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I'orord

I ,('r u(ll)y(lcs hvc:rt iir alrJrartcr i konrmantlitsclskahcr m.v. tirr ct lrclob i nril-
lr.rr,lslolrt'lsc. liinirnsicring rrf crrlrvcrsvirksomhcd via anparlcr har tlcrvetl c:l

,rnllnl,., sorrr kirrr s:rnrntcnligncs mcd dcn finansiering, der sker via Kohcn-
lr.rvrrs I'irnrlslxars. Mcdcns fr>rholdcnc omkring bsrsintroduktioncr og kapi-
t,rlrrrlvrrlclscr ()vcr horsen bestandigt analyseres og beskrives pi et fagligt
l,l.rrr, t'r rlt'r ikkc cn tilsvarende opmrerksomhed pa anpartsmarkedet. Den
rrt('r('\s(', tlc:ttc marked fdr, centrerer sig om de skattefordele, som investo-
r, nrc rrrrrlcl visse betingelser kan opni. Denne bog skal ses i et andet lys.
rrrt,t('t ('r ikkc at anvise de hurtigste og bedste skattefordele. Sigtet er heller
rl'1't :rt t:rgc stilling til, om disse skattefordele er acceptable. AIt dette er po-
lrtr,,lr lrt'slcnrt. Vort udgangspunkt er, at der eksisterer sidanne forhold pi
L,r;rrl;rlrn;ukctlct, at anvendelse af finansiering via anparter kan vrere fordel-
.r1,tr1' Vi opt:rttcr forholdene siledes, at der er et specielt finansieringsmar-
Lr rl. rh'r :rnvcnder anpartsfinansiering, niir dette ud fra okonomiske overyc-
l, l'., r cr lirrtlclagtigt. Vi betragter i konsekvens heraf udbyderne af projekter
., 'rr l(,r rrritllcrs af kapital til erhverslivet. Ideen med bogen er falgelig at give
, n lrr':,kr ivclsc af anpartsmarkedet og dets funktion. Vi har onsket at give en
l,, .lrrvt'lsc, som omfatter tre v&sentlige sider af markedet, nemlig projek-
t, r rrr'.. ;rrr itliske, dvs. selskabsretlige, side, den finansielle side og - naturligvis

, l,'rr .,k;rtlcmtcssige side.
It,,-krivclscn af markedet foretages fra investorsiden. Den beskriver mar-

l,,L t. sr'ilctlcs som det tager sig ud fra en investor. Det overordnede onskc
, r .rt I'rvL' ct bidrag til, at markedet kan (komme til at) fungere mere effek-
rr't, rlvs. rnccl en gennemsigtighed, der stir mAl med andre finansielle mar-
l,,h r. spcciclt borsmarkedet, og pdL sidanne vilkAr for investorerne, at de
tr y1,l k;ur invcstere pi dette marked.

l)r'r t'r til fremstilling af bogen ydet okonomisk stotte af Dansk Investc-
r rrr1",lontl. l'lerfor bringer vi en tak. De i bogen foretagne analyser og frem-
'..rllt' vrrr<lcringcr stdr naturligvis i enhver henseende for vor egen regning.

z\rlrt'1tlct cr delt siledes mellem os, at Lektorlic.jur. Paul Kriiger Ander-
',r rr r|f ,, krrrrrlitlatstipendiat cand.jur. Mette Neville, begge Handelshojskolen i

,'\r lrrrs, lrirr udarbejdet det juridiske afsnit. Paul Kriiger Andersen kapitlernc
I. .', (r og fl. Mette Neville kapitlerne 3,4,5 og 9. Afdelingschef cand.polit.
I L'rrrrrring .lacobsen med bistand af konsulent Karsten Liljegren, begge Scan
l{' \'r\r()n, lrirr udarbejdet det skattemressige afsnit og Lektor cand.oecon
lr.rrrk l't'rlerscn, Handelshojskolen i Arhus det okonomiske. Vi brerer hver
l,r .,11, lrrrsvirrct frrr vore egne afsnit.

N,,rr'rrrlrcr l()tl7 Frlrfattcrnc



I r r tl h ol dsfortcgn elsc

lur itliskc lirrhold

lrrtllctlning
I rcrrrslillirrgcns sigtc, nrctorlc og synspunkter. . . . .

l)t't klrrssiskc: kommanditsclskab - og de nye kontraktsmodeller
llt'tssrrhjcklivitct . . . .

