Finansiering af selvejende uddannelsesinstitutioner

Af dir. Peter Wendt, tidl. LR Realkredit

Formal

Formalet med denne oversigt, som jeg har udarbejdet efter anmodning fra Undervisningsministeriet, er
forst og fremmest at give selvejende uddannelsesinstitutioner (i det folgende skoler) en grundlaggende
orientering om de overvejelser, som en finansiel institution — et pengeinstitut eller realkreditinstitut — vil
gore sig, nar en skole henvender sig for at optage lan. Med dette som input kan skoleledelsen, bestyrel-
sen og skolens revisionsselskab forberede sig, siledes at sagsgangen kan forlebe hurtigt og smertefrit —
og forhabentlig reducere de forsinkelser og xrgrelser, der ikke altid kan undgas i forbindelse med lane-
sager.

Den storste xrgrelse vil naturligvis vare, at en laneanmodning afslas. Derfor vil jeg indledningsvis be-
skrive, hvilke kriterier der normalt ligger bag en positiv kreditvurdering.

Der er efterhanden et bredt udbud af lane- og finansieringsformer til radighed pa markedet for finan-
sielle ydelser. De er ikke alle lige velegnede, nar det galder den sxrlige okonomiske virksomhed, der
danner det materielle grundlag for skoledrift, men ikke desto mindre har jeg market en oget interesse
for andre end de traditionelle line- 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 markedsmaessige risici, som produktet berer, stillet over for de drifts-
maessige risici, som ogsa skoledrift kan opvise — og som 1 sidste ende er arsag til, at der kraeves sikker-
hed, nar langivningen ydes, og at den i nogle tilfelde direkte afslas.

Baggrund

Bag denne oversigt ligger mit mangedarige virke i et realkreditinstitut, der tidligt specialiserede sig i at yde
lin til det, der 1 Realkreditloven (i dag Lov om Realkreditlin og Realkreditobligationer) betegnes som
”Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmassige formal.” Ejerne af sadanne ejendomme —
hyppigt selvejende institutioner — adskiller sig forst og fremmest fra erhvervsvirksomheder i ovrigt ved
ikke at tilstreebe storst mulig overskud pa driften, men ved at lose en given samfundsmaessig opgave
inden for rammerne af et budget, der i princippet viser balance mellem udgifter og indtegter pa det
lange sigt.

De almindelige kreditvurderingsprincipper, som vi opflaskedes med, da jeg for mange ar siden indledte
min karriere 1 banksalen, var kun til begrenset nytte, da jeg i begyndelsen af 1990erne satte mig i stolen
1 Landsbankernes Reallanefond (LRF), der for et par ar siden skiftede navn til LR Realkredit. Det var
umiddelbart efter den store bankkrise, der heergede Danmark omkring 1990, og lanemarkedet var ser-
deles traegt — ikke mindst for ikke-profitsegende fri- og efterskoler i landets mindre kommuner. Det var
et fingerpeg fra Undervisningsministeriet, der sporede os ind pa det forsomte omrade: Efter deres erfa-
ring havde denne type skoler praktisk taget aldrig pafert deres kreditorer noget tab. Nar der endelig
skulle afvikles, var det et led i kulturen at betale enhver sit.



Det har varet 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 vaeret ”sager”, proble-
mer og behov for at understrege, at grunden til — at man som finansiel virksomhed har taget sikkerhed 1
institutionens bygninger — er, at man vil gore den galdende for at undga tab.

”Den Gode Skole”

Universet af selvejende uddannelsesinstitutioner er efterhanden ret bredt, og vi kan endda forestille os,
at det bliver bredere i takt med, at behovet for livslang uddannelse medforer en mangfoldighed 1 ud-
buddet, der ikke meningsfuldt kan styres i detaljer fra centrale kontorer i Kebenhavn eller i de enkelte
amter.

