Finansiering af selvejende uddannelsesinstitutioner

Af dir. Peter Wendt, tidl. LR Realkredit

Formål

Formålet med denne oversigt, som jeg har udarbejdet efter anmodning fra Undervisningsministeriet, er først og fremmest at give selvejende uddannelsesinstitutioner (i det følgende skoler) en grundlæggende orientering om de overvejelser, som en finansiel institution – et pengeinstitut eller realkreditinstitut – vil gøre sig, når en skole henvender sig for at optage lån. Med dette som input kan skoleledelsen, bestyrelsen og skolens revisionsselskab forberede sig, således at sagsgangen kan forløbe hurtigt og smertefrit – og forhåbentlig reducere de forsinkelser og ærgrelser, der ikke altid kan undgås i forbindelse med lånesager.

Den største ærgrelse vil naturligvis være, at en låneanmodning afslås. Derfor vil jeg indledningsvis  beskrive, hvilke kriterier der normalt ligger bag en positiv kreditvurdering.

Der er efterhånden et bredt udbud af låne- og finansieringsformer til rådighed på markedet for finansielle ydelser. De er ikke alle lige velegnede, når det gælder den særlige økonomiske virksomhed, der danner det materielle grundlag for skoledrift, men ikke desto mindre har jeg mærket en øget interesse for andre end de traditionelle låne- og finansieringsformer. Jeg vil derfor foretage en gennemgang af karakteristika for de enkelte finansielle produkter og give min uforbeholdne mening om produktets velegnethed under hensyn til de markedsmæssige risici, som produktet bærer, stillet over for de driftsmæssige risici, som også skoledrift kan opvise – og som i sidste ende er årsag til, at der kræves sikkerhed, når långivningen ydes, og at den i nogle tilfælde direkte afslås.

Baggrund

Bag denne oversigt ligger mit mangeårige virke i et realkreditinstitut, der tidligt specialiserede sig i at yde lån til det, der i Realkreditloven (i dag Lov om Realkreditlån og Realkreditobligationer) betegnes som ”Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmæssige formål.”  Ejerne af sådanne ejendomme – hyppigt selvejende institutioner – adskiller sig først og fremmest fra erhvervsvirksomheder i øvrigt ved ikke at tilstræbe størst mulig overskud på driften, men ved at løse en given samfundsmæssig opgave inden for rammerne af et budget, der i princippet viser balance mellem udgifter og indtægter på det lange sigt. 

De almindelige kreditvurderingsprincipper, som vi opflaskedes med, da jeg for mange år siden indledte min karriere i banksalen, var kun til begrænset nytte, da jeg i begyndelsen af 1990erne satte mig i stolen i Landsbankernes Reallånefond (LRF), der for et par år siden skiftede navn til LR Realkredit. Det var umiddelbart efter den store bankkrise, der hærgede Danmark omkring 1990, og lånemarkedet var særdeles trægt – ikke mindst for ikke-profitsøgende fri- og efterskoler i landets mindre kommuner. Det var et fingerpeg fra Undervisningsministeriet, der sporede os ind på det forsømte område: Efter deres erfaring havde denne type skoler praktisk taget aldrig påført deres kreditorer noget tab. Når der endelig skulle afvikles, var det et led i kulturen at betale enhver sit.

Det har været min erfaring, at Undervisningsministeriets tilkendegivelse til fordel for ”sine” skoler i alt overvejende har holdt vand. Men det er ikke ensbetydende med, at der ikke har været ”sager”, problemer og behov for at understrege, at grunden til – at man som finansiel virksomhed har taget sikkerhed i institutionens bygninger – er, at man vil gøre den gældende for at undgå tab.

”Den Gode Skole”

Universet af selvejende uddannelsesinstitutioner er efterhånden ret bredt, og vi kan endda forestille os, at det bliver bredere i takt med, at behovet for livslang uddannelse medfører en mangfoldighed i udbuddet, der ikke meningsfuldt kan styres i detaljer fra centrale kontorer i København eller i de enkelte amter. 

Jeg nævner nedenfor de typiske institutioner, hvis finansiering danner grundlag for denne oversigt, men oversigten forventes udvidet med gennemførelsen af kommunalreformen:

· Frie Grundskoler

· Private gymnasier, studenter- og hf-kurser

· Efterskoler

· Folkehøjskoler

· Institutioner for erhvervsrettet uddannelse (Erhvervsskoler,  AMU-centre og landbrugsskoler)

· CVU’er og andre institutioner for mellemlange videregående uddannelser

Fælles for disse er, at de skal leve op til de krav, som Undervisningsministeriet opstiller med hensyn til  forsvarlig økonomisk forvaltning, der er fastlagt i de respektive regler for de enkelte uddannelsesområder.

Når én af disse institutioner henvender sig til långiver, lægges en række kriterier til grund for långivers vurdering. Udgangspunktet er, at skolens økonomi skal hvile i sig selv efter de elevantalsafhængige tilskud, som modtages fra det offentlige. Dette indebærer, at skolen som hovedregel ikke har behov for at låne med henblik på finansieringen af den løbende drift for skoleåret som helhed. Afhængig af indbetalingernes og udbetalingernes placering over året kan der opstå periodiske likviditetsbehov, der skal dækkes, typisk ved træk på kassekredit etableret hos skolens pengeinstitut. I andre perioder kan der være tale om likviditetsoverskud, f.eks. i forbindelse med opsparing til større nyanskaffelser, der skal placeres.

I forbindelse med nyetablering, større nyanskaffelser, bygnings- og lokalemæssige renoveringer og udvidelser vil finansieringsbehovet hyppigt overstige skolens likvide midler. I denne forbindelse vil der være behov for at opnå den nødvendige finansiering på vilkår, der tillader, at skolen i sin løbende drift fremover vil kunne dække forrentningen af og afdragene på den modtagne finansiering. Den rigtige sammensætning af finansieringen - der kan tage mange former og være underkastet forskellige økonomiske vilkår, som ledelsen i hvert enkelt tilfælde bør vurdere - kan have stor betydning for den fortsatte succesfulde skoledrift.

Der gælder for selvejende institutioner de samme vilkår som for private virksomheder, når de henvender sig til finansielle institutioner. Finansielle institutioner – banker, spare- og andelskasser, realkreditinstitutter og finansieringsselskaber  - er selv erhvervsvirksomheder, der skal tjene penge. De lægger afgørende vægt på, at der er en form for sikkerhed bag de midler, der lånes, således at sandsynligheden for at låntager i fremtiden kan klare sine forpligtelser til at betale renter og afdrag, er stor.

Som bekendt har visse skoleformer haft større driftsmæssig succes end andre. Det re generelt indtrykket, at de regulerede institutionsområder har haft væsentligt lettere ved at opnå finansiering end visse frie skoleformer, hvor udbud og efterspørgsel ikke har stået i rimeligt forhold til hinanden, og hvor halvtomme bygninger og driftsunderskud har påvirket de historiske regnskaber. I de senere år har folkehøjskolerne f.eks. ikke haft en let gang hos de finansielle institutioner. Den sikkerhed, der kræves, har ikke været tilstrækkelig.

Den bedste form for sikkerhed er og bliver, at skolens fremtidige drift kan give et positivt resultat mindst svarende til de afdrag, der skal erlægges. Det kan naturligvis ikke forudsiges med 100% sikkerhed, men der er en række karakteristika, som en fornuftig långiver vil lægge vægt på, når finansieringen af skolens drift og evt. udbygning skal forhandles.

· En flerårig, veldokumenteret fornuftig balance i driften

· Stabilitet eller en vis stigning i elevtallet – for frie skoler gerne en venteliste, der giver sikkerhed for, at det budgetterede elevtal og dermed de budgetterede offentlige tilskud nås

· God budgetstyring – dvs. at regnskabsresultatet efterfølgende er tæt på det opstillede budget for året

· God likviditetsstyring – penge på kontoen når der er brug for dem, så uventede overtræk undgås.

Samarbejde med et velrenommeret revisionsselskab med erfaring inden for skoleområdet gør ofte arbejdet lettere ved forhandlinger med långiver.

Kerneydelsen er kilden til kreditværdigheden

Baggrunden for, at en finansieringsinstitution betragter uddannelsesinstitutioner som acceptable kreditrisici, selv om de sjældent har det kapitalgrundlag, man fordrer af en privat erhvervsvirksomhed, knytter sig til en forventning om, at undervisningsområdet har samfundets bevågenhed. Uden offentlig støtte i form af taxametertilskud m.v. vil man normalt være tilbageholdende med långivningen. Det er derfor, at elevtallet og frafaldsandelen i løbet af et undervisningsår indgår på linje med regnskabsresultatet.

