, er det muligt at udskyde dele af beskatningen ved at opspare overskuddet
til senere beskatning. Nar en person vaelger at opspare arets overskud, vil beskatningen i aret kun vaere
selskabsskattetaksten, som pt. er pa 25 %. Forskellen fra de 25 % og op til den personlige beskatningssats

vil f@rst blive beskattet, nar personen veaelger at haeve det opsparede overskud.

Pa den made er det muligt at lade virksomhedens skattebesparelse forrente i virksomhedsordningen ved

lav beskatning, indtil personen traekker pengene ud af ordningen.

3.6.1. Indskudskonto

Personer der vaelger at benytte virksomhedsordningen, skal ved indtraeden i virksomhedsordningen og
fremadrettet arligt ved indkomstarets udlgb opggre en indskudskonto®. Indestaendet pa indskudskontoen
viser belgbsstgrrelsen af de allerede beskattede midler, som personen har indskudt i virksomheden.
Indestaendet viser ogsa det belgb som kan traekkes ud af virksomheden uden beskatning, idet der dog skal
tages hgjde for haeve raekkefglgen. Haeve raekkefglgen er den korrekte raekkefglge nar en investor skal
treekke likvider ud af ordningen. Investor skal fgrst haeve belgb, der har vaeret hensat til senere haevning, og
derefter kan haevning af arets overskud foretages. Hvis investor gnsker at haeve mere end ovenstaende
belgb, vil tidligere ars opsparede overskud veere det naeste der skal haeves og indestaendet pa

indskudskontoen er det sidste der skal haves.

Hvis personen veelger at indskyde egne private aktiver ind i virksomheden, vil veerdien af aktiverne pa

indfgrselstidspunktet blive anset som et indskud af midler i virksomheden, med mindre vaerdien bliver fgrt

“6 Virksomhedsskattelovens § 3. stk. 2
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pa en mellemregningskonto®’. Hvis aktiverne derimod kgbes ind i virksomhedsordningen med midler
allerede i ordningen pavirkes indskudskontoen ikke. Indskudskontoen skal opggres arligt i forbindelse med
indkomstarets udlgb. Indskudskontoen opggres ved at tilleegge de i aret indskudte midler samt fratraekke

haevede midler. Haevede midler kan ikke indgd i arets overskud eller tidligere &rs opsparede overskud®.

3.6.2. Mellemregningskonto

Mellemregningskontoen er et alternativ til indskudskontoen til at opggre sine indskud i virksomheden for
personen, der benytter virksomhedsordningen. Der kan dog ikke indskydes pa en mellemregningskonto i
det ar, hvor personen indtraeder i virksomhedsordningen®. Der kan kun indskydes kontante belgb pa
mellemregningskontoen®, og belgb indsat pa mellemregningskontoen bliver ikke renteberegnet.
Haevninger pa mellemregningskontoen er ikke underlagt restriktioner i modsatning til haevninger pa
indskudskontoen, som skal ske i forhold til haeveraekkefglgen. Mellemregningskontoen ma ikke blive
negativ, og hvis det skulle ske, skal kontoen udlignes®", dette sker ved at belgbet overfgres til kontoen for
overfgrsler ud af selskabet og derved medtages belgbet i opggrelsen af den skattepligtige indkomst. Den
negative saldo bliver derfor beskattet efter geeldende satser og belgbet indgar derefter ikke mere i

virksomhedsordningen.

3.6.3. Kapitalafkast
Nar en person benytter virksomhedsskatteordningen og far overskud i et indkomstar skal personen
beskattes af et kapitalafkast. Kapitalafkastet er en beskatning af den investering personen har foretaget i

virksomhedsordningen, og det beregnede kapitalafkast er en del af arets overskud.

Kapitalafkastet bliver beregnet ud fra kapitalafkastgrundlaget og er en del af arets skattepligtige overskud
og bliver beskattet separat som kapitalindkomst. Kapitalafkastet kan saledes ikke overstige arets

skattepligtige overskud®?.

7 Virksomhedsskattelovens § 3.

8 Virksomhedsskattelovens § 3. stk. 6
* Virksomhedsskattelovens § 4a, stk. 2
*% virksomhedsskattelovens § 4a, stk. 1
*! virksomhedsskattelovens § 4a, stk. 3
*2 yirksomhedsskattelovens § 7.
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Kapitalafkastgrundlaget opggres ud fra vaerdierne ved starten af indkomstaret, og bestar af virksomhedens
aktiver fratrukket virksomhedens geeld, og bestar desuden af eventuelle belgb hensat til senere havning,

indestdende pa mellemregningskontoen samt belgb, der overfgres til personen privat®.

Alle aktiver og passiver der indgar i kapitalafkastgrundlaget, skal som hovedregel indregnes til den
skattemaessige vaerdi**. Hvilket vil sige at driftsmidler og skibe bliver medtaget til vaerdien angivet ved deres
skattemaessige afskrivningssaldo. @vrige aktiver indgér med anskaffelsessummen fratrukket eventuelle
skattemaessige afskrivninger. Er der i virksomheden et varelager, opggres dette efter varelagerlovens
bestemmelser, og Igsgregenstande opggres til handelsvaerdien. Hvor selskabets aktiver opggres til

anskaffelsesvaerdien, opggres virksomhedens geeld derimod til kursvaerdien.

Hvis beregningen af kapitalafkastet foretages ud fra kapitalafkastgrundlaget i et kommanditselskab med
anparter i en ejendom medtages den kontante anskaffelsessum og ikke nutidsvaerdien til beregningen af

kapitalafkastet.

Hvis kapitalafkastgrundlaget er negativt eller der er underskud i arets resultat, beregnes der ikke et

kapitalafkast.

Kapitalafkastet beregnes ved at gange kapitalafkastgrundlaget med kapitalafkastsatsen, som er en
rentesats der er beregnet ud fra et gennemsnit af den effektive obligationsrente over de fgrste 6 maneder

af det for indkomsten svarende kalenderar>.

3.7. Beskatning af skibsanparter

Beskatning af investorer der ejer anparter i kommanditselskaber kan vaere forskellig efter, at der i 1989
blev indfgrt regler, hvor beskatningen blev gjort afhaengig af antallet af anpartshaveres. Reglerne skulle
reducere de skattemaessige fordelene ved at investere i anparter®®, og derved minimere omfanget af
skattespekulation og samtidig forgge skattebetalingen. Reglerne er siden blevet tilpasset igen i 1993, hvor
fokus var at reducere skattespekulation i forbindelse med afskrivninger foretaget pa udlejningsaktiver.
Anpartsreglerne omhandler den skattemaessige behandling af kommanditselskabsanparter med mere end

10 investorer, hvor anparterne er erhvervet efter at 12. maj 1989. Hvis investorerne har erhvervet

>? virksomhedsskattelovens § 8. stk.1.

** virksomhedsskattelovens § 8. stk.2.

>* virksomhedsskattelovens § 9.

> www.SKAT.dk, b.la beskrevet under SKM2006.357.LSR
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anparterne inden denne dato, er de ikke omfattet af reglerne. Anpartsreglen er medtaget i
personskatteloven57 som dikterer, at al indkomst fra kommanditselskaber der er omfattet af reglen er
kapitalindkomst, og at underskud fra anparterne kan ikke modregnes i anden indkomst, men derimod kun
fremfgres til modregning i fremtidige indtaegter fra anparterne, hvilket ogsa kaldes for

underskudsbegraensning™®.

Reglen om at underskud ikke kan modregnes i anden indkomst, gaelder dog ikke for indkomst fra

skibsvirksomhed, hvor gkonomi og erhvervsministeren har godkendt skibsprojektet™.

Det er heller ikke muligt at benytte virksomhedsskatteordningen, hvis investorens anparter er omfattet af

anpartsreglerne.

Hvis et kommanditselskab har et skib som driftsaktiv, er det ogsa muligt at veelge tonnagebeskatning,

hvilket dog kraever at selskabet lever op til nogle specifikke krav.

Reglerne for tonnagebeskatning giver ikke mulighed for private investorer benytter denne
beskatningsform, da beskatningsformen kun er en mulighed for selskaber der driver rederidrift. Selvom et
kommanditselskab star for driften af et skib og derved driver rederidrift, kan investorerne ikke benytte
tonnageskatten, med mindre investeringen i skibet foregar gennem et investeringsselskab som derved
lader selskabet investere i kommanditselskabsanparter. Begrundelsen er, at kommanditselskaber er
skattemaessigt transparente, hvilket betyder at det er kommanditisterne og ikke selskabet der beskattes, og

derfor er det investorerne og ikke selskabet, der anses for at drive rederidrift.

Hvis et selskab gnsker at benytte tonnagebeskatning, skal selskabet vaere skattepligtigt til Danmark®’, og
samtidig drive rederivirksomhed med skattepligtig erhvervsindkomst®. Dette gaelder bade som ejer af et
rederi og som udlejer af skibe med eller uden besaetning. Derudover er det et krav, at skibet har en
st@rrelse svarende til en bruttotonnage pa 20 ton eller over, og samtidig bliver drevet fra Danmark bade
strategisk og forretningsmaessigt. Desuden er der i tonnageskattelovens § 8 navnt en lang reekke mader et

skib kan benyttes, som medfgrer, at det ikke kan blive omfattet af tonnagebeskatning.

>’ personskattelovens § 4,stk.1,nr.9 & 11.
*% personskatteloven § 13. stk. 6.

*% personskatteloven § 13. stk. 6.

60 Tonnageskattelovens § 1.

ot Tonnageskattelovens § 6.
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Det er ikke et krav for selskabet at benytte i tonnagebeskatning, men det er en mulighed selskabet kan
vaelge. Har et selskab valgt at blive beskattet efter tonnagebeskatningsreglerne, forpligter selskabet sig til
denne beskatningsform for de naeste 10 &r®. Ved afslutningen af 10 ars perioden kan selskabet vaelge igen
at forlaenge tonnagebeskatningen med en ny 10 arig periode. Fravaelges tonnagebeskatningen kan
selskabet ikke indtraede i denne beskatningsform igen fgr efter en 10 arig periode. Hvis et selskab ejer flere
skibe og @nsker at benytte tonnagebeskatningsformen, skal alle de ejede skibe indga i

tonnagebeskatningen.

Hvis et selskab ved rederidrift bade har indkomst omfattet af tonnageskat men ogsa anden skattepligtig

indkomst, skal indkomsterne opdeles og opggres hver for sig.

Opfylder et selskab ovenstaende krav og har valgt at blive beskattet efter tonnageskatteloven, bliver den
skattepligtige indkomst beregnet individuelt for hvert skib ud fra differentierede satser pr. 100 nettoton

(NT) tonnage pr pabegyndt dggn lige meget, om skibet sejler eller ej.
Tonnageskattesatserne er som beskrevet nedenfor®

e Optil 1.000 NT tonnage beskattes med 8,97 kr. pr 100 NT pr. dggn.
® Fra 1.001 NT tonnage og til og med 10.000 NT tonnage beskattes med 6,44 kr. pr. dggn.
® Fra 10.001 NT tonnage og til og med 25.000 NT tonnage beskattes med 3,85 kr. pr. dggn.

e over 25.000 NT tonnage beskattes med 2,53 kr. pr. dggn.

Nar et selskab vaelger at blive beskattet i henhold til tonnageskatteloven, er det samtidig ikke muligt

samtidig at foretage skattemaessige afskrivninger af skibe eller driftsmidler.

Selskaber, der vaelger at blive beskattet efter tonnageskattelovens bestemmelser, skal hvert ar i opggrelsen
af den skattemaessige indkomst vedlaegge en af revisor udarbejdet skriftlig erklaering®. Erklaeringen skal
udarbejdes uanset om skibet er udlejet eller ej og skal bekraefte, at betingelserne for tonnagebeskatning er
opfyldt. Selskabet skal hvert ar ogsa vedlaegge oplysninger om, hvilken stgrrelse arets bruttotonnage er

opgjort til.

62 Tonnageskattelovens § 2. stk. 2
& Tonnageskattelovens § 15.
® Skattekontrollovens § 3.
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4. Passive investeringer i aktier og obligationer

4.1. Investering i aktier

4.1.1. Aktier

Aktiemarkedet er et meget komplekst marked, hvor der i henhold til sprogbrug fgr 1. januar 2010 bade
fandtes unoterede aktier og noterede aktier. De noterede aktier betegnes nu ”aktier, der er optaget til
handel pa et reguleret marked”, og disse aktier handles pa bgrserne verden over. De unoterede aktier
betegnes nu ”aktier, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked”, og disse aktier handles direkte

mellem kgber og szelger.

Begge typer af aktier vil som fglge af de lange navne efterfglgende blive benavnt unoterede og noterede

aktier.

De unoterede aktier kan vaere sveere at vaerdiansaette, nar der skal handles, men en af maderne er at
beregne den indre vaerdi ud fra egenkapitalen. Handelsvaerdien af unoterede aktier afhaenger dog ikke sa

meget af tidligere veerdiansaettelser, men primaert af udbud og efterspgrgsel.

De noterede aktier er veerdiansat ud fra udbud og efterspgrgsel, som i praksis Igbende bliver vist igennem
den handel, der er med aktien. Den handelspris, der er pa aktierne pa handelstidspunktet, symboliserer de
forventninger, der er til den fremtidige drift for det selskab, som har udstedt aktien. Aktiens veerdi pa det
givne tidspunkt er altsa bade et udtryk for selskabets historiske udvikling, eksempelvis vurderet pa
realiserede gkonomiske nggletal, men mindst lige sa vigtigt er forventningerne til selskabets fremtidige

udvikling.

Nar en investor vil investere i aktier, er de vigtigste overvejelser hvilken tidshorisont, man har for
investeringen, samt hvilken risikoprofil for aktierne, der er ideel. Der er stor forskel pa kursudsving pa
forskellige aktier, hvor nogle har en rimelig stabil kursudvikling, mens andre har et meget svingende
kursforlgb. Aktiernes kursrisiko haenger ofte sammen med hvilke markeder og produkter selskabet

opererer pa, og hvilke produkter selskaberne forsgger at salge.

Investoren skal ogsa tage stilling til, om der Igbende er forventning til at et afkast af det investerede belgb.

Det er ikke er alle selskaber, der udlodder udbytte, hvis eksempelvis driften ikke kan baere det.

Derfor bgr det undersgges, om selskabet bag de gnskede aktier tidligere har udloddet udbytte, samt om

driften og likviditeten kan klare fremtidige udlodninger.
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En anden vigtig parameter, nar der skal investeres i aktier, er hvilken tidshorisont investor forventer at eje
aktierne. Samtidig kan det vaere hensigtsmaessigt at overveje ved hvilke kursaendringer, bade positivt og
negativt, investeringen skal genovervejes, og der eventuelt skal handles. Hvis en aktie forventes at skulle
seelges hurtigt igen, er det vigtigt at fglge kursudviklingen for at forsgge at optimere salgstidspunktet i
forhold til prisen. Mange mindre aktionaerer eller private personer anser dog som udgangspunkt deres

aktiebeholdning som en leengerevarende investering.

Nar en person skal investere i eksempelvis aktier, bliver personen oftest radgivet® til at sprede risikoen ved
investeringen ud pa flere investeringsmuligheder, isaer hvis investeringerne har en hgj risikoprofil.
Investeringer med stg@rre risiko kan vaere virksomheder, hvor store pengesummer er bundet i forskning.
Kursen kan stige eksplosivt, nar innovative nye produkter fra forskningen naermer sig markedsfgring og
skaber positive forventninger. Omvendt vil negative udmeldinger, som eksempelvis ved afviste patenter

kunne sende aktien kraftigt nedad.

En person kan ogsa spekulere i at investere i aktier fra specifikke lande, eksempelvis i kinesiske aktier, hvis
personen tror, at stigningerne i den region vil veaere stgrst. Usikkerhed, ogsa politisk, omkring potentialet for
aktier og virksomheder i fjerne lande kan dog veaere stor, hvorfor forventningerne hurtigt kan aendre sig

markant, hvilket vil pavirke udviklingen i aktiekurserne.

Da mange privatpersoner ikke har det forngdne kendskab og tager sig tid til at fglge med i
markedsudviklingen, har bankerne oprettet investeringsforeninger, hvori man kgber investeringsbeviser.
Investeringsforeninger har ansat investeringsspecialister til at optimere udbyttet i hver enkelt
investeringsforening og bista med den daglige handel. Disse investeringsforeninger er mindre fglsomme
overfor enkelte aktiers kursaendringer, idet risikoen i en forening er minimeret gennem indkgb af mange
forskellige aktier. Dog skal der samtidig Igbende betales Idnningsomkostninger til de ansatte, hvilket
mindsker overskuddet i foreningen en smule. Investeringsforeninger ma anses for at veere et mindre

risikabelt alternativ til aktier, hvis personen ikke har feerdighederne i at fglge aktiemarkedet.

4.1.2. Aktiehandel
K@b og salg af noterede aktier kan forega igennem en bank, enten ved at en radgiver i banken er
behjlpelig med transaktionen med bgrsen eller ved hjzalp af netbank. Banken vil ogsa gerne hjelpe med

radgivning, men de fraskriver sig et hvert ansvar for de valgte produkters fremtidige udvikling. Nar aktierne

& Hvidbjerg Bank, opslag om risikospredning.
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er kgbt, bliver de lagt i et depot, som banken opretter og administrerer. Det er indenfor de seneste arti
blevet mere og mere udbredt at handle selv via sin netbank. En udvikling som skyldes, at befolkningen er
blevet mere trygge ved den digitale udvikling og sikkerheden forbundet med handel pa nettet. Nar aktierne
skal szelges, klares transaktionerne via banken eller via netbank pd samme ukomplicerede made som ved

kob.

Nar en person salger en aktie, skal der udarbejdes en opggres om salget har givet en avance eller et tab®.
Resultatet skal derefter indberettes til skat. Skat forsgger fremadrettet at sta for registrering af borgernes
anskaffelsessummer pa aktiekgb, og nar salgssummerne sa registreres kan SKAT selv beregne den avance,
der skal beskattes. SKAT har dog kun historiske anskaffelsessummer, hvis borgeren har givet SKAT
oplysningerne, ellers ma borgeren selv ma sgrge for korrekt at indberette alle avance og tab.

Aktieavancer ved salg af aktier, bliver sammen med aktieudbytter beskattet som aktieindkomst. En
aktieavance beskattet med 27 % indtil 48.300 kr. derefter bliver avancerne beskattet med 42 %. Er
investoren gift tillader SKAT at investoren ogsa kan benytte segtefeellens ubrugte aktieindkomst til den lave
beskatning, hvilket giver en gift investor mulighed for at fa beskattet i alt 96.600 kr. af aktieindkomsten til
27 %. Aktietab, der ikke kan modregnes i arets aktieavancer og aktieudbytter, kan fremfgres og modregnes
i fremtidig aktieindkomst. Det vil sige at bade fremtidige aktieavancer og aktieudbytter kan blive
modregnet i et fremfgrt aktietab fra tidligere ar. Hvis en investors aktier er kgbt fgr 1/1 2006, og den
samlede aktieportefglje pa dette tidspunkt samtidig var under 136.600, blev aktierne klassificeret hgrende
under en stadig geeldende overgangsregel®’. Reglen skulle i forbindelse med omlaegning af
aktieavancebeskatningsloven beskytte den lille investor som 1/1 2006 allerede ejede aktier i begraenset
omfang, og som allerede havde skattefrie avancer efter de davaerende regler. For aktier ejet over 3 ar var
aktieavancer skattefrie, mens der ikke var fradrag for aktietab. Aktieavancer for aktier ejet under 3 ar var
skattepligtige og blev beskattet som aktieindkomst, mens aktietab kunne fremfgres til modregning i

fremtidig aktieindkomst.

Reglerne fgr 2006, gav mulighed for at spekulere i skattekgb og salg. En investor kunne salge en aktie, der
havde tabt en stor del af sin veerdi og som var ejet under 3 ar, og samtidig acceptere det relativt store tab
ved salget for derved at opna et skattemaessigt fradrag til fremfgrsel i fremtidige aktieavancer. Efter en

"rimelig” periode kunne investoren igen opkgbe aktien, for derved at opna en ny mulighed for en skattefri

6 Aktieavancebeskatningslovens §§ 12-13.
*7 www.skat.dk — overgangsregler for aktier mv. kgbt fgr 1. januar 2006
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avance efter 3 ar. SKAT kunne dog hvis perioden mellem salg og keb var forholdsvis kort, skgnsmaessigt

beslutte at aktien skattemaessigt slet ikke var solgt og kebt.

4.1.3. Beskatning af aktieudbytter
Udlodning af aktieudbytte bliver besluttet af aktionzaererne pa generalforsamlingen, hvilket oftest kommer

efter anbefaling fra selskabets ledelse.

Aktieudbytter skal fratraekkes en udbytteskat. Denne skat kan varierer og er bestemt af, hvilket land
selskabet bag aktien er registreret i. Alle aktieudbytter beskattes som aktieindkomst®®. Er der investeret i
danske aktier, vil beskatningen med de nuveerende takster vaere 27 % indtil kr. 48.300 hvis man er ugift, og
kr. 96.600 hvis man er gift og aegtefaellen ikke har aktieindkomst. Aktieindkomst over de ovenfor naevnte
belgb beskattes med 42 % *. For bgrsnoterede aktier vil de 27 % automatisk blive trukket inden
udbetalingen, men for personer med hgjere aktieindkomst end belgbsgraensen for de 27 % skal den
skattepligtige selv sgrge for at indbetale den resterende udbytteskat for de aktieudbytter, der beskattes
med 42 %. For unoterede aktier skal selskabet eller personen, der modtager udbytte, selv sta for
indberetningen heraf overfor SKAT. Savel selskabet bag aktieudbytte udbetalingen som modtageren skal
lave indberetning til SKAT om udbytte udbetalingen. Registrering og betaling af udbytteskatten skal ske
inden den 10. i den efterfglgende maned efter at udlodningen er vedtaget, og er den 10. i efterfglgende

maned en feriedag eller fridag, er fristen fgrste efterfglgende dag.

En person der er bosiddende i Danmark, men veelger at investere i udenlandske aktier, vil efter
globalindkomstprincippet blive beskattet af indkomsten i Danmark’. Hvis personen har investeret i
eksempelvis en amerikansk aktie, hvor beskatningen er 15 %, er den danske beskatning dog stadig 27 %. Da

de 15 % allerede er betalt i USA, giver SKAT kredit for den udbytteskat, der allerede betalt i USA™.

Ligeledes bliver udenlandsk ejede aktier beskattes med 15 % "%, som de udenlandske investorer derefter

kan fa kredit for i det pageaeldende land.

o Aktieavancebeskatningslovens § 7.
% www.skat.dk , skat af aktieindkomst
7 Statsskattelovens § 4 e.

= Ligningslovens § 33.

72 Kildeskattelovens § 2, stk. 5.
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4.1.4. Beskatning af aktieavancer og tab

Nar en person handler med aktier foregar det efter realisationsprincippet, hvilket vil sige, at avance og tab
opggres pa det tidspunkt aktien afhaendes. Opggrelsens resultat beregnes ved at tage salgssummen og
fratraekke anskaffelsessummen. Beskatningen af aktieavancer og tab er aktieindkomst. Ved tab pa
bgrsnoterede aktier modregnes fgrst arets aktieindkomst, og hvis der herefter er et resterende aktietab
fremfgres til modregning i fremtidig aktieindkomst. Hvis investoren er gift, kan aktietabet modregnes i
®gtefaellens aktieindkomst ogsa, inden en eventuel rest fremfgres til modregning i fremtidig

aktieindkomst.

Hvis en investor saelger sine unoterede aktier med tab, far investoren ligesom med bgrsnoterede aktier lov
til at modregne tabet i arets aktieindkomst. Har investoren derudover et tab pa sine unoterede aktier,
bliver der beregnet en negativ skat deraf, som modregnes i arets skatter. Den negative skat bliver beregnet
ligesom for de positive aktieskatter, med 27 % op til 48.300 og derefter med 42 %. Er investor gift bliver den

negative skat beregnet med 27 % op til 96.600 og derefter med 42 %.

En person der igennem sit arbejde lever af handel med aktier, vil i skattemaessigt henseende som
privatperson blive anset som naeringsdrivende i handel med aktier. Er en person defineret som
naeringsdrivende i handel med aktier aendres beskatningen af aktieavancer og tab fra realisationsprincippet

til lagerprincippet”.

Nar en person beskattes ud fra lagerprincippet, betyder det, at aktierne beskattes hvert ar ved arets
afslutning. Ved beskatning efter lagerprincippet bliver man beskattet af de kursstigninger og kursfald, der

har veeret i aret, hvilket ogsa inkluderer avancer og tab ved solgte aktier i perioden.

4.2. Investering i obligationer

4.2.1. Obligationer
Personer, der handler med obligationer, skal beskattes efter kursgevinstloven’. Heraf fremgar, at gevinster

og tab pa investeringer i fordringer opggres i den skattepligtige indkomst.

& Aktieavancebeskatningslovens § 17 & § 23.
7 Kursgevinstlovens § 1.
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Handel med obligationer er i forhold til handel med aktier markant mindre risikobetonet, og samtidig er
kurssvingningerne mindre. Der er flere slags obligationer, man kan investere i f.eks. almindelige

obligationer, indeks obligationer, statsobligationer og virksomhedsobligationer.

Obligationer kbt f@gr 27. januar 2010 er opdelt i sortstemplede og blastemplede obligationer. De
bldstemplede obligationer opfyldte mindsterentekravet, dengang de blev udstedt, mens de sortstemplede
obligationer ved udstedelsen ikke opfyldte mindsterentekravet. Mindsterentekravet var den mindste
kuponrente, svarende til arlig rente, som var tilladt, hvis en investor skulle undga beskatning efter

kursgevinstloven. Mindsterenten blev som udgangspunkt fastsat 1. januar og 1. juli af skatteministeriet.

Obligationer, der er erhvervet efter 27. januar 2010, bliver ikke opdelt i sorte og bl obligationer, da alle

disse obligationer bliver behandlet skattemaessigt ens.

4.2.2. Obligationskgb og salg
Kgb og salg af obligationer foregar ligesom for noterede aktier igennem en bank eller netbank. Ved salg af
en obligation skal ligeledes laves en opggrelse, der viser, om der er avance eller tab som skal medtages i

beskatningen.

4.2.3. Beskatning af obligationsrenter
Afkastet fra en investering i obligationer er obligationsrenter som beskattes som kapitalindkomst. Det
a&ndrer intet pa beskatningsformen om renterne er fra obligationer erhvervet efter 27. januar 2010 eller fgr

denne dato, og det er uden betydning om obligationerne er sort eller blastemplede.

Ved opggrelsen af de skattepligtige obligationsrenter, medtages de i perioden tilskrevne obligationsrenter,
samt de handelsrenter, som bliver tillagt ved kgb og salg af obligationer. Handelsrenter opstar, nar der
handles obligationer i Igbet af obligationens renteperiode, og er en administrativ foranstaltning for at sikre
at obligationernes tilskrevne renter afregnes korrekt for den andel af perioden som obligationen ejes.
Hvilket vil sige, at der ved kgb af obligationer bliver tillagt en handelsrente, som omkostning, svarende til
den i perioden allerede tilskrevne rente. Ved naeste renteafregning far investoren rente for hele perioden
selvom ejer tiden har vaeret kortere. Med handelsrenten betaler man rente for den periode hvor
obligationen ikke er ejet og nar renteperioden er slut far investoren sin handelsrente refunderet ved en fuld
rentetilskrivning. Ved salg tilleegges handelsrenten til salgsprovenuet, da handelsrenten ved et salg svarer

til renten fra sidste rentetilskrivning og frem til handelstidspunktet. Renten indgar i en separat linje i
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transaktionspapiret ved kgb eller salg, men bliver medtaget sammen med de gvrige obligationsrenter som

kapitalindkomst.

Der er fra 1. januar 2010 indfgrt et bundfradrag for beskatning, nar den samlede kapitalindkomst er positiv.
Dette vil sige, at en person der betaler topskat, far en skatterabat pa de fgrste 40.000 kr. af arets positive
nettokapitalindkomst. Har en investor positiv kapitalindkomst under bundfradragsgraensen pa 40.000 kr.,
beskattes dette i en gennemsnitskommune med 37,43 %. Denne beskatningsprocent bliver beregnet med
bundskat (5,83 % i 2013), gennemsnitlig kommuneskat(24,9 % i 2013), kirkeskat (0,7 % i 2013)samt
sundhedsbidrag (6 % i 2013), hvilket giver en beskatning pa 37,43 % uden topskatten pa 15 %.

For positiv kapitalindkomst over 40.000 kr. er der fastsat et skatteloft pa 43,5 %. | 2014 bliver skatteloftet
for kapitalindkomst reduceret til 42 %, hvilket vil give en ens beskatning af aktieindkomst og

kapitalindkomst. Er investoren gift vil bundfradragsgraensen fordobles, sa gransen flyttes til 80.000 kr..

4.2.4. Beskatning af obligationsavancer og tab
Beskatningen af en investorers salg af obligationer er afhangig af, om de er blastemplede, sortstemplede
eller er kgbt efter 27. januar 2010. Hvis obligationerne er erhvervet fgr 27. januar 2010, er det ogsa af

betydning om obligationerne er danske eller udenlandske.

Beskatningsreglerne” ved at salge udenlandske obligationer er i modsaetning til de danske regler ikke
&ndret i 2010. Investorer kan pa de udenlandske obligationer fratreekke realiserede tab i
kapitalindkomsten, mens realiserede kursgevinster bliver beskattet som positiv kapitalindkomst. Der er dog

en skattefri bagatelgraense for positiv og negativ kapitalindkomst pa op til 2.000 kr.

For blastemplede obligationer er kursgevinster ved salg eller indfrielse skattefrie, og tilsvarende er der ikke
fradrag for tab ved salg eller indfrielse. Det er anderledes for de sortstemplede obligationer, hvor
kursgevinster ved salg eller indfrielse er skattepligtige. Der er dog ligesom med de blastemplede

obligationer ikke er fradrag for tab ved salg eller indfrielse.

Obligationer kgbt efter at reglerne blev @&ndret 27. januar 2010 er skattepligtige for alle avancer ved
indfrielse og salg, og samtidig gives der fradrag, hvis der er tab. Der er samtidig indfgrt en skattefri

bagatelgranse pa 2.000 kr. for positiv og negativ kapitalindkomst.

7 Kursgevinstlovens § 23.
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Da reglerne for salg af danske obligationer efter 27. januar 2010 er identiske med reglerne for obligationer
og fordringer i udenlandsk valuta, er beskatningen af private investorers kursgevinster og tab blevet

vaesentligt forenklet.

Man kan ogsa veelge at benytte lagerprincippet i sin beskatning i stedet for realisationsprincippet, hvilket vil

sige at obligationerne beskattes af de arlige kursaendringer sammen med arets tab og avancer.

Udover kgb og salg af obligationer er udtrazk af obligationer en anden transaktionsform, som investor skal

forholde sig til.

En obligation bliver som afslutning pa obligationens levetid udtrukket, men ofte har obligationer ogsa
Igbende udtraek, hvilket oftest sker samtidig med rentetilskrivning. Den maengde obligationer der bliver
udtrukket Igbende, er oftest en variabel procentsats af den nominelle obligationsbeholdning.
Udtraekningerne bliver som udgangspunkt foretaget til kurs pari, hvilket vil sige kurs 100. Udtraek af
obligationer sidestilles med afstaelse/salg af de udtrukne obligationer. Der vil derfor blive beregnet
kursgevinster og tab af de udtrukne obligationer. Det er dog ikke alle obligationer der Igbende bliver
udtrukket, og obligationer uden udtraek bliver ogsa kaldt staende [an’°. Obligationer uden udtraek giver
sikkerhed for afkast at det fulde investerede belgb, samt at hele belgbet er investeret indtil obligationen

Igber ud og udtraekkes, eller indtil investoren saelger den.

5. Investering af arvede midler pa i alt 2.500.000 kr.

5.1. Indledning til investeringscasen

En privat investor skal placere et stgrre belgb i en passiv langtidsinvestering, hvorfor det vil blive undersggt
hvilken investeringsform, der er mest rentabel set over en 20-3rig periode. Det vil samtidig blive
tydeliggjort hvordan de forskellige investeringer skal behandles skattemaessigt. | de efterfglgende afsnit
behandles en passiv placering af et arvet belgb pa 2,5 million kr. i henholdsvis aktier, obligationer eller i et
kommanditselskab med enten en ejendom eller et skib som driftsmiddel. Der vil blive givet nogle
forudsaetninger for udviklingen i investeringsperioden, som har betydning for rentabiliteten af

investeringerne.

76 Pensionsbogen fra Sparbank side 48 omhandlende obligationer.
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5.2. Investering i obligationer uden udtraek

Hvis en privat investor skal investere et stgrre belgb og samtidig gnsker at foretage investeringen med lav
risiko, kan det vaere et oplagt valg at vaelge investering i obligationer. Der er flere former for obligationer,
og der er ogsa differentierede risikoprofiler om det er virksomhedsobligationer, indeksobligationer eller

almindelige obligationer udstedt af kreditinstitutter.