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

e Frie Grundskoler

e Private gymnasier, studenter- og hf-kurser
e LEfterskoler

e TFolkehgjskoler

e Institutioner for erhvervsrettet uddannelse (Erhvervsskoler, AMU-centre og landbrugsskoler)
e (CVU’er og andre institutioner for mellemlange videregiende uddannelser

Falles for disse er, at de skal leve op til de krav, som Undervisningsministeriet opstiller med hensyn til
forsvarlig okonomisk forvaltning, der er fastlagt i de respektive regler for de enkelte uddannelsesomra-

der.

Nar én af disse institutioner henvender sig til langiver, legges en rakke kriterier til grund for langivers
vurdering. Udgangspunktet er, at skolens ekonomi skal hvile i sig sely efter de elevantalsathaengige tilskud,
som modtages fra det offentlige. Dette indebzrer, at skolen som hovedregel ikke har behov for at lane
med henblik pa finansieringen af den lobende drift for skolearet som helhed. Athangig af indbetalin-
gernes og udbetalingernes placering over aret kan der opsta periodiske likviditetsbehov, der skal dak-
kes, typisk ved track pa kassekredit etableret hos skolens pengeinstitut. I andre perioder kan der vare
tale om likviditetsoverskud, f.eks. i forbindelse med opsparing til sterre nyanskaffelser, der skal place-
res.

I forbindelse med nyetablering, storre nyanskaffelser, bygnings- og lokalemassige renoveringer og ud-
videlser vil finansieringsbehovet hyppigt overstige skolens likvide midler. I denne forbindelse vil der
vare behov for at opna den nedvendige finansiering pa vilkar, der tillader, at skolen i sin lobende drift
fremover vil kunne dakke forrentningen af og afdragene pa den modtagne finansiering. Den rigtige
sammensztning af finansieringen - der kan tage mange former og vare underkastet forskellige okono-
miske vilkar, som ledelsen i hvert enkelt tilfalde bor vurdere - kan have stor betydning for den fortsatte
succesfulde skoledrift.



Der gzlder for selvejende institutioner de samme vilkar som for private virksomheder, nar de henven-
der sig til finansielle institutioner. Finansielle institutioner — banker, spare- og andelskasser, realkreditin-
stitutter og finansieringsselskaber - er selv erhvervsvirksomheder, der skal tjene penge. De legger afgo-
rende vagt pa, at der er en form for szkkerhed bag de midler, der lanes, siledes at sandsynligheden for at
lantager i fremtiden kan klare sine forpligtelser til at betale renter og afdrag, er stor.

Som bekendt har visse skoleformer haft storre driftsmassig succes end andre. Det re generelt indtryk-
ket, at de regulerede institutionsomréader har haft vesentligt lettere ved at opna finansiering end visse
frie skoleformer, hvor udbud og eftersporgsel ikke har staet 1 rimeligt forhold til hinanden, og hvor
halvtomme bygninger og driftsunderskud har pavirket de historiske regnskaber. I de senere ar har fol-
kehojskolerne f.eks. ikke haft en let gang hos de finansielle institutioner. Den sikkerhed, der kreves, har
ikke vaeret tilstrakkelig.

Den bedste form for sikkerhed er og bliver, at skolens fremtidige drift kan give et positivt resultat
mindst svarende til de afdrag, der skal erlegges. Det kan naturligvis ikke forudsiges med 100% sikker-
hed, men der er en rekke karakteristika, som en fornuftig langiver vil legge vagt pa, nir finansieringen
af skolens drift og evt. udbygning skal forhandles.

e En flerarig, veldokumenteret fornuftig balance 1 driften

e 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 nés

e God budgetstyring — dvs. at regnskabsresultatet efterfolgende er tzt pa det opstillede budget for
aret

e God likviditetsstyring — penge pa kontoen nar der er brug for dem, sd uventede overtrak und-
gis.

Samarbejde med et velrenommeret revisionsselskab med erfaring inden for skoleomradet gor ofte ar-
bejdet lettere ved forhandlinger med langiver.