Der er tradition for, at mange uddannelsesinstitutioner ved siden af deres støtteberettigede hovedaktivitet udvikler egne ustøttede aktiviteter som indtægtsdækket virksomhed. Dette kan være en fordel, hvis det skaber indtjening ved at udnytte lokaler og udstyr i de perioder, hvor det ikke anvendes til hovedformålet. Men planlægges der større tiltag på dette område, der stiller krav om finansiering, vil den finansielle institution dels anlægge samme strengere kreditvurdering og krav om egenkapital, som karakteriserer långivning til privat virksomhedsdrift, dels vil det indgå i overvejelsen, hvorvidt en markant satsning på et ustøttet område vil svække styringen af den tilskudsberettigede kerneaktivitet, som der har været eksempler på.

Forskellige låneformer til forskellige behov

Kassekredit

I dag, hvor praktisk taget alle betalinger sker i form af bankoverførsler, til nød med checks eller girokort, er en konto i et pengeinstitut en nødvendighed for at kunne modtage indbetalinger og foretage udbetalinger.

For en uddannelsesinstitution med sæsonmæssige udsving i betalingsmønstret er en kassekredit en hensigtsmæssig kontoform. Det er en kombineret indlåns- og udlånskonto. Det kan hyppigt være praktisk at etablere kontoen lokalt, f.eks. fordi der er situationer, hvor man skal bruge eller placere kontantbeløb, der ikke kan sendes gennem posten. Under alle omstændigheder er det hensigtsmæssigt at have adgang til Netbank – det internetbaserede pengeoverførselssystem, hvor betalinger kan anvises døgnet rundt, og hvor den regnskabsansvarlige til hver en tid kan få opdaterede kontooplysninger.

Kassekreditten aftales med pengeinstituttet. I denne forbindelse aftales det maksimale træk på kontoen (kreditmaksimum). Da pengeinstituttet normalt kræver provision af det tildelte kreditmaksimum, hvad enten det udnyttes eller ej, bør det ikke sættes højere end det maksimale pengebehov i henhold til budgettet. Hvis dette kun opstår én eller to gange i årets løb, vil det være hensigtsmæssigt at aftale, at kreditmaksimum forhøjes i den periode, men ellers holdes lavere.

En kassekredit kræver normalt sikkerhed – i form af deponering enten af et ejerpantebrev, en post obligationer eller en kaution, normalt svarende til en værdi, der ligger lidt højere det aftalte kreditmaksimum. Det skyldes, at pengeinstituttet også ønsker sikkerhed for eventuelle gebyrer og omkostninger i tilfælde af, at sikkerheden skal gøres gældende.

Når kassekreditten ”står i kredit”, dvs. at man har et tilgodehavende i pengeinstituttet, tilskrives indlånsrente og omvendt, når den ”står i debet”, trækkes udlånsrente. Da udlånsrenten er væsentlig højere end indlånsrenten, er det god administrativ praksis straks at indsætte alle modtagne betalinger på kassekreditten for at minimere debetsaldoen og dermed renteudgiften.

Hvis institutionen har længere perioder med overskud på kontoen, er det en overvejelse værd, om dette er en god placering af likviditetsoverskuddet. Da kreditrenten som anført er ganske lav, kan det hyppigt betale sig at anbringe en væsentlig del af likviditetsoverskuddet på aftalekonto i pengeinstituttet med en noget højere rente eller evt. at købe korte stats- eller realkreditobligationer (kursrisikoen på 1-2 årige papirer er forsvindende lille). Da der er handelsomkostninger ved køb af obligationer, bør tidshorisonten, indtil de skal sælges igen, næppe være under 6 måneder og beløbet mindst 25.000 kr.

Det kan ske, al løbende finansstyring til trods, at der ikke er plads til at trække en betaling, der forfalder, under det bevilgede kreditmaksimum – hyppigt i forbindelse med, at en budgetteret indbetaling er forsinket. Da omkostningerne (”morarente”) ved selv kortvarige overskridelser af betalingsfrister, f.eks. på realkreditlån, er ganske store, er det normalt økonomisk fordelagtigt at kontakte pengeinstituttet og aftale et ekstraordinært overtræk.

Det er kutyme, at man en gang om året mødes med sit pengeinstitut og diskuterer kassekredittens størrelse, vilkår osv., som regel efter at institutionen har fremsendt sin godkendte og reviderede årsrapport til orientering. Som kreditgiver vil pengeinstituttet gerne have føling med udviklingen hos kunden. En fremlæggelse af budgettet for det aktuelle år kan være et konkret grundlag for en sådan meningsudveksling. I visse tilfælde, hvor vigtige regnskabsmæssige forhold skal drøftes, kan det være hensigtsmæssig at have revisor med.

Endelig skal det fremhæves, at forholdet mellem uddannelsesinstitutionen og dens långiver i sidste ende er et forretningsmæssigt forhold. Har man den opfattelse, at man er en god kunde med orden i sagerne, der gennem sine rente- og provisionsbetalinger giver anledning til gode indtægter, bør man ikke være blind for, at andre pengeinstitutter måske vil tilbyde bedre vilkår. Afsætter man lidt tid til at undersøge markedet, kan man få indtryk af konkurrencesituationen. Det er nu engang mest frugtbart at kunne forlade mødet med sin pengeinstitutforbindelse med løfte om lavere provision eller udlånsrente i det kommende år.

Byggekredit

Specielt i forbindelse med byggekreditter, typisk ved nybyggeri og større moderniseringer og ombygninger af uddannelsesinstitutionen, optages den i et pengeinstitut og forventes afviklet, når byggeriet er færdiggjort, og der foreligger byggeattest fra kommunens tekniske forvaltning. Pengeinstituttet vil i de altovervejende tilfælde kræve sikkerhed, også selvom låneperioden er relativ kortvarig, da det normalt drejer sig om beløb, der umiddelbart overstiger institutionens kortsigtede betalingsevne. Det er derfor vigtigt allerede i forbindelse med projektets planlægning at sikre sig, at den nødvendige langfristede finansiering (jf. næste afsnit) kan fremskaffes. Pengeinstituttet vil på forhånd stille som betingelse, at den står til rådighed på det tidspunkt, hvor byggekreditten forfalder til indfrielse.

Forudsætningen for en byggekredit er, at der foreligger et realistisk projekt med de nødvendige offentlige tilladelser, at der foreligger tilbud fra kompetente byggefirmaer, og at institutionen har arrangeret sig med kvalificeret byggestyring (typisk det projekterende arkitekt- eller ingeniørfirma).

På grundlag heraf kan kreditbehovet opgøres og pengeinstituttet foretage sin bevilling.

Trækket på byggekreditten plejer at følge en relativ fast kutyme. Den, der er ansvarlig for byggestyringen, konstaterer, at et givet arbejde er tilfredsstillende udført, og anviser et beløb til udbetaling, der gerne skal svare til det, som er forudsat i det oprindelige tilbud. Den bevilgede byggekredit bliver på denne måde gradvis trukket op i takt med byggeriets færdiggørelse, indtil den fulde kredit er udnyttet, og byggeriet står klar til endelig godkendelse.

Den nødvendige sikkerhed ved byggekredittens etablering kan i princippet ske under to former:

· Håndpant i ejerpantebrev i byggegrunden

· Transport/håndpant i den langfristede finansiering

Den første – traditionelle – sikkerhedsstillelse er bedst egnet til nybyggeri på bar mark, dvs. på en selvstændigt matrikuleret grund. Ved at overlade pengeinstituttet rådigheden over ejerpantebrevet,  ”sætter” det sig i princippet på såvel grunden som alt det byggearbejde, der foretages på den, hvorved det opnår ret til at overtage byggeriet som brugeligt pant, hvis byggekreditten misligholdes af en eller anden grund, uden at skulle igennem krav om konkurs over for debitor. Det er med andre ord en effektiv form for sikkerhed, men den er forbundet med omkostninger til tinglysning og ekspedition.

Den anden metode er hyppigt billigere og lettere for pengeinstituttet, men er forbundet med den risiko, at byggeriet af en eller anden grund går galt, så realkreditlånet ikke kan udbetales. Den er bedst egnet, hvis byggearbejdet finder sted på en allerede eksisterende og belånt ejendom.