Nar den private investor skal investere de 2.500.000 kr. i obligationer, er det antaget at investoren har valgt
almindelige kreditinstitut obligationer, da disse giver den laveste risiko. Obligationerne bliver erhvervet
efter 27. januar 2010, hvilket for den skattemaessige behandling betyder, at hvor alle renter og
kursgevinster beskattes samt, at der gives fradrag for tab. Valget er samtidig faldet pa obligationer, som er
akkumulerende, hvilket vil sige at der ikke foretages udtrakninger Igbende. Dette begrundet i, at
investoren gnsker en passiv investering og andre typer obligationer Igbende giver udtraek, som investoren
efterfglgende aktivt skulle geninvestere. Investoren har derudover valgt en obligation, med en Igbetid der

straekker sig over de naeste 20 ar, og som giver en fast rente pa 4 %.

5.2.1. Beskatning af obligationsrenter.

Nar en person valger at investere kapital i obligationer, er forventningen ofte en form for Igbende afkast
eller i dette tilfeelde renter. Renter af obligationer er positiv kapitalindkomst og bliver beskattet efter
modregning i arets gvrige kapitalindkomst. Nar nettokapitalindkomsten er positiv, som tilfeeldet er her for
alle arene i investeringsperioden, pa neaer det sidste ar, bliver kapitalindkomsten indregnet i den personlige
indkomst og beskattet med den aktuelle personlige skattesats. | det sidste ar i investeringsperioden bliver

obligationerne udtrukket, og som fglge deraf bliver kapitalindkomsten negativ.

Personskattesatseri 2013

Bundskat 583%
Sundhedshidrag 6,00 %
Gennemsnitlig kommuneskat 24.90%
Valgfri kirkeskat 0,70%
Personbeskatning 2013 i alt 37,43 %
Topskat 15,00 %

Personbeskatning inkl. topskat 2013 52,43 %
Personbeskatning inll. skatteloft 2013  52,40%

Tabel 1. Personlige beskatningssatser for 2013.
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Der er indfgrt et skatteloft pa 51,7 % ", hvortil den frivillige kirkeskat tillaegges.

For den positive kapitalindkomst er der et bundfradrag som giver mulighed for en mere lempelig
beskatning. Positiv kapitalindkomst op til 40.000 bliver beskattet med den personlige skatteprocent uden
eventuel topskatteprocent, og hvis investoren har stgrre kapitalindkomst end 40.000 beskattes maksimalt
med 43,5 % i 2013 og derefter med 42 %. Da det kraever en stor disponibel kapital at foretage de
pakraevede investeringer, der skal til for at opna et tilstraekkeligt afkast til at fa glaede af maksimum
skattegraensen, er denne regel mindre relevant for mange borgere. Da det kraever stor disponibel kapital at
have en stor positiv netto kapitalindkomst, vil det oftest forekomme hos borgere der har en hgj

skattepligtig indkomst, og som derfor typisk betaler topskat.

De 2 nedenstaende beregninger vises beskatningen af positiv kapitalindkomst, fgrst hvor investoren
forventes ikke at fa kapitalindkomsten beskattet med topskat, og dernaest konsekvensen af at blive

beskattet med topskat.

Positiv kapitalindkomst 95.238 Positiv kapitalindkomst 95.238
Beskatning under 40.C00 -14.972 Beskatning under 40.000 -14.972
Beskatning over 40.000 -20.676 Beskatning over 40.000 -23.200
Nettoobligationsrente 59.590 Nettoobligationsrente 57.066

Tabel 2. Beskatninger af positiv nettokapitalindkomst

5.2.2. Beskatning af avancer og tab ved salg af obligationer.

Idet den private investor har valgt at investere i en passiv investering, vil der ikke blive kgbt eller solgt
obligationer i Igbet af investeringsperioden. Da der heller ikke foretages udtraek af det investerede belgb,
vil den eneste opggrelse af kursgevinster og — tab vaere i forbindelse med obligationens udtrakning ved
investeringsperiodens afslutning. Kursgevinsterne og — tabene bliver beskattet som kapitalindkomst efter

kursgevinstlovens bestemmelser.

"7 personskattelovens § 19. stk. 1.
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Investoren skal modregne kapitalindkomsten fra investeringen i den gvrige kapitalindkomst investoren ma
have hvilket eksempelvis kan stamme fra renteudgifter pa et huslan fra en kreditforening.

Der tages udgangspunkt i at investoren ikke har anden kapitalindkomst.

| udtraekningsaret opggres kursgevinster og — tab for de obligationer som investoren tidligere ejede, og i
dette eksempel har investoren kgbt obligationerne til kurs 105, hvorefter kursen Igbende er faldet til de
efter 20 ar bliver udtrukket til kurs pari, svarende til kurs 100. Kursnedgangen giver et negativt

kapitalindkomst, da opggrelsen giver et kurstab som vist nedenfor.

Arets realiserede kurstab samt obligationsrenter

Anskaffelsessum -2.500.000
Ohligation ugdtrukket, efter 20 &r 2.380.952
Realiseret kurstab -118.048
Chligationsrenter i &r 20, §5.238
Arets renter af overskuds likviditet 3.051
Kapitalindkomst i alt -20.759
Fradrag til brug i gvrige indkomster -5.180

Tabel 3. Beskatning i investeringens afslutnings ar.

Det realiserede kurstab er negativ kapitalindkomst og inden beskatning skal der modregnes i de gvrige
kapitalindkomster. Investoren har i lighed med de gvrige ar ogsa i det sidste investerings ar modtaget
renter af investeringen pa 95.238 kr. samt arets renteindteegter af det indestaende de 20 ars
obligationsrenter i alt har genereret. Samlet set giver dette en negativ kapitalindkomst pa 20.759 kr. som
der derefter kan opggres et fradrag af. Fradraget kan benyttes i investorens gvrige skattepligtige
indkomster. | udtraekningsaret realiserer investoren tabet pa de udtrukne obligationer, hvilket er negativ
kapitalindkomst. Da den negative kapitalindkomst fra kurstabet er stgrre end den positive kapitalindkomst
fra de tilskrevne renter i aret, er der samlet en negativ kapitalindkomst som giver et fradrag til investorens

gvrige indtaegter.

5.2.3. Investering i obligationer over 20-arig investeringsperiode.

Da investoren gnsker et overblik over rentabiliteten ved at investere med en lav risiko profil i danske
obligationer med Igbetid pa 20 ar, udarbejdes en opggrelse over, hvilket belgb investeringen har genereret
set over en 20-3rig periode. Investoren har ikke et beskatningsgrundlag som resulterer i beskatning med

topskat, hvilket er veesentligt for beskatningen af kapitalindkomsten.
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Oprindelig likviditet 2.500.000

Kurstab af 20-arig investering -119.048
Netto obligationsrenter i 20 &r 1.227 448
Renter af opsparet [kviditet 31.786
Beskatning af overskudslikviditet -13.350
Samlet opsparet likviditet efter 20 &r 2.626.236

Tabel 4. Beregning af den samlede opsparede likviditet efter 20 ar ved investering i obligationer.

For at fa et overblik over, hvor rentabel investeringen har vaeret, skal der efter udtraekningen af
obligationerne udarbejdes en opggrelse heraf. | dette tilfeelde realiseres der et kurstab pa 119.048 kr. nar
obligationerne udtraekkes. Hertil laegges samtlige renter modtaget i de 20 ar og fratrukket alle arenes
beskatning, hvilket giver et netto renteindtaegt svarende til 1.227.448 kr. Samtidig er der ingen beskatning
af renteindtaegten, da denne indtaegt dette ar bliver modregnet i kurstabet. De i arene udbetalte renter er
indsat pa en bankkonto, hvor der genereres renter af overskuds likviditeten, som investoren har opsparet
af det Igbende afkast af investeringen. Renterne af likviditeten Igber over en 20 ars periode op i 31.786 kr.,
hvoraf der modregnes en skat pa 13.350. Samlet bliver investeringen i obligationer over en 20 arig periode

til 3.626.836 kr.

5.3. Investering i Aktier

Nar en investor vaelger at investere i aktier, er der mange overvejelser der skal foretages som beskrevet i
tidligere afsnit. | denne situation tages udgangspunkt i en investering af 2.500.000 kr. i ikke navngivne
aktier. Samtidig er det antaget, at investoren ikke foretager Igbende kgb og salg af aktier.
Aktiebeholdningen beholdes saledes i hele den valgte investeringsperiode, indtil aktierne saelges efter de

20 ar som beregningen daekker.

Da det er meget fa privatpersoner, der af SKAT kan blive betragtet som nzeringsdrivende med kgb og salg af
aktier, er det antaget at investoren ikke hgrer til en af disse fa, hvorfor aktierne ikke bliver lagerbeskattede.
Havde investoren veeret naeringsdrivende med kgb og salg af aktier, ville investoren formentlig have valgt
at handle mere intensivt med aktier i investeringsperioden, hvilket vi ovenfor i denne case har antaget ikke

bliver gjort.

Investoren vil med sin investering i aktier sta over for et svaert og meget vigtigt valg om, hvilke
aktieselskaber der skal investeres i, samt hvor mange forskellige aktier investoren gnsker at sprede risikoen

ud over.
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Aktiekursen bliver justeret op og ned ud fra handlerne i markedet, dvs. ud fra udbud og efterspgrgsel, og
illustrerer investorernes forventninger til virksomheden. Investorerne analyserer pa forhold omkring
virksomheden, hvilket inkluderer gkonomiske nggletal og udviklingsmuligheder i branchen samt i

virksomhedens drift.

Investoren skal samtidig ogsa overveje risikoprofilen i de aktier, der skal investeres i. @nsker investoren at
investere i virksomheder der bruger store summer pa research og som derfor satser pa produktudvikling og
fremtidig vaekst, hvor kursen kan pavirkes kraftigt hver gang en ordre bliver offentliggjort, eller gnsker
investoren i stedet at investere i virksomheder med mange arlige salgstransaktioner, hvor aktiekursen er
mere stabil. Investoren kan ogsa vaelge at sammensaette en blanding af hgj risiko aktier og aktier med

begraenset risiko.

Da investoren gnsker at placere likvider i en passiv investering og har en investeringsperiode pa 20 ar, kan
det vaere fornuftigt at investere i en portefglje af mindre risikobetonede aktier. Det er derfor i beregningen
antaget at aktieportefgljen stiger 2 % om aret, deri er der inkluderet kurspavirkningen af, at aktieportefglje
i gennemsnit giver et arligt udbytte svarende til 4 %. Samtidig har investor valgt at investere alle sine
likvider i danske aktier, hvilket betyder at der ikke forekommer udenlandske udbytteskatter med forskellige

beskatningsprocenter samt forskellig skattemaessige behandlinger alt efter landet aktien er registreret i.

5.3.1. Beskatning af udbytter

Nar en investor investere kapital i aktier forventes et afkast af det investerede belgb, som fglge af en
stigende kurs og derved pa laengere sigt en salgsavance eller som fglge af, at selskabet udlodder udbytte.
Bade noterede og unoterede selskaber kan udlodde udbytter, men det er ikke alle selskaber der historisk
udlodder udbytte. Inden investorerne pa generalforsamlingen vaelger om der skal udbetales udbytte,
udarbejdes der af selskabets ledelse et forslag til udloddet udbytte. Selskabets ledelse vurderer forslaget pa
basis af likviditeten i selskabet, de realiserede regnskabstal og forventningen til den fremtidige drift. Nar
selskaber udlodder udbytte, pavirkes aktiekursen, da der fjernes likviditet fra selskabet og investorerne

belgnnes.

Der er i beregningen for aktieportefgljen med danske aktier medtaget et gennemsnitligt arligt udbytte pa 4

% af den oprindeligt investerede kapital, hvilket giver arlige danske udbytter pa 100.000 kr.

Valger Investor at investere i udenlandske aktier, hvor der udloddes udbytte, bliver dette beskattet med

den skatteprocent der er for udbytteskatter i det pagaeldende land. Da investoren er skattepligtig i
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Danmark, skal han som fglge af globalindkomstprincippet beskattes i Danmark med taksten for den danske
aktieindkomst. De udbytteskatter der er betalt for aktier placeret udenfor Danmark, er det muligt for

investoren at fa retur fra de lande hvor der er en dobbeltbeskatningsoverenskomst. Hvis de udbytteskatter
der er betalt udenlands ikke kan returneres, kan de modregnes i den danske aktieindkomst som en allerede

betalt kreditskat.

Alle aktieudbytter beskattes som aktieindkomst, og beskattes med 27 % op til 48.300, hvorefter al

aktieindkomst vil blive beskattet med 42 %.

Akticindkomst fil 27 % 48.300
Akticindkomst til 42 % 51.700
Samlet aktieudbytte 160.060
Beskatning til 27 % -13.041
Beskatning 1l 42 % -21.714
Saimlet aktieshkat -34.755
Samlet netto sktisudbyite 79.745

Tabel 5. Opggrelse af beskatningen af aktieudbytter.

5.3.2. Beskatning ved salg med aktieavance eller aktietab

Investoren har valgt en passiv investering, hvor de kgbte aktier ikke bliver handlet fgr investeringsperioden
er slut, dvs. efter 20 ar. Nar aktierne er solgt, udarbejdes en beregning, som skal vise om aktiehandlen har
givet en avance eller tab. Resultatet af opggrelsen fremkommer ved at tage salgssummen og fratraekke
anskaffelsessummen. Er belgbet positivt har investoren faet en aktieavance, der skal beskattes, mens et

negativt resultat svarer til et tab i aktieindkomst, der kan fratraekkes i fremtidige aktieavancer og udbytter.

Hvis der er avance ved aktiesalget, bliver dette beskattet som aktieindkomst pa lige fod med aktieudbytter,
hvorfor bade aktieudbytter og aktieavancer beskattes samlet i forhold til graenserne for de 27 % og 42 %
beskatning. Da der i salgsaret samtidig er udloddet aktieudbytter, skal belgbet for aktieavancen
sammenlagges med aktieudbytterne og beskattes samlet som aktieindkomst. De fgrste 48.300 af
aktieindkomsten beskattes med 27 % mens den resterende aktieindkomst med 42 %.

Det er saledes som vist nedenfor ingen forskel pa metoden til beregning af beskatningen af aktieavancer,

om aktieudbytter medtages ej.
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Aktieavance med anden aktieindkomst

Aktieavance som eneste aktieindkomst

Anskaffelsessum -2.500.000 Anskaffelsessum -2.500.000
Salgssum, efter 20 ar 3.714.868 Salgssurm, efter 20 &r 3.714.868
Aktieavancer 1.214.868 Altisavancer 1.214.868
Aktieudbytter 100.000  Aktieudbytter 0
Altiaindkomst § alt 1.314.868 Aktieindkomst i alt 1.214.868
Aktieavancebeskatning, 27 % -13.041 Aktieavancebeskaining, 27 % -13.041
Aktieavancebeskatning, 42 % -531.959 Aktieavancebeskatning, 42 % -489.85%
netto aktieavance 769.869 netto aktieavance 711.869

Tabel 6. Beskatning i investeringens afslutnings ar.

5.3.3. Investering i aktier over 20-arig investeringsperiode.
For at kunne fa et fornuftigt overblik over rentabiliteten ved at investere i lav risiko danske aktier,

udarbejdes der en opggrelse over hvordan investeringen har udviklet sig over en 20-arig periode.

Samlet veerdiforggelse ved investering i aktier

Anskaffelsessum -2.500.000
Salgssum, efter 20 ar 3.714.268
Aktieavance 1.214.868

20 &rs aktieudbytisr 2.000.000
Aktizindkomst i alt 3.214.868
Altieavancehaskatning, 27 % -260.820
Aktisavancebeskatning, 42 % -844 525
Saralet netto aktleavance 2.008.523

Tabel 7. Beskatning af den i investeringsperioden optjente aktieindkomst.

Forste del af opggrelsen er at opggre den avance, der er opstaet efter at aktierne er handlet. Denne
opggrelse kan investoren eventuelt specificere ud pa de enkelte aktier. SKAT har for handler fra 1. januar
2010 og frem registreret borgernes aktiekgb og anskaffelsessummer, og opfordret borgerne til ogsa at
registrere deres aldre aktiers anskaffelsessummer. Da investoren har handlet mens SKAT holder styr pa
anskaffelsessummerne, vil SKAT vaere i stand til selv at lave avanceopggrelsen for investoren, hvorfor det

primaert er for investorens eget overblik, at han selv skal lave samme oversigt.

Udover aktieavancerne skal aktieudbytter medtages, hvis investoren skal have et overblik over hvilket
nettoresultat der er kommet af investeringen. Bade aktieavancer og udbytter er aktieindkomst, og derfor

skal der fratraekkes den i drene betalte aktieindkomstskat. Aktieudbytterne er i alle drene estimeret til
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100.000 og derved anvendes bade beskatningen op til 48.300 kr. med 27 % og samtidig bliver den
resterende del af aktieindkomsten beskattet med 42 %. Det andrer derfor ikke pa beskatningen i det 20. ar
at aktieavancen ogsa skal beskattes, og derudover skal renterne fra kontoen, hvor aktieudbytterne er
blevet placeret, beskattes som kapitalindkomst. For investoren er der ydermere en risiko forbundet ved
salget af aktierne, hvis der ikke opnas gevinst som medtaget i beregningen. Et aktietab vil i stedet blive
fremfgrt til modregning i fremtidige aktieindkomst. Investoren skal derfor ogsa overveje om et eventuelt
tab vil vaere brugbart, hvilket kun bliver muligt hvis der efterfglgende kommer fremgang i aktiekurserne

med positiv aktieindkomst til fglge.

Ved at investoren har investeret i danske aktier med lav risiko, er formuen forgget med 2.009.523 eksklusiv
renter af den overskudslikviditet som investoren har opsparet ved siden af investeringen igennem de arlige
netto aktieudbytter. Renterne af likviditeten Igber over en 20 ars periode op i 36.564, som beskattes som

kapitalindkomst for i alt 13.686.

Oprindelig likviditet 2.500.000
Overskud af 20-3rig investering 2.009.524
Renter af opsparet likviditet 36.564
Beskatning af overskudslilkyiditet -13.686
Samlet opsparst lTkviditet efter 20 ar 4,532 402

Tabel 8. Beregning af den samlede opsparede likviditet efter 20 ar ved investering i aktier.

Det samlede overskud ved investering i lavrisiko aktier efter 20 ars passiv investering er 4.532.402 kr.

5.4. Analyse af forskellene mellem investeringer i veerdipapirer

Nar en investor star med valget mellem at investere sin kapital i aktier eller obligationer er det naturligt at
overveje forskellige strategier. | de ovenstaende beregninger har investor valgt total passivitet i
investeringens Ipbetid pa 20 ar. Hvis investoren er villig til at foretage handler Igbende og agere mere aktivt
i obligationsmarkedet, vil investor opna mulighed for at handle med obligationer med udtraek, hvorved
muligheden for kursgevinster kunne opsta. Investor vil sa veere klar pa at geninvestere de udtrukne belgb.
Investor vil derved have mulighed for at opna nogle mindre kursgevinster ved udtraekningerne, samtidig
med stadig at fa et fast renteprovenu. Muligheden for store gevinster er dog ikke sa stor ved investering i
obligationer, hvilket haenger sammen med at obligationer som udgangspunkt er en lav risiko investering.

Hvis investoren derimod handler aktivt med aktier, er der mulighed for Igbende at forholde sig til og agere
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ud fra udviklingen i de enkelte papirer. Derved kan investoren kgbe og salge aktierne hvis der eksempelvis

sker noget banebrydende i virksomhedens branche.

| valget af investeringsform kraever det ikke stor viden at investere i obligationer. Risikoen er minimal og
forskellene pa obligations udbyderne er ikke udslagsgivende, hvorfor investor i store traek primaert skal
forholde sig til kurs, rente, afdrag og obligationens Igbetid. Det er sekundaert, hvem udbyderen er, dog ikke

ved investering i virksomhedsobligationer.

Pataenker investoren at kgbe aktier, er aktieudbyderen af altafggrende betydning, da det er udbyderens
nuvaerende gkonomiske platform samt den fremtidige indtjening som investoren kgber sig ind i. Der er

ingen defineret Igbetid for aktier, og fremtidige udbytter er der ingen garantier for.

Det kraever derfor stgrre indsigt i de bagvedliggende virksomheder, nar investorer veelger at investere i

aktier, hvorfor risikoen forbundet med aktiehandel er st@rre end obligationer.

Aktier kan oftest differentieres efter deres risikoprofil, hvor de aktier med hgjere risiko ofte tilknyttes bedre
muligheder for markant stgrre aktiekursgevinster. Hvis investoren i casen a&ndrer sin holdning om
investering i vaerdipapirer med lav risiko til investering med hgj risiko, vil aktiemarkedet have et stgrre
udvalg af vaerdipapirer at investere i end tilfaeldet er for obligationer. Nogle af de obligationer med hgjest
risiko er virksomhedsobligationer som stammer fra virksomheder med problematiske gkonomiske nggletal,
samt statsobligationer fra lande hvor den gkonomiske situation er meget ustabil. Hvis investor vil veelge at
investere i aktier med hgjere risiko kan valget falde pa aktier fra firmaer der har store belgb bundet i
research, og som kan opleve store kursudsving, hvis et lovende produkt bliver godkendt i en afggrende fase

i godkendelsesprocessen for det endelige patent.

Som investor er det meget vigtigt, at have fokus pa hvor sikre ens investeringer skal vaere. Der er taet
sammenhang mellem risikoen pa en aktie og omfanget af de fremtidige kursudsving. Nar en investor
veelger at investere i en hgj risiko aktie, satser investoren typisk pa, at der over en tidsperiode vil ske en
forbedring af selskabets gkonomiske forhold og fremtidsudsigter, hvilket derved vil pavirke aktien positivt.
En investering i en sadan hgj risiko aktie kan ogsa resultere i store tab til investoren. Selskabet bag aktien
kan ga konkurs eller bare forringe sit driftsresultat sa meget, at aktien falder yderligere og derved pafgrer

investoren tab.

Nar investor overvejer sin risikoprofil, er det ogsa vigtigt at tage hgjde for, om der kunne komme akutte

likvide behov. Hvis der investeres i aktier med hgjere risiko og investoren af andre likvide arsager bliver
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ngdsaget til at seelge, kan investor risikere at matte realisere store tab pa aktien, nar den ikke szlges pa

grund af udviklingen i aktiens forhold.

Forskellen mellem at investere i aktier eller obligationer er derfor forbundet taet til risikoprofilen, samt den
dertil hgrende investeringsperiode. Derudover er der ogsa forskel pa beskatningen af de to
investeringsformer, hvor det kan vaere af betydning, hvis investoren har mulighed for at udnytte

beskatningen af andre investeringer til modregning eller til modregning i tidligere ars fremfgr bare aktietab.

Da udbytter og kursgevinster fra investering i aktier beskattes som aktieindkomst, kan investoren kun
kombinere investeringen med anden aktieindkomst samt eventuelt fremfgrbare tab fra tidligere ar. Hvis
investoren investerer i unoterede aktier og disse saelges med tab, kan tabet benyttes, safremt den samlede
aktieindkomst bliver negativ, idet skatteveerdien af negativ aktieindkomst fra unoterede aktier kan
fratraekkes i andre skatter. Det er dog de faerreste, der investerer deres kapital med en malsaetning om at

tabe pa investeringen, selvom det kan vaere muligt at modregne tabet i andre skatter.

Investoren har helt andre muligheder ved investering i obligationer, da indkomster herfra bliver beskattet
som kapitalindkomst. Positiv kapitalindkomst kan modregnes i anden kapitalindkomst eksempelvis
renteudgifter fra Ian. Derved vil investor mindske beskatningen, idet fradraget for negativ kapitalindkomst

for personer er langt fra fuldt fradragsberettiget, og fradraget falder fra 2012 til 2019 fra 33 % til 25 %.

| de opstillede beregninger over en 20 ars investeringsperiode har investoren investeret i aktier og
obligationer begge med lav risiko, og uden at handle Igbende i investeringsperioden. Investoren fik 2,5 mio.
kr. til at stige 3,626 mio. kr. over de 20 ar ved at investere i obligationer, mens de 2,5 mio. kr. blev til 4,532
mio. kr. ved at investere i aktier. At aktien stiger i hele perioden er bestemt af de givne forudszatninger, og
aktieavancen bliver den afggrende faktor. Den stgrre risiko ved at investere i aktier i forhold til obligationer
har i denne case ikke markeret sig i aktiekursen pa handelstidspunktet. Investoren vaelger i sidste ende at

investere ud fra egen investeringsvurdering sammenholdt med egen risikoprofil.

6. Investering i K/S selskaber

Hvis investeringen i aktier eller obligationer ikke passer investoren, er der andre investeringsmuligheder
der kan veere attraktive for den private investor. En investering i et kommanditselskab kunne vaere
interessant, og samtidig gavne investorens gvrige skattemaessige forhold. Beslutter investoren at investere i

kommanditselskabsanparter, skal der traeffes beslutning om hvilken type kommanditselskab. Investoren
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kan investere i bl.a. skibsanparter, ejendomsanparter, solcelleanparter, vindenergi. Efterfglgende vil der
blive behandlet de mest almindelige investeringer, hvor det stgrste udvalg er i "10 mandsselskaber" med

ejendomme samt skibsanparter i kommanditselskaber med st@rre investorkreds end 10.

6.1. Investering i danske K/S selskaber

Beslutter investoren at investere i anparter med udlejning af en eller flere ejendomme, skal investor
overveje om kgbet skal vaere af brugte anparter eller anparter fra et nyt projekt, samt hvilket land
investeringen skal forega i. Investoren har nedenfor valgt at investere i et kommanditselskab, der er
investeret pa det danske ejendomsmarked. Derved haber investor at undga uforudsete risici ved
investering i andre lande, samt at en investering i et dansk kommanditselskab ogsa undviger

problemstillinger med valutakurser.

Investor skal herefter vaelge et dansk kommanditselskab, og bgr i sine overvejelser tage beliggenheden af
ejendommen med samt hvilke potentielle lejere der kunne vaere interesserede i eiendommen. Investor

vaelger derefter at investere i et nyt selskab, hvis prospekt lige er offentliggjort og som fremstar lovende.

Kommanditselskabet er beliggende i @stergade 15, lejlighed 2 & 10, hvilket er 2 lejemal i starten af stroget i
Kgbenhavn. Dette er en adresse som investoren finder meget attraktiv og lejemal, som administrator bgr

kunne genudleje i tilfelde af at lejer opsiger lejemalet.

Prospektet K/S @stergade 15, lejlighed 2 & 10 blev lanceret, s kommanditselskabet startede driften i 2001,
men i casen for investorens beregning i de efterfglgende afsnit tages udgangspunkt i en tilsvarende
virksomheds opstart i 2013. De gvrige givne forudsatninger i prospektet er bibeholdt, undtagen at den
korrekte afskrivningssats for de skattemaessige afskrivninger i 2013’ nu er 4 %, hvor afskrivningsprocenten
i prospektet fra 2001 var 5 %.

Investoren skal senest ved indkomstarets opggrelse efter kgbet af anparter i K/S @stergade 15, lejlighed 2
& 10 veelge, hvilken beskatning, der gnskes anvendt for den arlige skattepligtige indkomst af investeringen.
Da de to valgmuligheder er beskatning personligt eller i virksomhedsordningen, vil der i de efterfglgende

afsnit blive gennemgaet konsekvenserne af at benytte de to beskatningstyper.

78 Afskrivningslovens § 17, stk. 1.
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6.2. Kommanditselskab med ejendom i Danmark

Nar en borger veaelger at investere i kommanditselskabsanparter @ndres samtidig borgerens skattemaessige
frist for indrapportering af selvangivelsen. Borgeren skal nu benytte den udvidede selvangivelse som fglge
af de erhvervede anparter, der ikke er omfattet af anpartsreglerne. | selvangivelsen skal bade ved
beskatning ved personlig beskatning samt ved brug af virksomhedsordningen udfyldes ngglebelgb for
virksomhedens drift. Investorer skal ved investering i kommanditselskabsanparter uanset
beskatningsformen opggre en fradragskonto for anparterne, denne kan eventuelt blive udarbejdet med

hjeelp fra kommanditselskabets administrator.

6.2.1.0pggrelse af fradragskonto ved investering i kommanditselskabsanparter

Ved investering i kommanditselskab skal opggres en fradragskonto, som skal Igbende opdateres med
eventuelle nye posteringer, sa der kun gives fradrag i henhold til det niveau som fradragskontoen tillader.
For at opgere fradragskontoen ved indgdelsen i K/S @stergade 15 skal der tages hgjde for, at der er 320
anparter med en maksimal haeftelse pa 100.000 kr. samt et udbyderhonorar pa 2.840.000 kr., hvilket i

prospektet bliver kaldt et formidlingshonorar.

Samtidig skal det undersgges om der er nogen kautionsforpligtelser pa lanet, hvilket for K/S @stergade ikke

er tilfeeldet.
Hele K/5 Investors andel
Anparter 320 24
Haeftelse pr. anpart 100.000 100.000
Stamkapital 32.000.000 2.400.000
Udbyder honorar -2.840.000 -213.000
Fradragskonto primo  29.160.0C0 2.187.000

Tabel 9. Opggrelse af fradragskontoen.

Investoren skal hvert ar fratraekke arets beveaegelser i saldoen, hvilket er illustreret nedenfor med
investeringens fgrste 2 ar. Det antages, at der ikke er sket forggelse af indskudskapitalen, tilfgrt
kautionsforpligtelser eller afholdt ikke fradragsberettigede omkostninger eller indtaegter hvilket ville have

medfert korrektioner i fradragskontoen.
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Ari Ar2
Fradragskonto prime 2.187.000 1.883.531
Underskud af virksomhed -193.469 76.269
Renter Y ~240.844
Fradragskonto ultims 1.993.531 1.828.9586

Tabel 10. Bevaegelser pa fradragskontoen i de fgrste 2 ar.

Hvis investoren analyserer budgettet som fremgar af prospektet, og beregner pa fradragskontoen, vil

kommanditselskabet, hvis de givne forudsaetninger opholdes, ikke fa problemer med fradragskontoen. |

investeringens 14. ar og fremadrettet bliver den skattepligtige indkomst inklusiv renteudgifter positiv,

hvilket vil resultere i tilgang i fradragskontoen.

6.2.2. Skattemaessig behandling af kommanditselskabsanparter, ved personlig beskatning

Hvis investor ikke aktivt vaelger at blive beskattet efter virksomhedsordningens bestemmelser, bliver

beskatningen som personlig beskatning. Sa laenge investoren bliver beskattet personligt uden brug af

virksomhedsordningen, kan investoren aendre beskatningsform til brug af virksomhedsskatteordningen sa

lenge enkelte krav til virksomheden er opfyldt. Ved opggrelsen af arets skattepligtige indkomst af

investeringen er benyttes de personskatter som er navnt i obligationsafsnittet. Investoren har valgt at

investere i 24 anparter, selvom indskuddet ifglge prospektet kun Igb op i 453.375 kr., hvilket bevarede en

stgrre likvid beholdning hos investor, der havde 2,5 mio. til investering. Investoren ville vaere sikker p3, at

likviderne kunne daekke hele resthaftelsen. Der er ifglge prospektet ikke forventninger om, at der skal

indskydes mere kapital ind i selskabet. Den resterende kapital er derfor indsat pa en konto, hvor der

genereres 0,25 % i rente.

Ar1 Ar2
Arets resultat fgr renter -193.469 76.269
Arets renter i virksomheden 0 ~240.844
Arets renter udenfor virksomheden 5,117 5.128
Arets samlede netto renter 511 -2%5.715

Underskud i drets indkomst

-33.107

Tabel 11. Arets skattemaessige resultat ved investering i et kommanditselskab, ved personlig beskatning.

| ar 1 er der negativt driftsresultat samt positiv kapitalindkomst af renteindtaegterne fra den placerede

kapital. Den positive kapitalindkomst modregnes i arets negative driftsresultat og giver samlet en negativ
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skattepligtig indkomst for ar 1. De 188.352 kan modregnes i investorens andre indkomster, og hvis investor
er gift, kan de ogsa modregnes i aegtefeellens indkomst. Hvis Investor ikke kan benytte hele underskuddet,

bliver underskuddet fremfgrt til senere modregning i fremtidige skattepligtige indtaegter.

| ar 2 er der positivt driftsresultat, samt kommet renteudgifter i virksomheden ligesom der er
renteindtaegter fra den placerede kapital. Renterne udenfor virksomheden modregnes i virksomhedens
renter, og da arets nettorenter er negative vil der deraf blive beregnet et fradrag. Da fradraget for negativ
kapitalindkomst i perioden 2012-2019 bliver reguleret ned fra 33 % til 25 %, bliver der i ar 2 beregnet et
skattemaessigt fradrag af den negative kapitalindkomst pa 31 %. De 31 % af den negative kapitalindkomst
pa 235.715 kr. giver et fradrag pa 73.071 hvori det positive driftsresultat skal modregnes. Investeringen i
K/S @stergade 15 giver i ar 2 et skattemaessigt underskud til modregning i @vrige indtaegter tilsvarende det

underskud der blev genereret i ar 1.