Kerneydelsen er kilden til kreditveerdigheden

Baggrunden for, at en finansieringsinstitution betragter uddannelsesinstitutioner som acceptable kredit-
risici, selv om de sjeldent har det kapitalgrundlag, man fordrer af en privat erhvervsvirksomhed, knytter
sig til en forventning om, at undervisningsomradet har samfundets bevagenhed. Uden offentlig stotte i
form af taxametertilskud m.v. vil man normalt vare tilbageholdende med lingivningen. Det er derfor,
at elevtallet og frafaldsandelen i lobet af et undervisningsar indgar pa linje med regnskabsresultatet.

Der er tradition for, at mange uddannelsesinstitutioner ved siden af deres stotteberettigede hovedaktivi-
tet udvikler egne ustottede aktiviteter som indtegtsdakket virksomhed. Dette kan vare en fordel, hvis
det skaber indtjening ved at udnytte lokaler og udstyr i de perioder, hvor det ikke anvendes til hoved-
formalet. Men planlegges der storre tiltag pa dette omrade, der stiller krav om finansiering, vil den fi-
nansielle institution dels anlegge samme strengere kreditvurdering og krav om egenkapital, som karak-
teriserer langivning til privat virksomhedsdrift, dels vil det indgé 1 overvejelsen, hvorvidt en markant
satsning pa et ustottet omrade vil svakke styringen af den tilskudsberettigede kerneaktivitet, som der
har veret eksempler pa.



Forskellige laneformer til forskellige behov

Kassekredit
I dag, hvor praktisk taget alle betalinger sker 1 form af bankoverforsler, til nod med checks eller giro-
kort, er en konto 1 et pengeinstitut en nodvendighed for at kunne modtage indbetalinger og foretage
udbetalinger.

For en uddannelsesinstitution med sasonmassige udsving i betalingsmonstret er en kassekredit en hen-
sigtsmzssig kontoform. Det er en kombineret indlans- og udlanskonto. Det kan hyppigt vare praktisk
at etablere kontoen lokalt, f.eks. fordi der er situationer, hvor man skal bruge eller placere kontantbelob,
der ikke kan sendes gennem posten. Under alle omstendigheder er det hensigtsmassigt at have adgang
til Netbank — det internetbaserede pengeoverforselssystem, hvor betalinger kan anvises degnet rundt, og
hvor den regnskabsansvarlige til hver en tid kan fa opdaterede kontooplysninger.

Kassekreditten aftales med pengeinstituttet. I denne forbindelse aftales det maksimale trak pa kontoen
(kreditmaksimum). Da pengeinstituttet normalt kraever provision af det tildelte kreditmaksimum, hvad
enten det udnyttes eller ¢j, bor det ikke swttes hojere end det maksimale pengebehov i henhold til bud-
gettet. Hvis dette kun opstar én eller to gange 1 drets lob, vil det vaere hensigtsmassigt at aftale, at kre-
ditmaksimum forhejes i den periode, men ellers holdes lavere.

En kassekredit krever normalt sikkerhed — i form af deponering enten af et ejerpantebrev, en post ob-
ligationer eller en kaution, normalt svarende til en vaerdi, der ligger lidt hojere det aftalte kreditmaksi-
mum. Det skyldes, at pengeinstituttet ogsa ensker sikkerhed for eventuelle gebyrer og omkostninger i
tilfalde af, at sikkerheden skal gores galdende.

Nir kassekreditten 7stir i kredit”, dvs. at man har et tilgodehavende 1 pengeinstituttet, tilskrives zzdlins-
rente og omvendt, nar den “star i debet”, treekkes udlinsrente. Da udlansrenten er vaesentlig hojere end
indlansrenten, er det god administrativ praksis straks at indsatte alle modtagne betalinger pa kassekre-
ditten for at minimere debetsaldoen og dermed renteudgiften.

Hvis institutionen har leengere perioder med overskud pa kontoen, er det en overvejelse vard, om dette
er en god placering af likviditetsoverskuddet. Da kreditrenten som anfert er ganske lav, kan det hyppigt
betale sig at anbringe en vasentlig del af likviditetsoverskuddet pa aftalekonto i pengeinstituttet med en
noget hojere rente eller evt. at kobe korte stats- eller realkreditobligationer (kursrisikoen pa 1-2 arige
papirer er forsvindende lille). Da der er handelsomkostninger ved keb af obligationer, bor tidshorison-
ten, indtil de skal sxlges igen, neppe vere under 6 maneder og belobet mindst 25.000 kr.