Udgangspunktet er her, at skoleinstitutionen søger om realkreditlån allerede før byggekreditten etableres: Transport i provenuet af det fremtidige realkreditlån baserer sig på, at skoleinstitutionen henvender sig til realkreditinstituttet og opnår et betinget lånetilsagn, hvor provenuet først kommer til udbetaling, når byggeriet er færdiggjort. Når lånetilsagnet foreligger, etableres de nødvendige lånedokumenter og samtidig underskrives en erklæring, der giver pengeinstituttet ”transport” i realkreditlånet når dette kan udbetales ved byggeriets færdiggørelse. Dette indebærer, at realkreditinstituttet kun må udbetale lånet til pengeinstituttet, der herefter krediterer byggekreditten, der herefter kan afvikles.

Et byggeprojekt kan under visse betingelser realkreditfinansieres allerede, før det er færdiggjort, ved optagelse af forhåndslån (jf. nedenfor). Forhåndslånets provenu anvendes herefter som erstatning for byggekreditten.

Langfristet låntagning

Formålet med at optage lån med lang løbetid er at reducere den likviditetsbyrde, som tilbagebetaling af et stort lån lægger på den løbende drift. Det er således sædvane, at lån i byggeri, der sædvanligvis er meget store i forhold til familiers og selskabers årsindkomst, kan afdrages over op til 30 år.

Lån i realkreditinstitutter er den dominerende form for langfristet låntagning i Danmark.

Det er en hurtig, standardiseret låneform, som regel med markedets laveste låneomkostninger. Omkostningerne er stiftelsesprovision (en éngangsomkostning, der typisk er fastsat til 1 pct. af lånebeløbet, men med en absolut overgrænse i kroner og øre – jo større lån, desto billigere) og  administrations- og reservefondsbidrag, der betales hver termin (normalt mellem 0,75 pct. og 1,00 pct. årligt for skoler, der er mindre sikre panter end f.eks. parcelhuse), og som er det tillæg, institutterne lægger oven i markedsrenten for at dække deres risiko for tab. Hertil kommer et mindre ekspeditionsgebyr i forbindelse med ændringer og anden papirgang.

Den væsentligste låneomkostninger ved realkreditlån er dog normalt tinglysningsafgiften til staten på 1,5% af lånet, der skal være betalt, før pantebrevet er gyldigt.

Lån i et realkreditinstitut kan optages inden for et maksimum på 80 pct. af ejendommens vurdering. Realkreditinstituttet vurderer selv værdien, der godt kan afvige fra den offentlige ejendomsvurdering, der normalt er mindre detaljeret og opdateret end den, som realkreditinstituttets specialister når frem til.

Det princip, der anvendes ved vurderingen, er skønnet over den pris, som en fornuftig erhverver er rede til at betale for byggeriet, hvis det udbydes i fri handel.  Dette er ensbetydende med, at vurderingen ikke altid modsvarer summen af de aktuelle byggeomkostninger og grundprisen. Hvis en uddannelsesinstitution har bygget dyrt med specialindrettede lokaler, der vil være vanskelige at anvende uden ombygningsomkostninger til andet end sit specielle formål, kan man ikke umiddelbart regne med at opnå fuld belåning af denne del af omkostningerne.

Det er derfor fornuftigt på forhånd at tage kontakt til et realkreditinstitut og præsentere sit projekt med omkostningsoverslag med henblik på at skaffe sig indtryk af de langfristede finansieringsmuligheder.

Uddannelsesinstitutioner, der er placeret uden for vækstområder, har i praksis svært ved at opnå fulde 80 pct. af ejendomsværdien i lån, da risikoen erfaringsmæssigt er en del større på det lange sigt, som lånet skal afdrages over. Hvis der er behov for lån over ca. 60 pct., kræver dette ofte, at realkreditinstituttet kan opnå offentlig eller et pengeinstituts garanti for den ”rangsidste” del af lånet. Når lånet er nedbragt til det, som realkreditinstituttet anser som den forsvarlige grænse for sin egen risiko, kan garantien afvikles.

Realkreditlån kan opnås med en løbetid varierende mellem 10 og 30 år. Jo kortere løbetid, desto højere ydelse, jf. tabellen.

	
	Årlig ydelse på 5 mill. kr. realkreditlån med forskellig løbetid

	Kr.
	 
	 
	10 årigt
	15 årigt
	20 årigt
	30 årigt

	Ydelse
	
	
	682.956
	521.224
	444.096
	373.784

	Heraf: Rente og provision 1. år
	306.926
	310.756
	312.582
	314.248

	Beregnet ud fra rente på 5,5%, stiftelsesprovision på 1,0% og årligt administrationsbidrag

	på 0,75%
	
	
	
	


Tallene i tabellen skal kun tages som en illustration. Renten varierer fra dag til dag med markedsforholdene på børsen, hvor realkreditinstituttet skaffer pengene til udlånet ved at sælge obligationer. I tabellen er der endvidere anvendt den samme rente for alle løbetider. Normalt medfører markedsforholdene, at lån med kortere løbetid har noget lavere rente end lån med lang løbetid.

Udviklingen i restgæld for de i tabellen anførte 4 lån er illustreret i nedenstående figur.
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Halvdelen af det 10-årige lån vil være afdraget efter 24 terminer (6 år), for det 15-årige lån efter 38 terminer (9½ år), for det 20-årige lån efter 53 terminer (godt 13 år) og for det typiske 30-årige lån efter 86 terminer (21½ år).

De ovenfor illustrerede lån er såkaldt fastrentelån, hvor renten og ydelsen er konstant i lånets løbetid. Det er imidlertid ikke ensbetydende med, at låntager er bundet til en høj rente, hvis der sker et betragteligt rentefald på børsen. Hvis dette er tilfældet, er der mulighed for at konvertere lånet (nedkonvertering). En vellykket konvertering medfører, at renteudgifterne fremover vil være lavere.

Ved større rentestigninger på børsen kan det under visse forudsætninger betale sig at konvertere op, dvs. udskifte et lavere forrentet lån med et højere forrentet, for at nedbringe restgælden i forventning om, at renten på et senere tidspunkt falder tilstrækkeligt til, at man kan nedkonvertere. For skattefrie låntagere som uddannelsesinstitutioner vil forudsætningerne dog normalt ikke være til stede. Under alle omstændigheder vil en opkonvertering være udtryk for spekulation i et fremtidigt rentefald og bør nok alene af denne grund undgås.

Rykning (relaksering) ved optagelse af realkreditlån

Er der allerede indestående lån i ejendommen, reducerer dette den friværdi på op til 80 pct., som et realinstitut maksimalt kan belåne. I disse tilfælde kan det undersøges, om det eksisterende lån vil rykke for realkreditlånet. Realkreditinstitutter rykker sjældent for hinanden – praksis i disse tilfælde er normalt, at det nye realkreditinstitut tilbyder låntageren at ”overtage” det andet realkreditinstituts lån. Den typiske fremgangsmåde er at det gamle lån opsiges til næste termin, hvor det kan indløses til pari (kurs 100). En del af det nye realkreditlån benyttes til at finansiere indfrielsen. Det medfører ikke et større nettoprovenu ved lånoptagelsen, men der kan være en omkostningsmæssig fordel ved at gøre det, hvis den pålydende rente på det gamle låns bagvedliggende obligationslån er højere end på det nye lån. Det er kutyme blandt realkreditinstitutter ikke at opkræve stiftelsesprovision for den del af lånet, der erstatter en konkurrents.

I visse tilfælde kan skolen formå den gamle långiver til at rykke for realkreditlånet, selv om  prioritetsstillingen forringes og risikoen for tab dermed stiger. Det ses typisk i tilfælde, hvor skolen samarbejder med et pengeinstitut, der har ladet noget af den oprindelige byggelånsfinansiering indstå efter byggeriets færdiggørelse. Det gælder også i et vist omfang for offentlige långivere, der har ydet støtte til skolestarten under tidligere lovgivning.

Som anført er det svært at formå realkreditinstitutter til at rykke. Der er imidlertid situationer, hvor de er rede til at relaksere deres prioritetsstilling, f.eks. ved at acceptere visse nye servitutter, som kommunen kræver pålagt ejendommen, evt. mindre beløb i forbindelse med kloakering og lign. offentlige anlæg i området. 