6.2.3. Skattemaessig behandling af kommanditselskabsanparter, ved brug af virksomhedsordning

Veelger investor beskatning efter virksomhedsordningen, skal investor hvert ar bekraefte dette valg, nar den
udvidede selvangivelse udfyldes. Ved valg af virksomhedsordningen far investoren mulighed for at
fratreekke samtlige renteudgifter i den skattepligtige indkomst, i forhold til det begraensede fradrag der kan
opnas under den almindelige person beskatning, hvor renteudgifter fratraekkes i kapitalindkomsten.

Derudover er der en raekke krav om opggrelser som skal udarbejdes, hvilket vil blive redegjort for nedenfor.

Investoren valgte ligesom ved den personlige beskatning ovenfor, at investere i 24 anparter ud fra samme
antagelser. Startindskuddet er ifglge prospektet pa i alt 453.375 kr., hvilket er det belgb, som i

virksomhedsordningen vil blive fgrt ind pa indskudskontoen ved anskaffelsen af anparterne.

Investeringen giver ifglge prospektet underskud i de fgrste mange ar, og beskatningen vil fremga som

illustreret nedenfor.

Ari Ar2
Arets resultat fgr renter -193.469 76.268
Arets renter i virksomheden 0 -240.844
Arets resultat i virksomheden -193.469 -164.575
Arets renter udenfor virksomheden 5.117 5.129

Tabel 12. Arets skattemaessige resultat ved investering i et kommanditselskab, ved virksomhedsordningen.
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Beskatningen i virksomhedsordningen giver i det fgrste ar samme skattepligtig indkomst som havde
beskatningen havde vaeret i henhold til personlig beskatning, idet der ikke er renteudgifter i virksomheden.
| investeringens fgrste ar er der et negativt driftsresultat samt positiv kapitalindkomst fra den placerede
restkapital som samlet giver en negativ skattepligtig indkomst, hvilket i lighed med den personlige
beskatning kan modregnes i gvrige skattepligtige indkomster. Hvis der herefter stadig er en andel af
underskuddet tilbage, kan dette fremfgres til senere modregning. | investeringens andet ar har
kommanditselskabet ogsa matte betale renteudgifter pa lanene i egendommen, og i virksomhedsordningen
er der fuldt fradrag for renteudgifter. Arets skattepligtige indkomst bliver derfor et fradrag pa 193.469 til

brug i arets skattepligtige indkomst som investoren har udover kommanditselskabsanparterne.

Ifglge prospektet for opstart af kommanditselskab i 2001 giver investeringen underskud frem til
investerings 14. ar, hvorefter der er overskud i resten af prospektets budgetperiode. | denne case med
opstart i 2013 er der i investorens beregning benyttet en skattemaessig afskrivningsprocent pa 4 %, hvilket
blev reguleret fra 5 % til 4 % i 2008. | investorens 12. regnskabsar giver investeringen overskud og som fglge
deraf @ndres beskatningen. Investor har flere beskatningsmuligheder ved overskud i

virksomhedsordningen, som er redegjort nedenfor.

Ar12 Ar13
Arets resultat fgr renter 180.851 181.546
Arets renter i virksomheden -180.553 -167.878
Avets resultat i virksomheden 208 23.668
Arets renter udenfor virksomheden 5.259 5.272

Tabel 13. Positivt skattemaessige resultat ved investering i et kommanditselskab.

| investeringens 12. ar er der et overskud fra de anskaffede anparter pa i alt 298 kr., og nar der er overskud i

virksomhedsordningen skal der beregnes et kapitalafkast af den i virksomheden investerede kapital.

Hele K/Set Investors andel
Egenkapital ultimo ar 11, 26.439.290 1.982.947
fiendomimens regnskabsmeessige vesrdi  -72.711.000 -5.453.325
Ejendommens anskaffelsessum 56.802.000 4.260.150
Selskabets gzeld regnskabsmanssige veerdi  -45.771.323 ~2.432.849
Selskabets gaeld til nutidsvaerdien 45.771.323 3.432.849
Kapitalafkastgrundlag primo ar 12 10.530.290 789.772

Tabel 14. Opggrelse af kapitalafkastgrundlaget, i det fgrste investerings ar med overskud.
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Kapitalafkastet beregnes af det ovenfor opgjorte kapitalafkastgrundlag idet arets primo vaerdier ganges

med kapitalsatsen som i casen/pt. er pa 1 %. Kapitalafkastet bliver beskattet som kapitalindkomst.

Kapitalafkastet for investeringen i det 12 ar er altsa beregnet til 7.898. Idet kapitalafkastet der skal
beskattes ikke kan blive stgrre end overskuddet og overskuddet for aret kun er 298 kr., bliver
kapitalafkastet til beskatning ogsa 298 kr. Investeringen giver aret efter et overskud pa 23.668 og selvom
kapitalafkastgrundlaget kan a&ndres sig lidt fra ar til ar, vil der stadig kunne forventes et restoverskud som

skal beskattes i investorens almindelige indkomst.

Af restoverskuddet skal investoren derefter vaelge, hvilken beskatningsprocent investoren betragter som
mest optimal. Investoren kan vaelge mellem at blive beskattet med de personlige skatteprocenter af hele
belgbet i indkomstaret og derved traekke pengene ud af ordningen, eller at blive beskattet med
selskabsskatteprocenten, som er pa 25 %, og beholde likviditeten i ordningen som opsparet overskud.
Regeringen har endog i dette forar varslet, at de vil reducere selskabsskatten fra 25 % til 22 % ”°, hvilket kan
gore det endnu mere fordelagtigt at beholde overskuddet i selskabet. Nar investor udskyder
skattebetalingen ved brug af virksomhedsordningen forbliver en stgrre maengde af kapitalen i ordningen
som investeringsparat kapital. Dette giver investoren mulighed for yderligere at forrente kapitalen inden
beskatningen skal falde. Betalingen af den latente skat bliver fgrst aktuel nar investoren fgrer likviderne ud

af virksomhedsordningen.

Det er med virksomhedsordningen gjort muligt for enkelt personer at drive virksomhed pa lige vilkar med
virksomhederne selv, idet der ogsa er mulighed for at opspare de arlige overskud. Derved bliver arets
overskud beskattet med 25 % og overskud bliver derefter i virksomheden indtil investoren gnsker at traekke
pengene ud af virksomheden. Nar pengene senere bliver trukket ud af virksomheden, betales differencen

mellem investorens personskatteprocent og de allerede betalte 25 %.

6.2.4. Slutafregning ved salg af ejendom hvorefter kommanditselskabet likvideres

Investeringsperioden afsluttes, nar investorerne beslutter sig for at tidspunktet er inde til at saelge
ejendommen og efterfglgende likvidere selskabet. Der er usikkerhed forbundet med en estimeret
slutafregning beregnet pa fremtidige budgettal, hvor salgsprisen ikke er en realiseret pris men kun baseret
pa en afkastbaseret beregning. Har investoren valgt en investeringsperiode pa 20 ar, er det ikke sikkert at

investeringen kan realiseres og afsluttes efter 20 ar. Muligheden for salg af kommanditselskabsanparter

7 Artikel "regeringen vil seenke selskabsskatten” bragt www.business.dk 24. februar 2013
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med en forventet meget kort levetid vil vaere minimal. Investoren kan derfor kun habe pa at ejiendommen
bliver solgt efter de 20 ar, og at en interesseret kgber er villig til at betale en acceptabel pris eksempelvis
svarende til den afkastprocent, som kommanditselskabet har benyttet ved seneste veerdiansattelse af
ejendommen. | casens beregning antages det, at investorerne i kommanditselskabet modtager et
tilfredsstillende bud pa ejendommen. Herefter selges ejendommen, hvorefter kommanditselskabet

likvideres.

Forst skal de i kommanditselskabet foretagne afskrivninger opggres for at finde ud af, om investorerne skal
beskattes af genvundne afskrivninger. Den enkelte investor kan i forbindelse med slutafregningen godt
vaere lidt bekymret for, om de i investeringsperiodens foretagne skattemaessige afskrivninger skal beskattes
ved salget af ejendommen. | prospekter generelt antages det, at ejendomsvaerdien forgges mere i
investeringsperioden end de skattemaessige afskrivninger skal slutbeskattes med, men denne antagelse i

prospektet svarer ikke altid til den faktiske udvikling i selskabets anliggender.

De foretagne afskrivninger pa bygningen skal sammenholdes med den del af salgsvaerdien der ikke er
tilknyttet grunden. De akkumulerede skattemaessige afskrivninger pa bygningerne er i investeringsperioden
pa de 20 ar fuldt afskrevet. Der er i prospektet beregnet med afskrivninger pa 5 %, selvom procentsatsen
fra 2008 blev reduceret til 4 % og da beregningerne i prospektet tager udgangspunkt i 5 % er denne sats

benyttet.

Investorens genvundne afskrivninger

Andel af kontantomregnet salgssum 5.674.306
Heraf grund (forudsat fordeling p& 5 %) -333.715
£.340.580

Afskriviingsbherettiget anskaffelsesvaerdi 2013 4.260.150
Foretagne afskrivninger i investeringsperioden, {76 %) -3.237.714
1.022.436

Investors andel af de genvundne afskrivninger, som dog
maksimalt kan indeholdes i de foretagne afskrivninger 3.237.714

Tabel 15. Opggrelse af genvundne afskrivninger ved salg af ejendom.

Hvis ejendommen szlges til en lavere salgsvaerdi end den skattemaessige anskaffelsessum efter denne er
korrigeret for de foretagne skattemaessige afskrivninger, har investoren ingen genvundne afskrivninger som
skal afregnes. Investoren skal i stedet medregne de ej genvundne afskrivninger i ejendomsavancen, ligesom

investoren skal medtage eventuelle realiserede tab efter afskrivningsloven.

Dernaest skal investorerne eller deres selskabsadministrator skal opggre er ejendomsavancen.
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Ejendomsavancebeskatning Hele K/Set Investors andel

Kontant salgssum 90.806.880 6.810.516
Estimerede handelsomkostninger -1.816.138 -136.210
Anskaffelsessum i 2013 -56.802.000 -4.260.150
10.000 k. i tillzeg pr. &r pr. ejet ejendom -200.000 =15.000
Ejendomsavance 31.988.742 2.399.156

Tabel 16. Opggrelse af den skattepligtige ejendomsavance.

Ejendomsavancen beregnes ved ud fra salgsaret at tage den kontante salgssum for ejendommen og

fratreekke de estimerede handelsomkostninger, som er estimeret til 2 % af salgssummen.

Derfra traekkes den oprindelige anskaffelsessum og eventuelle tilgange til eiendommene i
investeringsperioden. Ydermere reguleres anskaffelsessummen med et tilleeg pa 10.000 pr ar, hvor investor
har ejet ejendommen, dog undtaget salgsaret. Tilgangen pa de 10.000 pr ar kompenserer for den arlige
vedligeholdelse. Der er en del investorer, som fgler sig snydt i forbindelse med enten handel af anparter
eller likvidering af kommanditselskabet. Dette skyldes den skattemaessige behandling af det
udbyderhonorar, som blev betalt ved selskabets stiftelse. SKAT anser ikke udbyderhonoraret som en del af
anskaffelsessummen, men en omkostning til oprettelsen af selskabet. Dette giver en lavere
anskaffelsessum for anparterne, og sammenholdt med en opnaet salgssum kan investorerne blive tvunget
til at betale skat af en ikke realiseret avance. Der er i forbindelse med udbyderhonorarer afsagt flere

skatteretsdomme heriblandt ogsa fra hgjesteret, og udfaldet og den fremtidige tolkning var i SKATs faver®.

Havde investeringen vaeret i et udenlandsk kommanditselskab, med et dertil hgrende udenlandsk
1.prioritetslan, skulle valutakursgevinst eller -tab ved lanets indfrielse opggres og medtages i
slutafregningen. Investeringen er dog foretaget i et dansk kommanditselskab, hvor lanene er optaget i

danske kreditforeninger, hvorfor der ikke er nogen kursreguleringer at medtage.

Nar ejendomsavancen, de genvundne afskrivninger samt eventuelle realiserede kursgevinster eller tab er

opgjort, skal der ske beskatning heraf.

Skat Investors andel | Skat3743% Skat52,4%
Genvundne afskrivninger, jf. AL§ 21,6 3.237.714 1.211.876 1.696.562
Beregnet ejendomsavance 2.389.156 898.004 1.257.158
Skat i alt 5.636.870 2,109.880  2.953.720

8 SKM208.967. HR og SKM2009.562. HR
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Tabel 17. Skatteberegning af de genvundne afskrivninger samt den beregnede ejendomsavance.

Da stgrstedelen af investorerne i kommanditselskaber er omfattet af topskatten, er der i beregningen

medtaget, bade hvor topskatten pa 52,4 % er inkluderet samt ved 37,43 % beskatning.

Samtidig skal salgets nettoprovenu opggres for at fa overblik over de likvide bevaegelser.

Realiseret likviditet ved salg af ejendom Hele K/Set Investors andel
Ejendommens salgssum 90.806.880 6.810.516
Estimerede handelsomkostninger -1.816.138 -136.210
Indfrielse 1. prioritetslan -34.081.000 -2.556.075
fvrige netioaktiver -1.854.840 -138.121
Nettoprovenu far skat 53.054.802 3.979.110

Tabel 18. Opggrelse af belgb til slutudlodning ved likvidation af selskab.

| nettoprovenuet medtages salgssummen for ejendommen samt de til handlen hgrende
handelsomkostninger. Derudover medtages indfrielsesvaerdien pa 1. prioritetslanet samt de gvrige

nettoaktiver i kommanditselskabet, hvilket kunne vaere likvider, bankgaeld eller tilgodehavender.

Nar nettoprovenuet og beskatningen af de beregnede avancerne er opgjort, skal overskudslikviditeten ved

ejendomssalget og den efterfglgende likvidering af kommanditselskabet opggres.

Overskudslikviditet pr. 24 af 320 ejerandele (7,5 %)

Det opgjorte nettoprovenu 3.979.110
Andel af egenkapital | @stergade 15 Komplementar ApS 9.375
Den opgjorts skat af avancerne -2.853.720
Overskuds likviditet ved salg efter skat ' 1.034.765

Tabel 19. Opggrelse af andelen af overskudslikviditeten i forbindelse med ejendomssalg og likvidation.

Udover nettoprovenuet og beskatningen tillaegges ogsa investorens andel af komplementarselskabet
@stergade 15 Komplementar ApS. Da aktiviteten i komplementarselskaberne ofte er minimal er det antaget

at egenkapitalen er den samme som da selskabet blev stiftet, hvilket vil sige 125.000 kr.

Investoren kan via opggrelsen af ejendomssalget og efterfglgende likvidation af kommanditselskabet

konstatere, at investeringen giver en overskudslikviditet efter salget pa 1.034.765 kr.
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6.2.5. Forpligtelser

Nar investoren vaelger at investere i 24 anparter i K/S @stergade 15 lejlighed 2 & 10, Patager investoren sig
ogsa selskabets forpligtelser. Hver anpartshaver har en forpligtelse pa 100.000 kr. pr.
kommanditselskabsanpart, hvilket giver en investor med 24 kommanditselskabsanparter en forpligtelse

svarende til 2.400.000 kr. som kommanditselskabet kan kraeve, indbetalt hvis der er behovet for dette.

En investor vil altid vaere forpligtet overfor selskabet drift med et belgb op til indskudskapitalens maksimale
graense, uanset selskabets fremtidige driftsstatus. Investoren kan dog salge sine anparter og derved

videregive forpligtelserne til den nye investor.

| tilfaeldet hvor komplementarselskabet szlger ejendommen og efterfglgende likviderer
kommanditselskabet, sendrer det ikke pa investorernes forpligtelser, da de stadig haefter overfor det
likviderede kommanditselskabs forpligtelser. Hvilket vil sige, at en investor stadig haefter, hvis det
likviderede kommanditselskab pludselig modtager et krav om betaling af en regning fra en tidligere

handelspartnere.

Det er dog yderst sjeeldent, at et likvideret kommanditselskab modtager nye krav, som ikke var kendt for

kommanditisterne pa tidspunktet for likvidationen, og som derfor ikke var medtaget i slutafregningen.

6.2.6. Rentabilitet ved investering i kommanditselskabsanparter over en 20-arig
investeringsperiode, ved personlig beskatning.

For at investoren kan fa et overblik over investeringens rentabilitet, skal der opgg@res en samlet oversigt,
hvor alle elementer forbundet med investeringen medtages. Som fglge af den skattemaessige transparente
sammenhang, der er mellem investor og kommanditselskab, skal ogsa beregnes den skattebesparelse, som
investor opnar ved investering i et kommanditselskab. Investoren har ikke oplyst sine gvrige skattemaessige

forhold, hvorfor det antages, at investoren er omfattet af topskat, og skattebesparelsen beregnes derfor ud

fra 52,4 %.
Oprindelig likviditet 2.500.000
Overskudslikviditet efter 20 &rs investering | kommanditselskabet K/S @stergade 15 1.146.798
Betalte skatter ved investering | kommanditselskab med personlig beskatning -637.117
Indskudt/Udloddet fra K/S @stergade 15 1.036.399
Samlet opsparet likviditet efter 20 ar 4.046.080

Tabel 20. Beregning af den samlede opsparede likviditet efter 20 ar ved investering i et kommanditselskab.
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Den samlede opggrelse bestar af den oprindelige investerede kapital samt arlige renter af det belgb som
ikke er blevet indskudt i kommanditselskabet. | de sidste ar af investeringen er der nok overskudslikviditet i
kommanditselskabet til at det indskudte belgb bliver udloddet igen samt til at der i de efterfglgende ar
bliver udloddet yderligere og summen af udlodningerne medregnes. Derudover indgar det belgb som er
resultatet af den slutafregning som er behandlet ovenfor i tabel 19. Det sidste element, der indgar i den
samlede oversigt over rentabiliteten ved investering i et skattemaessigt transparent kommanditselskab, er
den skattemaessige besparelse. Idet der ved personlig beskatning er begraenset fradrag for
kapitalindkomsten, bliver de skattemaessige fradrag i den fgrste del af investeringsperioden ikke optimale.
Samtidig giver fradraget for renteindtaegterne ikke nok fradrag til at eliminere beskatningen af den positive
drift i slutningen af investeringsperioden. Samlet set over hele investeringsperioden er den reducerede
fradragsret for renteudgifter med til, at der ikke er tale om en skattebesparelse, men samlet set et belgb pa
136.060 kr. til beskatning. Investoren vil derfor pa den 20 arige investering i kommanditselskabsanparter

der bliver beskattet personligt uden virksomhedsordningen, fa en samlet opsparet formue 4.046.080 kr.

6.2.7. Rentabilitet ved investering i kommanditselskabsanparter over en 20-arig
investeringsperiode, ved brug af virksomhedsordning.

Der skal ogsa udarbejdes en opggrelse for rentabiliteten over den 20 arige investeringsperiode safremt
investoren veelger at benytte virksomhedsordningen, saledes at investoren ligesom for investeringen
ovenfor med den personlige beskatning kan fa et overblik over investeringens rentabilitet. Opggrelsen er
identisk med den ovenfor udarbejdede opggrelse over rentabiliteten for personlig beskatning med den

vaesentlige forskel, at beskatningen tillader fuldt fradrag for renteudgifter i virksomhedsordningen.

Oprindelig likviditet 2.500.000
Renter af den likvide konto, ikke inkluderet i virksomhedsordningen 112.033
Overskudslikviditet efter 20 4rs investering i kommanditselskabet K/S @stergade 15 1.034.765
Skattebesparelse med brug af virksomhedsordningan 391.218
Beskatning af renter genereret fra investeringen | kommanditselskabet, fra de likvider
der lkke er inkluderet | virksomhedsordningen -23.118
Inelskudt/Udlodder fra K/S @stergade 15 1.036.399
Beskatning ved at haeve af opsparet overskud fra virksomhedsordningen -193.823
4.858.174

Tabel 21. Beregning af den samlede opsparede likviditet efter 20 ar ved investering i et kommanditselskab.
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Den endelige opggrelse af rentabiliteten i investeringen med brug af virksomhedsordningen bestar ligesom
for investeringen ved person beskatning af den oprindeligt investerede kapital samt de arlige renter af den
restkapital, der ikke blev indskudt i kommanditselskabet. | de sidste ar af investeringen bliver der udloddet
stigende likvide summer, disse daekker bade det indskudte ved investeringens begyndelse samt yderligere
udlodninger af likviditet til investorerne. Summen af udlodninger og indskud medtages i opggrelsen.
Derudover skal resultatet af slutafregningen og indregnes, og den er behandlet ovenfor i tabel 19. Det
sidste element der indgar i den samlede oversigt over rentabiliteten ved investering i et skattemaessigt
transparent kommanditselskab, er den skattemaessige besparelse set over hele investeringsperioden. Det
er muligt at opna fuldt fradrag for kapitalindkomsten i den personlige beskatning, hvis investoren vaelger at
gore brug af virksomhedsordningen, i modszetning til det begraensede fradrag ved person beskatning. Dette
betyder, at der er store skattemaessige fradrag i fgrste del af investeringsperioden, som kan modregnes i
gvrige indkomster eller fremfgres. Kommanditselskabet reducerer Ipbende renteudgifterne sa meget, at
fradraget midtvejs i investeringsperioden ikke kan eliminere det positive driftsresultat, som fglge heraf
forsvinder fradraget i gvrige indtaegter og der fremkommer en skattepligtig indkomst. Investoren vil samlet
over hele investeringsperioden opna en skattebesparelse pa 391.918 kr. Samtidig har investoren i
virksomhedsordningen opsparet et overskud pa 707.383, hvoraf der som fglge af den fordelagtige
beskatning i indtaegtsaret pa 25 %, er tilknyttet en latent skat pa 193.823. Den latente skat vil blive
opkraevet i det ar hvor kapitalen bliver trukket ud af virksomhedsordningen hvorfor beskatningen i
rentabilitetsoversigten fratraekkes. Investoren har samlet set ved den 20 arige investering i
kommanditselskabsanparter, hvor virksomhedsordningen benyttes, forgget den samlede opsparede

formue til 4.858.174 kr.

6.2.8. Pavirkes en investering i et kommanditselskab hvis hele haftelsen indskydes ved kgbet.
Nar en investor veelger at investere sin opsparede kapital i anparter i et kommanditselskab, skal investoren
indbetale minimum det belgb pr anpart, som er oplyst i kommanditselskabets prospekt. Investoren kan
0gsa vaelge at investere et stgrre belgb end det oplyste belgb i prospektet, men der er dog ingen
forpligtelser forbundet derved for de gvrige investorer om at skulle ggre det samme. En investor kan altid
veelge at indbetale en andel eller hele den resterende andel af sin resthaeftelse. Vaelger investoren at
indbetale et belgb udover de belgb som kommanditselskabet har besluttet skal opkraeves samt er

driftsmaessigt ngdvendige, er det op til bestyrelsen at beslutte, hvad belgbet skal bruges til i selskabet drift.
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| almindelig praksis opggres den del af investorens indskudte kapital som er indbetalt udover det
forventede, og behandles som et Ian hos den enkelte investor. Lanet bliver derefter forrentet enten efter

aftale med de gvrige kommanditister eller ud fra samme vilkar som 2. prioritetslanet.

Banker, der finansierer 2. prioritetslan til kommanditselskaber, kraever som fglge af krisen pa de finansielle
markeder en markant hgjere rente og bidrag end de tilsvarende 1. prioritetslan, som i gjeblikket har en
historisk lav rente. Hvis investoren kan opna en rente svarende til 2. prioritetslanets rente, kan denne

investering give et fornuftigt afkast pa et ellers presset finansielt marked.

Hvis en investor i et kommanditselskab har overskudskapital og overvejer hvordan kapitalen kan placeres,
er muligheden for at indbetale yderligere i kommanditselskabet naerliggende. Det er dog op til investoren
selv at vurdere, om der er andre og bedre muligheder at placere sin kapital og derved fa et stgrre afkast.
Har investoren i en leengere periode ejet anparterne i kommanditselskabet, b@r investoren have skabt sig et
grundigt kendskab til de risici der er i selskabet og derved ogsa, hvor sikkert kommanditselskabet er at

placere sin overskuds kapital i.

Investoren star altsa overfor vurderingen af, om placeringen af overskudskapitalen i kommanditselskab

giver et tilstraekkeligt stort afkast, set i forhold til risikoen ved selskabet.

Nar investoren investerer de 2.500.000 kr., indbetales hele den likvide kapital. Den andel af belgbet, som
ikke var pakraevet indbetalt, bliver forrentet med 6 % i stedet for 0,25 % som ville vaere alternativet for
belgb, der bliver fgrt ud af kommanditselskabet. Her forudsat at belgbet bliver fgrt over pa en bankkonto

ligesom det blev antaget i de tidligere investeringsmuligheder.

Oprindelig likviditet 2.500.000
Renter af den likvide konto, ikke inkluderet i virksomhedsordningen 66.448
Overskudslikviditet efier 20 ars investering | kommanditselskabet K/S @stergade 15 1.034.765
Skattebhesparelse med brug af virksomhedsordningen -467.862
Beskatning ved at hzeve af opsparet overskud fra virksomhedsordningen -581.580
Beskatning af renter genereret fra investeringen 1 koromanditselskabet, fra de likvider,
der ikke er inkluderst i virksomhedsordningen -27.808
Renter af den ekstra indbetalte kaplial | kommanditselskaber 2,455,950
Indskudt/Udlodder fra K/S @stergade 15 1.036.399
6.005.727

Tabel 22. Beregning af den samlede opsparede likviditet efter 20 ar ved investering i et kommanditselskab.

Den ovenstaende rentabilitetsopggrelse er opgjort efter samme retningslinjer som ved investering i
kommanditselskabsanparter med benyttelse af virksomhedsordningen. Der er dog i denne opggrelse

foretaget en opdeling af renterne i renter betalt af kommanditselskabet for den ekstra indbetalte kapital
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der er investeret i kommanditselskabet og renter af den likvide konto udenfor virksomhedsordningen, som
de ovenfor navnte renter i Igbet af investeringsperioden indsaettes pa. Forskellen pa investeringerne i
virksomhedsordningen om den resterende haftelse indskydes eller ej er udelukkende betinget af, hvor
mulighederne for den bedste forrentning er. | beregningerne er det antaget, at investoren kan fa 6 % i rente
ved at investere resthaftelsen i kommanditselskabet, men kun fa 0,25 % i rente ved at have likviderne
staende pa en konto udenfor kommanditselskabet. Investoren vil realistisk set veelge andre alternativer end
at lade ca. 2 millioner sta urgrt i 20 ar pa en konto til minimal rente pa 0,25 % pa en almindelig bankkonto.
Det opsparede overskud i investeringsperioden i virksomhedsordningen er pa 2.159.053 kr., hvilket giver en
tilhgrende latent skat pa 591.580 kr., som er medtaget i opggrelsen. Investeringen med hele den
investeringsbestemte kapital indskudt i kommanditselskabet, giver efter 20 ars investering en samlet

opsparet formue pa 6.005.727 kr.

6.3. Investering i et kommanditselskab med skibsanparter

Rentabiliteten ved at investere i skibsanparter svinger og er meget afhaengig af, hvordan markedet for
rederidrift udvikler sig. Rederidrift er pavirkelig af isaer konkurrencen pa markedet, hvilket er meget
pavirket af driftsomkostningerne herunder de stigende oliepriser, samt afhaengig af efterspgrgslen pa at
skulle transportere varer, hvilket afspejler maengden af varer i markedet. Som investor er det vigtigt at
forholde sig til den risiko der er forbundet med markedet for skibsdrift, samt den forventede fremtidige

udvikling.

Hvis investoren beslutter sig for at investere i kommanditselskabsanparter, hvor driftsmidlet er et skib, er
der 2 investeringsmuligheder. Forskellen pa investeringerne skal findes i antallet af anpartshavere, hvilket
far afggrende betydning for beskatningen af driften fra skibsanparterne. Den ene mulighed er at foretage
en investering i et kommanditselskab med flere end 10 investorer, hvor selskabet er omfattet af
anpartsreglerne. Den anden mulighed er at investere i et 10mands kommanditselskab med et skib som

driftsmiddel.

6.3.1. Investering i et 10- mands skibskommanditselskab

En investering i et 10-mands kommanditselskab med skibsanparter bliver skattemaessigt behandlet pa
samme made som kommanditselskabsanparter, der ejer ejendom. Investorerne har ligesom med
investering i eiendomskommanditselskaber mulighed for at benytte virksomhedsordningen, som giver

mulighed for at fradrage renteudgifterne fuldt ud. Dog sendres beskatningen, hvis kommanditselskabet
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valger at udleje skibet, for sa bliver investorerne omfattet af anpartsreglerne®, hvorefter al indkomst

bliver kapitalindkomst.

Udover at der er forskellige risici tilknyttet de forskellige brancher, er forskellen mellem en investering i 10-
mands selskaber med ejendomsanparter eller i 10-mands selskab med skibsanparter, at der benyttes
forskellige procenter til de skattemaessige afskrivninger. Ejendomme bliver afskrevet med 4 %, mens skibe
op til 20 tonnageton kan afskrives med op til 25 % arligt efter saldoprincippet og med 12 % hvis skibet er
over 20 tonnageton.

Forskellen i afskrivningsmulighederne er den eneste lovregulerede forskel mellem de forskellige
investeringer i 10-mands selskaber. Investoren veaelger derfor ikke at undersgge rentabiliteten pa denne
investering, da beregningerne ville blive udarbejdet pa samme made som med ejendomsanparter.
Investoren veelger i stedet at undersgge forholdene ved investering i et kommanditselskab med flere end

10 investorer, hvor kommanditselskabet ejer skibsanparter.

6.3.2. Investering i et kommanditselskab med mange investor i skibsanparter

Hvis investoren veelger at investere i et kommanditselskab, hvor investorkredsen er stgrre end 10
investorer, er beskatningen af investeringen anderledes end ved andre kommanditselskaber. Nar et
kommanditselskab har mere end 10 investorer, bliver selskabet omfattet af anpartsreglerne, og den
skattepligtige indkomst bliver kapitalindkomst. Da selskabets som fglge af antallet af investorer er omfattet

af anpartsreglerne, er det ikke muligt at benytte virksomhedsordningen®.

Som fglge af sendringerne i anpartsreglerne har udbuddet af nye selskaber af denne type efterfglgende
veeret begraenset. Investoren, der skal investere i et selskab med mange investorer, har valgt K/S Habro
Mgllea som er et kommanditselskab med skib som driftsmiddel. Der er en resthaftelse pr anpart i
selskabet pa 125.000 kr., hvorfor investoren investerer i 20 anparter og derved opbruger hele sin disponible
kapital. Da prospektet kun har benyttet en investeringshorisont pa 18 ar, er der i beregningen foretaget en
korrektion sa investorens investeringsperiode er 20 ar. Derudover er den benyttede afskrivningsprocent
korrigeret sa afskrivningerne bliver foretaget efter reglerne anno 2013. Idet skibet ikke er over 20

tonnageton, bliver skibet afskrevet med 25 % efter saldometoden. Det fremgar dog i prospektet at der er

8 personskattelovens § 4, stk. 1 nr. 11.
8 yirksomhedsskattelovens § 1. stk. 1.
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mulighed for at udvide perioden til 20 ar, og at der derved stadig er en forhandsaftale om salg af skibet igen

efter de 20 ar.

Investoren skal i den skattepligtige indkomst kun rapportere et belgb, da driftsresultatet som naevnt
ovenfor er kapitalindkomst. Den skattepligtige kapitalindkomst for de f@rste 2 ar af investeringen kan

opggres som vist nedenfor.

Ar1 Ar2
Arets resultat for afskrivninger -6.566 4.000
Skattemsessige afskriviinger -784.444 -586.208
Rente af yderligere indskudt kapital 128.579 115.679
Arets samlede kapitalindkomst -672.431 -467.230

Tabel 23. Arets kapitalindkomst ved investering i et kommanditselskab med skibsdrift.

Arets kapitalindkomst bliver opgjort ved at tage arets resultat fgr afskrivninger samt de skattemaessige
afskrivninger. Idet skibet afskrives med 25 % efter saldoprincippet, vil de skattemaessige afskrivninger vaere
store i de indledende ar og derefter reduceres Igbende. Investoren har valgt at indskyde sin resterende

likviditet i kommanditselskabet for derved at opna et afkast pa 6 % af den resterende hzftelse.

Investoren skal for at kunne opggre investerings samlede rentabilitet fgrst udarbejde en opggrelse af

salgsarets kapitalindkomst, hvori der skal tages stilling til beskatning af genvundne afskrivninger.