Det kan ske, al lobende finansstyring til trods, at der ikke er plads til at traekke en betaling, der forfalder,
under det bevilgede kreditmaksimum — hyppigt i forbindelse med, at en budgetteret indbetaling er for-
sinket. Da omkostningerne ("morarente”) ved selv kortvarige overskridelser af betalingsfrister, f.eks. pa
realkreditlan, er ganske store, er det normalt okonomisk fordelagtigt at kontakte pengeinstituttet og
aftale et ekstraordinzrt overtrak.



Det er kutyme, at man en gang om aret modes med sit pengeinstitut og diskuterer kassekredittens stor-
relse, vilkar osv., som regel efter at institutionen har fremsendt sin godkendte og reviderede arsrapport
til orientering. Som kreditgiver vil pengeinstituttet gerne have foling med udviklingen hos kunden. En
fremleggelse af budgettet for det aktuelle ar kan vare et konkret grundlag for en sidan meningsudveks-
ling. I visse tilfaelde, hvor vigtige regnskabsmaessige forhold skal dreftes, kan det vare hensigtsmaessig at
have revisor med.

Endelig skal det fremhaves, at forholdet mellem uddannelsesinstitutionen og dens langiver i sidste ende
er et forretningsmaessigt 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 indtzgter, bor man ikke veare
blind for, at andre pengeinstitutter maske vil tilbyde bedre vilkar. Afsetter man lidt tid til at undersoge
markedet, kan man fa indtryk af konkurrencesituationen. Det er nu engang mest frugtbart at kunne
forlade modet med sin pengeinstitutforbindelse med lofte om lavere provision eller udlansrente i det
kommende ar.

Byggekredit

Specielt i forbindelse med byggekreditter, typisk ved nybyggeri og storre moderniseringer og ombygninger
af uddannelsesinstitutionen, optages den i et pengeinstitut og forventes afviklet, nar byggeriet er ferdig-
gjort, og der foreligger byggeattest fra kommunens tekniske forvaltning. Pengeinstituttet vil 1 de alt-
overvejende tilfelde kreve sikkerhed, ogsa selvom laneperioden er relativ kortvarig, da det normalt
drejer sig om belob, der umiddelbart overstiger institutionens kortsigtede betalingsevne. Det er derfor
vigtigt allerede 1 forbindelse med projektets planlegning at sikre sig, at den nodvendige langfristede finan-
siering (jf. naeste afsnit) kan fremskaffes. Pengeinstituttet vil pa forhand stille som betingelse, at den star
til radighed pa det tidspunkt, hvor byggekreditten forfalder til indfrielse.

Forudsztningen for en byggekredit er, at der foreligger et realistisk projekt med de nedvendige offentli-
ge tilladelser, at der foreligger tilbud fra kompetente byggefirmaer, og at institutionen har arrangeret sig
med kvalificeret byggestyring (typisk det projekterende arkitekt- eller ingeniorfirma).

Pa grundlag heraf kan kreditbehovet opgoeres og pengeinstituttet foretage sin bevilling.

Trakket pa byggekreditten plejer at folge en relativ fast kutyme. Den, der er ansvarlig for byggestyrin-
gen, konstaterer, at et givet arbejde er tilfredsstillende udfert, og anviser et beleb til udbetaling, der ger-
ne skal svare til det, som er forudsat i det oprindelige tilbud. Den bevilgede byggekredit bliver pa denne
made gradvis trukket op i takt med byggeriets ferdiggorelse, indtil den fulde kredit er udnyttet, og byg-
geriet star klar til endelig godkendelse.