(Ned-)konvertering af fastforrentede realkreditlån

En konvertering er økonomisk mulig, hvis de obligationer, der ligger bag det eksisterende lån stiger over kurs 100, samtidig med, at obligationer med en lavere rente nærmer sig kurs 100. Der er et relativt smalt kursinterval, hvor en konvertering kan betale sig, fordi der løber en del omkostninger på. Det eksisterende, højere forrentede lån opsiges til den kommende termin, samtidig med, at der optages et lavere forrentet lån, svarende til den udestående restgæld på det opsagte lån. Provenuet af det nye lån bruges til at indfri det gamle, så låntager ikke selv skal stille med penge.

I forbindelse med konvertering vil restgælden i ejendommen normalt vokse lidt, fordi der skal været ”plads” til at foretage en konvertering.

Beregningen af, om en konvertering kan betale sig på et vist tidspunkt er kompliceret. Realkreditinstituttet er som regel behjælpelig med at rådgive og foretage beregninger af, om det er fordelagtigt eller ej at foretage en konvertering.

Omkostninger ved konvertering er dels de gebyrer, som skal betales til realkreditinstituttet for det bagvedliggende arbejde –  opsigelse af det nuværende lån og ekstraordinær udtrækning af obligationerne bag lånet (geyr ca. 200 kr) samt etableringen af det nye lån (lånesagsgebyr ca. 1.000 kr.) betaling af kurtage for salg af obligationer (0,15% af obligationernes pålydende). Der skal desuden tinglyses en ændring af gælden, der udløser et statsligt gebyr (mindst 1.200 kr.). 

Den væsentligste omkostning er imidlertid den såkaldte ”differencerente” eller kurssikringsomkostning. Den opstår, fordi det gamle realkreditlån skal opsiges mindst to måneder, før det indfries, mens det nye som regel skal optages her og nu, fordi kurskonstellationen er i orden. En konvertering begynder derfor normalt med, at låntageren – skolen – anmoder om at få et lånetilbud i god tid, før kursen er den rigtige, typisk når kursen på det eksisterende lån er gået over kurs 100. Man håber så på, at kursen på det tilbudte lån stiger yderligere ind i det relevante kursinterval, hvor konverteringen kan betale sig, og hvis det er tilfældet, slår man til. Realkreditinstituttet sælger straks de nye obligationer for at kunne fastfryse den nye rente, og i tiden frem til tidspunktet for indfrielsen af det gamle lån, der ligger fra 2-5 måneder ud i fremtiden, skal låntageren betale et beløb, svarende til forskellen i ydelsen mellem det gamle, dyrere lån og det nye, billigere lån (såkaldt pari-straks indfrielse). 

Et alternativ er indfrielse til dagskurs, hvor realkreditinstituttet opkøber de gamle obligationer i markedet, samtidig med at det nye lån udstedes. Denne metode kan være fordelagtig, hvis der er mere end 2 måneder til det gamle låns indfrielse. 

I praksis betyder det, at man først får økonomisk fordel af det nye lån, når det gamle er endelig indfriet.

Løbetidsforlængelse

I forbindelse med omprioritering er det naturligt at overveje, om det nye lån skal have samme løbetid som det gamle låns restløbetid. Hvis det gamle lån f.eks. ville have været færdigamortiseret om 20 år, vil det være en naturlig tanke at overveje, om det nye lån ikke også skulle være 20-årigt, i stedet for de gængse 30-årige.

Det, der taler for ikke at optage et 30-årigt lån er primært, at renten normalt vil være lidt lavere på et 20-årigt lån end et 30-årigt lån. Til gengæld er afdraget noget højere. Da skoler ikke betaler skat, er det ofte afgørende, hvor stor den årlige ydelse (renter plus afdrag) på henholdsvis et nyt 20-årigt og et nyt 30-årigt lån er. Som altovervejende hovedregel er den årlige ydelse på et 30-årigt lån mærkbart lavere end på et 20-årigt. For så lange lån er renteforskellen meget begrænset, hvorimod forskellen i afdrag vejer tungt til.

Ulempen ved at konvertere til et nyt 30-årigt lån er, at det tager væsentligt længere tid at oparbejde en større friværdi. Skolens egenkapital stiger langsommere, fordi opsparingstempoet i form af afdrag på realkreditlånet nedsættes. Den strategiske overvejelse mellem lavere løbende prioritetsomkostninger her og nu kontra en hurtigere opsparing, afhænger derfor af skolens langsigtede udbygningsplaner. Jo mere omfattende disse er, desto større behov er der for en stor løbende opsparing.

Omkostningerne ved tillægslåntagning svarer i det store og hele til omkostningerne ved optagelse af nye lån. Har man været en mangeårig god kunde hos realkreditinstituttet, kan det dog være muligt at forhandle gebyrer ned. Derfor er det en god regel at forhøre sig hos konkurrerende realkreditinstitutter om prisen for at overtage finansieringen – evt. også de stadigt indestående lån. Der er – trods påstand om det modsatte – en livlig konkurrence mellem realkreditinstitutterne, når det gælder større lån – i klassen 5 millioner kr. og opefter.

Realkreditlån med variabel rente

Ved siden af fastrentelån udbyder realkreditinstitutterne lån med tilsvarende løbetid, men med variabel rente, flex-lån eller lignende. Som altovervejende hovedregel er et variabelt forrentet lån på et givet tidspunkt billigere end et fastforrentet lån. Det skyldes, at realkreditinstituttet skaffer udlånsmidlerne ved at sælge kortløbende obligationer (typisk kun med 1 års løbetid). Når disse obligationer udløber, udstedes nye korte obligationer til det renteniveau, der er gældende på refinansieringstidspunktet. Den rente, som markedet kræver af de nye obligationer, bliver afgørende for låntagers rentebetaling i den følgende periode. Og denne proces gentages periode for periode i hele lånets løbetid.

Da ingen kan forudsige renteniveauet på lidt længere sigt, påfører variabelt forrentede lån låntager en risiko for højere renteudgifter i fremtiden. For uddannelsesinstitutioner, der er skattefrie og som derfor ikke opnår en vis kompensation for rentestigninger via rentefradragsretten, kan variabelt forrentede lån i større omfang derfor skabe fremtidige budgetmæssige problemer.

Af samme grund er realkreditinstitutterne normalt tilbageholdende med at tilbyde aktuelt billige variabelt forrentede lån ”helt op til skorstenen” for at få et byggebudget til at holde sammen. Som en tommelfingerregel må institutionen derfor påregne, at budgettet mindst skal kunne dække udgifterne til et fastforrentet lån, hvis der skal være mulighed for at opnå et variabelt forrentet, og at dette skal give sig udslag i et vist overskud på driften, således at der kan opbygges en ”buffer” til at dække fremtidige rentestigninger.

Variabelt forrentede realkreditlån med renteloft

Usikkerheden om den fremtidige korte rente kan begrænses med en ny lånetype, hvor der er lagt loft over, hvor meget renten kan stige. Så længe den korte rente – typisk renten på en 1-årig obligation – ligger lavere end garantirenten, er det den, der opkræves. Stiger den imidlertid over garantirenten, fryses den fast her.

Hvad der sker, hvis den korte rente atter falder ned under garantirenten, afhænger af lånets nærmere bestemmelser. Der er en forskel mellem realkreditinstitutternes udformning af lånene. I ét realkreditinstitut fastfryses renten permanent på garantiniveauet, dvs. at det herefter udvikler sig som et almindeligt fastforrentet lån. I et andet vil renten blive nedsat igen, hvis den korte rente atter falder. 

Det afgørende for vurderingen af et sådant lån er derfor garantirentens højde. Hvis budgettet viser, at det kan hænge sammen på længere sigt på garantirenteniveauet, er denne lånetype næppe særlig problematisk. Selv om man ikke kan forudse, hvornår den korte rente i fremtiden passerer garantirenten, kan låneformen være en fordel på grund af den kortsigtede rentebesparelse. Dette er typisk tilfældet, hvis der samtidig med et byggeprojekt skal bruges midler til køb af udstyr og inventar. Rentebesparelsen kan eventuelt finansiere denne udgift.

”Afdragsfrie” realkreditlån

Et normalt realkreditlån (såvel fast som variabelt forrentet) afdrages løbende, almindeligvis efter annuitetsprincippet. Her er afdragene meget små i starten og stiger derefter gradvis i hele lånets løbetid, således at summen af renter, løbende provision og afdrag termin for termin er uændret. Restgælden på et 5% 30-årigt lån er således nedbragt til ca. det halve efter 21 år.