Hele K/Set Investors andel

Skattemaessig afskrivningssum -659.612 -13.325
Salgsveerdi, 7,5 mio. 3, kurs 600 45,000,000 2909.091
Salgsomkostninger 100,000 &, kurs 600 600,000 -12,121
Samlet opgjort genvundne afskrivininger 43.740.388 B83.644
arets skatiepligtige indkomst 2.638.000 53.293
46.378.388 924.318

Tabel 24. Opggrelse af genvundne afskrivninger ved salg af skib ved investering i et kommanditselskab.

Den skattemaessige anskaffelsessum pa 659.612 er salgsarets primo saldo efter 19 ars skattemaessige
afskrivninger. Der er i prospektet indregnet en salgssum pa 45 mio. kr., hvilket er den salgssum investoren
medtager i sin beregning. Der er ligeledes indregnet salgsomkostninger p& 100.000 $ som indgér ligesom

arets skattemaessige resultat i opggrelsen.

Derefter skal investoren finde ud af, hvad slutopggrelsen af selskabet vil medfgre af likviditetsforskydelse.
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| salgsaret er der i regnskabet kun et aktiv bestdende af en obligationsbeholdning pa 32.023.933 kr., som er
erhvervet Ipbende i Ipbet af investeringsperioden for den i selskabet genererede overskudslikviditet. Af
passiverne er gelden ifglge prospektet fuldt ud tilbagebetalt, hvorfor der kun er en egenkapital.
Egenkapitalen bestar af de betalte indskud, overfgrt resultat samt nedskrivning af skibet. Af de 32 mio. kr.

der skal restudloddes er investorens 20 anparter svarende til 646.948 kr.

Oprindelig likviditet 2.500.060
Renter af den ekstra indbetalte kapital i kommanditselskabet 1.942.886
Indskudt/Udloddet i investeringsperioden 125.213
Samlet beskatning af kapitalindkomsten i investeringsperioden -579.676
Overskudslikviditet efter 20 arig investering i et kemmanditselskab 646.948

4.635.370

Tabel 25. Beregning af den samlede opsparede likviditet efter 20 ar ved investering i et kommanditselskab.

Opggrelsen af rentabiliteten viser den oprindeligt investerede likviditet, renteindteegterne af den 6 %
forrentning ved den ekstraindskudte hzftelse, og det belgb, der netto er indbetalt/udloddet efter
tilbagebetaling af det oprindelige indskud. Den foretagne beskatning af investeringen i
investeringsperioden skal samtidig fratreekkes, og for arene med positiv kapitalindkomst er anvendt
beskatning med 37,43 % for arlige indtaegter optil 40.000 kr. og 42 % over 40.000 kr. Derudover tillegges
overskudslikviditeten fra likvidationen, hvorefter opggrelsen af rentabiliteten viser at investeringen efter 20

ar giver en opsparet formue pa 4.635.370 kr.

6.3.3. Skibsanparter der beskattes med tonnagebeskatning

Ved investering i skibsanparter er der flere former for beskatning. Den ovenfor navnte personlige
beskatning er baseret pa skibs indtjening, mens den til tider mere fordelagtige tonnage beskatningen er
fastlagt ud fra skibet i selskabets tonnageton og er et fast belgb uanset driften. Tonnageskatten kan dog
kun benyttes af selskaber. Hvilket betyder at personer der investerer i kommanditselskaber ikke kan
benytte tonnagebeskatning, da kommanditselskaber er skattemaessigt transparente, og skatten derfor
bliver betalt personligt. Hvis en potentiel investor gnsker at investere i skibsanparter, hvor selskabet har en
sund drift og samtidig gnsker at benytte tonnageskatten, kan investoren oprette et anparts eller
aktieselskab. Derved opretter investoren et kapitalselskab, som kan tonnageskattes, men samtidig mister

investoren ogsa de fradragsmuligheder som den skattemaessig transparens giver i den personlige indkomst.
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6.3.4. Investering i kommanditselskaber med andre driftsmidler

En investor kan ogsa vaelge at investere i et 10-mands kommanditselskab med andre driftsmidler, hvilket
eksempelvis kunne vaere en investering i vindmgller eller solceller. Investering i vedvarende energi far i
denne tid megen omtale, bade om rentabiliteten i investeringen samt de lovmaessige forhold som
eksempelvis statsstgtte til den genererede energi. En del investeringer foregar dog med anlaegsplacering

uden for Danmark eksempelvis i Tyskland, hvor der er fordelagtige tilskud® til den genererede energi.

Denne type af kommanditselskaber bliver behandlet pa samme made som ved investering i ejendomme.
Dog bliver driftsmidler som udgangspunkt afskrevet skattemaessigt med op til 25 % ud fra saldometoden.
Hvis driftsmidlerne ikke er Igsgre, men i stedet er faste anlaeg sasom eksempelvis vindmgller og solceller,

hvor disse samtidig har en lang forventet levetid, s&endres afskrivningsmulighederne til maksimalt 15 %.

Investering i vedvarende energi har flere risikomomenter, hvor den vaesentligste er risikoen for at
statsstgtten til den genererede energi @ndres. Derfor bgr investoren overveje konsekvenserne for en
kommende investering hvis statsstgtten til den genererede energi @ndres eller helt fijernes i landet, hvor
investeringen foregar. Der er minimal risiko for, at eksempelvis vindmeller ikke vil producere energi, men
selv om vedligehold af mgllen foretages, vil produktionsmaengden stadig vaere afhaengig af vejrudviklingen.
Idet hverken solen eller vinden pa lzengere sigt aftager eller forsvinder, er udviklingen i markedsprisen af
den vedvarende energi et risikomoment ved investeringen. Investor bgr derfor ogsa medtage i sine

investeringsovervejelser hvilke forventninger, der er til udviklingen i markedsprisen.

6.4. Analyse af forskellene mellem kommanditselskaber med forskellige driftsmidler
Ved investering i kommanditselskaber er der flere elementer investoren skal vaere opmaerksom pa. Fgrst
skal investoren overveje hvilken type kommanditselskab der skal investeres i, da der er stor forskel pa den

skattemaessige behandling om kommanditselskabet er et 10-mands selskab eller et med over 10 investorer.

Ved investering i et kommanditselskab med flere end 10 investorer er virksomhedsordningen ikke en
mulighed og driftsresultatet beskattes som kapitalindkomst. 10-mands kommanditselskaber kan ogsa blive

beskattet som kapitalindkomst, hvis driftsmidlet er et skib som udlejes. Det er samtidig vaesentligt at

8 \www.obton.com/investering-i-solenergi/lande/tyskland
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prospektet for kommanditselskaber med flere end 10 investorer er godkendt af erhvervsministeren senest

med udgangen af 1993, idet arets tab ellers kun kan fremfgres og modregnes i fremtidige gevinster.

Valges investering i 10-mands selskaber bliver beskatningen foretaget som personlige indkomst, og
investorerne har mulighed for at benytte virksomhedsordningen. Der er derved mulighed for at fa
skattemaessige fradrag i den personlige indkomst, og som genereres fra kommanditselskabets drift samt de
skattemaessige afskrivninger. De vaesentligste fordele ved at bruge virksomhedsordningen er, at der er fuldt
fradragsret for renteudgifter, samt at der er mulighed for at opspare overskud i ordningen og derved

udskyde beskatningen og derved lovligt prgve at forrente den latente skat.

En anden forskel pa investering i kommanditselskaber er, hvilket driftsmiddel som benyttes. Der er

forskellige afskrivningsmetoder for de forskellige driftsmidler, hvilket pavirker investeringerne.

Samtidig skal investoren overveje hvilke risikofaktorer, der er forbundet til den branche som
kommanditselskabet opererer pa, samt den forventet udvikling i markedet. Ydermere skal investoren ogsa
overveje, hvilken risiko selskabet har i forbindelse med a&ndringer i driften, eksempelvis hvis lejer opsiger

sit lejemal, og hvor sveert det er af fa en ny lejer.

6.5. Analyse af formueudviklingen pa de beregnede investeringer
For at fa et overblik over rentabiliteten af de forskellige investeringer er det samlede overskud fra
investeringerne samlet nedenfor, hvor det dog skal pointeres at den opnaede likviditet er beregnet ud fra

de givne oplysninger i prospekterne.

Investeringstype Samlet provenu
Investering i obligationer 3.626.836
Investering i akiier 4532402
Investering | &t K/S, ved personlig beskatning 4.046.080
Investering i et K/S, ved beskatning 1 virksomhedsordningen 4.858.174

/S, ved beskatning i virksomhedsordningen ekstra indskudt 6.005.727
K/S, med skib og beskatning i kepitalindkomst

Tabel 26. Oversigt over de beregnede opsparede rentabilitetsanalyser efter 20 ar ved forskellig investering.

Det samlede provenu ved investeringerne i veerdipapirerne er i sammenligningen sa rentable som
forudsaetningerne giver mulighed for i forhold til ved investering i kommanditselskaber. Sammenligningen
af de opndede provenuer viser samtidig en tydelig sammenhang mellem provenu og risikoen ved en valgt

investeringsform, og en investering med mindre risiko vil sdledes pavirke provenuet. For investering i
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kommanditselskaber, hvor ejendomsinvesteringerne er beregnet ud fra samme forudsaetninger, kan det
udledes, at det er en fordel for den private investor at benytte virksomhedsordningen. Fordelen ved
virksomhedsordningen afhaenger dog af selskabets renteudgifter samt behovet for at opspare overskud i
ordningen. En investering i kommanditselskaber med skibsanparter med flere end 10 investorer, bliver ikke
beskattet pa samme made som de gvrige investeringer, men forudsaetningerne i prospektet giver alligevel
et provenu pa niveau med investering i kommanditselskab med ejendom, hvor virksomhedsordningen er
benyttet. Hele den investeringsdygtige kapital er dog indskudt i kommanditselskabet med skibet og
sammenlignes dette med det tilsvarende kommanditselskab med ejendom, er investeringen ikke naer sa

fordelagtig.

7. Konklusion

Nar en privat investor vil placere kapital i en passiv investering, er det vigtigt at foretage grundige analyser
og overvejelser inden investeringen foretages. Derfor har investoren undersggt, hvordan et
kommanditselskab er opbygget, og hvilke civilretslige og skatteretslige problemstillinger en privat investor
skal kende til. Alternativer til kommanditselskaber for anbringelse af passive investeringer kunne vaere i
aktier og obligationer, og investoren skal derfor pa tilsvarende vis have afklaret, hvilken forrentning,

beskatning og risiko, der kan forventes ved investering i de forskellige vaerdipapirer.

Investor kan veaelge at investere sin likvide kapital i obligationer, hvilket vil sikre et fast afkast samt en
minimal kursrisiko forbundet hertil. Investoren vil samtidig kunne salge obligationerne igen pa et valgfrit
tidspunkt, hvis investoren far et akut behov for fri kapital. Investoren kan vaelge at investere i
virksomhedsobligationer eller statsobligationer, hvor bade kursudsvingene og forrentningen kan vaere
hgjere, og derfor er risikoen forbundet med disse obligationer ogsa hgjere. Beskatningen af kursgevinster
og —tab samt obligationsrenter bliver beskattet som kapitalindkomst. Har investoren en positiv
kapitalindkomst fra investeringen i obligationer, skal dette medtages i investorens gvrige kapitalindkomst,
og hvis investoren har negativ netto kapitalindkomst, gives der et begraenset fradrag i den personlige

indkomst.

Vaelges i stedet at investere den likvide kapital i aktier, patager investoren sig en mere risikobetonet
investering. Den anskaffelsesvaerdi en aktie har pa handelstidspunktet, afspejler sdvel investorens

vurdering af selskabet realiserede gkonomiske resultater samt de fremtidige forventninger. Investoren skal
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inden investeringen beslutte sig for, hvilken investerings og risikoprofil der gnskes. Der er saledes stor

forskel pa de forventede kurssvingninger alt efter, hvilke aktier investoren vaelger at invester i.

Investoren skal veere opmaerksom p3, at aktieudbytter, aktieavancer og —tab bliver beskattet som
aktieindkomst. Opnas der i et ar negativ aktieindkomst, kan tabet i modsaetning til ved andre investeringer
ikke modregnes i arets andre indkomster, men kun fremfgres til modregning i senere aktieindkomst. Dog

kan tab pa unoterede aktier godt modregnes i gvrige skatter.

Et kommanditselskab bliver selskabsretsligt behandlet som et selskab, mens det skatteretsligt bliver
opfattet som vaerende skattemaessig transparent med investoren, hvilket vil sige at investoren bliver
beskattet personligt af driftsresultatet i kommanditselskabet. Derudover er kommanditselskabet opbygget
med en eller flere komplementarer som hafter personligt og ubegraenset, samt en eller flere
kommanditister der hzfter begraenset med hgjst deres maksimale haftelse. | mange 10-mandsselskaber er

komplementaren et ApS som har den samme ejerkreds som kommanditisterne.

Ved investering i kommanditselskabsanparter indtraeder investoren ogsa i kommanditselskabets
forpligtelser. Der er ligesom ved andre investeringer risici forbundet ved investeringen, og det forekommer
at forudsaetninger i prospektet ikke holder. Der er saledes vigtigt for investoren at analysere og overveje,
hvilke risici der kan vaere forbundet med investeringen. Nogle af de mere almindelige risici er knyttet til
driften af aktivet, hvilket land og geografisk placering af aktivet, eller hvem de gvrige investorer i
kommanditselskabet er. Hvis en investering ikke udvikler sig som gnsket, kan det vaere svaert at szlge
anparterne igen og derved samtidig komme ud af forpligtelserne. | sddanne tilfeelde star investoren til at
lide gkonomiske tab og er reelt bundet til selskabet uden selv at kunne valge tidspunktet for udtraeden af
det. Hvis en investor ikke opretholder sine forpligtelser, kan anparterne om muligt salges eller tilbagetages
til kommanditselskabet. Hvis investoren saelger sine anparter, overtager kgberen forpligtelserne, og derved
er den szlgende investor ikke forpligtet overfor kommanditselskabet. Derimod beholder investorerne
deres forpligtelser selvom selskabet likvideres, hvorfor de stadig haefter i de sjeeldne tilfaelde, hvor der

efterfglgende skulle komme gkonomiske krav til det likviderede selskab.

En af fordelene for en investor der veelger at investere i et kommanditselskab, er den skattemaessige
transparens, der placerer beskatningen af selskabets drift hos investoren. | selskabets drift indgar ogsa
afskrivninger, hvorfor investoren har mulighed for at fratraekke selskabets skattemaessige afskrivninger i sin
personlige indkomst. Den mulighed for skattemaessige fradrag i den personlige indkomst er unikt for
beskatningen i kommanditselskaber nar beskatningen sammenlignes med gvrige passive investeringer i

veerdipapirer og anparter.
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Hvis investoren veaelger at investere i kommanditselskaber, gives der til den skattemaessige behandling

samtidig mulighed for at benytte virksomhedsordningen til opggrelsen af investereingen.

Virksomhedsordningen sidestiller den private investor med selskaber, nar den skattepligtige indkomst skal
udarbejdes. | virksomhedsordningen er der fuldt fradrag for renteudgifter, mens der for en privatperson
der ikke benytter virksomhedsordningen kun er begraenset fradrag, hvilket i 2013 er pa 32 %. Derudover er
det ved benyttelse af virksomhedsordningen muligt at opspare overskud til senere beskatning. Nar
investeringen giver overskud, kan investoren vaelge at blive beskattet med beskatningssatsen for
virksomheder som i gjeblikket er pa 25 %. Den resterende del af skatten forbliver latent og betales fgrst i
forbindelse med at investoren haever kapital i virksomhedsordningen. Dette giver investoren mulighed for

at lade kapitalen fra den latente skat investere i ny aktivitet.

Om investoren vaelger at investere sine investeringsvillige kapital i aktier, obligationer eller
kommanditselskabsanparter afhanger primaert af den gnskede risikoprofil. Investoren kan med mindst
risiko investere i obligationer, og samtidig et fast afkast. Investoren kan samtidig let szlge obligationerne
igen og fa den investerede kapital retur. Tilsvarende for obligationer kan aktier ogsa handles nemt, hvis
investoren gnsker sin kapital retur til anden brug, men investoren risikere kurstab som kun kan fremfgres til
modregning i fremtidig aktieindkomst. En investering i aktier med den rette risikoprofil samt udfgrt af en
dygtig og/eller heldig investor, kan vaere en rigtig god forretning. Men investoren kan ogsa tabe det hele,
hvis de foretagne investeringer udvikler sig uheldigt. Der er ingen garanti for Igbende udbytter fra

investering i aktier.

Ved investering i kommanditselskabsanparter patager investoren sig ogsa en andel af selskabets haftelse,
hvorfor det kan veere meget sveert at komme hurtigt ud af investeringen. Da kommanditselskaber er
skattemaessigt transparente skal investoren medtage driftsresultatet i den personlige indkomst, hvilket kan
vaere fordelagtigt for investorerne hvis der er driftmaessigt underskud for i det tilfeelde far investoren et
skattemaessigt fradrag som eventuelt kan modregnes i topskatten. Er der overskudslikviditet i
kommanditselskabet, kan denne traekkes ud af selskabet uden beskatning, da beskatningen foretages af

arets driftsresultat.

Nar investoren veaelger at investere i et kommanditselskab, ud fra et prospekt er det med en forventning om
at de budgetterede forudsaetninger i prospektet holder stik. Dette er desveaerre ikke altid sagen og
investoren skal derfor vaere forberedt pa ikke kun at skulle indskyde startindskuddet men ogsa yderligere

haftelse hvis ngdvendigt.
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Om investoren skal foretage sin investering i aktier, obligationer eller kommanditselskabsanparter, er et
spgrgsmal om investorens afvejning af mulig forrentning, beskatning og risiko set i forhold til investorens

egne gkonomiske forhold.

Nar en investering viser mulighed for et stort afkast, har den ogsa mulighed for store tab. Hvilket blev
illustreret i beregningerne af investeringerne af de 2,5 million kr., hvor den sikre investering i obligationer
gav den mindste generede veaerditilvaekst, mens den mest risikobetonede kommanditselskabsinvestering

gav den hgjeste veerditilvaekst.

8. Perspektivering

Investering i kommanditselskaber og vaerdipapirer over en 20 arig periode er i afhandlingen fremstillet som
en sardeles profitabel forretning. Den positive udvikling i beregningerne for aktierne og obligationerne
skyldes udelukkende de i beregningerne valgte forudsaetninger. Disse forudsaetninger tager ikke hgjde for
de eventuelle udsving i de til tider ustabile finansielle markeder. Til beregningerne af rentabiliteten i
kommanditselskaberne tages udgangspunkt i prospekterne, som primaert er udarbejdet for at fa solgt
anparterne i selskabet. Derfor er prospektets forventninger ofte mere rosenrgdt end hvad virkeligheden
efterfglgende bliver. Et eksempel herpa kunne veaere, at der i budgettet pa Habro Mgllea er indregnet en
salgspris i 2013 pa 45 mio. kr. (7,5 mio. $) mens den realiserede salgspris i 2013 blev pa 12 mio. kr. (2,1 mio.
S). Forudsaetningerne i prospektet kan dog ogsa vise sig at veere darligere end virkeligheden bliver, idet K/S
@stergade ifglge prospektet f@rst skulle foretage sma udlodninger i 2014. Men ved udgangen af 2012 havde
kommanditselskabet allerede udloddet 20,5 mio. kr., hvilket i forhold til prospektet er mere end der kunne
udloddes frem til ar 2020. Der kan altsa veere stor usikkerhed forbundet med forudsigelser af udviklingen

over laengere tid, bade positivt og negativt.
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aldrig blevet genfremsat eller vedtaget jf deres mail til mig. Sa ja det dede. Meget interessant at det alligevel har
retsveerdi i praksis.

Med venlig hilsen

Karsten Lauritzen
Retsordfarer (V)
MF

FOLKETINGET

Medlem af Folketinget (V)

Christiansborg
DK-1240 Kgbenhavn K.

TIf. +4533 375500
Dir. +4533 37 4505

www.stemlauritzen.dk
Tilmeld dig mit nyhedsbrev her

-_ F . .

Fra: a.jensen@webspeed.dk [mailto:a.jensen@webspeed.dk]
Sendt: 27. april 2013 13:20

Til: Karsten Lauritzen

Emne: Re: VS: Betaenktning 937 fra 1981

Hey Karsten,

Tak for fremsendte. Hvis et lovforslag genfremsendes, er der sa et link i jeres arkiver til det oprindelige ?
leg geetter pa hele processen "dgde” dengang som fglge af udskrivelsen af folketingsvalg jf. det
vedhaftede du sendte. (samt i perioden Igbende a&ndring i de ansvarlige pa posterne)

Er der en made du nemt kan kontrollere at lovforslaget ikke er genfremsat ? idet jeg jo kun geetter pa det
ikke er fremsat igen.

Hvis der ikke er, er det jo som at lede efter den bergmte nal i hgstakken, og det er din tid for vigtigt til ©

Mvh Anders



Fra: Karsten Lauritzen <Karsten.Lauritzen @ft.dk>
Til: a.jensen @webspeed.dk <a.jensen @webspeed.dk>
Dato: Tor, 25. apr 2013 12:47

Emne: VS: Betenktning 937 fra 1981

Kan dette hjzlpe, eller er der noget meget spcefikt du vil vide?

Med venlig hilsen

Karsten Lauritzen
Retsordfgrer (V)
MF

FOLKETINGET

Medlem af Folketinget
(V)

Christiansborg
DK-1240 Kgbenhavn K.

TIf. +4533375500
Dir. +4533 374505

www.stemlauritzen.dk
Tilmeld dig mit
nyhedsbrev her

Fra: Anne Sofie Boesen Pa vegne af Postkasse til Biblioteket
Sendt: 25. april 2013 10:55

Til: Karsten Lauritzen

Emne: SV: Betaenktning 937 fra 1981

Kaere Karsten Lauritzen

11983/84 1. samling blev der fremsat beslutningsforslag om en lovgivning for beslutningsforslag.
Jeg har skannet omtalen af b-forslaget fra arbogen samt selve b-forslaget ind og sender det her vedheeftet.

Med venlig hilsen

Anne Sofie Boesen
Bibliotekar



FOLKETINGET

Biblioteket

Christiansborg
DK-1240 Kgbenhavn K.

TIf. +4533375500
Dir. +4533 373469

www.ft.dk

Fra: Karsten Lauritzen

Sendt: 25. april 2013 10:33

Til: Postkasse til Biblioteket
Emne: Beteenktning 937 fra 1981

Kaere Bibliotek

Vedhaftede betaenkning fgrte mig bekendt til et forsgg pa at lave lovgivning og maske ogsa et forslag der endte i
salen men ikke blev vedtaget.

Kan | undersgge hvad vi har af materiale som jeg kan fa lov og se.

Med venlig hilsen

Karsten Lauritzen
Retsordfgrer (V)
MF

FOLKETINGET

Medlem af Folketinget
(V)

Christiansborg
DK-1240 Kgbenhavn K.

TIf. +4533375500
Dir. +4533 374505

www.stemlauritzen.dk
Tilmeld dig mit
nyhedsbrev her
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K/S @stergade 15 - Salgsberegning

Ejendomsafstaelse 2032
Salgspris

Valutakurs DKK den 31.12.2032
Salgspris til kurs pa completion date

@vrige nettoaktiver (budgetteret pr. 31.12.2031)

Likvide beholdninger

Tilgodehavender

Gaeld til @stergade 15 Komplementar ApS
Bankgzeld

@vrige gaeldsforpligtelser

Samlede gvrige nettoaktiver

Likviditet ved salg, selskab
Kontantomregnet salgssum
Handelsomkostninger (estimeret)
Indfrielse 1. prioritetslan, jf. side 2
@vrige nettoaktiver
Nettoprovenu fgr skat

Skat, jf. side 2

Genvundne afskrivninger

der medregnes 100% af genvundne afskrivninger, jf. AL § 21,6
Tab efter afskrivningsloven

Ejendomsavance

Valutakursgevinst

Fradrag for laneomkostninger ved anskaffelse

Skattemaessigt resultat 2032

Geeldseftergivelse 1. prioritet (begranset af resthaeftelsen)
Skat i alt (negativ er fradrag)

Likviditet pr. 24 af 320 ejerandele (7,5 %

Nettoprovenu

Andel af egenkapital i @stergade 15 Komplementar ApS

Skat af avancer

Skat af avance i @stergade 15 Komplementar ApS (25% budgetteret)
Likviditet ved salg efter skat

Resthzeftelse i selskabet pr 24 ejerandele

90.806.880
100,00
90.806.880 DKK

1.168.945
0

0

0
-3.023.885

-1.854.940

90.806.880
-1.816.138
-34.081.000
-1.854.940

53.054.802

24 andele

3.237.714
3.237.714
0
2.399.156
0
0
0
0

5.636.870

3.979.110
9.375
-2.953.720
0

1.034.765

52,4%
52,4%
52,4%
52,4%
52,4%
52,4%
52,4%

Skat
1.696.562
0
1.257.158
0
0
0
0
2.953.720

Ovenstdende beregning er alene vejledende og er sdledes foretaget uden ansvar for Habro Finansgruppen Fund Management A/S.

Det anbefales, at investor konsulterer egen revisor.

Note side 2

2)
3)

Side 1



Skattespecifikation - 24 af 320 andele

1. Genvundne afskrivninger

Kontantomregnet salgssum 6.674.306

Heraf grund (Forudsat fordeling 5 %) -333.715 6.340.590

Afskrivningsberettiget anskaffelser 2013 4.260.150

Foretagne afskrivninger -3.237.714 1.022.436
5.318.154

Genvundne afskrivninger, dog max foretagne 3.237.714

Ej genvundne afskrivninger (modregnes i ejendomsavance) 0

Tab efter afskrivningsloven 0

2. Ejendomsavancebeskatning

Kontantomregnet salgssum 6.810.516
Handelsomkostninger (estimeret) -136.210
Anskaffelsessum 2013 -4.260.150

Fradrag for udbyderhonorar 0

10.000 kr. tilleg pr. ejerar pr. ejendom -15.000 -4.275.150
Avance 2.399.156
Ejertidsnedslag, %, hvis ejendom er kgbt fgr 01.01.1999 0
Ej genvundne afskrivning 0
Tab efter afskrivningsloven 0
Ejendomsavance - skattepligtig fortjeneste (negativ kan fremfgres til modregning i fremtidige avancer) 2.399.156

3. Valutagevinst prioritetslan

Kurs ved hjemtagelse, 1. prioritet 100,00
Kurs ved indfrielse 100,00
Restgeeld pr 31.12.2031 DKK

1. prioritet - Kursveerdi i DKK, hjemtagelse 2.556.075 2.556.075
1. prioritet - Kursveerdi i DKK, indfrielse 2.556.075 -2.556.075
Laneomkostninger ved indfrielse af 1. prioritetslan (estimeret) 0 0
Valutakursavance mv. udenlandsk lan ( + er gevinst) 0

Ovenstdende beregning er alene vejledende og er sdledes foretaget uden ansvar for Habro Finansgruppen Fund Management A/S.
Det anbefales, at investor konsulterer egen revisor. Side 2
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Gennemgang O INALEANING .cveeeiiiiiiceeinrernteecrrereeeseeesresseesseessesssesssesssesssssanessresssessseossessanen 3-4
af prospektet ¢ Prospektets opbygning
o Prospektgodkendelse

¢ Prospekt- og projektansvarlige

Ejendommen o Beskrivelse og gennemgang af ejendommen ........cceeeeveveeeennreneneennenees 5-7
o Udviklingsprojekt
o Lejer og lejevilkar
o Kgb af ejendommen
e Juridisk og teknisk gennemgang
o Driftsomkostninger

Investor 0 TegNING af ANPAMET ..c.eeeeeeeieeeevcreeresreeesrernsressessesessessaessssassessessassaneens 8-9
e Finansiering af kontantindskud
e Investorgkonomi - likviditet/opsparing
¢ Salg af andele
e Investorbonitet
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e Selskabets navn, hjemsted og haftelse
e Kgbsomkostninger, finansiering og administration
o Selskabets drifts-, likviditets- og balanceudvikling
e Investors likviditets- og formueudvikling
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nggletal og o Vasentlige forudsatninger og nagletal
budgetter o Selskabsbudget

e Investorbudget med og uden finansiering
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e Afskrivninger
® Beskatning ved salg
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| Revisorerklaring, tegningsaftale og vedtagter
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INVESTORPARTNER

& KEOPS

Indledning

Fast ejendom er det mest veerdifaste og inflationssikre investeringsobjekt, der
kan benyttes som basis for en langsigtet og stabil opsparing. Dette kan efter-
vises savel statistisk som historisk og bekraftes ogsa af, at netop pensions-

selskaber, forsikringsselskaber, banker m.v. hgrer til de mest betydende ejen-
domsinvestorer.

Gennem det seneste halve arhundrede har ejendomsmarkedet udviklet sig sar-
deles positivt malt i lgbende priser. Af nedenstdende figur ses, at vardien af
blandede forretnings- og beboelsesejendomme er 15-doblet i perioden 1950 -

2000.
Prisudviklingen for forretnings- og beboelsesejendomme
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Samtidig hermed er markedet karakteriseret ved relativ stor stabilitet, bl.a. fordi
den overvejende del af de danske erhvervsejendomsbesiddere har en meget
lang investeringshorisont og derfor er mindre tilbgjelige til at lade sig pavirke af
kortvarige markedsudsving. Af nedenstadende figur fremgar den inflationsregu-
lerede prisudvikling for rene forretningsejendomme i perioden 1982 - 2000.

Prisudviklingen for rene forretningsejendomme
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Prospektets
opbygning

Prospekt-
godkendelse

Prospekt- og
projektansvarlige

NVESTORPARTNER

& KEOPS

En succesfuld ejendomsinvestering i opsparingsgjemed er betinget af farst og
fremmest identifikation af en egnet ejendom med de rigtige lejeforhold og den
rigtige beliggenhed. Dernaest skal selve erhvervelsen ske pa professionel og be-
tryggende vis af hensyn til minimering af de risikoelementer, herunder mangel-
problemer m.v., som knytter sig til selve kgbstransaktionen. Endelig er valg af
den rigtige finansiering samt omhyggelig lgbende administration og vedligehol-
delse af afggrende betydning for et tilfredsstillende investeringsforlgb.

Det er derfor hensigtsmassigt at foretage investeringen via deltagelse i et
ejendomsprojekt, som er etableret til formadlet af en professionel og erfaren
ejendomsudbyder. Herigennem opndr den enkelte investor samtidig mulighed
for kgb af stgrre ejendomme, end en individuel investering tillader.

For at tilstreebe den stgrst mulige gennemskuelighed er prospektet opdelt i tre
hovedafsnit. Indledningsvis beskrives ejendommen og lejeforholdene
indgaende. Derefter gennemgas investors forhold, specielt med fokus pd det
gkonomiske forlgb sdvel pa kort som langt sigt. Endelig beskrives investeringen
med hensyn til rentabilitet og finansiering, samt de skattemassige og gvrige ju-
ridiske forhold.

Sidst i prospektet fremgar revisors erklaring tillige med en opremsning af de
radgivere, som i gvrigt har medvirket til projektets etablering.

Som bilag til prospektet indgdr vedtaegter for kommanditselskabet, komple-
mentarselskabet samt en tegningsaftale.

Naervaerende prospekt er udarbejdet i henhold til, men ikke omfattet af, lov nr.
591 af 13. juli 1999 kapitel 12 om prospekter ved farste offentlige udbud af visse
vaerdipapirer.

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Ksbenhavn indbyder hermed maksimalt ti inve-
storer til tegning af i alt 320 andele a kr. 100.000 i dette attraktive investerings-
projekt. Undertegnede, der er ansvarlige for oplysningerne i nzrvarende pro-
spekt, bekraefter herved, at alle prospektets oplysninger os bekendt er rigtige,
og at der ikke er udeladt forhold, som kan forvanske det billede, prospektet skal
give.

Kgbenhavn, den 30. november 2001

InvestorPartner A/S
Z
Allan Wind Petersen Lars Wismann
Projektdirektar Projektc!lef
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Beliggenhed

Ejendommen har fglgende adresse og matrikelbetegnelse:

@stergade 15 ejerl. 2 & 10
1100 Kgbenhavn K.

Matr. nr. 14 ejerl. 2 & 10 @ster Kvarter, Kgbenhavn

KRAKS FORLAG AS (R/010831/1)©

Karel van Manders Gard fra omkring 1630 danner rammen om denne smukke in-
vesteringsejendom. | sin egenskab af Christian IV’s hofmaler opnaede Karel van
Mander titel af "kongelig kontrafejer” med ret til fast leverance af malerier til
hoffet samt til Rigets magtigste familier. Herudover var han ogsé en dygtig for-
retningsmand og erhvervede flere ejendomme i Kgbenhavn.

