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Blue Capital, hvor Martin Kibsgaard er direktar, har siden 2010 udbudt i alt 56 K/S-projekter. PR-foto

me med op til 80 pct. Begge udbydere
holder sig et paent stykke under denne
greense med en belaning i intervallet
60-65 pct. af ejendommens veerdi. Det
betyder for investorerne en lavere ge-
aring og dermed ogsa et lavere afkast af
den investerede kapital, men altsa
uden at de skal stille sikkerhed over for
realkreditudbyderne udover kapital-
indskuddet.

Anvisningsret folger med

Béade Koncenton og Gefion Group har
som et vigtigt element i investerin-
gerne, at den enkelte investor far an-
visningsret til en bolig. Det betyder,
at man er sikret retten til en bolig til
sig selv eller dem, man gerne vil sikre
boligen, f.eks. hvis ens barn har brug
for en studiebolig. Men selve retten
harnaturligvis kunveerdi, hvis det er i
ejendomme, hvor der er rift om leje-
malene til de priser, de bliver udbudt
til.

Er det ejendomme, hvor det er sveert
at leje ud, sé er anvisningsretten reelt
veerdilgs. Og for begge udbydere geel-
der, at det veegter hgjere at levere et
godt afkast til investorerne end at sikre
boliger til priser under markedsprisen.

"Vi oplever, at anvisningsretten er
ret populer blandt investorerne, og for
mange er det et alternativ til foreeldre-
keob. Anvisningsretten er dog typisk ik-
ke det afggrende element i beslutnin-
gen om at investere," siger Thomas
Feerch.
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Nye K/S-projekter med
markant mindre risiko

AfEjlif Thomasen

ens der er flere udbydere af

boligejendomsprojekter i ak-

tieselskabsform, sa er der kun
en enkelt udbyder af erhvervsejen-
domme til en bredere offentlighed i
form af K/S-projekter. Det er Blue Ca-
pital, der saledes stort set alene betje-
ner dette marked.

I sammenligning med de K/S-pro-
jekter, der blev udbudt fer finanskri-
sen, er der nu betragtelige forskelle pa
en reekke omrader. For det forste er der
med de nye projekter med investering i
erhvervsejendomme fokus pa at opna
detbedst mulige afkast, mens de gamle
projekter i hgj grad handlede om at ud-
skyde skat.

Overordnet Igber investorerne med
investering i K/S-projekter med er-
hvervsejendomme en stgrre risiko end
investorer, der kgber boligudlejnings-
ejendomme gennem aktieselskaber.
Men modposten er til gengeeld et mar-
kant hgjere forventet afkast af den in-
vesterede kapital.

Der er ifglge direktgr Martin Kibs-
gaard fra Blue Capital altovervejende
tale om detailejendomme, men der

kan ogsa veere tale om en ejendom med
f.eks. et leegehus. Han fremhaever i gv-
rigt, at Blue Capital har tegnet en ud-
byderansvarsforsikring som en ekstra
garanti for investorerne.

"Med lovindgrebet i 2017 stoppede
projekter, der handlede om skattefra-
drag. Et skattefradrag kan nu kun mod-
regnes i et fremadrettet overskud, og
derfor er skat ikke et incitament mere,"
siger Martin Kibsgaard.

Han fremheever ligeledes, at vi med
de nuvaerende projekter slet ikke ser de
belaningsgrader, man sa for finanskri-
sen.

"Udover at der allerede fra starten er
mere egenkapital i projekterne, sa er
finansieringen typisk et 20-arigt an-
nuitetslan, hvor der ikke er nogen heef-
telse fra investorerne, og der er afvik-
ling pa lanet frabegyndelsen af projek-
tet," siger Martin Kibsgaard.

Der er dog altid usikkerhed om real-
kreditinstitutternes bidragssatser og
eventuelle eendringer af dem, men ty-
pisk opererer projekterne med bi-
dragssatser pa 0,9-1,2 pct.,og der er in-
gen projekter med en hgjere bidrags-
sats end 1,2 pct. Ifplge Martin Kibs-
gaard bliver denne sats genforhandlet
efter to ar.

Investorerne haefter altid for den
bankfinansiering, der ligger bag real-
kreditlanet, men siden 2012 har der ik-
ke vaeret tale om solidarisk heeftelse.

Blue Capital har siden 2010 udbudt i
alt 56 K/S-projekter oghar dermed vee-
retigang, mens der stadigrasede en fi-
nanskrise. Der har dog veeret tale om
en stigende interesse fra investorside,
og det underbygges af, at deri 2018 blev
udbudt ni projekter ogi2019 11 projek-
ter ud af de i alt 56 siden 2010.

Historisk set har der ifgplge Martin
Kibsgaard ikke veeret et eneste af de
udbudte projekter, som har klaret sig
darligere end budgettet. Der er dog
store forskelle pa, hvor hgjt afkast in-
vestorerne ender med at opna. I det
senest udbudte projekt er der bud-
getteret med et afkast af den ind-
skudte egenkapital pa knap 14 pct.
for veerdiregulering af ejendommen
og et afkast pa 18 pct. efter veerdire-
gulering.

Veerdireguleringen er budgetteret til
direkte at folge lejereguleringen, sale-
des at ejendommen forventes at have
konstant veerdiiforhold til lejeindtaeg-
terne.
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