Det er også muligt for realkreditinstitutterne at yde lån med udsatte afdrag og i yderste konsekvens såkaldt ”stående lån”, hvor hele lånet tilbagebetales på én gang ved lånets udløb (dette gælder dog ikke for ejerboliger, hvor afdrag højst kan udsættes i 10 år).

En konsekvens af udsatte afdrag er, at renteudgiften og den løbende provision, der svarer til ydelsen, forbliver konstant i den afdragsfri periode. Derefter stiger ydelsen væsentligt i den resterende løbetid.

Afdragsfrie lån er næppe velegnet for uddannelsesinstitutioner, som i deres budgetlægning skal sigte på at skabe ligevægt mellem indtægter og udgifter og som derfor normalt ikke lægger penge til side for at spare op til meget store afdrag sent i lånets løbetid. 

Det er i øvrigt et åbent spørgsmål, hvad afdragsfrihed overhovedet kan bidrage med økonomisk for den veldrevne uddannelsesinstitution. Ved at præstere de normale løbende afdrag på realkreditlånet skabes såkaldt friværdi i ejendommen. Det normale slid på bygningsmassen stiller krav om periodevise renoveringsarbejder. Har institutionen derfor et lånebehov på et senere tidspunkt, vil der som regel være plads til at optage et nyt realkreditlån (tillægslån) indenfor de fastsatte lånegrænser. 

Mulighed for at finansiere med forskellige lånetyper

De ovennævnte lånetyper – fastforrentede, variable, med og uden afdrag i en periode, med og uden renteloft er ikke et enten-eller, som låntager en gang for alle lægger sig fast på. Det er muligt at kombinere forskellige lånetyper på samme tidspunkt, og det er muligt at konvertere fra den ene lånetype til den anden. I visse situationer kan det være en driftsmæssig fordel, men normalt under den forudsætning, at skolen har en ret præcis viden om sine fremtidige indtægts- og udgiftsstrømme mange år frem i tiden. Og at kreditor deler skolens opfattelse!

Hvis en skole i forbindelse med sin opstart har efterfinansieret sig (dvs. ud over realkreditinstituttets lån) med et lån, der skal afvikles relativt hurtigt, og hvor afdragene derfor er store, kan et realkreditlån med afdragsfrihed i det korte låns afviklingsperiode være en naturlig likviditetslettelse. Der kan uden tvivl være andre specielle situationer, hvor andre lånetyper end det fastforrentede kan have mening, men det er nok undtagelser.

Efterfinansiering

Realkreditlån ydes som anført højst op til 80 pct. af realkreditinstituttets vurdering af ejendommen og for specialiserede, svært omsættelige ejendomme – en kategori, som mange uddannelsesinstitutioner tilhører -  vil anskaffelsesomkostningerne, der skal finansieres, ofte ligge et stykke over vurderingen. 

Er der tale om mindre projekter – f.eks. renoveringsarbejder – og har institutionen i de foregående år nedbragt sin oprindelige låntagning gennem ordinære afdrag, vil der ofte være plads til et tillægslån i realkreditinstituttet op til den nyvurderede belåningsværdi, som kan dække afviklingen af byggekreditten i pengeinstituttet.

En skole, der for 10 år siden optog et 30-årigt realkreditlån med et nettoprovenu på 5 mio. kr., vil i dag have afdraget ca. 15% af lånet (svarende til 750.000 kr.). Ejendomsprisudviklingen i de forløbne år vil have medført, at realkreditinstituttets belåningsværdi for ejendommen vil være steget i takt hermed. Afhængig af den geografiske placering vil dette indebære mulighed for optagelse af tillægslån i et realkreditinstitut på mellem 1 og 2 mio. kr. 

Er der derimod tale om store projekter, vil institutionens forudgående opsparing næppe kunne bidrage væsentligt til finansieringen.

Som tommelfingerregel kan en eksisterende uddannelsesinstitution derfor kun påregne, at ca. 60 pct. af finansieringen kan dækkes med almindeligt realkreditlån. Ved afviklingen af byggekreditten vil der derfor normalt være et efterfinansieringsbehov på ca. 40 pct. af byggeprojektets omkostninger.

De resterende 40 pct. skal derfor fremskaffes på anden måde. En mindre del heraf vil normalt være institutionens egenopsparing, men i øvrigt skal midlerne fremskaffes fra anden side. Det vil typisk være i form af et langt lån hos institutionens pengeinstitutforbindelse eller en pengeinstitutgaranti, stillet over for realkreditinstituttet, der giver mulighed for, at realkreditlånet ”toppes op”.

Lange lån i pengeinstitutter

Der er ingen faste regler for pengeinstitutters mulighed for at bidrage med langfristet efterfinansiering i forbindelse med byggeprojekter. Den del af byggekreditten, der ikke dækkes af det bevilgede realkreditlån, konverteres til et efterfinansieringslån i pengeinstituttet.

Udgangspunktet vil være, at efterfinansieringslån er forbundet med en større risiko end de prioritetsmæssigt bedre stillede realkreditlån. Det betyder, at renten vil være højere og afdragene på lånet større, fordi lånets løbetid som regel er kortere end de 30 år, som er kutyme for realkreditlån.

Det er ikke usædvanligt, at efterfinansieringslån tilbydes som serielån, dvs. med lige store afdrag i hver termin. Dette medfører en noget større ydelse i begyndelsen af lånets løbetid, men samtidig en hurtigere gældsreduktion, således at ydelsen falder med tiden – i modsætning til realkreditlånet, hvor ydelsen er konstant i hele perioden. For institutionen indebærer denne låneform således en noget større opsparing.

Realkreditlån med pengeinstitutgarant el. lign.
Et realkreditinstitut har mulighed for at øge sit lån ud over sin belåningsgrænse, hvis den del af lånet, der overskrider denne, er garanteret af et pengeinstitut, stat eller kommune.

Når det gælder uddannelsesinstitutioner, kommer statsgaranti p.t. ikke på tale. Erfaringsmæssigt er det også vanskeligt at opnå kommunal garanti. Derimod er det ikke usædvanligt, at institutionens pengeinstitut er villig til at stille en garanti for et realkreditlån ud over lånegrænsen.

Garantistillelsen medfører, at pengeinstituttet påtager sig risikoen for, at den garanterede del af lånet ikke bliver forrentet og afdraget som forudsat i pantebrevet til realkreditinstituttet. For at dække denne risiko (som ikke adskiller sig fra den risiko, som ydelsen af et tilsvarende efterfinansieringslån vil påføre pengeinstituttet), kræver det en garantiprovision.

Garantiprovisionen, der normalt ligger i størrelsesordenen 1,5 pct. af garantibeløbet, skal betales oven i ydelsen på realkreditlånet.

Der er normalt ikke den store forskel mellem de samlede omkostninger for de to former for efterfinansiering. Anvendelse af pengeinstitutgaranti kan dog være påkrævet i tilfælde af, at pengeinstituttet er tilbageholdende med at binde likviditet i et langt udlån. For institutionen kan anvendelse af pengeinstitutgaranti også have den fordel, at institutionen kan få en del af efterfinansieringen i form af 30-årige lån og dermed initialt lavere finansieringsudgifter.

Desuden er det muligt, at realkreditinstituttet som følge af afdragene på realkreditlånet og ejendomsprisudviklingen efter et par år er villig til at reducere sit garantikrav over for pengeinstituttet, således at den samlede ydelse på lånene bringes ned på et tidligere tidspunkt end den vil være tilfældet med efterfinansieringslån i pengeinstituttet.

Særligt om nystartede frie skoler

Ønsker man at etablere en helt ny fri skole i egne lokaler, skal man ikke påregne at opnå de samme vilkår ved henvendelse til et realkreditinstitut, som ovenfor er beskrevet for veletablerede skoler med adskillige år på bagen og en veldokumenteret drift i form af flere års positive regnskaber og stabilt elevunderlag.

Erfaringsmæssigt løber en del frie skoleinitiativer ud i sandet, og de – relativt få – eksempler på skoler, der kuldsejler økonomisk, har næsten altid været nystartede.

Penge- og realkreditinstitutter er derfor væsentligt mere tilbageholdende, når det gælder finansiering af nye skoleinitiativer.

Det er dog langt fra ensbetydende med, at det ikke er muligt at opnå finansiering, hvis en række særlige krav er opfyldt.