Under Kgbenhavns belejring i 1658 husede @stergade 15 den bergmte Admiral
van Obdam, Danmarks redningsmand, der forinden havde nedkaempet Sven-
skekongens fldde under Slaget i @resund. Under Admiralens ophold i @stergade
15 modtog han prominent besgg af Kong Frederik Ill, der havde valgt at forblive i
sin rede under den 2-arige belejring.
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Lejevilkar

Fra omkring 1850 blev der indrettet butikker i
stueetagen. | 1910 blev ejendommen erhvervet af
Ole Haslund, der gav ejendommen det nuvaren-
de udseende med det pyntelige sprossevaerk i
butiksruderne. Karel van Manders Gard er med
sine snart 400 ar ikke kun et af @stergades zld-
ste huse, men tillige et af Kgbenhavns ldste.
@stergade fra Bremerholm og ned til Kongens Ny-
torv er en af de fa gader i Kgbenhavn, der ikke
blev offer for Ksbenhavns to store ildebrande i
hhv. 1728 0g 1795.

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn er-
hverver alene ejerlejlighed nr. 2 og 10 pa hhv.
547 m” og 212 m’, De to ejerlejligheder bestar af
303 m* kaelder, 244 m” stueareal samt 212 m* pd
farste sal. Der er direkte adgang til farstesalen
fra stueetagen. Fgrstesalen er indrettet som butik
i den meget smukke baroksal med udsggte pa-
neler og stuk. Ejendommen er i forbindelse med
den nuvarende lejers indflytning blevet total
istandsat. Ejendommen er fredet.

Ejendommen er udlejet til modetgjsfirmaet Mexx Denmark A/S, med garanti for
lejens betaling fra det Hollandske moderselskab Mexx Group BV, Leidesweg
219, 2253-AE Veerschoten , Nederland.

Mexx Danmark A/S blev stiftet i 1998 og havde i 1999 og 2000 en bruttoavance
pa hhv. 17,6 og 17,9 mio. kr. samt et 3rsresultat p hhv. 1,4 og 3,9 mio.kr. Det
Hollandske moderselskab havde i samme dr 1999 og 2000 en omsatning pa
hhv. 283 mio. Euro og 381 mio. Euro samt et arsresultat pd hhv. 8,8 mio. Euro
0g 14,1 mio. Euro. Valutakursen DKK-EUR er ca. 7,50 DKK = 1 EUR.

Den 16 maj 2001 solgtes Mexx Group BV til den amerikanske modetgjskaede Liz
Claiborne Inc., der i ar 2000 havde en omsatning pa 3.104 mio. USD og et &rs-
resultat pa 184 mio. USD, hvor valutakursen DKK-USD er ca. 8,40 DKK= 1 USD.

Se ogsa www.mexx.com og lizclaiborne.com.

Lejemélet er uopsigeligt for lejer i 10 % ar frem til d. 30. juni 2012.

Lejen reguleres arligt hver den 1. juli, fgrste gang i r 2001 med udviklingen i NPI
nettoprisindekset dog minimum 3%. Lejer har tillige stillet et kontant deposi-
tum der til enhver skal udggre 6 mdr. husleje. Udover lejen betaler lejer alle
driftsmaessige omkostninger samt forsikring og ejendomsskat. Lejeniveauet
skannes at vaere i overensstemmelse med markedslejen.

Lejemalet er momsregistreret.
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Lejerspecifikation

* NPI: Nettoprisindeks. Eks.: med 100% menes, at lejen hvert ar reguleres med 100% af udviklingen i NPI.

Offentlig ejendoms-

vurdering

Keb af
ejendommen

Ejendomsmagler

Juridisk
gennemgang

Teknisk
gennemgang

Driftsomkostninger

Ejendommens offentlige vurdering udger kr. 35.000.000, heraf grundverdien
kr. 3.054.100.

Kommanditselskabet erhverver ejendommen fra salger. Ejendommen erhverves
til en kontant ksbesum pa kr. 56.802.000 ekskl. kgbsomkostninger fordelt pa
kr. 3.054.100 for grunden, kr. 48.373.110 for bygningen og kr. 5.374.790 for in-
stallationerne.

Forholdet mellem den samlede investering inkl. ejd. magler (ekskl. kgbsom-
kostninger) og ejendommens budgetterede nettoafkast i det farste ejerdr svarer
til en forrentning pa 6,4%.

| forbindelse med erhvervelsen af denne ejendom betaler kaber ejendomsmaegler-
saleer pa kr. 825.000 svarende til 1,5% af kr. 55 mio.

Kommanditselskabets juridiske radgiver, Advokaterne Oslo Plads, gennemgar
ejendommen med hensyn til skede, lejekontrakt, lokalplaner, servitutter og
andre byrder og rettigheder, der pahviler ejendommen.

Kommanditselskabets tekniske radgiver er Birch & Krogboe A/S Rédgivende
Ingenigrer har udarbejdet en teknisk rapport.

Lejerne betaler til eget forbrug af vand og varme. Herudover betaler lejerne alle
pd ejendommen vaerende udgifter, der vedrgrer renovation, udendgrs renggring,
snerydning, elevator, Dansikring, feellesbelysning, vandafledningsafgift, blom-
stermanden, forsikring og ejendomsskatter.

Ejeren betaler for udvendig vedligeholdelse, hvor der er afsat kr. 30.000 til den
udvendige vedligeholdelse svarende til kr. 40/m’. Ejerlejligheden indgér i en
Ejerforeningen @stergade 15, Kgbenhavn med fordelingstallet 759 i forhold til
det samlede fordelingstal pa 3.643. Lejer har forpligtet sig til at betale bidraget
til Ejerforeningen for ejerlejlighed 2 & 10. Den tekniske gennemgang af ejen-
dommen fra Birch og Krogboe har over en 10-drige periode anfart vedligeholdel-
sesarbejder for kr. 1.335.000 svarende til i gns. kr. 135.000 pr. &r. Da ejerlejlig-
hed 2 & 10 alene deltager med 20,83% af det samlede fordelingstal, er der afsat
udgifter med et forsigtigt skan.
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Tegning

Finansiering af
kontantindskud

Investors gkonomi

Projektet er opdelt i 320 andele a kr. 100.000, og der kan maksimalt deltage ti
investorer. Mindste tegningsstarrelse er 24 andele. Investors tegning kan inden
for disse rammer tilrettelaegges ud fra investors individuelle gnsker og behov.

Sammen med investors tegning i K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Ksbenhavn
tegner investor en tilsvarende andel af komplementarselskabet @stergade 15
ejerl. 2 & 10, 2001 ApS, saledes at investors ejerandele af de to selskaber er
forholdsmaessigt ens.

Det samlede kontantindskud andrager kr. 18.891 pr. kebt andel i kommandit-
selskabet, hvoraf kr. 391 anvendes til kgb af en tilsvarende andel i komplemen-
tarselskabet. Tegning af eksempelvis 40 andele (12,5%) af K/S @stergade 15
ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn medfgrer sdledes et samlet kontantindskud pé kr.
755.640.

Indbetalingen forfalder til betaling den 31. december 2001.

InvestorPartner A/S tilbyder at formidle hel eller delvis finansiering af kontant-
indskud ved et lan, som afvikles over op til 60 maneder. Renten andrager 1,15%
pr. maned de farste 15 maneder og derefter 0,9% pr. maned. Lanet etableres i
gvrigt omkostningsfrit.

Ved tegning af en 12,5% andel af ejendommen, hvor kontantindskuddet finan-
sieres via InvestorPartner A/S, kan investeringsforlgbet overordnet beskrives
som falger:

Investorlikviditet
Ar 2001 2002 2003 2004 2005 2011

Skattefradrag i personlig indkomst £407.000 437.000 363.000 330.000 296.000 111.000
Skattebesparelse 59% / Skattetilsvar 62,7% 240.000 258.000 214.000 194.000 174.000 66.000
Ydelse pd investorldn, ind-/udlodning -76.000| -234.000| -194.000] -175.000] -155.000 o
Likviditet 165.000 25.000 20.000 20.000 20.000 66.000
Akkumuleret likviditet (inkl. Forrentning 2,5% p.a) 165.000 195.000 221,000 247.000 275.000 904.000

Opsparing

Primo ar 2012 2017 2022

Andel af egenkapital i ejendom 3.214.000 5.729.000 6.733.000
Skat ved salg af ejendom -3.020.000 -4.773.000 -6.420.000
Akkumuleret likviditet 904.000 1.531.000 4.101.000
Opsparing efter skat 1.098.000 2.488.000 4.413.000

Som det fremgédr af ovenstdende, opnar investor et positivt budgetteret likvidi-
tetsforlab, sdvel pa kort som pa langt sigt. Pa 10 ars sigt opbygges en samlet
budgetteret opsparing efter skat pa ca. kr. 1,1 mio. stigende til ca. kr. 4,4 mio.
frem til det 20. ar.
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Investorbonitet

| afsnittet “Projektet” indgar detaljerede investorbudgetter samt en uddybende
grafisk afbildning af investorernes likviditets- og formuemaessige forlgb.

Under hensyntagen til dels udnyttelse af det skattemaessige fradrag, dels sel-
skabets bonitet, skal investor have passende indkomst- og formueforhold.
Investor vil i forbindelse med tegning og i projektperioden blive anmodet om at

fremsende fyldestgagrende oplysninger og dokumentation for sine indkomst- og
formueforhold. Oplysninger vil blive behandlet fortroligt.
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Kommanditselskab

Selskabets navn
og hjemsted m.v.

Haftelse

Etablerings-
omkostninger

Erhvervelse

Kgbsomkostninger

Et kommanditselskab er valgt som juridisk ramme for projektet. Dels fordi den-
ne selskabsform tilgodeser det skattemassige krav om personligt engagement,
og dels fordi kommanditisternes haftelse — i modsatning til eksempelvis inte-
ressentskabsformen — herved kan begrenses betydeligt. Kun kommanditsel-
skabets kamplementar, som er et ApS, hafter ubegranset.

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn er et kommanditselskab med hjem-
sted i Ksbenhavns kommune med adresse c/o InvestorPartner A/S, Radhus-
pladsen 14, 1550 Kgbenhavn V.

Komplementar i kommanditselskabet er @stergade 15 ejerl. 2 & 10, 2001 ApS
(cvr nr. 26 12 86 25). Komplementar har ingen ejerandel af selskabets aktiver
og har ikke andel i selskabets resultat (jfr. vedtaegternes § 19). Komplementar-
selskabet ejes forholdsmaessigt af investorerne i kommanditselskabet.
Kommanditselskabet er stiftet af InvestorPartner A/S den 23. august 2001.

Kommanditisternes haftelse overfor kommanditselskabet udggr kr. 100.000 pr.
kebt andel & kr. 100.000 med fradrag af kontante indbetalinger pa andelen. In-
denfor begraensningen er haftelsen personlig, direkte og solidarisk med de gv-
rige kommanditister. Kommanditisterne hafter alene indirekte overfor kom-
manditselskabets kreditorer, men dog direkte overfor kommanditselskabets
langiver.

Kommanditselskabet er opdelt i 320 andele a kr. 100.000, svarende tit en stam-
kapital pa i alt kr. 32 mio. Investors haftelse er sdledes begraenset til ca. 56 %
ejendommens samlede veerdi, som andrager kr. 56,8 mio. Efter indbetaling af
kontantindskud fra investor udggr resthaftelsen kr. 26,080 mio. svarende til ca.
46% af ejendommens samlede vaerdi.

Komplementarselskabet hafter med hele sin formue pa kr. 125.000. Komple-
mentarselskabets ejere kan ikke blive mgdt med krav om yderligere indskud.

Selskabet har afholdt kr. 100.000 i omkostninger til etablering af kommandit-
selskabet. Der kan ikke opnas skattemaessigt fradrag for disse omkostninger.

Ejendommen erhverves direkte af K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Ksbenhavn fra
salger i henhold til tilbud af 2. november 2001. InvestorPartner A/S oppebarer
ingen del i saelgers eventuelle avance ved salget af ejendommen, men honore-
res alene ved formidlings- og radgivningshonorarer jfr. afsnittet “Udbyders en-
gagement og forsikring”.

Der er budgetteret med samlede kgbs- og etableringsomkostninger pa ca.
9,61% af ksbesummen til daekning af tinglysningsafgifter, ingenigrrapport, revi-
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sorerkleaering, ejendomsmaeglerhonorar, advokatomkostninger og formidlings-
og radgivningshonorar, samt etableringsomkostninger.

Kebsomkostninger er aktiveret i balancebudgettet i 2001 og afskrives budget-
massigt linart over 10 ar direkte over egenkapitalen. Etableringsomkostninger
er fgrt direkte pa egenkapitalen som et formuetab.

Finansiering Kommanditselskabet forventer ejendommen finansieret ved optagelse af dels
kreditforeningslan, dels banklan.

"_,ﬂ

| 1. prioriteten forventes etableret som et 10-drigt, stdende lan pa kr. 34,081 mio.
' med en rentesats pa 5,0% + bidrag pa 0,5% p.a. Lanet budgetteres erstattet af
Vi,\et tilsvarende 10-3rigt stdende lan efter den farste periode.

2. prioriteten forventes etableret som et banklan pa kr. 19,881 mio. med varia-
bel rente svarende til fundingrente (CIBOR 3 mdr. 4,75% + marginal 2,0% p.a.)
budgetteret til 6,75% p.a.

Endelig ventes hjemtaget en kassekredit pa maks. kr. 500.000 med en budget-
teret rente pa 6,75% p.a. Renten er variabel.

For savel 2. priorieten som for kassekreditten er det hensigten, at disse fastsat-
tes efter CIBOR 3 mdr. der d. 19. november 2001 var 3,69% p.a., men af forsig-
tighedsgrunde har vi i budgetberegningerne forudsat en rentesats pd 4,75%
p.a. for CIBOR 3 mdr.

Fremmedfinansieringen fratrukket selskabets overskudslikviditet budgetteres
ultimo ar 2011 nedbragt til ca. kr. 43.760.000 svarende til 77% af ejendommens
anskaffelsespris. | dr 2014 budgetteres fremmedfinansieringen fratrukket sel-
skabets overskudslikviditet nedbragt til 63 % af ejendommens anskaffelsespris.

Nar 2. prioriteten er fuldt afviklet, budgetteres 1. prioriteten fastholdt som st3-
ende lan for resten af budgetperioden. Derefter kan det fulde driftsmassige
overskud udloddes til kommanditisterne, sa lenge ejendommen ejes af kom-
manditselskabet. Skemaet nedenfor viser den forventede udvikling i fremmed-
kapitalfinansieringen. Figuren illustrerer ogsa den budgetterede udvikling i
ejendommens vardi. Der budgetteres med en arlig veerditilvakst pa 2,5%.

Budgetteret udvikling i fremmedfinansieringen

Thar, og ejendommens vaerdi.
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Administration Selskabets ledelse forestas af bestyrelsen, der udpeges blandt investorerne pé
af ejendommen en ekstraordinaer generalforsamling. For den valgte bestyrelse tegnes en besty-
og selskabet relses- og direktionsansvarsforsikring.

Administrationen af ejendommen varetages af en af kommanditselskabet udpe-
get administrator, der erklerer ikke at administrere udlejning for flere end ti til
Danmark skattepligtige personer. Der bliver endvidere indgdet en selskabsad-
ministrationsaftale med et til InvestorPartner A/S tilknyttet sgsterselskab. Af-
talen kan opsiges med 12 maneders varsel.

Der er i budgettet afsat udgifter til administration af ejendommen og selskabet,
svarende til 3,33% af den samlede, arlige lejeindtagt.

Herudover er der afsat omkostninger i budgettet til revision, udarbejdelse af

regnskaber samt investorernes skattebilag pa kr. 30.000 ekskl. moms p.a. sti-
gende med inflationsforventningen pa 2,5% p.a.

Selskabets drifts-, Ejendommens ordinzre drift giver overskud allerede fra &r 2002 jfr. driftsbud-

likviditets- og gettet. | takt med at galden i ejendommen nedbringes, og lejeindtagterne i
balanceudvikling ejendommen reguleres med udviklingen i prisindekset, forsges driftsoverskud-
det ar for ar.

I ar 2012 forventes overskuddet efter renter sdledes at andrage ca. kr.
2.276.000 svarende til at ca. 50% af lejeindtaegten kan medga til konsolidering i
selskabet, alternativt udlodning til investorerne.

| tilfelde af lejenedgang ved genudlejning af hele ejendommen i et givet bud-
getar, er det vaesentligt, hvor stor en fremtidig lejeindtaegt, der kraeves til daek-
ning af driftsudgifter og forrentning af restgaelden i ejendommen (minimums-
lejen). | figuren nedenfor illustreres minimumslejen i ejendommen ved genud-
lejning under i gvrigt undrede forudsatninger:

Tkr. Budgetteret leje og minimumsleje.
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Investors Diagrammet nedenfor viser investors budgetterede likviditets- og formueud-
likviditets- og vikling ved en andel p& 12,5%:
formueudvikling
Udvikling i investors likviditet og formue
Andel pd12,5%
Tkr.
4.600
4.200
3.800
3.400
3.000
2.600
2.200
1.800
1.400
1.000
600
200
-200
8 8 9 £ £ %8 5 % 2 2 E & D OFoLe N R 2 g
S &€ 8 8 8§ 8 8 8 8 %8 R G 8 8 B &8 8 BB g g g AN
L B Akk. investorlikviditet B Formuetilvaekst l
Salg af andele Investor kan veelge at afhaende sine andele i projektet pa et vilkarligt tidspunkt,
idet der dog er visse begraensninger i omsatteligheden af andelene jfr. kom-
manditselskabets og komplementarselskabets vedtagter. Keops InvestorPart-
ner er i givet fald gerne behjalpelig med at afhande andelene.
Kommanditist- For at tilgodese en investor, der efter det tiende &r eller senere matte gnske at
aftale realisere sin projektavance, og hvor et flertal af kommanditisterne ikke gnsker
at afhande ejendommen, foreslas indgéet en aftale blandt kommanditisterne
om overdragelse af sddanne andele til de gvrige kommanditister.
Salg af Det forventes, at priser pa butiks- og forretningsejendomme vil udvikle sig po-
ejendommen sitivt i de kommende ar - isar for ejendomme med attraktive beliggenheder. Der

er i udgangsbudgettet indregnet en forsigtig forventning om en vardiudvikling
pa ejendommen pé 2,5% p.a.

En raekke faktorer pdvirker vaerdiudviklingen, sdsom renteniveauet i salgsaret,
ejendommens vedligeholdelsesstand, udlejningsstatus og den generelle efter-
spargsel.

Alle budgetter er, for at anskueligggre det budgetmassige forlgb, udarbejdet
med en horisont p& 20 &r. Salg af ejendommen kan ske pé et hvilket som helst
tidspunkt far eller efter ar 20. Beslutning om salg traeffes alene af selskabets in-
vestorer.

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn 13




Diagrammet nedenfor viser, under i gvrigt uendrede budgetforudsaetninger:

- dels kravet til realiseret salgspris i et givet budgetdr, séfremt investors re-
sultat efter skat i &r 2021 ikke ma blive negativt (minimum salgspris)

Budgetteret salgspris og minimum salgspris
Tkr.
100.000
90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
£40.000
30.000
20.000
10.000
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@ Budgetteret salgspris B Minimumsalgspris

- Note: Alternative scenarier og en raekke gvrige felsomhedsberegninger er beskrevet under afsnittet “Fgl-
somhedsanalyse”.

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Ksbenhavn 14




Kommanditselskabets erhvervelse og den efterfglgende drift af ejendommen hviler p& en raekke bud-
getmassige forudsatninger omkring kapitalbehov, finansiering, afskrivningsgrundlag, lejeudvikling og
ejendommens veerdiudvikling m.v.

Disse forudsatninger og nggletal er samlet i skemaet nedenfor.
Pé de falgende sider vises de fuldstaendige budgetter for sivel kommanditselskabet som for investor,

samt en fglsomhedsanalyse, som viser konsekvenserne for investor ved @ndringer i budgetforudsatnin-
gerne.

Kapitalbehov og finansiering Vasentlige forudsatninger og nggletal
Kommanditselskabets kapitalanvendelse og -fremskaffelse Nedenfor er vaesentlige forudsetninger og nggletal angi-
pr. overtagelsesdag: vet:

Kapitalfremskaffelse

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Ksbenhavn 15




INVESTORPARTNER

& KEOPS

uneyuagey ‘ot So z *pafe Gt apesiaisg S/ ot

: { 4 5659 s eydeyuasy

09z'z- 8-z 1212 S0°2- hgg't- 0€g'L- wnyisodag
o [} o o [§] o £gr1- | 7A% B 1€89- 6/1°6- LeEz'i-  6zo€l-  9LGhr-  [6gS1-  zvo'/t-  [£6°[1- gg9'gl- 08T6L- 9z/L'6L- 188 6l- yueg
1go'y€-  180'%E-  1g0WE-  1go'¥E-  1go'E- 1gobE-  1goWE-  1goWE-  1gohE-  1goWE-  1gohE-  1g0'¥E-  1govE-  1gobE-  1goHE.  1gohE-  1gobE-  1go'WE-  1gohE-  1goWE-  1go'bE- J930ud "1
olg- S90't 8oLt fAT A PA% Y9€1 zest 00§- 00§- 00§ 005- 00§- 005§ 009- 00§- 00§- 00§- 00§- 00§- osh- PUPIAYIT
gz1- gz1- Sz1- gz1- Set- gz1- set- Szr- Sz1- Szt- szi- Szi- szt- szt- sz1- szt- Szt- Sz1- Szt- Sz1- 19)s0d 8ouejeq a1puy
[¢] [ [} [¢] [ [} [ [¢] o [ ] S1$ ofo't Shet 090°C SiSz S509'€ ozt F12-24 osr's 138uluisoqwosqey
Llo'€6  logro6 26588 1Eh9g €zEhg ogziog zot'gl z6L9l 6zSYWL  wlzl ge6ol goz6g 0TSl €4g8°99  99Thg oty 849°65 zzZ'gS  2089S Suudysips@A *)pul wopuas(3y

198pngaduejeg

00 +0SY APV RIS NNWIMPY:.
S€6'1- o oS- BUPIAYY Sta1Y
) o o o o o o o o o ) ] 3 o ) o o o o o sz1 19150d 3oueRq BIPUY
€6 16 88 98 ] 18 8l [-74 17 zl ol 89 99 Y9 z9 09 85 15 k13 lz €og't " wnysodaq
o) [) [} [ o [} €811~ lg6'z-  199'T- Iy€z-  gSoz-  T6l- LYyS1- zzE1- 7135 & Gz6- 184 z69- glry- §61- 188761 jueg
<] o o <] [¢] o <] <] o <] <] (<] o ] o <] ] o (] [ 180'7€ 1931opd 1
§6z9- zoth- lovh-  gu6E-  EELE- Bgoe-  gor- €1- o [¢] [ (] (] <] (<] (<] ] <} (] [ 0z6'S Bulupojpn- / Buelaqioisanu)
[¢] (<] [ o [ o (] ° o o [ o <] <] (<] 0. o <] [¢] [ oSr'S-  luluisoywosqey / Sulsndaisiny
o [ o [ o o o [} (<] o 2} o o o o [:} o o [ <] 20895~ Bupsseau]
99z'y gor'y SE6'E Lol'€ Yog'€ ye6z 185z 9lz'z 6g6°1 hzlt ght g9zt £501 S98 €69 SES 16€ 8l g0¢- YUP B ISUPIAYI

o oy ]

000°L "1y uﬁMﬂ-—ﬂﬁu&umﬂ_E n

S -Je)|nSel e Wes -
ugpjueg ‘Yipnajusy
1930ud T ‘YiBpnajusy
18)pIMYIT ‘DuasoneN

ARuRlg)IeNSoY
10s1A91/ Wwpy
1a8ujuysoywosyuq
19)8=2)puian

Th i

tLE- 8201~
vigt- Yig1- vig1- Yig1- vigt- ig1- igt- Yig1- igt- "
L L 9 S

higt-

g1- zZot- wm«.. SGt- 151- o¥1-
¥6- z6- 68- lg- S8- €g- 18- 64- 2L~ Sé- €L- zl- ol- 89- L9- $g- €9-
9gthrg 6zz'g gho'g i8S 10/'S SES'S €268 0z§ $590°S 16 viLY S€gy 005y 69€h zhey gy 866°€

00011} § 198pngsyuga

}23pngsqe)s)as uAeyuaqe)] ‘ot 13 z *ua(a St apeSialisg S/




INVESTORPARTNER

& KEOPS

uAeyuaq@) ‘ot 8o z ‘uale St apesiaisg s/ [t

1piASpNN

- asyReAeNULIOy -
1BUPIY) JRIBINWNPY

: eis/a:31es/ASujupoipn.:

o o o o *UPJOSPIYWOSHIIA JBYS IPNYSPF)
9LE- SSz- 8/1- <] Suuzeysagasueeswopualy
6ret- 910°L- €18- €oz- JaBuluALDySJe “AUBS Je JeXS
689- ugIspmisput asia1ypu

; aeis/y8jes/aSuupolpn:.

) )
zg9't-  €z§1- g9fr- L1zl 690't-  9z6- Sgl- 689- 965-

905-
£Shre-  oSze-  lhot-  bhge-

trg'z-  g€yz- Sf€ze-  1foz- gegl- SZT9l-
[}

gl'5-  tfo'g- Plees-s /) asjeiypu)
911~ Y- got- Sot- €or- oot- 86- €6- 6- 68- /8- Yg- og- 8l- 94- - 1a8uinsoywosdjes
[¢] [ o (<] [¢] [¢] o [ o (<] (] 9 6zt €61 [443 98€ 1sh 9 Ja8uysoywosqey
o ° o o o o o o o ] o o [} o 0 [} o o o o o FISUEVN]]
S€o1r 1S€1r #lor Yogror  obSor  €grror z€oor  gglb 6956 91€°6 680°6 2198’8 159'g obhrg heezg €€o'g Legd LYLPA oghL g8lzl oor'Z IpleAswopusi3

6roz

zoozT

ooo't'nit  sjaugSdoipiea susyeduy

IR PIAIR RN
| BpIopl je 15judy
PUPINY
103s3AUI Buljelagpn/-pu|
asjaredsaganeis
jusdoldapeysieu _mhmé -
L ey INSeUINeNS
11e! SoSuUIUAIDIS)Y

%E9 %6
€65

,‘ 0,“,,“. :

59

193UIUALYSR 12) 1Y NSy
UR|SPMISpUI 1ajuay
qexs|as Jajuay

19)ua) 12 JeYNSaY

z€ez- ofz- 6zz- 6zz- 6zz- 6zz- 9€ez- 95¢z- oge-

€L€- 18€- 6g¢€-
994 1372 1zl 0ol 089 099 ofrg 129 €09

5y |
coorni1 J9SPNGSIBNPIAYY S0 -syuq
000Z€ [ 000y “1} | |]9PUBIO}SAAY|

%Szt *19d | |apueI0}SRAUY

pmjSpup0)saAu] je Suuaisueuy pawl 39Spnqio)saAu|

}98pNqI0)SaAU| uAeyuaqey ‘ot 3 z ‘pafa 9t apesSiaisg S/




INVESTORFPARTNER

& KEOPS

uAeyuaqe) ‘ot So ¢ *psfe Gt spesiaisg s/ 13

809°Z 9891 €98 IpIeASpUNN

ISHRA|RONULIO:.
1BUPIAY! J219INWNMPY
e)s/e.81es/ASujupolpn -
*UPIOSPAYWOSHIIA 1BYS IPIYSPN

Sujueysagasueaeswopusfy
1a3uluALS)e “AUSS Je Je)S

UgIspmispul s314pul

o o
89€°1- l1z1- 690°T- 9z6- Sgl- 689- 965- 90S- 61Y- 9€E-
Lhoe-  Whgz-  ihge- gtrrz-  S€zz-  1foz- 8281~ §z9°1- zeht- 612°1-

15€z- zgre- 110°Z-
€go'h-  €go'h-  oggE- 999 ESYE-

986 . zSL . ¥E9 . aeysfySies/ASujupoipn
¥g6'9-  tEol-  zho'L- piee8-5/x asppuypu
§Z- €Z- |78 198utu3soywosdies
[+ <] [ <] o ] o [ (] (<] o 9 6zt €61 StS 645 g 193uuisoywosqe)
o o [ o [} o o 4} o o [} o o o o <] o 1RjUdAU|
S€9'1r 1SEm hlorr  bogor  obSor E£gzror zEoor ggl'6 6756 9t£'6 6806 pis: 2 EYEYA ogh L glzl oor'l IpI@ASwopuafy

L dpownd.

ooo't'ni!  s|augSdoipizea suspeduy

NP1 JRI I
123IpIni] Je 193Uy

v 0PI
10153AU} Bulelaqpn/-py|
aspiedsaqalieds
Juadosdaneysieuisiew

L pe)nsataneNs .
1.1 J33UUALSHY
JI9BUILALDSJE 1) JRYNSaY
up|SpnYspul Jajuay
qe)iS|as 19jusy
18)u3) 1) 1Y NSy

%9 %ED

. 65
Sy

%

08

coornit 335pNGsIBNPIAYY S0 -syuq

oooz€ / oool “1 | |]2puURIO}SIAU|
%S‘TL “}od | |apueloysaAU}

PM{SpuLI0}S3AU] Je SupIdisueul) uapn }3Spnqio)saAu|

198pnqg.0)SaAu| uAeyuaqey| ‘ot 3 ¢ *pald 9t apesSiaisg S/




Falsomhedsanalyse

Investorandel pa kr. 4,0 mio.
Investorandel i pct. 12,5%

Projektet indeholder vasentlige forudsatninger om ejendommens drifts- og veerdi-
udvikling samt skatteforhold i budgetperioden.
Nedenfor er “Formuetilvaekst” og “Nutidsvaerdi” i en budgetperiode frem til ar 2021
angivet ved @&ndringer i aktuelle forudsatninger. Alle belgb er i danske kroner.

R Veerdii Formuetilvaekst [ Nutidsveerdi
Variable Udgangspunkt Andring Ny veerdi i tkr. i tkr.
4.413.000 2.573.000
i -9% |/ 0%-point 0% [ 59% 4.558.000 2.659.000
 Ejendomsavance- 9% [ 59%
-beskatning -9% / -15%-point 0% | 44% 5.122.000 2.995.000
AM-bidrag/Marg.skat
-9% [ -29%-point 0% | 30% 5.573.000 3.263.000
iB‘eékatning af genvundne
’ 9% [ 59% -9% [ 0%-point 0% [ 59% 4.692.000 2.719.000
-1%-point 4,5 % 4.708.000 2.771.000
5,5 %
+1%-point 6,5 % 4.038.000 2.324.000
+1%-point 3,5% 4.653.000 2.721.000
2,5% p.a.
-1%-point 1,5% 4.438.000 2.588.000
e -50% 15.000 4.437.000 2.588.000
“Udgift til udvendig vedli- 30.000
“geholdelse +50% 45.000 4.401.000 2.564.000
{’Saig”spris 2022 i DKK +4% p.a. [ +119% 124,5 mio. 5.868.000 3.439.000
,ﬁ;l?!ri\sudvikling for 0% p.a. / 0% 56,8 mio. 2.592.000 1.492.000
-ejendommen anfgrt i 93,1 mio.
% p.a. 2% p.a. [ -33,8% 37,9 mio. 1.503.000 840.000
' -3,7% p.a./-53,0% 12,8 mio. o 0

‘(1) Baseret pd investorbudget med finansiering af investorindskuddet.

(2) Inflation har direkte betydning for lejeudviklingen, driftsomkostninger m.v. (i beregningen er ejendomsvardien holdt uzndret).
(3) Nutidsvaerdiberegningen er foretaget med en tilbagediskonteringsfaktor pa 2,5%.

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Ksbenhavn
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Beskatning:
Lovmaessig
baggrund

Projektet opfylder samtlige krav i Personskattelovens §4 stk. 1, nr. 10 0g 12
séledes, at investor kan fratraekke underskud i anden indkomst samt anvende
Virksomhedsordningen, idet:

- Aktiverne til enhver tid maksimalt har ti ejere, jfr. vedtagternes §s.

- Udlejning ikke administreres af en virksomhed, der formidler eller admini-
strerer udlejning for flere end ti til Danmark skattepligtige personer.

- Udbyder ikke formidler udlejning for flere end ti til Danmark skattepligtige
personer i indevaerende indkomstar.

- Udlejningen ikke sker som led i en felles udlejning for flere end ti til Dan-
mark skattepligtige personer.

Ved investering i K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Ksbenhavn, deltager investor i
skattemassig henseende i erhvervsmaessig virksomhed.

Det er forudsat i budgetterne, at det skattemassige resultat beskattes efter
Virksomhedsordningen, hvorved investor opnar en fradragsvardi for hele det
skattemaessige underskud pa 59%, forudsat at fradraget kan rummes i summen
af personlig indkomst, evt. bidrag til kapitalpension og positiv kapitalindkomst,
og at denne sum efter fradrag udger mere end kr. 276.900 i 2001.

Kommanditisten er omfattet af de generelle regler om fradragskontoen. Dette
medfgrer, at en kommanditists fradrag for underskud inkl. skattemaessige af-
skrivninger maksimalt kan andrage den begransede heftelse pa kr. 100.000 pr.
andel.