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

e Hindpant i ejerpantebrev i byggegrunden
e Transport/hindpant i den langfristede finansieting

Den forste — traditionelle — sikkerhedsstillelse er bedst egnet til nybyggeri pa bar mark, dvs. pa en selv-
stendigt matrikuleret grund. Ved at overlade pengeinstituttet radigheden over ejerpantebrevet, satter”



det sig i princippet pa sivel grunden som alt det byggearbejde, der foretages pa den, hvorved det opnar
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 gar galt, sa realkreditlanet ikke kan udbetales. Den er bedst egnet,
hvis byggearbejdet finder sted pa en allerede eksisterende og belant ejendom.

Udgangspunktet er her, at skoleinstitutionen soger om realkreditlan allerede for byggekreditten etable-
res: Transport i provenuet af det fremtidige realkreditlin baserer sig p4, at skoleinstitutionen henvender
sig til realkreditinstituttet og opnar et betinget lanetilsagn, hvor provenuet forst kommer til udbetaling,
nar byggeriet er ferdiggjort. Nar lanetilsagnet foreligger, etableres de nedvendige linedokumenter og
samtidig underskrives en erklering, der giver pengeinstituttet ’transport” i realkreditlanet nar dette kan
udbetales ved byggeriets faerdiggorelse. Dette indebzrer, at realkreditinstituttet kun ma udbetale lanet til
pengeinstituttet, der herefter krediterer byggekreditten, der herefter kan afvikles.

Et byggeprojekt kan under visse betingelser realkreditfinansieres allerede, for det er ferdiggjort, ved
optagelse af forhandslan (jf. nedenfor). Forhandslanets provenu anvendes herefter som erstatning for
byggekreditten.

Langfristet lantagning

Formalet med at optage lin med lang lobetid er at reducere den likviditetsbyrde, som tilbagebetaling af
et stort lan legger pa den lobende drift. Det er siledes sedvane, at lan i byggeri, der sedvanligvis er
meget store i forhold til familiers og selskabers arsindkomst, kan afdrages over op til 30 ar.

Lan i realkreditinstitutter er den dominerende form for langfristet lantagning i Danmark.

Det er en hurtig, standardiseret laneform, som regel med markedets laveste laneomkostninger. Om-
kostningerne er stiftelsesprovision (en éngangsomkostning, der typisk er fastsat til 1 pct. af lanebelobet,
men med en absolut overgranse i kroner og ore — jo storre lan, desto billigere) og  administrations- og
reservefondsbidrag, der betales hver termin (normalt mellem 0,75 pct. og 1,00 pct. drligt for skoler, der er
mindre sikre panter end f.eks. parcelhuse), og som er det tilleg, institutterne legger oven 1 markedsren-
ten for at dakke deres risiko for tab. Hertil kommer et mindre ekspeditionsgebyr i forbindelse med
andringer og anden papirgang.

Den vasentligste laneomkostninger ved realkreditlan er dog normalt #nglysningsafgifien til staten pa 1,5%
af lanet, der skal vaere betalt, for pantebrevet er gyldigt.

Lan 1 et realkreditinstitut kan optages inden for et maksimum pa 80 pct. af ejendommens vurdering.
Realkreditinstituttet vurderer selv vaerdien, der godt kan afvige fra den offentlige ejendomsvurdering,
der normalt er mindre detaljeret og opdateret end den, som realkreditinstituttets specialister nar frem til.



Det princip, der anvendes ved vurderingen, er skonnet 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 uddannelses-
institution har bygget dyrt med specialindrettede lokaler, der vil vere vanskelige at anvende uden om-
bygningsomkostninger til andet end sit specielle formal, kan man ikke umiddelbart regne med at opna
fuld belaning af denne del af omkostningerne.

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

Uddannelsesinstitutioner, der er placeret uden for vaekstomrader, har 1 praksis svart ved at opna fulde
80 pct. af ejendomsvardien i lan, da risikoen erfaringsmaessigt er en del storre pa det lange sigt, som
lanet skal afdrages over. Hvis der er behov for lan over ca. 60 pct., krever dette ofte, at realkreditinsti-
tuttet kan opna offentlig eller et pengeinstituts garanti for den “rangsidste” del af lanet. Nar lanet er
nedbragt til det, som realkreditinstituttet anser som den forsvarlige granse for sin egen risiko, kan ga-
rantien afvikles.