* Der skal dokumenteres et uomtvisteligt behov – dvs. en forhåndstilkendegivelse, der sikrer det budgetterede elevtal.

* Der lægges vægt på, at skolelederen har mangeårig erfaring inden for området.

* Der skal udarbejdes et professionelt budget, der dækker et par år frem i tiden, udført at et professionelt revisionsfirma, gerne med erfaring inden for skoleområdet.

* Der skal indledningsvis tages kontakt til et lokalt pengeinstitut, som ud fra sit kendskab til skolekredsens seriøsitet er rede til at garantere en væsentlig del af finansieringen de første år.

* Realkreditinstitutter vil normalt kræve, at deres lån skal være garanterede ud over 25-33 pct. af vurderingen af pengeinstituttet. Efter en årrækkes dokumenterede tilfredsstillende regnskaber vil kravet om garanti dog normalt blive begrænset til det, der er anført ovenfor.

I dag er hovedparten af de uddannelsesinstitutioner, der tidligere var normale offentlige forvaltningsenheder, blevet selvejende institutioner med selvstændigt ansvar for at styre økonomien. Det offentlige bidrager overvejende med taxametertilskud, og det er institutionsledelsernes opgave at drive virksomheden inden for noget, der i høj grad minder om de rammer, som gælder for private virksomheder.

Det gælder også sammensætningen af den finansiering, som er nødvendig for at vedligeholde og udbygge institutionerne.

I det foregående er de væsentligste finansielle instrumenter, der anvendes på det danske kapitalmarked, blevet gennemgået. I de fleste situationer vil de være tilstrækkelige til at sikre de nødvendige finansielle grundlag for driften af uddannelsesinstitutionen.

På kapitalmarkedet findes der imidlertid en lang række avancerede finansielle instrumenter, som markedsføres. I visse tilfælde vil de også blive markedsført over for de selvejende uddannelsesinstitutioner, især hvis de har finansieringskapacitet i 100 mio. kr.-klassen. Her er der mulighed for en avanceret udnyttelse af pengestrømmene, de periodiske debet- og kreditsaldi, som især større finansielle institutioner har specialister til at markedsføre og håndtere.

Det kan – især for de store institutioner – være fristende at se på avancerede instrumenter, der kan sikre lavere ydelser på finansieringen eller bedre afkast af periodiske kasseoverskud. Der er dog en række forhold, som institutionsledelsen bør tage i betragtning ved vurdering af sådanne tilbud.

Undgå valutarisiko. I visse situationer tilbydes udlandslån med en fordelagtig rentesats. Uddannelsessinstitutioner oppebærer indtægter i danske kroner og bør undgå forpligtelser i valuta, der kan variere i kurs over for danske kroner. Det gælder først og fremmest amerikanske dollars og japanske yen, der på kort sigt kan ændre sig meget, men også britiske pund, norske og svenske kroner udviser hyppigt kursudsving, der kan fordyre lånoptagelse. Danske kroner har derimod udvist en høj grad af stabilitet over for den fælleseuropæiske Euro, og det kan også forventes i overskuelig fremtid.

En særlig form for valutarisiko er knyttet til såkaldte valutaswaps, hvor to låntagere i hver sin valuta ”bytter ydelser”, dvs. at en låntager med et (billigt) lån i danske kroner forpligter sig til at betale ydelsen på en anden låntagers (billige) lån i fremmed valuta. Dette er typisk tilfældet, når den ene låntager kan opnå et stort realkreditlån, mens den anden har en fordelagtig kreditfacilitet, f.eks. i dollars, men ikke har basis for at kunne optage realkreditlån.

Der er eksempler på, at pengeinstitutter tilbyder deres kunder valutaswaps på basis af et billigt realkreditlån, som kunden har optaget i sin faste ejendom. I visse tilfælde kan der være god mening i at indgå en sådan aftale, nemlig hvis kunden har indtægter i den valuta, som swappen tilbydes i. Forudsætningen er, at valutaindtægterne er (mindst) lige så store, som den renteudgift i valutaen, man påtager sig. Herved opnår man en automatisk og billig kurssikring. Da de fleste uddannelsesinstitutioner alene har indtægter i danske kroner, er det ikke tilrådeligt at indgå i denne type forretning.

Begræns den langsigtede renterisiko: Det er ovenfor anbefalet, at undervisningsinstitutioner overvejende satser på langfristet finansiering med fast rente, selv om variabelt forrentede lån normalt er billigere på et givet tidspunkt. Baggrunden er som anført, at uddannelsesinstitutioners indtægtsgrundlag er uafhængigt af samfundets renteniveau. Uforudsete renteforhøjelser kan derfor ramme driften hårdt, hvis økonomien i udgangssituationen er presset. Af samme grund bør renteswaps, hvor en låntager med et fastforrentet lån ”bytter ydelse” med en låntager med variabelt forrentet lån, nok betragtes med nogen skepsis. I givet tilfælde bør det kun ske, hvis uddannelsesinstitutionen på denne måde kan omlægge rentebetalingen på variabel forrentet gæld til en fast rentebetaling og derved slippe for den fremtidsusikkerhed, som en stigende kort rente kan medføre for driften.

Låneformer, hvor ydelsen afhænger af udviklingen på andre dele af kapitalmarkedet, f.eks. aktie- eller valutaindeks, bør direkte frarådes. Det samme gælder lånekonstruktioner med usædvanlige lånevilkår som modydelse for en lav rente, f.eks. indfrielsesvilkår, der kan være byrdefulde, eller som ikke er under institutionens kontrol. Generelt er en finansieringsudgift, som på længere sigt er forudsigelig, at foretrække.
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_1158956319.xls
Diagram1