Geeldende skatteregler efter skattereformen og gaeldende skattepraksis er for-

udsat uaendrede i perioden - se fglsomhedsanalysen for resultatet af eventuelt
@ndrede skatteregler eller andre skatteprocenter.

Der vil hvert ar til brug for selvangivelsen blive fremsendt bilag, der opfylder
reglerne i Virksomhedsordningen, sa investor kan integrere investeringen i
selvangivelsen.

Afskrivninger

Der foretages skattemaessige afskrivninger pa den del af ejendommens anskaffel-
sessum, der er afskrivningsberettiget, med 5% p.a. i 20 ar.

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Ksbenhavn 20
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Det skattemassige afskrivningsgrundlag er opgjort som falger :

vaerdragelsessum ejendom i i ' e ,kr., 56 802 .000

Ligningsmyndighederne i nogle fa kommuner har i den seneste tid i enkelte til-
feelde underkendt den hidtidige praksis omkring fordeling af afskrivningsberet-
tigede og ikke-afskrivningsberettigede kabsomkostninger. Disse sager er eller
vil blive anket.

Uanset at InvestorPartner A/S ikke er enig i denne af skattevasenet anlagte
praksis har InvestorPartner A/S valgt — indtil forholdene er endeligt afklaret — at
foretage en &ndring af hidtidige anvendte beregningsmodeller for sa vidt angar
etableringsomkostningerne.

InvestorPartner A/S har pa dette grundlag besluttet at anmode Told & Skat om
bindende forhandsbesked for sa vidt angar opgarelsen af afskrivningsgrundla-
get.

Séfremt ingen af de afholdte kebsomkostninger kan fradrages skattemassigt,
hvilket vi vurderer som urealistisk, vil investors budgetterede formuetilvaekst i
2022 reduceres fra kr. 4.413.000 til kr. 4.109.000 , svarende til en a&ndring pa
ca. -7% (ved en ejerandel pa 12,5% af projektet).

Ved salg skal der svares skat af genvundne afskrivninger og ejendomsavance.

Skat af genvundne afskrivninger

90% af realiserede genvundne afskrivninger beskattes som personlig indkomst.
| udgangsbudgettet er der anvendt en beskatning af genvundne afskrivninger
pa ca. 62,7%.

Salges ejendommen til en pris, der er mindre end anskaffelsessummen, redu-
ceres beskatningen af personlig indkomst tilsvarende.

Salges ejendommen til en pris, der er mindre end den nedskrevne veerdi, kan
forskellen mellem den nedskrevne vardi og den afskrivningsberettigede del af
salgssummen fratraeekkes i indkomstopggrelsen.

Skat af ejendomsavancer

Fortjeneste ved salg af ejendommen er budgetteret beskattet efter reglerne i
Ejendomsavancebeskatningsloven. | udgangsbudgettet er der anvendt en be-
skatning af ejendomsavancen pa ca. 62,7%.

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn 21




INVESTORPARTNER

& KEOPS

Opnas der ved salg kun en pris svarende til anskaffelsessummen plus ksbsom-
kostninger, udlgses der ingen beskatning efter Ejendomsavancebeskatningslo-
ven.

Skatteprovenu til staten
Realisering af narvaerende projekt som budgetteret giver den danske stat et
positivt skatteprovenu pa kr. 42.609.000. Belgbet er opgjort som falger:

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Ksbenhavn 22
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Radgivere

Udbyders
engagement

Udbyders
forsikring

Spergsmal og svar

Ernst & Young Statsautoriseret Revisionsaktieselskab har forestaet udarbejdel-
se af revisorerkleeringen. @vrige radgivere i projektet er Advokaterne Oslo Plads,
der gennemgar de juridiske forhold vedrgrende ejendommen, samt Birch &
Krogboe A/S Radgivende ingenigrer, der er selskabets byggetekniske radgiver.

InvestorPartner A/S har beregnet sig et formidlingshonorar pa 5% af det belgb,
der svarer til ejendommens overdragelsesum ekskl. moms. Endvidere har Inve-
storPartner A/S faktureret selskabet et radgiverhonorar, som et engangsbelgb
pa kr. 375.000 til daekning af opstart af selskabs- og ejendomsadministratio-
nen, udarbejdelse af detailbudgetter og opstart af regnskabsrutiner m.v. Belg-
bet afholdes med 50% i hhv. 2001 og 2002.

Endelig har InvestorPartner A/S faktureret kr. 100.000 til etablering af komman-
ditselskabet.

InvestorPartner A/S har tegnet en professionel ansvarsforsikring. Ansvarsfor-
sikringen daekker tab som falge af direkte fejl i prospektmaterialet, oversete
mangler m.v. pa aktiverne samt andre fejl, som ikke daekkes af vore radgiveres
ansvarsforsikringer. Dette vil sammen med kommanditselskabets bestyrelses-
og direktionsansvarsforsikring give investor betryggende forsikringsmaessig af-
daekning.

@nsker De at deltage i dette attraktive investeringsprojekt, skal De udfylde
vedlagte tegningsaftale, der i underskrevet stand fremsendes til:

Keops InvestorPartner
Radhuspladsen 14
1550 KgbenhavnV.

@nsker De en uddybende dreftelse af projektet og dets forudsatninger, kan De
henvende Dem til Investeringsafdelingen hos Keops InvestorPartner p3 telefon
33 41 00 00, fax nr. 33 41 00 10, e-mail kip@keops.dk eller ved henvendelse p3
ovenstaende adresse.

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn 23
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Statsautoriseret Postboks 667
Revisionsaktieselskab DK-2200 Kgbenhavn N

CVR-nr. 73317428 Telefon: +45 35 82 48 48

Telefax: +45 35 82 48 00

Til bestyrelsen for EJwij.'éy;‘/kcopenhagen@evdk
K/S @stergade 15 ejerlejl. 2 & 10, Kgbenhavn
c/o InvestorPartner A/S

Rédhuspladsen 14
1550 Kgbenhavn V

REVISORERKLARING

Vi har gennemgaet nerverende projektredegerelse og budgettér for K/S Ostergade 15 ejerlejl. 2 &
10, Kegbenhavn som er udarbejdet af InvestorPartner A/S og omhandler kommanditselskabets
investering i og drift af en investeringsejendom beliggende Ostergade 15, ejerlejlighed 2 & 10 i
Kabenhavn

Det udferte arbejde

Vi har gennemgdet de af InvestorPartner A/S opstillede budgetter vedrgrende investerings-
ejendommens anskaffelse, finansiering, administration samt efterfolgende drift for &rene 2001-2021.
InvestorPartner A/S har udarbejdet forudsaztninger, som danner grundlag for udarbejdelse af
budgetterne. Vi har ikke bemerkninger til disse forudsatninger.

Vores gennemgang har omfattet en efterprevning af den interne sammenhaeng i budgetterne, ligesom
vi har taget stilling til den anvendte regnskabs- og skattemessige praksis. Vi har ligeledes
gennemgéet folsomhedsanalyserne. Gennemgangen har ikke givet anledning til bemarkninger

udover nedenstiende.

Supplerende oplysninger

Som anfert i prospektet vil der i et tilsvarende projekt blive indhentet bindende forhandsbesked fra
Ligningsrédet vedrerende sporgsmélet om fordeling af afskrivnings- og ikke afskrivningsberettigede
omkostninger. Vi er enig i de i prospektet anvendte principper for fordeling, herunder ledelsens
beskrivelse heraf. 7

Der foreligger ikke endelig kebsaftale, og finansieringen af kommanditselskabet er ikke endelig
fastlagt, hvilket kan indebaere sendringer i de beregnede vaerdier af investeringen.

Budgetterne er herudover athangige af den fremtidige udvikling med hensyn til ejendommens drift,
veerdi, renteudviklingen, samt skattelovgivningen. De faktiske resultater kan saledes afvige i savel
positiv som negativ retning.

& Assens Esbjerg Hammel Helsingsr Hillerad
Kebenhavn Nastved Odense Roskilde
Senderborg Tender Vejle Aalborg Arhus
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2 FrnsT & YOUNG 2

Projektredeggrelsen indeholder fplsomhedsanalyser, hvoraf betydningen af @ndringer i variable
forudsztninger fremgér. Ved hjzlp af disse fglsomhedsanalyser har den enkelte investor mulighed
for at fa belyst de forhold, som har betydning for, hvorledes investors personlige gkonomi pavirkes i

budgetperioden.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at nzrverende projektredeggrelse sarmlet indeholder alle de ngdvendige
oplysninger til bedgmmelse af forventningerne til kommanditselskabets —og derved
kommanditisternes indtjening, skattemassige forhold, likviditetsmassige udvikling og gkonomiske

stilling i budgetperioden.

Kgbenhavn, den 1. marts 2001
Ernst & Young
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

C * ot e

Peter Hertz
statsautoriseret revisor

Hr/pfo/440974reverkl
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Vedtagter

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn

Navn og hjemsted
§1

Kommanditselskabets navn er K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgben-
havn . Kommanditselskabets hjemsted er Kgbenhavns Kommune.

Formal

§2
Selskabets formal er at erhverve, eje og drive udlejningsvirksomhed
med fast ejendom fra adressen:

Pstergade 15 ejerl. 2 & 10, 1100 Kgbenhavn K.
matr. 14 ejerl. 2 & 10, @ster Kvarter, Kebenhavn

Kommanditselskabets kapitalforhold m.v.

3
Kommanditkapital udger kr. 32,0 mio. fordelt pd i ait 320 andele d kr.
100.000.
Kommanditisternes kontante indskud indbetales af kommanditisterne i
forhold til antal tegnede andele. Naermere vilkar samt bestemmelse om
eventuelle yderligere indbetalinger fastsaettes af bestyrelsen. Ved
indbetaling efter den af bestyrelsen fastsatte forfaldsdag beregnes 1,5%
morarente pr. pabegyndt maned af forfaldne belgb, beregnet fra for-
faldsdagen.

Kommanditselskabets anlaegsfinansiering tilvejebringes ved komman-
ditkapitalen samt efter bestyrelsens nzermere beslutning ved tdneopta-
gelse.

Overskydende likviditet placeres efter bestyrelsens skgn.

Ejerforholdet til kommanditselskabet

5

Kommanditselskabet ejes af kommanditisterne i forhold til deres andel
af kommanditkapitalen. Komplementaren ejer ingen andele og har ikke
andel i kommanditselskabets indkomst eller formue.
Alene fysiske personer, aktieselskaber og anpartsselskaber kan veere
kommanditister, og antallet af kommanditister kan ingensinde overstige
10.
Nettoresuitat af den rlige drift deles mellem kommanditisterne i sam-
me forhold efter generalforsamlingens naermere bestemmelse, jf. § 11.
Ved kommanditselskabets oplgsning fordeles nettoprovenuet i samme
forhold.

Haftelse

§6
Den eneste fuldt ansvarlige deltager i selskabet er @stergade 15 ejerl. 2
810, 2001 ApS (cvr nir. 26 23 95 75), der som komplementar haefter
ubegraenset for alle kommanditselskabets forpligtelser.
Kommanditisternes haeftelse er begraenset til den eller de tegnede
andeles nominelle stgrrelse med fradrag af kontante indbetalinger pa
andelen. Haeftelsen er personlig og solidarisk med de gvrige kommandi-
tister. Kommanditisten haefter alene indirekte overfor kommanditsle-
skabets kreditorer men direkte over for kommanditselskabets l&ngive-
re. Der kan af bestyrelsen gives transport i den ikke kontant indbetalte
del af resthzeftelsen.

Kommanditandelsbeviser

§7
Bestyrelsen udsteder kommanditandelsbeviser pa navn til hver enkelt
kommanditist, nér kommanditisten har indbetalt det belgb, som frem-
gér af tegningsaftalen.
Bestyrelsen farer en fortegnelse over kommanditisterne og deres
andele.
Kommanditandelsbeviserne er ikke-omsaetningspapirer, og kan ikke
uden bestyrelsens godkendelse pantseettes.
Kommanditandelsbeviserne kan mortificeres uden dom efter reglerne
geeldende for aktiebreve, der er ikke-omsztningspapirer.

Overdragelse

§8
En kommanditist kan alene overdrage sine andele i komman-
ditselskabet, sdfremt bestyrelsen og kommanditselskabets langivere
godkender overdragelsen og vilkarene herfor. Overdragelse kan alene
ske samlet til én erhverver, der har - eller senest samtidig med erhver-
velsen af andelene - erhverver en tilsvarende forholdsmaessig del af
anpartskapitalen i @stergade 15 ejerl. 2 & 10, 2001 ApS. Overdragelsen
skal ske ved anvendelse af en af bestyrelsen godkendt blanket.
En udtreedende kommanditist frigares kun for sin hzeftelse, nar god-
kendt erhverver af kommanditandelen underskriver en erkizering om, at
vedkommende indtraeder i overdragerens retstilling i enhver henseen-
de.
Safremt en kommanditist ger sig skyldig i mistigholdelse, jfr. § 9, og
kommanditselskabets langiver(e) erhverver de misligholdte andele, da
er [angiveren(e) berettiget til at szelge andelene til tredjemand.
Bestyrelsen kan modsatte sig overdragelsen, séfremt der foreligger
berettigede indsigelser over for den tredjemand, hvortil langiveren(e)
agter at overdrage andelene.
Overdragelse af en kommanditandel har forst retsvirkning for komman-
ditselskabet, nar bestyrelsen har noteret overdragelsen i kommandi-
tistfortegnelsen.

Misligholdelse

§9
Safremt en kommanditist ikke inden 14 dage - efter ved pékrav i brev at
vaere opfordret hertil - indbetaler skyldige belgb eller afleverer fyldest-
garende dokumentation om sine personlige indkomst- og formuefor-
hold, som kommanditselskabets langivere har anmodet om, er besty-
relsen berettiget til enten at sagsgge den pageldende til opfyldelse af
de ham pahvilende forpligtelser og herunder kraeve omkostninger og
renter betatt, eller for hans regning at bortszlge hans kommanditandele
og kraeve erstatning for ethvert af misligholdelsen feigende direkte eller
indirekte tab.
Resultatet af et salg, der er sket ved kommanditselskabets foranled-
ning, kan ikke anfaegtes af den pdgaeldende kommanditist.

Kommanditselskabets ledelse
§10

Kommanditselskabets ledelse og administration forestas af bestyrelsen
i overensstemmelse med selskabets formal.
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Generalforsamling

§11

Kommanditselskabets gverste myndighed er generalforsamlingen.

Der afholdes ordinaer generalforsamling hvert ar i Kebenhavn. General-

forsamlingen afholdes senest 31. maj, og indkaldes af bestyrelsen med

mindst 14 dages varsel ved brev til de enkelte kommanditister, der er

anfert i kommanditistfortegnelsen.

Dagsordenen for den ordinare generalforsamling skat omfatte:

1. Bestyrelsens beretning om kommanditselskabets virksom- hed i
det forlgbne ar.

2. Fremlaeggelse af det reviderede regnskab til godkendelse samt
forslag om anvendelse af overskud eller daekning af tab.

3. Fremlaeggelse af budget for det kommende regnskabsar til god-
kendelse.

4. Valg af bestyrelse, herunder formand.

5. Valgafrevisor.

6. Eventuelt.

§12
Bestyrelsen kan nar som helst indkalde til ekstraordinaer general-
forsamling efter samme regler som indkaldetse til ordinaer generatfor-
samling.
Safremt en kommanditist skriftligt fremszetter begeering om indkaldelse
til ekstraordinaer generatforsamting overfor bestyrelsen, har denne pligt
tilinden 14 dage og i gvrigt efter samme regler som ved indkaldelse tit
ordinzer generalforsamling, at indkalde til ekstraordinzer generalfor-
samling.

§13
Enhver generalforsamling ledes af en af bestyrelsen udpeget dirigent,
der afger alte spgrgsmal vedrgrende sagernes behandling og stemme-
afgivning.

§14
Alle valg og beslutninger pa en generalforsamling afggres ved simpel
stemmeflerhed, medmindre andet er bestemt af naervaerende vedtag-
ter.
Enhver kommanditist har en stemmeret svarende til hans forholdsmaes-
sige andel af kommanditkapitalen.
Stemmeretten kan udgves i henhold til skriftlig fuldmagt, ligesom
enhver kommanditist er berettiget til pa generalforsamling at mgde med
en radgiver.
Enhver kommanditist har ret tit at f& emner behandlet pa den ordinzere
generalforsamling, safremt vedkommende har fremsat skrifttig anmod-
ning herom overfor bestyrelsen senest 10 dage f@r generalforsamlin-
gens afholdelse, hvorefter bestyrelsen udsender revideret dagsorden
senest 7 dage far generalforsamlingens afholdelse.

Bestyrelsen

§15
Kommanditselskabet ledes af en bestyrelse pa op tit ti medlemmer, der
vaelges af generalforsamlingen for et ar ad gangen. Genvalg kan finde
sted. Safremt bestyrelsen alene bestar af et mediem, er medlemmet
samtidig formand.
Generalforsamlingen udpeger formanden blandt bestyreisesmedlem-
merne.
Bestyrelsen er beslutningsdygtig, ndr mindst halvdelen af dens med-
lemmer er til stede, heriblandt formanden.
Bestyrelsens beslutninger traeffes ved simpel stemmeflerhed. i tilfelde
af stemmelighed er formandens stemme udstagsgivende.

Kommanditselskabets tegning

§16
Kommanditselskabet tegnes af den samlede bestyrelse i forening, eller
af formanden eller af et bestyrelsesmedlem.

Regnskab og revision

§17
Kommanditselskabets regnskabsar er kalenderaret.
Kommanditselskabets farste regnskabsar er fra kommanditselskabets -
stiftelse til 31. december 2001.
Kommanditselskabets regnskab revideres af en af generatforsamlingen
valgt statsautoriseret eller registreret revisor, der vederlaegges af
kommanditselskabet.

Vedtzgtsazndringer og ophgr

§18
Beslutning om aendring af kommanditselskabets vedtagter og salg af
ejendommen kan kun forega pa en generalforsamling og kraever vedta-
gelse med tilstutning fra kommanditister, der repraesenterer mindst to
tredjedele af kommanditkapitalen, samt af komplementaren.
Forhgijelse af heeftelsen kan alene ske med tilsagn fra den enkelte
kommanditist.
Andringer i vedtaegterne kan alene ske med skriftlig accept fra ldngiver.
Bestyrelsen er bemyndiget og forpligtet til at foretage sddanne aendrin-
ger i kommanditselskabets vedteegter, som er ngdvendige for at bringe
dem i overensstemmelse med den til enhver tid gaeldende lovgivning.
Nar samtlige aktiver er athaendet og gaelden betalt, er bestyrelsen
berettiget og forpligtet til at ivaerkszette oplgsning og den efterfalgende
udlodning snarest herefter.

Komplementaren

§19
Den eneste fuldt ansvarlige deltager i selskabet er @stergade 15 ejerl. 2
& 10, 2001 ApS, der som komplementar hzafter ubegraenset for alle
kommanditselskabets forpligtelser.
Komplementaren ejer ingen andele og har ikke andel i kommandit-
selskabets indkomst eller formue, men modtager et &rligt honorar
efter naermere aftale for i egenskab af komplementar at hafte
ubegraenset for kommanditselskabets forpligtelser. Honoraret
udger mindst et belgb svarende til, at komplementarens egenkapi-
tal pr. ultimo &ret forrentes med mindsterenten.
Beslutning om andring af kommanditselskabets vedtagter og salg af
ejendommen kan kun ske med tilstutning af komplementaren.

Vameting og lovvalg

§20
Enhver tvist, som matte udspringe af nzervarende vedtagter mellem
kommanditselskabet og kommanditisterne eller mellem kommanditi-
sterne om forhold,der vedrarer disses engagement i kommanditselska-
bet, skal endeligt og bindende for parterne af en af Det Danske Votd-
giftsinstitut etableret voldgiftsret. Alle voldgiftsdommere udpeges af
instituttet. Tvisten afgeres i gvrigt i overensstemmelse med gzeldende
dansk ret og under anvendelse af "Regler for behandling af sager ved
Den Danske Voldgiftsinstitut (Copenhagen Arbitration)".
Tvister angdende kommanditisternes indbetaling til kommandit-
selskabet i henhold til disse vedtaegter og/eller kgbsaftalen kan dog af
kommanditselskabet anlaegges ved de ordinzere domstole og med
selskabets hjemsted som varneting. Enhver tvist skal afgares efter
geldende Dansk ret.
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Séledes vedtaget p3 stiftende generalforsamling den
23. august 2001 i Kebenhavn og bekraeftet pa ekstraordinzer gene-
ralforsamling i selskabet afholdt d 2002.

For komplementaren, @stergade 15 ejerl. 2 & 10, 2001 ApS For kommanditisten

INVESTORPARTNER

& KEOPS
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INVESTORPARTNER

& KEOPS

Vedtagter

@stergade 15 ejerl. 2 & 10, 2001 ApS

Navn

§1

Selskabets navn er @stergade 15 ejerl. 2 & 10, 2001 ApS.
Hjemsted

§2
Selskabets hjemsted er Kebenhavns kommune.

Formal

§3
Selskabets formal er at vaere komplementar i kommanditselskabet
K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn og at administrere
kommanditselskabets faste ejendomme og andre formueaktivite-
ter.

Kapital og anparter

§4
Selskabets anpartskapital er kr. 125.000,00 fordelt i anparter & kr.
1,00.

Anpartskapitalen er fuldt indbetalt.
Ingen anparter skal have sarlige rettigheder.

Overdragelse eller anden overgang, herunder ved kreditorforfalg-
ning eller arv, og pantsaetning af anparter kan kun ske med sam-
tykke fra bestyrelse og langivere for kommanditselskabet K/S
@stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn. Endvidere kan overdragelse
eller anden overgang kun ske til en erhverver, der har - eller senest
samtidig med erhvervelsen af anparter - erhverver en forholds-
maessig tilsvarende del af kommanditkapitalen i kommanditsel-
skabet K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn.

Anparternes salgspris opgeres til indre vardi i henhold tit det
seneste af generalforsamlingen godkendte arsregnskab.

I gvrigt geelder der ingen indskrzaenkninger i anparternes omsatte-
lighed, og ingen anpartshaver skal vaere forpligtet til at lade sine
anparter indlgse.

Generalforsamling

§5
Generalforsamlingen har, indenfor de ved lovgivningen og selska-
bets vedtaegter fastsatte graenser, den gverste myndighed i alle
selskabets anliggender.

Selskabets generalforsamling afholdes i Storkgbenhavn.

Selskabets ordinaere generatforsamling afholdes hvert ar senest
fem maneder efter regnskabsarets udlgb.

P4 en generalforsamling kan beslutning kun tages om de forslag,
der har vaeret optagne pa dagsordenen.

Anpartshaverne indkaldes til generalforsamling senest 14 dage far
generalforsamlingen.

Senest otte dage far en generalforsamlings afholdelse tilsendes
enhver noteret anpartshaver dagsordenen og de fuldstendige
forslag, der skal fremszettes for generalforsamlingen. For den
ordinare generalforsamlings vedkommende tilsendes endvidere
arsregnskab og arsberetning. Samtidig fremlaegges materialet tit
eftersyn for anpartshaverne pa selskabets kontor.

Ekstraordinaer generalforsamling afholdes efter generalforsamlin-
gens eller direktionens beslutning, eller efter begaring af selska-
bets revisor. Endvidere afholdes ekstraordinar generalforsamling,
ndr det til behandling at et konkretiseret emne efter skriftlig an-
modning fra en anpartshaver forlanges. Den ekstraordinare gene-
ralforsamling skal afholdes inden to uger efter, der overfor direkti-
onen er fremsat forlangende herom. Anpartshaverne indkaldes tit
generalforsamlingen med angivelse af dagsorden senest otte dage
fer generalforsamiingen.

Dagsorden for den ordinzre generalforsamling

§6
Dagsorden for den ordinaere generatforsamling skal omfatte falgende:
1. Direktionens beretning om seiskabets virksomhed i det forlgbne
ar.

2. Fremlaggelse af drsregnskab med revisionspategning og
&rsberetning til godkendelse.

3.  Beslutning om anvendelse af overskud eller daekning af tab i
henhold til det godkendte regnskab.

4. Behandling af eventuelle forslag der matte vaere fremkommet
fra anpartshaver.

5.  Valg af direktion.

6. Valg af revisor.

7.  Eventuelt.

Forslag fra anpartshavere til behandling p& den ordinzere general-
forsamling ma veere indgivet til selskabet senest to maneder efter
regnskabsarets udlgb.

Dirigent

§7
Generalforsamlingen ledes af en af direktionen udpeget dirigent,
som afgar alle spgrgsmal vedrgrende sagernes behandlingsméde
og stemmeafgivning.

Stemmeret

§8
P4 generalforsamlingen giver hvert anpartsbelgb pd kr. 1,- én
stemme. Stemmeret kan udgves i henhold til skriftlig fuldmagt.
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Stemmeflerhed

§9
Alle beslutninger pa generalforsamlingen afgares ved simpel
stemmeflerhed, hvis ikke Lov om Anpartsselskaber eller naervae-
rende vedtaegter bestemmer andet.

Tit &ndring af vedtaegternes § 4, pkt. 4 kraver tiltraedelse af samt-
lige anpartshavere.

Selskabets ledelse

§10

Selskabet skat ikke have nogen bestyrelse.

Selskabet ledes af en eller flere direktarer, der vaelges af general-
forsamlingen for et ar ad gangen.

Tegningsregel

§11
Selskabet tegnes af en direktar.

Revision

§12
Selskabets regnskab revideres af en af generalforsamlingen for ét
ar ad gangen valgt statsautoriseret eller registeret revisor. Genvalg
kan finde sted.

Regnskabsar

§13
Selskabets regnskabsar er kalenderdret. Farste regnskabséar lgber
fra selskabets stiftelse den 23. august 2001 tit den 31. december
2001.

Arsregnskab

§14
Arsregnskabet opgares efter Arsregnskabslovens bestemmelser og
skal give et retvisende billede af selskabets resultat og balance.
Regnskabet skal opggres under foretagelse af pabudte og ngdven-
dige afskrivninger og henlaeggelser.

Kgbenhavn, den 23. august 2001

Til vitterlighed om underskrifternes agthed, dateringens rigtighed samt underskrivernes myndighed:

Navn:

Stilling:

Bopal:

Navn:

Stilling:

Bopael:
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INVESTORPARTNER

& KEOPS

TEGNINGSAFTALE

for

K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn

Undertegnede:

Navn:

Stilling:

Bopal:

Telefonnummer:

Cpr.nr.:

Tegner herved

andele & DKK 100.000,- i K/S @stergade 15 ejerl. 2 & 10, Kgbenhavn (mindst 24

andele) svarende til % af kommanditselskabskapitalen og keber samtidig en tilsvarende forholdsmassig
del af anpartskapitalen i @stergade 15 ejerl. 2 & 10, 2001 ApS.

Ved tegning tiltraeder jeg vedtaegterne for kommanditselskabet og
ApS og bekraefter, at jeg har gjort mig bekendt med disse samt det
foreliggende tegningsprospekt med tilhgrende budgetter.

Jeg er bekendt med, at min hzftelse over for kommanditselskabet
iht. Vedtaegternes § 6 er personlig og solidarisk, men indirekte og
begraenset til min vedtegtsmassige haftelse med fradrag af de af
mig foretagne kontante indbetalinger. Haeftelsen er dog direkte
overfor kommanditselskabets l&ngivere.

Kontantindskuddet andrager DKK. 18.891 pr. tegnet andel & DKK.
100.000 i kommanditselskabet (hvoraf DKK. 391 anvendes til keb
af andele i komplementarselskabet @stergade 15 ejerl. 2 & 10, 2001
ApS) svarende til i alt:

DKK.

Kontantindskuddet ved tegning forfalder til betaling den 31. de-
cember 2001.

Ved indbetaling af kontantindskud efter forfaldsdag beregnes 1,5%
morarente pr. pabegyndt maned af forfaldne belgb, beregnet fra
forfaldsdagen.

Ved tegning giver jeg bestyrelsen fuldmagt til, og sledes med fuldt
forpligtende virkning for mig indenfor rammerne af min vedtaegtsmas-
sige heeftelse, at

e Underskrive erhvervelses-, ldne-, garanti- og sikkerhedsstillel-
sesaftaler mellem kommanditselskabet og salger/langivere
/garantistillere, hvorved kommanditselskabet, erhverver den i
vedtagternes § 2 navnte ejendom, og hvorved kommanditsel-
skabet, jf. vedtegternes §4, optager 1&n mod sikkerhed i kom-
manditseiskabets formue og/elter mod videretransport i min
resthaeftelse.

e  Berigtige ejendomserhvervelsen som beskrevet i prospektet.

Jeg er bekendt med og accepterer, at tegningen er bindende for mig.
Jeg forbeholder mig ret til at udnytte InvestorPartner A/S’ tilbud om
finansiering af investorindskuddet iht. prospektet.

For kommanditselskabet er tegningen fgrst bindende, nar bekraeftelse
herpa er givet over for mig. Kommanditselskabet forbeholder sig ret til
at annullere tegningen uden begrundelse, indtil accept er meddeit.
Kommanditselskabet forestar tildelingen af anparter i @stergade 15
ejerl. 2 & 10, 2001 ApS, séledes at disse tilfalder kommanditisterne i
tilnarmelsesvist samme forhold, som kommanditandelene er fordelt
mellem kommanditisterne.

Dato Investors underskrift
Dato Kommanditselskabets bekraeftelse p& modtagelse af tegning
Dato InvestorPartner A/S
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990 anparter i danskbygget
containerskib, der udlejes til rederiet
Elite Shipping A/S pa langtidskontrakt

med fast leje i hele perioden

Kontant sikkerhed pa op til
40 % af lejeforpligtelserne

Store likvide
skattefordele til Dem
allerede i ar




Habro udbyder endnu et E

Elite-skibe opfylder et af
tidens behov

Samhandlen mellem verdensdelene
er i stadig vaekst, og nogle af verdens
ferende rederier har derfor investeret
milliarder af kroner pa at opbygge et
verdensomspandende containerrute-
net med store oceangaende container-
skibe, der kun skal besejle de starste
havne.

‘?L skaber yderligere behov for min-
re skibe - de sdkaldte containerfeeder-

skibe - til at "fede” knudepunkterne
med containere til og fra resten af
verdens gvrige havne.

Elite er med helt fremme i
udviklingen

Det danske rederi, Elite Shipping AfS,
sa som nogle af de forste de nye
muligheder | markedet. Fra midten af
firserne og frem til i dag har rederiet
sidelebende med de store rederiers
ekspansion opbygget Danmarks og
en af verdens sterste fldder af mindre
feederskibé, der tjener valuta til
Danmark hver eneste dag.

| dag disponerer Elite 40 moderne og
azksible skibe. Yderligere 2 skibe er i
Ire pa et dansk vaerft.

Et danskbygget
kvalitetsskib

Skibet er bygget pa @rskov Christensens
Staalskibsvaerft | Frederikshavn til en
pris pa ca. 240 mio. kr. og leveret til
et Sanexco-kommanditselskab i 1993,
| august 1996 blev skibet solgt til Elite
Shipping A/S.

Skibet er sterre end de skibe, som
Elite normalt beskaeftiger. Det skyder
en fart pa 18 knob og kan laste 1.139
containere af normal starrelse. Leeng-
den er knap 150 meter, og dedvaegten
er ca. 12.000 tons.

Skibet er med sin lofte- og kelekapa-
citet, dybgang, lugesterrelse og haje
fart efterspurgt hos de sterre contai-
nerrederier. Skibet er p.t. udchartret
til en starre thailandsk befragter og
sejler i fast rutefart mellem japan og
Thailand. Tilsvarende er 2 sasterskibe
udchartret til Sealand, der er et af
verdens stgrre containerrederier.

Kobsprisen er fornuftig

Kommanditselskabet kober skibet af
Elite til en fast aftalt pris p& 150 mio. kr.

Maersk Broker har i august 1996 vur-
deret skibets markedsvaerdi til 25-26
mio. US-dollar, hvilket svarer til 146-
152 mio. kroner ved en kurs p3 Us-
dollar pa 585 i forhold til danske
kroner.

I vurderingen oplyser Maersk Broker
bl.a., at skibet inden for dette segment
er blandt markedets bedste for s§ vidt
angar fragt, kele-kapacitet og aktuelt
containerindtag.



Et af de sidste godkendte
anpartsskibe

Konkurrencen pa shipping-markedet
er hard. Kenkurrencen kommer bl.a.
fra mindre og mellemstore tyske rede-
rier, der nyder godt af vaerftsstette og
lave finansieringsomkostninger gen-
nem en attraktiv tysk anpartsordning.

Elite har flittigt gjort brug af den
danske anpartsordning til finansiering
af sine skibe. Over 20 Elite-skibe er s&-
ledes til dato finansieret af tusindvis af
danskere. Elite har i hvert eneste pro-
jekt opfyldt sine forpligtelser.