( )vtrsigl ovcr rlc omtalte selskaber
A lrrrrrrrlt'lig oversigt
\k;rtle leirsing ctr. driftsselskaber . . .

t )rrr rrrlbytlcrnc .....
A r rr lr t' se:lskabsformer

I

I

il
ill
t\

ll
(

I

il
ilt
t\

\t

I

I

il
ilt
t\

\'l

I

I

il

Ir
ilt

{r

I

lt

lr

t3
l:l
1.5

l7
Itt
I8
I 

(.)

20
2t

ll

23

23
24
27
29
3l
32

36
36
37
37
39
39
42

( )rn tcgning og udbud af projekter. . ..
I lovtrlsynspunkter . . .

( )rn plospcklcrne som beslutningsgrundlag . .. .

l{r'tliglrcdcr der tilkommer udbydere eller andre
Arrgrirrtstcgningen. . . .

I nrllrclaling af kapitalen.
( )rrr rcvisor- og advokaterklaringer

I Iruliolsen
I rrtllctlning
I rirektc/indirekte haftelse . .

Yr lcrligcrc kontante indskud
Ytlcrligcrc indskud
Silr ligc hreftelseserklreringer
I )t'n intlbyrdes heftelse. . . . .

Ytlcrligere finansiering. . . . . .

lrrrllcthring
Vcrlta:gtsbestemmelser om ldneoptagelse . . .

KortlpctenCen
Kornnranditisternes haftelse som kreditbasis
I irlvitlclse af egenkapitalen. . . .

( )vcrskuds- og underskudsdeling

l .cdr:lse og deltagerindflydelse
I r rtllctlclrde synspunkter
St'lskaberncs struktur.
l.t'rlclscsorgancrne ...
( it'rrcrirlf<lrsamlingcn .

44
44
4-5

45
46
47

49

5l
.5 I

52
52
52



l lt'sl yrtlsr'tt .

S:t'tlrg ottt I)rlko r4'. Mt'tc:tttrlt:r st'lsk:rlrt't
I )r'rr rl:rglrgt' lt'rlclsc .

l .oy;rlitctsllligt og intert'ssckollisioncr- , . . .

Ovordragclsc m.v.
( )vcnlragclsc: al konunanditanpartcr
K( )n t raktsbcstcmmelsernc.
( )rnsir:ttcli ghctlsklausuler
Kornplcmenlargodkendelse
I i rrkohsrcl
K rcrlitorgodkcndelse .

Irrkl:cring fra erhververen . .. . .

( )rg:rrriscrcl marked for handel med anparter
( )vcrtlragclsc af komplementarandelen .....
K rt'tlitorlirrfolgning mod anparten
Arv ...
Kornplcrlcnlarens dod
Korrrnurnditistens dod

A rsrcgnskab og revision
l{cgnskirbsk ravcnc
Itt'vision

Sclskalrcts ophor ...
()plt,rtssrtrrttlc ........:..::::.::
( )plror vetl "o;'rsigclse"

Korrurrirrrtlitislcrnes opsigelsesret. . . . . . . . .

Korrrplcnrcntarcns opsigelsesret..........
Korrk rrrs
Korrrplcrrrcrttitrens k<lnkurs.
Konrrnirrrtlilistcns konkurs
Sclskabstlcltagcrcns dod som ophorsgrund
( )phrar vetl nrisligholdelse
K()rnl)lcnrcrrtarcns misligholdelse . . .. . . . .

Konrmanclitistens misligholdelse. .. ... .. .

54
5(r

5(r
\1

I

-59

-59

59
60
60
61
62
62
63
64
65
66
66
66

67
67
69

7l
7l
7t
7l
72
73
73
73
73
74
74
75

76
77
79

81
81

83

85
85
86

0. Sammenfatning.
Itisikofaktorer. . . .. .

. Vurtleringsclementer

rll('r:lllrr()vcrsigt . . . . . . . . . .

r'litrtkttingcr.

ikattemressige forhold .....

. Skattesubjektet
Sclvstrcndige skattesubjekter . . . .

. Ikkc-sclvstrendige skattesubjekter

ilt
IV

A lgrrr:rrslrirrgsprohlcrrrr
Alsrriltt'ts lirrrlrirl. . . . . . .

A nsk:r l'li'lsc il l' :t n pitrl
l rr'ttrlotttstt'l
I lvorrr:ir k:rrt ul.skrivrtirtg pithcgyrrtlt:s. . . .