		5050000		5050000		5050000		5050000

		4958167.32442656		4998600.16258371		5017882.13094584		5035460.33494034

		4864899.76329728		4946397.20270779		4985262.42018771		5020693.48761413

		4770174.89652536		4893378.57158381		4952133.02644898		5005695.90829844

		4673969.95371012		4839531.52434852		4918485.98593308		4990463.99180595

		4576261.8086634		4784843.11700017		4884313.21040913		4974994.07661826

		4477026.97385032		4729300.20328701		4849606.48526761		4959282.44400576

		4376241.59474329		4672889.43154708		4814357.46754575		4943325.31713369

		4273881.44408771		4615597.24149871		4778557.68392199		4927118.86015425

		4169921.91607814		4557409.86098084		4742198.52867911		4910659.1772845

		4064338.02044342		4498313.30264238		4705271.26163556		4893942.31186991

		3957104.37643941		4438293.36057988		4667767.00604446		4876964.24543322

		3848195.20674783		4377335.60692265		4629676.74645974		4859720.89670846

		3737584.33127982		4315425.38836452		4590991.32656901		4842208.12065987

		3625245.16088263		4252547.82264143		4551701.44699249		4824421.70748553

		3511150.69094798		4188687.79495391		4511797.66304759		4806357.38160533

		3395273.4949206		4123829.95433378		4471270.38247854		4788010.80063326

		3277585.71770529		4057958.70995395		4430109.86315061		4769377.55433349

		3158059.06897099		3991058.22738069		4388306.21070818		4750453.1635603

		3036664.81635022		3923112.42476723		4345849.37619633		4731233.07918127

		2913373.77853225		3854104.96898792		4302729.15364524		4711712.68098382

		2788156.31824837		3784019.27171207		4258935.17761678		4691887.27656453

		2660982.33514756		3712838.48541628		4214456.92071288		4671752.1002012

		2531821.2585608		3640545.49933462		4169283.69104486		4651302.31170718

		2400642.04015237		3567122.93534544		4123404.62966328		4630532.99526795

		2267413.14645631		3492553.14379392		4076808.7079476		4609439.15825935

		2132102.55129625		3416818.19924941		4029484.72495512		4588015.7300475

		1994677.72808681		3339899.89619639		3981421.30472839		4566257.56076983

		1855105.64201472		3261779.74465817		3932606.89356061		4544159.4200972

		1713352.74209776		3182438.96575216		3883029.75721833		4521715.99597657

		1569384.95311959		3101858.48717575		3832677.9781207		4498921.89335404

		1423167.66743865		3020018.93862158		3781539.45247468		4475771.63287804

		1274665.73666893		2936900.64712125		3729601.88736543		4452259.6495821

		1123843.46323094		2852483.63231623		3676852.79780136		4428380.29154717

		970664.591770482		2766747.60165489		3623279.50371284		4404127.81854293

		815092.300443453		2679671.94551445		3568869.12690419		4379496.40064801

		657089.19206444		2591235.73224683		3513608.58795791		4354480.11684848

		496617.285117004		2501417.70314689		3457484.60309059		4329072.95361457

		333638.004623515		2410196.26734227		3400483.68095972		4303268.80345515

		168112.172872315		2317549.49660321		3342592.11942056		4277061.46344947

		0.0000000025		2223455.12007134		3283796.00223234		4250444.63375621

				2127890.51890617		3224081.19571306		4223411.916099

				2030832.72084779		3163433.34534191		4195956.81222839

				1932258.39469474		3101837.87230872		4168072.7223598

				1832143.84469556		3039279.97000938		4139752.94358701

				1730465.00485264		2975744.60048662		4110990.6682709

				1627197.43313717		2911216.49081506		4081778.98240298

				1522316.30561365		2845680.12942988		4052110.86394337

				1415796.41047257		2779119.76239806		4021979.18113282

				1307612.14196992		2711519.38963137		3991376.69077837

				1197737.49427191		2642862.7610402		3960296.03651212

				1086146.05520361		2573133.37262729		3928729.74702296

				972810.999899881		2502314.46252043		3896670.23426054

				857705.084357026		2430389.00694315		3864109.7916112

				740800.638883815		2357339.71612248		3831040.59204547

				622069.561450085		2283149.03013273		3797454.68623653

				501483.310931453		2207799.11467439		3763344.00064931

				379012.900248467		2131271.85678702		3728700.3355998

				254628.889398559		2053548.86049516		3693515.36328389

				128301.378379122		1974611.44238623		3657780.62577554

				0.0000000057		1894440.62711936		3621487.53299363

						1813017.14286393		3584627.360637

						1730321.41666702		3547191.24808729

						1646333.56974828		3509170.196279

						1561033.41272144		3470555.0655362

						1474400.44074105		3431336.57337555

						1386413.82857347		3391505.29227488

						1297052.42559077		3351051.64740702

						1206294.75068646		3309965.9143381

						1114118.98711177		3268238.21668997

						1020502.97723123		3225858.52376609

						925424.217196311		3182816.64814028

						828859.851535842		3139102.24320782

						730786.667661928		3094704.80069828

						631181.090289984		3049613.64814953

						530019.175771604		3003817.94634221

						427276.606338874		2957306.68669415

						322928.684258757		2910068.68861409

						216950.325896139		2862092.59681403

						109316.055684105		2813366.87857959

						0.0000000074		2763879.82099774

								2713619.52814117

								2662573.91820872

								2610730.72062107

								2558077.47307112

								2504601.5185282

								2450290.00219554

								2395129.86842019

								2339107.8575546

								2282210.50276923

								2224424.12681534

								2165734.83873717

								2106128.53053279

								2045590.8737627

								1984107.31610559

								1921663.07786008

								1858243.14839199

								1793832.28252595

								1728414.99688076

								1661975.56614737

								1594498.01930876

								1525966.1358008

								1456363.44161303

								1385673.20532858

								1313878.43410218

								1240961.86957537

								1166905.98372783

								1091692.97466392

								1015304.76233338

								937722.984185185

								858928.990753421

								778903.841174286

								697628.298632976

								615082.825739459

								531247.579831981

								446102.408207198

								359626.843275778

								271800.097642304

								182601.059108307

								92008.2855972172

								0.0000000161



10-årigt lån

15-årigt lån

20-årigt lån

30-årigt lån

Antal terminer

Restgæld i kr.



Ark1

		Kontantlånsrente				0.055		pr.termin		0.01375				Ydelse pr. termin				93,445.92

		Løbetid år		30		Antal terminer				120

		Provision		0.0075				pr.termin		0.001875				Ydelse pr. år				373,783.66

		Stift		0.01

		Nettoprovenu				5,000,000

		Termin nr.				1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24		25		26		27		28		29		30		31		32		33		34		35		36		37		38		39		40		41		42		43		44		45		46		47		48		49		50		51		52		53		54		55		56		57		58		59		60		61		62		63		64		65		66		67		68		69		70		71		72		73		74		75		76		77		78		79		80		81		82		83		84		85		86		87		88		89		90		91		92		93		94		95		96		97		98		99		100		101		102		103		104		105		106		107		108		109		110		111		112		113		114		115		116		117		118		119		120

		Restgæld primo				5,050,000		5,035,460		5,020,693		5,005,696		4,990,464		4,974,994		4,959,282		4,943,325		4,927,119		4,910,659		4,893,942		4,876,964		4,859,721		4,842,208		4,824,422		4,806,357		4,788,011		4,769,378		4,750,453		4,731,233		4,711,713		4,691,887		4,671,752		4,651,302		4,630,533		4,609,439		4,588,016		4,566,258		4,544,159		4,521,716		4,498,922		4,475,772		4,452,260		4,428,380		4,404,128		4,379,496		4,354,480		4,329,073		4,303,269		4,277,061		4,250,445		4,223,412		4,195,957		4,168,073		4,139,753		4,110,991		4,081,779		4,052,111		4,021,979		3,991,377		3,960,296		3,928,730		3,896,670		3,864,110		3,831,041		3,797,455		3,763,344		3,728,700		3,693,515		3,657,781		3,621,488		3,584,627		3,547,191		3,509,170		3,470,555		3,431,337		3,391,505		3,351,052		3,309,966		3,268,238		3,225,859		3,182,817		3,139,102		3,094,705		3,049,614		3,003,818		2,957,307		2,910,069		2,862,093		2,813,367		2,763,880		2,713,620		2,662,574		2,610,731		2,558,077		2,504,602		2,450,290		2,395,130		2,339,108		2,282,211		2,224,424		2,165,735		2,106,129		2,045,591		1,984,107		1,921,663		1,858,243		1,793,832		1,728,415		1,661,976		1,594,498		1,525,966		1,456,363		1,385,673		1,313,878		1,240,962		1,166,906		1,091,693		1,015,305		937,723		858,929		778,904		697,628		615,083		531,248		446,102		359,627		271,800		182,601		92,008

		Rente+prov				78,906		78,679		78,448		78,214		77,976		77,734		77,489		77,239		76,986		76,729		76,468		76,203		75,933		75,660		75,382		75,099		74,813		74,522		74,226		73,926		73,621		73,311		72,996		72,677		72,352		72,022		71,688		71,348		71,002		70,652		70,296		69,934		69,567		69,193		68,814		68,430		68,039		67,642		67,239		66,829		66,413		65,991		65,562		65,126		64,684		64,234		63,778		63,314		62,843		62,365		61,880		61,386		60,885		60,377		59,860		59,335		58,802		58,261		57,711		57,153		56,586		56,010		55,425		54,831		54,227		53,615		52,992		52,360		51,718		51,066		50,404		49,732		49,048		48,355		47,650		46,935		46,208		45,470		44,720		43,959		43,186		42,400		41,603		40,793		39,970		39,134		38,286		37,424		36,549		35,660		34,757		33,840		32,908		31,962		31,002		30,026		29,035		28,029		27,006		25,968		24,914		23,843		22,756		21,651		20,529		19,390		18,233		17,058		15,864		14,652		13,421		12,170		10,900		9,611		8,301		6,970		5,619		4,247		2,853		1,438

		Afdrag				14,540		14,767		14,998		15,232		15,470		15,712		15,957		16,206		16,460		16,717		16,978		17,243		17,513		17,786		18,064		18,347		18,633		18,924		19,220		19,520		19,825		20,135		20,450		20,769		21,094		21,423		21,758		22,098		22,443		22,794		23,150		23,512		23,879		24,252		24,631		25,016		25,407		25,804		26,207		26,617		27,033		27,455		27,884		28,320		28,762		29,212		29,668		30,132		30,602		31,081		31,566		32,060		32,560		33,069		33,586		34,111		34,644		35,185		35,735		36,293		36,860		37,436		38,021		38,615		39,218		39,831		40,454		41,086		41,728		42,380		43,042		43,714		44,397		45,091		45,796		46,511		47,238		47,976		48,726		49,487		50,260		51,046		51,843		52,653		53,476		54,312		55,160		56,022		56,897		57,786		58,689		59,606		60,538		61,484		62,444		63,420		64,411		65,417		66,439		67,478		68,532		69,603		70,690		71,795		72,917		74,056		75,213		76,388		77,582		78,794		80,025		81,276		82,545		83,835		85,145		86,476		87,827		89,199		90,593		92,008