Muligheden for anpartsfinansiering
af skibe til nybygning p& danske veerf-
ter er imidlertid ophert ved udgangen
af 1993, og nu kan Elite og andre
danske rederier kun fa anpartsfinansie-
ret de skibe, der blev godkendt under
den gamle ordning.

Elite indestar for lejeind-
taegten i hele perioden

Skibet er | den 16-arige lejeperiode
lejet ud til Elite Shipping ASS, der med
hele sin egenkapital er forpligtiget til
at betale en fast aftalt leje til kom-
manditselskabet.

Elite har pataget sig alle saedvanlige
risici forbundet med skibets drift og
har tegnet omfattende ansvars- og
kaskoforsikringer.

Elite blev stiftet i 1976 af skibsrederne
Rino Amato Lange og Torben Palle
Hansen, der sammen med en stab p&

40 shippingkyndige medarbejdere fra
domicilet i Dagmarhus p& Radhus-
pladsen i Kebenhavn sgrger for, at
Elite-skibene er beskaeftiget bedst
muligt hver eneste dag aret rundt.

| den offentliggjorte halvarsmed-
delelse for 1/1 til 30/6-1996 opnéede
Elite Shipping A/S et overskud pd 17,1
mio. kr., og egenkapitalen androg
753,5 mio. kr.

Aktierne | Elite Shipping A/S er
noteret pa Kebenhavns Fondsbers.

Et driftsokonomisk
sundt projekt

Med en almindelig inflationsstigning
i de nuvaerende fragtrater forventer

Elite at f3 overskud pé driften af skibet
i hele perioden - ogsa efter at lejen til
kommanditselskabet og de Iebende
driftsomkostninger er betalt. Det er
samtidig en vaesentlig tryghed for
investorerne.



Sadan far De 10.000 kr. mere
til Dem selv i ar og naeste ar

Store likvide overskud i
starten af projektet

Ved kgb af 2 anparter a 125.000 kr.
opnar De i 1996 et skattefradrag pa
ca. 95.000 kr.

Har De flere renteudgifter end rente-
indtaegter, sparer De typisk 48,2% af
fradraget i skat i 1296.

Efter at have foretaget arets indbe-
taling til kemmanditselskabet pa
35.700 kr. vil De allerede i 1996 fa et
kontant overskud pa ca. 10.000 kr.

Zndrer De forskudsregistrering umid-
delbart efter, at Habro har bekraeftet
Deres tegning, kan De omgéaende fa
glzede af de kontante fordele gennem
en hgjere lenudbetaling efter skat i
arets sidste maneder.

1 1997 vil De ifalge budge'“et tilsva-
rende opné et kontant overskud pa ca.

De kontante fordele ved tegning af 2 anparter

10.000 kr., og i 1998 opndr De yderlig-
ere 4.000 kr.

1 1999 og 2000 sparer De ligesd meget
i skat, som De skal indbetale til kom-
manditselskabet. Og nar investeringen
giver overskud fra 2003, far De ifalge
budgetterne udbetalinger fra kom-
manditselskabet, der ca. svarer til skat-
ten af de genvundne afskrivninger.

Ved salg af skibet til Elite i 2013 som
budgetteret svarer skatten ca. til den
budgetterede udlodning. Elite har
ogsa ret til at kebe skibet fra ar 2008
til &r 2013 til pa forhand aftalte priser.
Pa disse tidspunkter vil udiodningen
delvist daekke skatten.

Afkastet er hajt

Afkastet af investeringen afhaenger
primaert af investors evrige skatte-
forhold og salgstidspunktet for skibet.

For langt de fleste investorer geelder
det, at afkastet af investeringen er
hejt - uanset salgstidspunktet for
skibet.

Ekstra fordel til investorer
med positiv kapitalindkomst

Har De flere renteindtaegter end rente-
udgifter, sparer De typisk 62,8% af
fradragene i skat i 1996, og far derm 2
et endnu storre kontant overskud. %

Habro tilbyder at beregne de kontan-
te fordele baseret pa Deres faktiske
indkomstforhold.

Ar Skatte- Skatfskatte- Ind-/ud- Arets likvi- Akkumuleret for-
maessigt besparelse betalinger ditet rentet likviditet
resultat

1996 (94.884) 45734 (35,700} 10.034 10.034 .
1997 (65.556) 31532 (21.500) 10.032 20518
1998 (43.851) 20.215 (16.200) 4.015 25456
1999 (29.036) 13.385 {13.300) 85 26.688
2000 (16.674) 7.687 (7.600) 87 27974
2001-2012 169.610 (78.190) 78.190 0 47.442
2013 86.287 (43.144) 38.799 (4.345) 46.096
Nutidsveerdifortjeneste (4,5%) 21.811

Tallene angivet ud for perioden 2001
perioden.

-2012 er de samlede tal for perioden. Arets likviditet udger ifelge budgetterne 0 kr. hvert ar i hele

Den akkumulerede forrentede likviditet fremkommer ved at geninveste
obligationsrenten. Nutidsvaerdifortjenesten er beregnet ved at tilbagediskontere 3

re arets likviditet med en arlig rente efter skat pA 4,5% svarende tit
rets likviditet med samme rentesats.

For sa vidt angdr de gvrige beregnings- og skattemaessige forudsaetninger henvises til budgetredeg

orelsen.




Rente- og valutarisikoen
er sogt afdakket

Kommanditselskabet optager et 1an
tif keb af skibet.

Lejen fra Elite betales i samme valuta,
som lanet optages i, og reguleres med
udsving i renten pa l&net. Herved er
rente- og valutarisikoen i videst muligt
omfang segt afdakket.

?mt forventes optaget i danske kro-

er, men da indtjeningen pa skibet
typisk er relateret til enten US-dollar
eller D-Mark, kan Elite veelge at betaie
lejen i en af disse valutaer, hvis lanet
tilsvarende omlzegges til samme valuta.

Risikoen pa skibets salgs-
pris er ligeledes sggt
afdakket

Elite Shipping A/S har ret til at kabe
skibet fra &r 2008 til fast aftalte pri-
ser. Keber Elite ikke skibet senest i &r
2013, er rederiet forpligtet til at leje
skibet i yderligere 2 &r og 4 maneder,
hvorefter samtlige
kommanditselskabets 1&n er fuldt

_ indfriet ifelge bud-gettet, og skibet er
nedskrevet til blot ca. 5 % af den

@rindelige kebspris.

Lan med modregnings-
adgang pa op til 40% af
lejeforpligtelserne

Ved kommanditselskabets overtagelse
af skibet stiller Elite en supplerende
sikkerhed p& 14% af skibets pris.
Sikkerheden stilles i form af et lan til
kommanditselskabet, der har ret til at
modregne eventuelle manglende leje-
indtaegter i renter, afdrag og restgeeld
pa lanet.

Elite er forpligtet til lebende at yde
yderligere |an til kommanditseiskabet,
indtil I&net fra Elite ifelge budgettet i
ar 2000 andrager 40% af nutidsveer-
dien af Elites resterende lejebetalinger
og den pris, som Elite fra 2008 har ret

til at kebe skibet for.
Kommanditselskabet har ikke mod-
regningsadgang i lan fra Elite, der
overstiger 40 % af nutidsvaerdien af
de resterende lejebetalinger og kabs-
optionsprisen.

Keb af obligationer

Overskydende likviditet i kommandit-
selskabet anvendes hovedsagelig til
kab af bersnoterede danske realkredit-
obligationer. Kommanditselskabet
bliver hermed i sig selv en solid virk-
somhed.

Begraenset hzeftelse

Investor kan maksimalt blive palagt
at indbetale 125.000 kr. pr. anpart.
Projektet er robust overfor sendringer
i de finansielle forudsastninger. Pro-
jektets opbygning, udlejningen til Elite
samt de kontante sikkerheder giver
en stor sikkerhed for, at projektet vil
forlabe som forventet.
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Budgetredegorelse

Neerveerende budgetredegarelse indeholder en beskrivelse af de vaesentligste forhold i af-
talegrundiaget for K/S Habro-Malled's keb, udlejning og finansiering af containerskibet M/S
Ratana Sopa samt de af K/S Habro-Mglled opstillede forudsaetninger og udarbejdede budgetter.

De vaesentligste .dokumenter er:

Rammeaftale med Der beskriver vilkdrene for kob af containerskibet M/S Ratana Sopa af

bilag Elite Shipping A/S (Elite) og eftericigende finansiering og udlejning til
Elite. Vilkarene | rammeaftalen vil efterfaigende blive indarbejdet iet
skibsskade, et bareboat-certeparti, en administrationsaftale, ldne- og
pantseetningsdokumenter m.v., som parierne er forpligtede til at indg.

Lanetitbud Der beskriver villdrene for det af ABN-AMRO Bank N.V. (banken)
tilbudte 1&n til finansiering af skibet.

Rammeaftalen er betinget af, at indskudskapitalen er tegnet den 31. december 1996. Elite er
forpligtet til at tegne 20% af indskudskapitalen, s&fremt der i avrigt er tegnet 80% af indskudska-
pitalen den 31. december 1996. Elite's tegning kreever godkendeise fra ABN-AMRO Bank N.V.

Tegningsperioden kan udvides ind i 1997, safremt lejer, langiverne og kommanditselskabet ved
dets bestyrelse, indgér afiale herom, og safremt kommanditisternes likviditets—, afkast— og
sikkerhedsmaessige situation er usendret i forhold til det g=ldende pr. 31, december 1996. Ved
manglende fuldtegning bortfalder rammeaftalen, uden at parterne har krav mod hinanden.

Erhvervsministeriet har den 14. november d.4, bekreeftet, at godkendelsen i henhold til Person-
skattelovens § 13, stk. 6, sidste punktum ogsd omfatter nye gjere af skibet, som overtager den
bestiende finansiering | Danmarks Skibskreditfond. Kommanditselskabet har imidlertid modtaget
et mere konkurrencedygtigt 1anetilbud fra ABN-AMRO Bank N.V., hvorfor kommanditselskabet
har anmodst Erhvervsministeriet om at bekrzefte, at godkendeisen ogsé geelder nye ejere af
skibet, uanset at kommanditselskabet ikke overtager det eksisterende 18n i Danmarks Skibskre—
ditfond, jf. "Skattemeessige forhold", side 186.

SAfremt Erhvervsiministeriet ikke bekreefter dette, er parterne forpligtet til at sege at &endre
vilkdrene for aftalerne séledes, at kommanditisternes budgetterede afkast og sikkerhed ikke
pavitkes negativt heraf ved en overtagelse af finansieringen i Danmarks Skibskreditfond. Opnés
der enighed om en s&dan zendring af vilkérene, gennemferes projektet pa de @&ndrede forudsaet-
ninger. | modsat fald borifalder rammeaftalen, uden af parterne har krav mod hinanden. Ved
bortfald af rammeaftalen bortfalder de indgéede tegningsaftaler ligeledes, og eventuelle foretagne
indbetalinger tilbagebetales til den enkelte kommanditist.

Skibet

Skibet M/S Ratana Sopa er bygget pd @rskov Christensens Staalskibsvaerft
A/S og blev leveret i 1993,
Skibet er et containerskib med en dadveegt pd 12.060 tons og har
plads til 1.139 standard 20 fods containere. Skibet er registreret i
Dansk Internationalt Skibsregister (DIS).

Anskaffelsessum | henhold til den med Elite indg&ede aftale kabes skibet af KIS

Habro-Melled for 150 mio. kr. med overtagelse 31. december 1996.



Lejeren og le‘e\'“kél' i

Lejeren af skibet

Lejeperiodens start

Vaasentiigste lejeviltkdr

Kaberet

Forleengelse af
lejeperioden

Omlaegning til

anden valuta

Sikkerhed for Elite's
forpligtelser

Elite Shipping A/S er et barsnoteret dansk rederi. Elite havde pr.
30/6-1996 ifolge en halvBrsmeddeleise en egenkapital pd cirka 750
mio. kr.

Ved K/S Habro-Melled's overtagelse af skibet 31. december 1996,

Skibet udlejes pd et gensidigt uopsigeligt bareboat-certeparti (leje—
aflale) fra K/S Habro-Molled's overtagelse og indtil uttimo februar
2013, eller indtil Elite keber skibet, jf. nedenfor. Elite patager sig alle
saedvanlige risici forbundet med skibets drift.

Lejen (bareboat-raterne) betales i DKK, og er pa basis af den bud-
getterede DKK-rente aftalt til felgende:

Til december 2001 5,525,248 DKK pr. halvér
Januar 2002 - december 2006 7.182.823 DKK pr. halvir
Januar 2007 - februar 2013 9.337.669 DKK pr. halvér

Lejen betales halvarsvis bagud og reguleres med udsving i den fak-
tiske rente pA kommanditselskabets I&n.

Fra og med februar 2008 har Elite ret til at kebe skibet til pa forhdnd
fastsatte priser, der i februar 2008 udger 102,9 mio. kr. Prisen er
faldende efter en annuitet og andrager 45,0 mio. kr i februar 2013.

Omkostningerne ved udnytielse af keberetten betales af Elite.

Hvis Elite ilke kaber skibet senest februar 2013 i.h.t. kebsoptionen,
forleenges lejeperioden automatisk med 2 &r og 4 mineder pé usen-
drede vilkdr. Efter den forleengede lejeperiode kan kommanditselska-
bet frit saelge skibet til den hojest opnielige pris.

Kommanditseiskabet er efter Elite's anmodning forpligtet til at omleag-
ge bareboat-rater og optioner il USD eller DEM, séfremt det er
muligt at opnd den fornedne finansiering | samme valuta. Det er
endvidere en forudseetning herfor, at vilkrene reguleres, siledes at
kommanditisternes budgetterede likviditets—, skatte—, afkast- og
sikkerhedsmaessige situation er uzendret i forhold til det pa omlaag-
ningstidspunktet geeldende.

Til sikkerhed for Elite’s forpligtelser har kommanditselskabet i hele
lejepericden ret til at modregne eventuelle manglende lejebetalinger |
renter, afdrag og restgeeld pd idnet fra Elite.

Lanet fra Elite udger 20,4 mio kr. ved K/S' overtageise af skibet. Der
forstages medio 1997 et afdrag p 1,7 mio. kr., hvorefter restgeelden
Izbende forhajes ved nyudlin fra Elite.

Medio &r 2001 forventes lanet fra Elite at overstige 54,4 mio. kr.
svarende til 40% af nutidsveerdien af Elite's resterende lejebetalinger
og optionspris. Fra dette tidspunkt andrager |&net fra Elite med
modregningsadgang pa ethverl tidspunkt 40% af nutidsveerdien af



Forsikringer

K/S Habro-Mglled

Kapital og hesftelse

Elite's resterende lsjebetalinger og optionspris, og kommanditselska-
het har herudover ilkke modregningsadgang i yderligere lén fra Elite.

Elite har tegnet/tegner seedvanlige forsikringer pé skibet, som deekker
kasko, krig, Protection & Indemnity (ansvar) samt eventuelle andre
forsikringer, som med rimelighed méite blive krsevet af banken.

Forsikringerne skal veere tegnet for belgb, der sikrer, at kommandit-
selskabet ved et evl. iotalhavari stilles som ved Elite’s kab af skibet i
henhold til Elite's kaberet. For s& vidt angar olleforureningsulykker,
deskker ansvarsforsikringen skadesbslab pd op til 500 mio. USD.

Der udbydes en samlet indskudskapital pé kr. 123.750.000 i K/S
Habro-Maetled fordelt pd 990 anparter a kr. 125.000, hvoraf kr. 47.150
pr. anpart indbetales kontant i henhold til tegningsaftalen.

Den enkelte kommanditist kan maksimalt blive pélagt at indbetale kr. -
125.000 pr. anpart, svarende til haeftelsen. Som felge af, at Elite
Shipping A/S patager sig samtlige seedvanlige driftsrisici pa skibet, og
at der stilles likvide sikkerheder herfor i form af {net med modreg-
ningsadgang, er risikoen for ekstraindbetalinger udover de i tegnings-
aftalen stipulerede indbetalinger sogt afdakket mest muligt.

Kapitalbehov og finansiering

P4 basis af de indgdede aftaler kan kommanditselskabets kapitalbehov og finansiering budget-
teres sdledes efter kommanditisternes indbetaling af raten for 1996:

_K/S Habro-Mlled's kapitalbehov og finansiering

Kapitalbehov (1.000 kr.) | Finansiering (1.000 kr.)
Anskaffelsessum, skib 1560.000 | Investorindskud 46.679
Obligationer/likvider 2.870 | Finansldn 120,769
Handelsomkostninger 5.475 | LAn fra Elite Shipping A/S 20.429
Etableringsomkostninger 525

Tilgodehavende investorindskud 29.007

Kapitalbehov, i ait 187.877 | Finansiering, i alt 187.877

Anskaffelsessum, skib

Obligationer/likvider

Handelsomkostninger

Belobet er den aftalte kabesum for skibet. Kebesummen forventes
betalt p& overtagelsesdagen den 31. december 1996.

Kommanditselskabet forventes at kebe cbligationer for overskydende
likviditet. Obligationeme forventes at vaere danske realkreditobliga—-
tioner med et budgetteret effektivt afkast pa cirka 8,0% p.a. fer skat.

Bestdr af maeglerhonorar til Habro Finans a/s pa thr. 4.625. | han-
delsomkostningerme er endvidere indeholdt advokatsalaarer pd bud-
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Etableringsomk.

Tilgodehavende
investorindskud

Investorindskud

Finanslé&n

Lan fra Elite
Shipping A/S

getteret tkr. 250 og stempel pd skibsskede pa tkr. 600.

Bestér af fast tkr. 225, 1il Habro Finans a/s til afholdelse af markeds-
foringsomkostninger ved salget samt revisor- og advokatomkost-
ninger ved etablering af kommanditselskabet. Endvidere indgér
omkostninger pé tkr. 300 i forbindelse med optagelse af lan.

Udover de under "Handelsomkostninges" og "Etableringsom-—
kostninger" naevnte honorarer far Habro Finans a/s, selskaber eller
personer knyttet fil Habro Finans a/s ingen honorarer eller avancer i
forbindelse med projektet, jf. dog nedenstiende vedr. administration.

Belgbet bestér af kommanditisternes indbetalingsrater p& kr. 29.300
pr. anpart efter, at indbetalingsraten for 1996 pé kr. 17.850 er betalt.
Belpbet skal indbetales i.h.t. tegningsaftalens bestemmeiser.

Belabet bestér af kommanditisternes samlede indbetalingsrater ifelge
tegningsaftalen pa kr. 47.150 pr. anpart.

Bestar af et finanslén, som forventes optaget gennem ABN-AMRO
Bank N.V. lfolge tilbud fra ABN-AMRO Bank N.V. (banken) forages
lAnet medio 1997 til tkr. 121.671, hvorefter det afvikles halvérligt over
de falgende 10 &r som et tilnearmet serieldn.

Renten pa finanslinet er budgetteret til at udgere 6,14% p.a., p.t.
svarende il renten pd et 6-4rigt fastforrentet In. | tilleeg betales en
marginal pd 1,375% i 1997 faldende til 1,125% for 1998 og frem.
Udsving i renten i forhold til den budgetterede renteudgift kompen-
seres fuldt ud gennem regulering af lejeindtsegten.

Til sikkerhed for 18net #&r banken 1. prioritetspant i skibet, transport i
Elite's forpligtelser i henhold til de med kommanditseiskabet indgéede
aftaler, primaer pant | kommanditselskabets obligationer samt primasr
transport i kommanditisternes indbetalingsrater og resthaeftelse.

Lanet kan af banken kraeves faeridigt indfriet ved kommanditselska-
bets misligholdelse, herunder hvis veerdien af de stillede sikkerheder
udvilder sig darligere end kreevet. Herudover er 1&net uopsigeligt for
banksn.

Lanet ydes af Elite Shipping A/S ved kommanditselskabels overta-
gelse af skibet. L&net udger ved overlagelsen tkr. 20.429. Det afdra-
ges medio 1997 med tkr. 1.654 il tkr. 18,775, hvorefter Elite ey
forpligtet til at foretage lebende nyudldn, siledes at kommanditsel-
skabets samlede 18n cirka svarer til nulidsveerdien af Elite's reste—
rende lejehetalinger og hetaling af optionspris.

N&r lanet fra Elite udger 40% af nutidsveerdien af Elite's resterende
lejebetalinger og betaling af optionspris, er kommanditselskabet
forpligtet til at sege lanebehov herudover refinansieret hos andre
finansieringskilder p& markedsvilkdr. LAnet fra Elite kan dog ikke
nedbringes til mindre end 40% af nutidsveerdien af Elite's resterende
lejebetalinger og betaling af optionspris.



Eventuelle omkostninger ved en ekstem refinansiering betales af
Elite, ligesom eendringer i finansieringsvilk&rene, herunder rentevilkar
m.v., i forhold til det budgetterede daekkes af Elite gennem regulering
af lejevilkdrene, siledes at kommanditselskabets resultat og likviditet
og kommanditisternes likviditet og afkast fortsat svarer til det bud-
getierede for refinansieringen.

Safremt K/S ikke refinansierer den del af l&net fra Elite, der overstiger
40% af nutidsvaerdien af Elite's resterende lejebetalinger og betaling
af optionspris, er K/S forpligtet tit at dele Janet fra Elite op i to 18n,
hvoraf K/S alene har modregningsadgang i et 1an, der til enhver tid
svarer til 40% af nutidsveerdien af Elite's resterende lejebetalinger og
betaling af optionspris.

Lé&net fra Elite forrentes fast med 9% p.a. betalt halvirligt bagud.

@  Drifts- og likviditetsbudget for K/S Habro-Molled ©

Kommanditselskabats drifts- og likviditetsbudget kan opstilles som vist nedenfor. Det er forudsat,

at skibet sselges i 4r 2013.

K/S Habro-Melled's drifts- og likviditetsbudget (1.000 kr.)

Ar Leje Adm. Rente- Rente— Res. for Kab/ Lan/ Inv. Kab/
omk. indtesg— udgifter afskr. salg, afdrag ind-{ salg af

ter “skiy udbet, obli-
gationer
1996 0 {325) 0 0 {325) (156.000) 141.198 17.672 (2.545)
1997 11.050 (332) 354 (10.874) 200 0 (1.561)  10.843 (9.281)
1998 11.050 (338) 994 (10.558) 1.149 0 {1.519) 8019 (7.649)
1999 11.050 (345) 1.532 (10.612) 1.626 0 (£.370) 6.584 (6.839)
2000 11.050 (352) 1.985 (10.685) 1.989 0 {1.199) a.762 (4.562)
2001 11.050 (260) 2.257 (10.781) 2266 0 (1.002) [\ {1.264)
‘ 2002 14.366 (265) 2.357 {10.827) 8.631 0 (4.187} 0 (1.463)
2003 14.366 @71) 2.472 {10.662) 5.905 0 (4.224) (69) (1.811)
2004 14,366 (276) 2.597 {10.500) 6.188 ) (4.276) {996) 918
2005 14.366 (281) 2.674 {10.339) 8.419 0 (4.322) (1.659) (438}
2006 14,366 (287) 2.718 {10.182) 6614 0 {4.361) {2.139) {114}
2007 18.875 {293) 2,739 (9.931) 11.180 D (8.787) (4.522) 2119
2008 18.675 {299) 2.604 (9.188) 11.792 0 {9.487) (4.990) 2.685
2008 18.675 (305) 2428 (8.315) 12.484 0 (10.360) (5.443) 3.319
2010 18.875 (311) 2210 (7.362) 13.213 0 (11.314) (5.873) 3.974
2011 18.675 317 1.847 (6.321) 13.985 0 (12.355) (6.204) 4.664
2012 18.675 (323) 1.638 (5.184) 14.806 0 {13.492) (6.729) 5415
2013 3.113 (330) 628 (711) 2.699 45.000 (47.402) {19.184) 18.897
| alt 242,245 {5.508) 34.133 {153.030) 117.839 (111.000) 0 {11.230) 4,391
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Leje

Administrations-
omkostninger

Renteindtaegter

Renteudgifter

Kab/salg af skib

Lan/afdrag

Investor ind-
og udbetalinger

Keb/salg af
obligationer

Lejen er den med Elite Shipping A/S aftalte leje, jf. afsnittet "lejer og
lejevilikar",

Afholdes i overensstommelse med administrationsaftale med ApS
Habro Komplementar-8 {administrator) og udger arligt tkr. 250.
Belabet reguleres med stigningen i nettoprisindekset ansléet til 2%
p.a. For 1996 betales fuldt honorar,

Administrationsaftalen er, bortset fra misligholdelse, uopsigelig i
kommanditselskabets levetid.

Ud over administrationshonoraret er indregnet diverse omkostninger
med tkr. 75 p.a. Belebet er inflationsreguleret med 2% p.a.

Fra 2001 er administrationshonoraret i overensstemmelse med
administrationsaftalen nedsat til tkr. 200 p.a., og diverse omkostninger
er nedsat til tkr. 60 p.a. Disse belgb er herefter inflationsreguleret
mad 2% p.a.

Bestdr af renter af obligationsbeholdningen og overskydende likviditet.

Bestér af renter pa finanslinet og lanet fra Elite samt eventuelle nye
1&n til refinansiering af finanslénet og lanet fra Elite.

Bestér af kebesum og salgssum for skibet samt handels- og etable-
ringsomkostninger.

Bestdr af optagelse af og afdrag pa finanslén og lan fra Elite.

Bestdr af ind- og udbetalinger fra kommanditisterne. Indbetalinger
forventes at blive foretaget til og med &r 2000, mens udbetalinger
forventes foretaget fra og med &r 2003. Udbetalinger angivet i et 4r
forventes at finde sted primo det efterfelgende 4r. Udbetalinger fra
kommanditselskabet forudsaetter godkendelse af langiverne.

Bestér af ind- og udbetalinger vedrarende keb, salg og udtraekning af
disse. Kursgevinster og -tab er forudsat skattefrie i hele perioden.

Skattemeaessige forhold -

Skattemaessige
underskud

Skibet er godkendt af Industriministeriet den 21. september 1990 i
henhold {il undtagelseshestemmelsen i Personskattelovens § 13, stk.
6, sidste punktum, hvorved de skattemaessige underskud kan fra-
treakkes i anden indkomst.

Erhvervsministeriet har den 14. november d.&. bekreeftet, at godker—
delsen ogsé gaelder nye ejere af skibet, som overtager den bestaen-
de finansiering. Bekraeflelsen er afgivet som svar pd forespargsel
herom af den 19. september d.4. fra Revisionsfirmaet Emst & Young
ASS.

Danmarks Skibskreditfond har den 8. oktober d.A. afgivet tilbud om, &t
kommanditselskabet kan overtage I4net i Danmarks Skibskreditfond.
Da dette tilbud imidlertid ikke er konkurrencedygtigt med tilbud mod-



Beskatning af lebende
over-/underskud

Beskatning ved salg af
skibet/anparterne

taget fra ABN-AMRO Bank N.V. om skibets finansiering, har kom-
manditselskabet den 18. november d.A. forespurgt Erhvervsministe-
riet, om godkendelsen ogsé vil gaslde nye ejere af skibet, som ikke
overtager den eksisterende finansiering.

Séfremt Erhvervsministeriet bekreatier dette, gennemfares projektet
som beskrevet i neervzerende budgetredegorelse. | modsat fald
forholdes der som beskrevet | budgetredegarelsens indledende afsnit,
jf. side 11.

Det skattemaessige netloresultat ved investering i skibsanparter be-
skattes efter gaeldende regler som kapitalindkomst. De nedenngevnte
skatteprocenter er opgjort for en gennemsnitskommune i Danmark,

Skattevaerdien af fradrag/indisegter vil andrage 48,2% i 1996 faldende
til 46,1% i 1998 og fremefter, s&fremt summen af investors personlige
indkomst og nettokapitalindkomst mindst udger 134.500 kr. (1996-
hiveau) (269.000 kr. for agtefeeller), og investors nettokapitalindkomst
ikke overstiger 20.700 kr. (41.400 kr. for eagtefaeller).

De samme skatteprocenter vil vaare gesldende, séfremt summen af
investors personlige indkomst og nettokapitalindkomst ligger mellem
134.500 kr. 0og 243.100 kr., og nettokapitalindkcmsten overstiger
20,700 kr. (41.400 kr. for segtefeeller).

Hvis summen af investors personlige indkomst og kapitalindkomst er
mindre end 134.500 kr. (1996-niveau) (269.000 kr. i alt for sgtefael-
ler), vil de tilsvarende skatiesatser udgere 43,2% i 1996 faldende til
40,1% i 1998 og fremefter (bundskat).

For personer, hvor summen af personlig indkomst og kapitalindkomst
overstiger kr. 243,100 kr., og hvor nettokapitalindkomst overstiger kr.
20.700 kr. (41.400 kr. for agtefzeller), vil skattesatsen udgere 62,8%
for 1996 faldende til 58,9% for 1998 og fremefter (topskat).

Ved kommanditselskabets salg af skibet, herunder salg i en mislig-
holdelsessituation, eller investors afheendelse af samtlige anparter i
kommanditselskabet, beskattes investor af genvundne afskrivninger,

Beskatningen sker som kapitalindkomst med en skatteprocent pa
mellem 40,1% og 58,9% afhaengigt af investors @vrige indkomst- og
skattemaessige forhold, jf. ovenfor.

Ved virksomhedsopher (salg af samtlige anparter i kommanditselska-
bet eller salg af skibet) beskattes investor dog kun af 90% (85% i
1996 og 1997) af de genvundne afskrivninger.

Séfremt investor alene salger nogle af sine anparter | kommanditsel-
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De valgte budget—
forudseetninger

Selskaber

Fradragskontoregler

Feelles skatteregnskab

Skattemaessig anskaf-
felsessum og afskriv-
ningsgrundlag

skabet, skal salgssummen fragd | afskrivningssaldoen. Hvis afskriv—-
ningssaldoen bliver negativ, skal investor medregne et beiab svaren-
de til den negative saldo fuldt ud {(og alts4 ikke 90%) i kapitalindkom-
sten enten i salgséret eller i det efterfelgende indkomstér.

Det er i basisbudgettet forudsat, at kommanditisternes resuliat af in-
vesteringen beskattes som mellemskat. Likviditeten af investeringen
er ligeledes vist for kommanditister, hvor det skattemeaessige resultat
af investeringen beskattes som topskat.

indkomsten ved salget forventes for den typiske investor i projektet
beskattet med en kombination af skatteprocenteme for mellemskat og
topskat. | basisberegningen er 80% af de genvundne afskrivninger
derfor forudsat beskattet med en gennemsnitlig skatteprocent pd 50.

| baregningen for investorer med topskat er 90% af de genvundne
afskrivninger forudsat beskattet med 58,9%.

Afkastet af investeringen pvirkes af den enkelte investors faktiske
indkomst- og skattemaassige forhold. Habro Finans a/s tilbyder at
beregne de kontante fordele baseret p4 investors faktiske indkomst-
og skattemaassige forhold.

Aktie- og anpartsselskaber, der deltager som kommanditister i K/'S
Habro-Mgolled, beskattes med selskabsskatteprocenten. Ved ophar
eller salg beskatles seiskaber af hele den skattemaessige avance.

Da K/S Habro-Moilled's skib udiejes pa tidspunktet for K/S Habro-
Mailed's erhvervelse af skibet, kan selskaber ikke foretage saidoaf-
skrivninger pd skibet i anskaffelseséret. | stedet kan der i dret efter
anskaffelsesdret afskrives med indtil 60% af anskaffelsessummen og
herefter med de seedvanlige 30% af saldovzerdien.

Kommanditistens samlede fradrag kan ikke overstige hseftelsen pé
125,000 kr. pr. anpart. | basisbudgettet har denne regel givet anled-
ning til reduktion af afskrivningerne | perioden fra &r 2000 til 2002.

Kommanditister, der erhverver anparter i kommanditselskabet i 1998,
er underlagt reglen om faslles skatteroagnskab, hvorved disse kom-—
manditister skal bruge de afskrivningsprocenter, principper for beskat-
ning af kursgevinster og tab m.v., som administrator fastlsegger.

Skibets skattemeessige anskaffelsessum er opgjort sdledes:

Anskaffelsessum for skibet 150.000.000 kr.
Handelsomkostninger 5.475.000 kr,
Skatiemeessig anskaffelsessum | alt 355.475.000 kr.

Skattemeessig anskaffelsessum pr. anpart (990) 157.045 kr.