I rr hvcr vsrrrirssig lrnventlclsc
I r'vt'rirrg
A lsk r ivnirrgsgrrrrtrll:rgct
K olrt.str rrr ntcn
( )rrrkoslrringcr
l..ltt'r fu.rlgcntlc rcgulcringer
A rr1 r:rrlshavere
Arrsk;rllclscssum og afskrivningsgrundlag
A r rsk lrl lelse:ssummens fordeling.
Ii rr lotls afskrivning.
| ,, ,r sk urlsafskrivning .

M:rskirrcr og nybygninger. . . . .

Skrlrc..
Skilrsv:crftsaftalen . .

Intlkomstopgorelsen
l( cgr rskahsir/ indkomstir
I h't skattemessige over-/underskud
l)rilisindtagter..... .

I )r'iltsudgifter.
l'r rv:rlandcle.
Itcrrtcr.
Krrrsgcvinster og -tab.
( )bligationer, geldsbreve o.l. . . . .

V:rluta .

Alskrivninger
l)rilismidler
Skibc. .

llygninger.
Alskrivning efter lov om serlig indkomstskat m.v. $15 .

AIskrivninger efter statsskattelovens $6a ...
lrrvcstcringsfondshenlaggelser. . . .

Virlclagcrnedskrivning.
Itcgrir:nsning af skattemrssige af- og nedskrivninger. . .

I i :rtlragsbegrensning for kommanditister. . . . .

I lcgrrcnsning af fradraget
lrratlragskontoen. . . . .

Korrsckvenser af fradragsbegrensningen.
l;ir:llcs fradragskonto .

I lvcnr cr omfattet af fradragsbegrensningen
Virksomhedsordningen
Skir(tcrcfrlrmen .....
Arrpartshavere......

X(r

t\]

l{ 
()

l{ 
()

()l
()l

9J
94
t)4

95
9-5

96
96
9tt
99
l0I
103

104

105

I

II

Ir

lil

lr
(

tV

lr

\l

lr
Vll

I

I

I

Ir
I

l)

I

I

t

I

{l

il
I

ill

I

I

It
tV

It

106

106

to7
107
l0u
Il0
111

fi2
l13
1t3
|4
lt5
119

120
125
125
127
l2ri
128
130
r3l
131

134
r35
136

t36
t36
137



I )ctt Iolrt'tttlt' lrt'skrrtnitrl', .

Il t'r r t t': r lili I t

Itcgrrsk:rh og selv:rrrgivt'lst
l{e grrskirlr
Sclvlrngivclsc
Virksonrhctlsskenra .....

F'<lrmueopgorelsen
liirst ejcndom.
l)riflsnridler og skibe. . .

Varclagrc
(i:rkl..

Afhaendelse af anpaft .. ... .

Afst;iclseskriteriet. . . .

Afst;iclsessummen . .

llcrskatning ved afstielse af anpart
l)riftsmidler og skibe
( )phor af virksomhed.
Salg fra igangvrrende virksomhed
llygninger.
Kommanditister .. ..
Selskabets afstielse af aktiver . . . .

Kommanditister .. ..

Udlandsrelationer
l)ansk anpartshaver,/udenlandsk anpart . . .
l)cn danske indkomst- og formueopgorelse
Avancebeskatning. . .

l)obbeltbeskatning. . .

l-ldcnlandsk anpartshaver/dansk anpart . . .

)konomiske forhold. . . ..

Ll()
t4l
l4.l
l.l.l
t44
t44

t46
t46
t46
147
141

148
148
149
150
151

151

151

r52
t52
153
1.54

L56
156
156
t57
158
160

t63

165
165
165
i65
L66
t67

Vurdering af anparter. . . .

lnclledning
Afkast.
Risiko.
l.ikviditet
Afsnittets formil.

Vurderingsmetoder i forbindelse med anparter
lndleclning
Vurdering af afkast.
I iastlirggelse af kalkulationsrentefod
I rbctid
Vurdcring af risiko
Vurdering af likviditet

168
168
168
169
177
172
173

Vl- ltt'srrrrrc irl rrtttrlyscr

Ilk:lrrcrrlcr i iur;r:rrlcrs cirsh l'krw.....
lr rt llt't lr r r r r1,.

Kolr :rl ;rklivt'r
A I sk rivrtirrgcr
l.t'jcirrtlt:rglt'r
Atltrt in ist r:rl ionsutlgiltcr
I ii rransicri rrg .