		Ny restgæld				5,035,460		5,020,693		5,005,696		4,990,464		4,974,994		4,959,282		4,943,325		4,927,119		4,910,659		4,893,942		4,876,964		4,859,721		4,842,208		4,824,422		4,806,357		4,788,011		4,769,378		4,750,453		4,731,233		4,711,713		4,691,887		4,671,752		4,651,302		4,630,533		4,609,439		4,588,016		4,566,258		4,544,159		4,521,716		4,498,922		4,475,772		4,452,260		4,428,380		4,404,128		4,379,496		4,354,480		4,329,073		4,303,269		4,277,061		4,250,445		4,223,412		4,195,957		4,168,073		4,139,753		4,110,991		4,081,779		4,052,111		4,021,979		3,991,377		3,960,296		3,928,730		3,896,670		3,864,110		3,831,041		3,797,455		3,763,344		3,728,700		3,693,515		3,657,781		3,621,488		3,584,627		3,547,191		3,509,170		3,470,555		3,431,337		3,391,505		3,351,052		3,309,966		3,268,238		3,225,859		3,182,817		3,139,102		3,094,705		3,049,614		3,003,818		2,957,307		2,910,069		2,862,093		2,813,367		2,763,880		2,713,620		2,662,574		2,610,731		2,558,077		2,504,602		2,450,290		2,395,130		2,339,108		2,282,211		2,224,424		2,165,735		2,106,129		2,045,591		1,984,107		1,921,663		1,858,243		1,793,832		1,728,415		1,661,976		1,594,498		1,525,966		1,456,363		1,385,673		1,313,878		1,240,962		1,166,906		1,091,693		1,015,305		937,723		858,929		778,904		697,628		615,083		531,248		446,102		359,627		271,800		182,601		92,008		0

						Rente og provision 1. År =						314,248

								Årlig ydelse på 5 mill. kr. realkreditlån med forskellig løbetid

						Kr.						10 åtigt		15 årigt		20 årigt		30 årigt

						Ydelse						682,956		521,224		444,096		373,784

						Heraf: Rente og provision 1. år						306,926		310,756		312,582		314,248

						Beregnet ud fra kontantlånsrente på 5,5%, stiftelsesprovision på 1,0% og årligt

						administrationsbidrag på 0,75%

				Restgældsudvikling

		10-årigt lån		5050000		4958167.32442656		4864899.76329728		4770174.89652536		4673969.95371012		4576261.8086634		4477026.97385032		4376241.59474329		4273881.44408771		4169921.91607814		4064338.02044342		3957104.37643941		3848195.20674783		3737584.33127982		3625245.16088263		3511150.69094798		3395273.4949206		3277585.71770529		3158059.06897099		3036664.81635022		2913373.77853225		2788156.31824837		2660982.33514756		2531821.2585608		2400642.04015237		2267413.14645631		2132102.55129625		1994677.72808681		1855105.64201472		1713352.74209776		1569384.95311959		1423167.66743865		1274665.73666893		1123843.46323094		970664.591770482		815092.300443453		657089.19206444		496617.285117004		333638.004623515		168112.172872315		0.0000000025

		15-årigt lån		5050000		4998600.16258371		4946397.20270779		4893378.57158381		4839531.52434852		4784843.11700017		4729300.20328701		4672889.43154708		4615597.24149871		4557409.86098084		4498313.30264238		4438293.36057988		4377335.60692265		4315425.38836452		4252547.82264143		4188687.79495391		4123829.95433378		4057958.70995395		3991058.22738069		3923112.42476723		3854104.96898792		3784019.27171207		3712838.48541628		3640545.49933462		3567122.93534544		3492553.14379392		3416818.19924941		3339899.89619639		3261779.74465817		3182438.96575216		3101858.48717575		3020018.93862158		2936900.64712125		2852483.63231623		2766747.60165489		2679671.94551445		2591235.73224683		2501417.70314689		2410196.26734227		2317549.49660321		2223455.12007134		2127890.51890617		2030832.72084779		1932258.39469474		1832143.84469556		1730465.00485264		1627197.43313717		1522316.30561365		1415796.41047257		1307612.14196992		1197737.49427191		1086146.05520361		972810.999899881		857705.084357026		740800.638883815		622069.561450085		501483.310931453		379012.900248467		254628.889398559		128301.378379122		0.0000000057

		20-årigt lån		5050000		5017882.13094584		4985262.42018771		4952133.02644898		4918485.98593308		4884313.21040913		4849606.48526761		4814357.46754575		4778557.68392199		4742198.52867911		4705271.26163556		4667767.00604446		4629676.74645974		4590991.32656901		4551701.44699249		4511797.66304759		4471270.38247854		4430109.86315061		4388306.21070818		4345849.37619633		4302729.15364524		4258935.17761678		4214456.92071288		4169283.69104486		4123404.62966328		4076808.7079476		4029484.72495512		3981421.30472839		3932606.89356061		3883029.75721833		3832677.9781207		3781539.45247468		3729601.88736543		3676852.79780136		3623279.50371284		3568869.12690419		3513608.58795791		3457484.60309059		3400483.68095972		3342592.11942056		3283796.00223234		3224081.19571306		3163433.34534191		3101837.87230872		3039279.97000938		2975744.60048662		2911216.49081506		2845680.12942988		2779119.76239806		2711519.38963137		2642862.7610402		2573133.37262729		2502314.46252043		2430389.00694315		2357339.71612248		2283149.03013273		2207799.11467439		2131271.85678702		2053548.86049516		1974611.44238623		1894440.62711936		1813017.14286393		1730321.41666702		1646333.56974828		1561033.41272144		1474400.44074105		1386413.82857347		1297052.42559077		1206294.75068646		1114118.98711177		1020502.97723123		925424.217196311		828859.851535842		730786.667661928		631181.090289984		530019.175771604		427276.606338874		322928.684258757		216950.325896139		109316.055684105		0.0000000074

		30-årigt lån		5050000		5035460.33494034		5020693.48761413		5005695.90829844		4990463.99180595		4974994.07661826		4959282.44400576		4943325.31713369		4927118.86015425		4910659.1772845		4893942.31186991		4876964.24543322		4859720.89670846		4842208.12065987		4824421.70748553		4806357.38160533		4788010.80063326		4769377.55433349		4750453.1635603		4731233.07918127		4711712.68098382		4691887.27656453		4671752.1002012		4651302.31170718		4630532.99526795		4609439.15825935		4588015.7300475		4566257.56076983		4544159.4200972		4521715.99597657		4498921.89335404		4475771.63287804		4452259.6495821		4428380.29154717		4404127.81854293		4379496.40064801		4354480.11684848		4329072.95361457		4303268.80345515		4277061.46344947		4250444.63375621		4223411.916099		4195956.81222839		4168072.7223598		4139752.94358701		4110990.6682709		4081778.98240298		4052110.86394337		4021979.18113282		3991376.69077837		3960296.03651212		3928729.74702296		3896670.23426054		3864109.7916112		3831040.59204547		3797454.68623653		3763344.00064931		3728700.3355998		3693515.36328389		3657780.62577554		3621487.53299363		3584627.360637		3547191.24808729		3509170.196279		3470555.0655362		3431336.57337555		3391505.29227488		3351051.64740702		3309965.9143381		3268238.21668997		3225858.52376609		3182816.64814028		3139102.24320782		3094704.80069828		3049613.64814953		3003817.94634221		2957306.68669415		2910068.68861409		2862092.59681403		2813366.87857959		2763879.82099774		2713619.52814117		2662573.91820872		2610730.72062107		2558077.47307112		2504601.5185282		2450290.00219554		2395129.86842019		2339107.8575546		2282210.50276923		2224424.12681534		2165734.83873717		2106128.53053279		2045590.8737627		1984107.31610559		1921663.07786008		1858243.14839199		1793832.28252595		1728414.99688076		1661975.56614737		1594498.01930876		1525966.1358008		1456363.44161303		1385673.20532858		1313878.43410218		1240961.86957537		1166905.98372783		1091692.97466392		1015304.76233338		937722.984185185		858928.990753421		778903.841174286		697628.298632976		615082.825739459		531247.579831981		446102.408207198		359626.843275778		271800.097642304		182601.059108307		92008.2855972172		0.0000000161
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