Likviditetsvirkningen pr. anpart o

Den budgetterede likviditetsvirkning pr. anpart kan med udgangspunkt | foranstiende budget og
skattemzessige forudsaetninger opstilles sdledes for en investor med mellemskat (basisbudget):

_ _ Likviditet pr. anpart (meliemskat)
Ar Resuftiat  Skalte-  Skate-  Skatte-  Skat  Indbe-  Arels  Akku-  Akku-
for massige masssigt procent skatte— talinger/  thwvidi-  muleret muleret
afskriv—- afskriy- resuitat bespa— udbeta— tot likvidi— forr,
ninger ninger relse linger o et likviditet
1996 (328) (47.114) {47.442) 48,2% 22.867 (17.850) B.O7 5.017 5017
1997 202 (32.980) (32.778) 48,1% 15.7€6 {10.750) 5016 10,033 10.259
1998 1.160 (23.088) (21.925) 46,1% 10.108 (8.100) 2.008 12.041 12,728
) 1599 1.642 (16.180) (14.518) 46,1% 6.693 {6.850) 43 12.084 13.344
. 2000 2.019 (10.3586) (8.337) 48,1% a3.843 (3.800) 43 12.127 13.987
2001 2.289 {2.289) 0 46,1% 0 0 -0 12,127 14.817
2002 5.688 (5.688) 0 46,1% 0 0 1] 12127 15.275
2003 5.964 {65.812) 152 46,1% {70) 70 0 12.127 15.962 "
2004 6.250 (4.089) 2.181 456,1% {1.006) 1.006 o 12127 16.680
2005 6.484 (2.848) 3.636 48,1% (1.876) 1.676 o 12.127 17.431
'I 2008 6.681 (1.994) 4.688 46,1% {2.181) 2.161 0 12127 18.215
2007 11.303 (1.396) 9.908 46,1% (4.567) 4.567 0 12.127 19.035
2008 11.911 (977) 10.935 48,1% (5.041) 5.041 L] 12.127 19.892
2009 12,610 (684) 11,926 48,1% (5.498) 5.498 4 12,127 20.787
2010 13,346 (479) 12.868 48,1% {5.932) 5.932 ] 12127 2t.722
2011 14.126 (335) 13.791 46,1% (6.358) 6.358 (1] 12,127 22.700 II
2012 14,956 (235) 14.721 458,1% (6.786) 6.788 o 12,127 23.721
2013 2.727 40.417 43,144 50,0% (21,572) 19.399 : @i 73y 9.954 23.048
0 H i alt 119.030 {116.082) 2.948 {1.390) 11344  9.9564
Nutidsvaerdifortieneste (4,5%) 1&

For en investor, hvor de skattemaessige resultater beskattes som "topskat", kan likviditeten pr.
anpart opstilles sledes:



| Likviditet pr. anpart (topskat)
Ar Resultat Skatte- Skatte-  Skatte~ Skat/ Indbe- Arets Alku— Aklcu-
for maessige masssigt procent skatte— talinget/  Hievidi- muleret  muleret
afskriv— afskriv— resultat bespa- udbeta- ot likvidi- forr.

ninger relse linger b ) tet likviditet
1956 (328) (47.114) (47.442) 62,8% 29.794 (17.850) ' 11.944 11.944 11.844
1997 202 (32.980} {32.778) 60,9% 19.962 (10.750) 9212 21.155 21.573
1958 1.160 (23.086) (21.925) 58,9% 12.914 (8.100) 3818 25,969 27142
1859 1.642 (16.160) {14.518) 58.9% 8.551 (6.650) 1.901 27.870 29.993
2000 2.019 (10.356) (8.337) 58,9% 4910 (3.800) 1110 28.981 32.154
2001 2.289 (2.289) 0 58,9% 0 0 R 28.981 33.279
2002 5.688 {5.688) 0 58,9% 0 0 [+ 28.981 34.444
2003 5984 {5.812) 152 58,9% (89) 70 (19)  28.961 35.830
2004 6.250 (4.089) 2.181 58,9% {1.285) 1.006 {279) 28.6882 36.598
2005 6484 {2.848) 3.636 58,9% (2.142) 1.676 (a68) 28217 37.413
2006 6.681 (1.994) 4,888 58.9% (2.761) 2.161 {800y 27.817 38.123
2007 11.303 {1.396) 9.908 58,9% (5.838) 4,567 {t.268) 26.349 38.189
2008 11.911% (977) 10,935 58,9% (8.440) 5.041 {1.400) 24.949 38.126
2009 12.610 (684) 11.928 58,9% (7.025) 5.498 (1.827) 23422 37.934
2010 13.348 (479) 12.868 58,9% (7.579) 5.932 (‘tﬂ?’) 21.775 37.614
2011 14.128 (335) 13.791 58,9% (8.123) 6.388 {1.765) 20.010 37.166
2012 14,956 (235) 14.721 58,9% (8.671) 6.786 (um 18126  36.582
2013 2.727 40.417 43.144 58,9% (25.412) 19.399 {6.012) 12.113 32.187
1 alt 119.030 (116.082) 2.948 789 11.344 12113
Nutidsvestdifortieneste (3,5%) '17.93:=

| beregningen af nutidsvaerdifortjeneste og aikkumuleret forrentet likviditet er der i beregningermne
taget hensyn til, at udlodningen i 2013 forventes at ske medio aret, mens skattebetalingen
forventes at finde sted ultimo &ret.

Resultat far
afskrivninger

Skattemaassige
afskrivninger

Skat/skattebasparelse

Indbetaling/Udbetaling

Akkumuleret forrentet
likviditet

Bestar af investors andel af kommanditselskabets resultat for af-
skrivninger, jf. "Kommanditselskabets drifts- og likviditetsbudget”.

Bestdr af saldoafskrivninger med 30% p.a. efter saldometoden af den
skattemeessige anskaffelsessum for skibet i hele perioden. Herudover
er angivet 90% af de genvundne afskrivninger ved salg af skibet, jf.
ovenfor.

Er baregnet med de i tabellerne angivne procentsatser. Tal i parentes
er skattebetaling, mens tallene uden parentes er skattebesparelse.

Er indbetalingen pr. anpart samt de budgetterede udlodninger fra
kommanditselskabet.

Fremkommer ved geninvestering af den i forbindelse med investerin-
gen frigjorte likviditet til en rente efter skat pd 4,5% p.a. (mellemskat)



®

eller 3,5% p.a. (topskat) cirka svarende fil obligationsrenten.

Nutidsvaerdifortjeneste Er beregnet som den ved investeringen frigjorte likviditet tilbagedis-
konteret med en effektiv rente efter skat pA henholdsvis 4,5% p.a.
{mellemskat) og 3,5% p.a. (topskat). De anvendte rentesatser svarer
girka til renten pA en 6%-realkreditobligation med udlab i 2026.

Likviditetsvirkningen pr. anpart ved salg af skibet =~

Salg af skibet De foretagne beregninger er baseret p4, at Elite Shipping A/S udnyt-
ter kebsoptionen til skibet i &r 2013.

Investors likviditet ved Elite's tidligere udnyttelse af kabsoptionen er
vist nedenfor fordelt pd skattebetalingen af driftsresultatet i salgsret,
udbetalingen fra kommanditselskabet samt skatien af genvundne
afskrivninger. Endvidere er vist nutidsvasrdien og den akkumulerede
forrentede likviditet pr. anpart. | beregningerne af nutidsveerdi og
akkumuleret forrentet likviditet er anvendt en tilbagediskonteringsrente
pa 4,5% p.a.

Konsekvenserne er vist ved beskatning | overensstemmelse med de
skattemzessige forudssetninger anvendt for investorer med "mellem-
skat".

Likviditetsvirkningen ved salg af skibet (kr. pr. anpart)

Salg af skibet | Skat af drifts— Udbataling fra  Skat af genvund-  Nutidsveerdl- Akkumulerol.

resultat i slutdret K/S i slutéret ne afskrivninger fortjeneste - forrantet

likviditet
2008 (1.276) 38.726 {45.291) 7614 12.913
2009 (1.301) 36.290 (41.353) 8.594 15.230
2010 {1.923) 33.178 (36.881) 8.415 17.435
2011 (1.340) 29.3581 (31.877) 10,074 19.497
2012 {1.354) 24.789 (26.328) 10.572 21.381
2013 {1.364) 19.399 {20.208) 10.906 23.048

Folsomhedsberegninger =

Vasentlige budgetfor- Budgetiemne er baseret pd en reekke forudszetninger om blandt andet
udszetninger renteudgifter og -indteegter, inflation og skattemsessige forhold.

Til belysning af falsomheden overfor disse faktorer er nutidsvaerdifor-
flenesten pr. anpart beregnet ved forskellige forudsaetninger, jf.
nedenstiende tabel. Alle evrige forudssetninger end de for hver
beregning nsevnte er holdt usendrede. Felsomhederne er vist for en
investor, som beskattes ifolge de anvendte budgetforudsastninger for
mellemindkomst.
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Fnléomhndsherqgﬁiﬂger {kr. pr. anpart)

Alle tal afrundet til hele 100 kr. 1. option (2008) Sidste option (2013)
Nutidsveer- | Akkumuleret | Nutidsveer- | Akkumuleret
difortjenaste forrentet difortjeneste forrentet
likviditet likviditet

Iﬂ Ifolge basisbudget 7.600 12.900 10.900 23.000
Renteudgift pa 14n 1,0% p.a. hojere
end budgetterat i hele perioden 7.600 12.900 10.900 23.000
Renteudgift p& 1&n 1,0% p.a. lavere ||
end budgetteret i hele perioden 7.600 12.900 10.900 23.000
Den effektive rente pd obligationer
1%-point hojere i hele perioden 9.600 16.200 13.600 28.800
Den effektive rente pa obligationer .
1%-point lavere i hele perioden 5.800 9.800 8.500 17.900
inflation 3% p.a. | stedet for 2% p.a. 7.600 12.800 10,800 22.800
inflation 1% p.a. | stedet for 2% p.a. 7.700 13.000 11.000 23.200
Den skattemasssige indkomst | salgs-
aret beskattes med mellemskat 9.800 16.500 11.700 24.700
Den skattemaessige indkomst | salgs-
&ret beskattes med topskat 2,700 4.600 9.100 19.200
Fotleenget lejeperiode Salg | 4r 2015
Lejeperioden fortssatter til &r 2015, og
skibet saslges til O kr. - - 9.100 21.000
Lejeperioden fortsaetter til & 2015, og
skibet saelges til 7,988 mio. kr. - - 11.000 25.300
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Sl ERNST & YOUNG

REVISORERKLAERING

Vi har gennemgdet foranstiende budgetredeggrelse (side 11 - 22) for det nystiftede K/S Habro-
Mpglled omfattende en budgetperiode frem til r 2013 med tilhgrende skattemassige beregninger for
en personlig invesior. Budgetredeggrelsen med tilhgrende kommentarer er udarbejdet af Habro Fi-

nans a/s.

Det udfgrte arbejde
Vor gennemgang har omfattet den indgéede rammeaftale omhandlende kgb, finansiering og udlej-
ning af et skib, lanetilbud fra bank samt meddelte oplysninger.

Ved vor gennemgang har vi kontrolleret den talmassige indre sammenh#ng samt paset, at de an-
vendte budgetforuds=ztninger og geldende skatteregler og -praksis er kommet korrekt til udtryk i

budgetterne.

Gennemgangen har ikke givet anledning til bemzrkninger udover nedenstiende.

Supplerende oplysninger

I Erhvervsministeriets godkendelse af projektet er det forudsat, at et eksisterende l4n i skibet ydet af
Danmarks Skibskreditfond overtages. Foranstdende beregninger er imidlertid baseret pa ldneopta-
gelse i en bank, vi henviser i den forbindelse til omtalen heraf pé side 11 i budgetredeggrelsen.

Det skal bemzrkes, at selv om kommanditselskabet etableres i henhold til de beskrevne forudszt-
ninger, vil der s&dvanligvis opsté forskelle mellem de faktisk realiserede resultater og de budgette-

rede.

Afvigelserne kan vare vasentlige og vi skal i den forbindelse henvise til f@lsomhedsberegningerne
pa side 21 og 22, der angiver investors afkast ved @ndringer i blandt andet udnyttelsestidspunktet af
kgbsoptionen, rente- og kursniveau samt inflation. Herudover kan @ndringer i skattelovgivning og
skattepraksis i budgetperioden pavirke de faktiske resultater for investor i sével positiv som negativ
retning.

Konklusion
Det er vor opfattelse, at budgetredeggrelsen indeholder de ngdvendige oplysninger til bedgmmelse

af forventningeme til kommanditselskabets og investorernes gkonomiske stilling i budgetperioden.

Kgbenhavn, den 18. november 1996
Ernst & Young A/S

Segren Hedemand s’'Neder|
statsautoriserede revisdrer

cc/bd 19389b



Tegningsliste

Ansvarlige for prospektet

KIS Habro Molled wApS Habro Kom-
plementar-8, der er ansvarlig for ud-
buddet og de | nesrvesrende prospekt
afgivne oplysninger, erkiasrer hermed,
at oplysningerne er rigtige, og at pro-
spektet os bekendt indeholder alle
vamgentlige oplysninger vadrerende
projektst og ikke er behasftet med ude-
jedelser, som kunne forvanske det
billede, prospekiet skal give.

Kabenhavn, den 18. novermnber 1996

M. H irektar

nénlng Brokmose, Direktor
K/S Habro-Molied's formdl m.v.

Selskabets formal er at kabe 1 contai-
nerskib af Elite Shipping A/S og som
reder at drive rederivirksomhed ved at
stille dette til radighed pé chartervilkar
for Elite Shipping A/S eller andre. Sel-
skabets overskudslikviditet placeres
bedst muligt, herunder i hersnoterede
danske obllgationer.

Tegningen af kotnmanditanparterne har
tl forma] at sikre det fornadne kapital-
grundlag tl ethvervelse af de nsevnte
aktiver,

Navn, hjemsted m.v.

K/S Habro-Mglled, der er et komman-
ditselskab, har hjpmsted i Kabenhavns
kommune med adressen Kvaasthus-
gade 4, 1251 Kebenhavn K. Selskabet
er under registrering | Told- og Skatte-
styrelsen og Erhvervs- og Selskabs-
styreisen. Selskabet er stiftet den 11.
november 1996, og har indtil indgéelse
af kontraktkomplekset om containerski-
bet veeret uden aktivitet. Selskabet er
undargivet dansk lovgivning.

Stiftelse, tegningsbelob, betaling
m.v.

Selskabet er stiftet med en indskuds-
kapital pa kr. 125.000. Indskudskapita—
lan forventes ved nytegningen udvidet
til kr. 123.750.000 fordelt pd 980 an—
parter a kr. 125.000. :

Komplementar | selskabet er ApS
Habro Komplementar-8. Komplemen-

taren ledes af en direktion. Indskud-
skapitaten | kompiementarselskabet
andrager kr. 125.000. Komplementaren
heotter direkte og ubegraenset for alle
selskabets forpligtelser.

Kommanditanparterne kan tegnes fra
udbudsdatoen 18/11-1986 og til fuld-
tegning, dog senest den 31/12-1996,
Safremt der ikke senest den 31/12-
1996 er tegnet anparter for et samiet
beloh ph kr. 123.750.000, bortfalder
allerede indghede tegningsaftaler. Fris-
ten for fuldtegning kan dog forleenges,
sifremt parterne bliver enige herom, if.
prospektets side 11.

Anparissterrelsen er kr. 125.000, hvoraf
kr. 47.150 indbetales kontant Lh.t. teg-
ningsaftalen. Bestyralsen kan beslutie,
at selskabet indkalder yderligera ind-
skudskapital, |f. vedtesgtermnes § 4d.

Den maksimale heasftelse andrager kr.
125.000 pr. anpart tillagt evt. ikke udl-
loddet overskud. Indenfor rammerne af
dette belsb er heeftelsen parsonlig,
direkte og solidarisk med de evrige
kommanditister.

Ved overtegning fordeles anparterne
gfter selskabets bestyrelses sken, si-
lodes at tegningen kan reduceres,
eventuelt heit bortfalde.

Stemmeret m.v.

Hver anpart pd 125.000 kr. giver én
stemme. Ingen kommanditist kan
udave stemmeret, der overstiger 2% af
det samlede antal stemmer | selskabet,
Ingen anparter har seerlige rettigheder.

Kommanditistene deltager forholds-
messsigt | selskabets drift. Vedr. evrige
rettigheder og kendetegn for anparterne
henvises tih omstdsnde vedteegter.

Salg af anparter

Anparterne er frit omssettelige. Ved
salg frigeres kommanditisten dog forst
for sin heeftelse, nér selskabets admi-
nistrator har noteret salget.

Administration

Salskabets daglige ledelse og admini-
stration varetages af ApS Habro Kom-
plementar-8 iht. seerskit aftale herom.

Finansiering

Habro Holding ApS forestér | henhold i
administrationsaftalen pé selskabets

vegne tilvejebringelsen af den planiagte
finansiering. Den planlagte finanslering
fremgér af budgetredegorelsen.

Bestyrelse

Bestyreisen bestdr af 3 medlemmer,
hvoraf 2 medlemmer vaelges af gene-
ralforsamlingen, mens 1 medlem ud-
peges af ApS Habro Komplementar-8.

Indtil forste ordinzere generalforsamiing
udpeges hele bestyrelsen dog af ApS
Habro Komplementar-8, og bestar af:

Advokat Robert Koch-Nielsen {fmd.)

Applebys Plads 1
1023 Kobenhavn K

Adm. direkter Jan M. Hansen
Kveesthusgade 4
1251 Kgbenhavn K

Direktar Flamming Brokmose
Kvessthusgade 4
1251 Kabenhavn K

Revisor

Somn revisor er for det farste regn-
skabsér udpeget Revisionsfirmaet Ernst
& Young A/S, Tagensvej 86, 2200
Kabenhavn N.

Advokat

Advokat Peter Fogh fra Advokatfirmaet
Koch-Nielsen & Grenborg har sam-
menholdt prospektet og kommanditsel-
skabets vedtzegter med den indgiede
rammeattale vedrarende keb, finansie-
ring og udlejning af kommanditselska-
bets skib, og har meddelt, at de vee-
sentligste juridiske forhold er korrekt
refereret i prospektet og vedisegteme.

Prospektet

Prospektet er udarbejdet in.t. jov nr.
243 af 10/4-1991 om prospekter ved
farste offentlige udbud af vaardipapirer.
Offentliggerelse er sket | Erhvervs- 0g
Selskabsstyrelsens  informationssystem.



edteegter

a.

§1.
Navn og hjemsted

Kommanditselskabets navn er K/S
Habro-Mazlled (herefter betegnet
SELSKABET).

SELSKABETs hjemsted er Kaben-
havns Kommune,

§2
Formdl

SELSKABETs formil er at kebe 1
containerskib af Elite Shipping A/S og
som reder at drive rederivirksomhed
ved at stile dette til rdighed p& char-
tervilkdr for Elite Shipping A/S eller
andre. Selskabats overskudslikviditet
placeres bedst muligt, herunder i
barshoterede danske obligationer,

§3
Kapitalforhold og
selskabsdeitagelse m.v.

SELSKABETs indskudskapital udgor
kr. 125.000 fordelt p& kommanditan-
parter a kr. 125.000.

Bestyrelsen er bemyndigst til at udvide
indskudskapitalen op til 123.750.000
kr. ved udstedsise af kommanditan-
parter a kr. 125.000.

P& hver kommanditanpart indbetales
kontant kr. 47.150 i henhold til teg-
ningsaftalen. Yderligere Indbetalinger
kan komme pA tale, jf. §§ 4.d. og 4.e.
Til finansiering af kebesummen for det
i § 2 nsevnte skib, keb af veardipa-
pirer, daekning af omkostinger m.v, er
ADMINISTRATOR p& SELSKABETs
vegne bemyndiget tll at optage lan |
dansk og/udenfandsk valuta.

Til finansiering af SELSKABETs drift
aer ADMINISTRATOR hemyndiget ti at
optage kortfristede 1an og/eller pant-
smite/smlge af SELSKABETs vesrdi-
papirbeholdning samt pantsestte SEL-
SKABETs fremtidige indtsagter.
Endvidere bemyndiges ADMINISTRA-
TOR il at vasige kobetid og lAnevaluta,
til at prolongere de ovenfor anferte 1an
samt indgd aftale om de fornedne
finansielle instrumenter.
SELSKABETs aktiver, herunder ikke
Indbetalte dele af kommanditisternes
hesftelss, kan af ADMINISTRATOR
pantszettes til sikkerhed for SEL-
SKABETs forpligtelser.

Ovarskydende likviditet placeres mest
hensigtsmasssigt efter ADMINISTRA-
TORs skan.

SELSKABET sjes af kommanditisterne
i henheld til deres andel af indskuds-
kapitalen.

Overskud eller underskud fordeles i
samme forhold.

Ved SELSKABETs oplasning fordeles
likvidationsprovenuet | samme forhold.

§4.
Haeftelse

ApS Habro Komplementar-8 hesfter
som komplementar ubegreanset og di-
rekte for alle SELSKABETs forplig-
telser.

Kommanditisternes heaeftelse er be-

' graenset til kr. 125.000 pr. tegnet an-

part. Dersom der | SELSKABET er
henlagt ikke udioddet overskud, hasfter
kommanditisterne tillige med deres
andel heraf.

Inden for dette helob er hesftelsen
personlig, direkte og solidarisk med de
gvrige kommanditister,

. Bestyrelsen kan besiutte, at SELSKA-

BET indkalder yderligare kapital til
betaling pa anfordring indenfor ram-
mere af hver enkelt kommanditists
hesftelse. Bestyrelsens sken og be-
slutning i sA henseends kan kun om-
geres af en enig bestyrelse.

Kommanditisterne kan kun blive palagt

" a indbetale kr. 125.000 pr. tegnet

anpart, heri madregnet det kontant
indbatalte indskud.

§5.
Kommanditanpartsbeviser

. SELSKABET udstedar kommanditan-

partsbeviser pd navn til hver enkelt
kommanditist. ADMINISTRATOR ferer
fortegnelse over samtlige kommandi-
tister. Herudover har kun SELSKA-
BETs bestyrelse, aventuelle lAngivere
og revisor adgang lil at gore sig be-
kendt med indholdet af fortegnelsen.

. Kommanditanpartebeviserne er ikke-

omsastningspapirer.
Kommanditanparisbeviserne kan mor-
tificeres uden dom efter reglerne geel-
dende for aktisbreve, der ikke er
omsastningspapirer.

§6.
Overdragelse og anden overgang
af kommanditanparter m.v.

. En kommanditist kan frit overdrage sin

kommanditanpart, jf. dog §§ 6.b. og
6.c.

. QOverdragelse af en kemmanditanpart

har retsvirkning for SELSKABET, nér
ADMINISTRATOR har noteret over-
dragelsen i kommanditanpartsforteg-
nelsen.

En udtreedende kommanditist frigores
dog forst for sin hesftelse, nér den nye
ejer af kommanditanparten/-anparter-
ne underskriver en af ADMINISTRA-
TOR godkendt overdragelseserklesring
om at indtresde i overdragerens ret-
stiling | enhver henseends, og nér er~
kiringen er tiltrddt af ADMINISTRA-
TOR. ADMINISTRATOR er pd de
avrige kommanditisters vegne uigen-

kaldeligt bemyndiget til at meddele
aller neegte samtykke. Notering om o-
verdragelse af en kommanditanpart er
belagt med et gebyr, hvis storrelse
fastiaegges af ADMINISTRATOR for et
& ad gangen. Gebyret udgar for 1996
og 1997 kr. 1.000 pr. anpart.

. SELSKABETs formue kan Ikke pd

nogen made geres til genstand for
retsforfaigning for nogen SELSKABET
uvedkommende gseld, hvad enten
denne geeld er opstiet for eller efter
SELSKABETs stiftelse, og komman-
ditisterne kan hverken i levende live,
vad testamente efler pA anden méde
rdde over nogen del af SELSKABETs
formue.

§7.
SELSKABETS ledelse

. SELSKABET !edes af en bestyrelse

pé 3 medlemmer, jf. dog § 7.d.
2 af bestyrelsens medlemmer vasiges

' af generalforsamlingen. 1 medlem af

bestyrelsen udpeges af ADMINI-
STRATOR, Jf. dog § 7.d. Det af AD-
MINISTRATOR udpegede medlem
skal veere formand. Valg sker for 1 &r
ad gangen. Genvalg kan finde sted.
Bastyrelsen er beslutningsdygtig, nar
over halvdelen af dens mediemmer er
tii stede. Bestyrelsens beslutninger
treeffes ved simpel- stemmeflerhed. |
tifeelde af stemmelighed er forman-
dens stemme udslaggivende.

Indtit ferste ordinsere generalforsam-
ling bestdr bestyrelsen dog af 3 med-
lemmer, som alle er udpeget af kom-
plementaren.

. SELSKABETs administrator er ApS

Habro Komplementar-8. Der er ud-
faerdiget sserskilt aftale mellem AD-
MINISTRATOR og SELSKABET. ApS
Habre Komplementar-8 er berettiget
til at udpege en anden administrator i
sit sted til at udfere hele eller dele af
administrationen af SELSKABET.

Det pahviler bestyrelsen at fore tilsyn
mad, at ADMINISTRATOR opfylder
sine forpligtelser i henhold til admi-
nistrationsaftalen.

Medlemmerne af bestyretsen og AD-
MINISTRATOR er forpligtet til at iagt-
tage tavshed omkring de informationer
vedrerende SELSKABET, de matte
komme | forbindelse med ved udovel-
se af deres hverv.

Beslutning om salg af skibet treeffes af

. generalforsamlingen. Beslutning om

salg af skibst | henhold til indgéet
aftale med Elite Shipping A/S tresffes
dog af SELSKABETSs bestyrelse.



a.

b.

§8.
Generalforsamling

SELSKABETs overste myndighed er

generalforsamlingen.

Der atholdes ordinaer generalforsam-—

ling hvert &r | Kebanhavns Kommune

eller et andet af bestyrelsen valgt
stad. Generalforsamlingen afholdes
inden udgangen af maj maned og
indkaldes af bestyrelsen med mindst

14 dages varsel ved brev til samtlige

kommanditister, under den af ADMI-

NISTRATOR senest registrerede ad-

rasse. Indkaldelsen skal indsholde

dagsorden for generalforsamlingen.

Dagsorden for den ordinsere general—

forsamling skal omfatte felgende:

1. Bestyrelsens beretning om SEL-
SKABETs virksomhed i det for-
lebne &r.

2, Fremlasggelse til godkendelse af
det reviderede regnskab indehol-
dende forstag til disponering af
drets resultat.

. Framlaaggelse af budget for det
kommende regnskabséar,

. Valg af bestyrelse.

. Forslag fra kommanditister, kom-
plementar eller bestyrelse.

6. Eventuelt.
Bestyreisen eller ADMINISTRATOR
kan nér som helst indkalde til ekstra-
ordinaar generalforsamling efter sam-
me regler som indkaldelse til ordinaer
generalforsamling.
Bestyrelsen har pligt til inden 14 dage
at indkalde til ekstraordinaer general-
forsamling, der begesres af komman-
ditister, der reprassenterer over 25%
af indskudskapitaien. En s&dan ba-
geering skal ske skriftligt tl AD-
MINISTRATOR og vaere ladsaget af et
motiveret dagsordenforslag.
Generalforsamlingen ledes af en af
bestyrelsen udpegst dirigent, der afger
alle sporgsmal vedrorende sagernes
behandling og stemmeafgivningen.
Alle valg og beslutninger p& en ge-
neralforsamling afgores ved simpel
stemmeflerhed, jf. dog § 12.
Hver kommanditanpart pd kr. 125.000
giver én stemme. Ingen kommanditist
kan udeve stemmeret, der overstiger
2% af det samlede antal stemmer i
SELSKABET.
Stemmeretten kan udaves i henhold til
skriftlig fuldmagt, s&fremt denne er
SELSKABET i heende senest 3 dage
for generalforsamlingens afholdslse.
Fuldmagter til den farstkommende ge-
neralforsamling er ogsd gyldige til en
efterfolgende ekstraordinser general-
forsamling, medmindre der foreligger
udtrykkelig tilbagekaldelse. Fuldmagter
er dog kun gyldige i et &r fra udste-
delsesdatoen.

Enhver kommanditist har ret til at f& et

emne behandlet p& den ordinaere ga-
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neralforsamling, hvis kommanditisten
fremsastter skriftlig anmodning herom
over for bestyrelsen senest den 31.
januar i det &, gensralforsamlingen
afholdes.

§9.
Tegningsregel

. SELSKABET tegnes af ADMINI-

STRATOR i forening med bestyrel-
sens formand eller af den samlade
bestyrelse. Indtll ferste ordineere ge-
neralforsamling tegnes SELSKABET
dog af ADMINISTRATOR alene,

Ved salg af det SELSKABET
tiharende skib tegnes SELSKABET af
den samlede bestyrelse.

§ 10.
Regnskab og revislon

. SELSKABETs regnskabsdr lober fra

1. januar til 31. december. Det ferste
regnskabsér er dog fra stiftelsen til
den 31. december 1996.

. SELSKABETs regnskab revideres af

en af ADMINISTRATOR udpeget
statsautoriseret revisor,

Det reviderede regnskab forelaagges
kommanditisterne tif godkendslse,
hvorefter det indstilles til godkendelse
p& SELSKABETs ordinzere general-
forsamling.

Regnskabet udsendes til kommanditi-

" sterne senest 14 dage for generalfor-

samlingens afholdslse.

§11.
Oplasning af SELSKABET

SELSKABET skal opleses, nir skibet
er solgt,

Efter realisation af SELSKABETs akti-
ver udarbejder ADMINISTRATOR
udkast il afsiuttende regnskab med
tilherends udlodning. Udkastet revi-
deres af SELSKABETs statsautorise-
rede revisor og forelegges bestyrel-
sen til godkendelse, hvorefter det
indstilles til godkendelse p4 en afslut-
tende generalforsamiling.

§12.
fndring af vedteagter eller
aktiviteter

. Til endring af vedieegternes §§ 2, 7

og 12 kresves bestyrelsens enstem-
mige godkendslse, samt at forslaget
vedtages af samtlige SELSKABETs
kommanditister.

. Til @ndring af vedtaagterne | avrigt og

til beslutning om salg af skibet, bortset
fra salg i medfer af § 7.h., sidste
punktum, krasves enstemmig godken-
delse | bestyrelsen, og beslutningen
skal herefter godkendes pd en gene-
ralforsamling, p& hvilken mindst 3/4 af
indskudskapitalen | SELSKABET er
repragsenteret, og besluingen vedta-

Robert Koch-Nielsen
Jan M. Hansen
Flemming Brokmose

ges med mindst 3/4 af de afgivne
stemmer. Er der ikke repressenteret
3/4 af indskudskapitalen pa general-
forsamlingen, men baslutningen er
vedtaget af blde 3/4 af de afgivne
stemmer og af den reprsesenterede
stemmebarettigede  indskudskapital,
indkaldes snarest muligt til ny gene-
ralforsamling, hvor beslutningen kan
vadtages med 3/4 af de afgivne stem~
mer uden hensyntagen tii den repree-
senterede indskudskapitals starrelse.
Bestyrelsen er bemyndiget og forplig-
tet til at foretage sddanne sendringer
af SELSKABETs vadtsagter, som er
nadvendige for at bringe dem i over-
ensstemmelse med den til enhver tid
geeldende lovgivning samt til at sandre
hjemsted for SELSKABET til en anden
dansk kemmune.

§ 13.
Voldgift

. Enhver tvist, der udspringer af neer

vasrende vedtasgter, herunder admin'
strationsaftalen, kan ikke indbringes
for de ordinsere domstole, men skal
endeligt afgeres ved voldgift i over-
ensstemmelse med reglerne i Lov nr.
181 af 24, maj 1972,

. ADMINISTRATOR skal dog kunne

vaelge, at sager vedrarende manglen-
de indbetalinger fra en kommanditist
skal behandles ved de ordinsere dom-
stole. | s& fald skal vesrnetinget vesre
Kabenhavns Byret. ADMINISTRATOR
or dog berettigat til pA et hvilket som
helst tidspunkt under en sAdan sags
behandling at omgere sin beslutning
med den virkning, at sagen skal be-
handles i overensstemmelse med
reglerne i § 13.a.

Kobenhavn, november 1996

| BESTYRELSEN:



Habro har stor projekt-
ekspertise

Habro-Gruppen der bl.a. bestar af
Habro Finans afs og Habro Holding
ApS, beskaeftiger sig med finansie-
ring af skibe, ejendomme og starre
driftsmidler samt udbud af attrak-
tive investeringsprojekter.

1 1995 formidledes séledes finansie-
ring til anskaffelse af realaktiver for
ca. 250 mio. kr. | alt har Habro til dato
formidlet finansiering til anskaffefse
af realaktiver for ca. 1 mia. kroner.

Der samarbejdes med en lang razkke
virksomheder i dansk erhvervsliv.
Habro har ingen begraensende bin-
dinger til kunder eller finansielle insti-
tutioner. Fra gang til gang sammen-
saettes det mest optimale projekt til
gavn for lejere, leverandarer og |r'.
vestorer.

Direktionerne for Habro Finans afs
og Habro Holding ApS udgeares af
adm. direkter Jan M. Hansen og
direkter Flemming Brokmose, der
begge har stor erfaring med udbud
af investeringsprojekter.

Bestyrelserne for Habro Finans afs
og Habro Holding ApS bestér af
advokat Robert Koch-Nielsen
(formand), statsautoriseret revisor
Preben Juul Kjeer og direkter Ole
Lund Petersen, der alle har stor er-
faring i dansk erhvervsliv.