I ;irrirnsiellc aktivcr
Skattctirrhold
Sunrnrenhrcngen mellem dc enkelte elementer,

Vurdering af skibsanparter .

lnclledning
l)ct konkrete projekt
I'rojektbeskrivelse. . . .

I)en okonomiske vurdering
(ievinst ved at investere i de to skibe..
(ievinst pr. fradragskrone. . . . .

Den risikomassige vurdering. . . . . .

Charterhyre, administrationsomkostninger og afskrivninger
Finansiering.
Salg af skibe. .

()phrevelse af kontrakten
Vurdering af anpartens forlob .

Likviditet
Resume af de foretagne analyser.
Det realiserede forlob

ll()

i.
I

il
ilt
IV

VI
vil.
vilt
t\

,l
I

lt

Ir

I

I r'{( )

It{()
I r.t( )

Ir,r I

Iti2
I rj,l
In4
lr{5
I r,r5

I tl(r

l)
ilt
IV

Iu9
I8(.)

190

190

192
192
194
195

196

l9tt
20t
203
203
205
206
207

208
208
2to
2t0
2t0
zlt
2t5
zt5
2t6
2t]
2le
2t9
220
220
220
222
)'))
223
?21

Vurdering af bygningsanparter. . .

Indledning
Anparter i bygninger
Et konkret projekt
I'rojektbeskrivelse. . . .

Rentabilitetsmassig vurdering. . . . . . . . . . .

Beregning af gevinst pr. fradragskrone. . . .

Risikoanalyse
Analyse af investeringssiden. .

Analyse af finansiering og forudbetalinger
Sammenfatning af betalingsstrommene . . .

Analyse af de enkelte betalingsstromme . .

l,ejebetalinger
Salgsprisen
I"inansiering.
I)en danske inflation
Likviditet
licsume af analyserne
I)ct realiserede forlsb

)
I

II,
ilt.

lr.
('
tv.

lr
( '.

l).
L

.t

t.

,1.

VI
vil



Vurtlcring :r l' virttltttnllcarrp:rrlcr
Itt, llt'.lrrttr1' . .

Vttttlttrrlk't
l)t'l korrkrt'le prrlckl .

l{errlirlrilile'tsnrtssig vtrrtlerilrll. . . . .

Sklrtlcs:rlsclrs lrt.tyrlnirrg.
( icvirrst pr. lratlragskr<)r'rc. . . .

. ()lxlcling a[ projcktets betalingsstromme . . . .

Arrirlysc af dc enkclte betalingsstromme pi investeringssiden
Arrirlysc af bctalingsstrommene pi finansieringssiden ......

. Analyse af risiko.
I{isikoanalyse af investeringssiden .

llisikoanalyse af finansieringssiden.
A rralysc af betydningen af valutakurs@ndringer
Sirnrnrcnfatning af risikoanalyse . . .

l.ikviclitetsanalyse. . .

. l{r:sumc af de gennemforte analyser
,1. l)ct rcaliscrede forlob

Vurdering af salg af anparter
I rrtllcclning
Art:rger til salg .

Arrpartens vrerdi. .

Krabstilbud
Sanrmcnligning af nutidsvrerdier. . . .

(itde rAd. . .

lndlcdning
(iodc rdd til investorerne
( iodc rid til udbyderne. .

;ilag

I a/

)24
225
225
227
22u

229
230
230
231
233
233
235
235
236
237
237
238

255
267
272
277
28t
284
287
301
304
309
323
329
335
347
348

239
239
240
240
242
244

246
246
246
249

253

l;r1, A l-A7..
l:rg lll-li4 ..
l;rg ( 'l -('4 . .

Lrg l) l-D3 . .

l:rglrl-l',3..
lirg lrl-1t3...
l;rg(il-(i4..
l;rg lll-113..
l:r1ill-1.1....
lirli.l I-.1 l0 ..
l;rgK.......
|irp,1........
l:r11 M ......
l;rgN.......
l:rg (). -.....
ikonlsrcgistcr 351

.luridiske forhold



Hvert ir udbydes der anpafter for milliarder af kroner.
Denne bog er en analyse af de juridiske, skattemrssige og okonomi-
ske forhold pi anpartsmarkedet set fra investorside. Der tages ikke po-
litisk stilling til denne del af kapitalmarkedet, men det er forfatternes
onske at bidrage til, at markedet kommer til at fungere mere effektivt
og gennemsigtigt og siledes, ar invesrorerne sikres tryggerevilkir.
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