Realkreditlan kan opnas med en lobetid varierende mellem 10 og 30 ar. Jo kortere lobetid, desto hojere
ydelse, jf. tabellen.

Arlig ydelse pa 5 mill. kr. realkreditidn med forskellig lgbetid

Kr. 10 érigt 15 arigt 20 arigt 30 arigt,
Ydelse 682.956 521.224 444,096 373.784
Heraf: Rente og provision 1. &r 306.926 310.756 312.582 314.248

Beregnet ud fra rente pa 5,5%, stiftelsesprovision pa 1,0% og arligt administrationsbidrag
pa 0,75%

Tallene i tabellen skal kun tages som en illustration. Renten varierer fra dag til dag med markedsforhol-
dene pa borsen, hvor realkreditinstituttet skaffer pengene til udlanet ved at salge obligationer. I tabellen
er der endvidere anvendt den samme rente for alle lobetider. Normalt medforer markedsforholdene, at
lan med kortere lobetid har noget lavere rente end lin med lang lobetid.

Udpviklingen 1 restgzeld for de 1 tabellen anforte 4 lan er illustreret 1 nedenstaende figur.
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betragteligt rentefald pa bersen. Hvis dette er tilfxldet, er der mulighed for at konvertere lanet (nedkon-
vertering). En vellykket konvertering medferer, at renteudgifterne fremover vil vare lavere.

Ved storre rentestigninger pa borsen kan det under visse forudsztninger betale sig at konvertere op, dvs.
udskifte et lavere forrentet lin med et hojere forrentet, for at nedbringe restgalden i forventning om, at
renten pa et senere tidspunkt falder tilstrackkeligt til, at man kan nedkonvertere. For skattefrie lantagere
som uddannelsesinstitutioner vil forudsztningerne dog normalt ikke vare til stede. Under alle omstan-
digheder vil en opkonvertering vare udtryk for spekulation i et fremtidigt rentefald og ber nok alene af
denne grund undgas.

Rykning (relaksering) ved optagelse af realkreditlan

Er der allerede indestiaende lan i ejendommen, reducerer dette den frivaerdi pa op til 80 pct., som et
realinstitut maksimalt kan belane. I disse tilfalde kan det undersoges, om det eksisterende lan vil rykke
for realkreditlanet. Realkreditinstitutter rykker sjeldent for hinanden — praksis i disse tilfaelde er nor-
malt, at det nye realkreditinstitut tilbyder lantageren at “overtage” det andet realkreditinstituts lin. Den
typiske fremgangsmade er at det gamle lan opsiges til neste termin, hvor det kan indleses til pari (kurs
100). En del af det nye realkreditlin benyttes til at finansiere indfrielsen. Det medferer ikke et storre
nettoprovenu ved lanoptagelsen, men der kan vere en omkostningsmaessig fordel ved at gore det, hvis
den palydende rente pa det gamle lans bagvedliggende obligationslan er hojere end pa det nye lan. Det
er kutyme blandt realkreditinstitutter ikke at opkrave stiftelsesprovision for den del af lanet, der erstat-
ter en konkurrents.

I visse tilfalde kan skolen forma den gamle lingiver til at rykke for realkreditlanet, selv om prioritets-
stillingen forringes og risikoen for tab dermed stiger. Det ses typisk i tilfelde, hvor skolen samarbejder
med et pengeinstitut, der har ladet noget af den oprindelige byggelansfinansiering indsta efter byggeriets
ferdiggorelse. Det galder ogsa i et vist omfang for offentlige langivere, der har ydet stotte til skolestar-
ten under tidligere lovgivning.

Som anfert er det svart at forma 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 kommu-
nen kraever palagt ejendommen, evt. mindre belob i forbindelse med kloakering og lign. offentlige an-
leg 1 omradet.

(Ned-)konvertering af fastforrentede realkreditlan

En konvertering er okonomisk mulig, hvis de obligationer, der ligger bag det eksisterende lan stiger over
kurs 100, samtidig med, at obligationer med en lavere rente narmer sig kurs 100. Der er et relativt smalt
kursinterval, hvor en konvertering kan betale sig, fordi der lober en del omkostninger pa. Det eksiste-
rende, hojere forrentede lan opsiges til den kommende termin, samtidig med, at der optages et lavere
forrentet lan, svarende til den udestdende restgzld pa det opsagte lin. Provenuet af det nye lan bruges
til at indfri det gamle, sa lantager ikke selv skal stille med penge.

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



Beregningen af, om en konvertering kan betale sig pa et vist tidspunkt er kompliceret. Realkreditinsti-
tuttet er som regel behjzlpelig med at radgive og foretage beregninger af, om det er fordelagtigt eller ¢j
at foretage en konvertering.

Omkostninger ved konvertering er dels de gebyrer, som skal betales til realkreditinstituttet for det bag-
vedliggende arbejde — opsigelse af det nuvarende lan og ekstraordinar udtrakning af obligationerne
bag lanet (geyr ca. 200 kr) samt etableringen af det nye lan (Ianesagsgebyr ca. 1.000 kr.) betaling af kur-
tage for salg af obligationer (0,15% af obligationernes palydende). Der skal desuden tinglyses en xn-
dring af gzelden, der udleser et statsligt gebyr (mindst 1.200 kr.).

Den vasentligste omkostning er imidlertid den sdkaldte ”differencerente” eller kurssikringsomkostning.
Den opstar, fordi det gamle realkreditlan skal opsiges mindst to maneder, for det indfries, mens det nye
som regel skal optages her og nu, fordi kurskonstellationen er i orden. En konvertering begynder derfor
normalt med, at lantageren — skolen — anmoder om at fa et lanetilbud i1 god tid, for kursen er den rigti-
ge, typisk nér kursen pa det eksisterende lan er gaet over kurs 100. Man haber sa pa, at kursen pa det
tilbudte lan stiger yderligere ind 1 det relevante kursinterval, hvor konverteringen kan betale sig, og hvis
det er tilfeeldet, slir man til. Realkreditinstituttet salger straks de nye obligationer for at kunne fastfryse
den nye rente, og i tiden frem til tidspunktet for indfrielsen af det gamle lan, der ligger fra 2-5 maneder
ud i fremtiden, skal lantageren betale et belob, svarende til forskellen i ydelsen mellem det gamle, dyrere
lan og det nye, billigere lan (sakaldt pari-straks indfrielse).

Et alternativ er indfrielse til dagskurs, hvor realkreditinstituttet opkeber de gamle obligationer i marke-
det, samtidig med at det nye lin udstedes. Denne metode kan vare fordelagtig, hvis der er mere end 2
maneder til det gamle lans indfrielse.

I praksis betyder det, at man forst far okonomisk fordel af det nye lan, nar det gamle er endelig indfriet.

Labetidsforlengelse

I forbindelse med omprioritering er det naturligt at overveje, om det nye lan skal have samme lobetid
som det gamle lans restlobetid. Hvis det gamle lan f.eks. ville have varet ferdigamortiseret om 20 ar, vil
det vaere en naturlig tanke at overveje, om det nye lan ikke ogsa skulle vaere 20-arigt, i stedet for de
gengse 30-drige.

Det, der taler for ikke at optage et 30-drigt lin er primaert, at renten normalt vil vaere lidt lavere pa et 20-
arigt lan end et 30-arigt lan. Til gengaeld er afdraget noget hojere. Da skoler ikke betaler skat, er det ofte
afgorende, hvor stor den arlige ydelse (renter plus afdrag) pa henholdsvis et nyt 20-arigt og et nyt 30-
arigt lan er. Som altovervejende hovedregel er den drlige ydelse pa et 30-arigt lan markbart lavere end
pa et 20-arigt. For sa lange lan er renteforskellen meget begranset, hvorimod forskellen i afdrag vejer
tungt til.

Ulempen ved at konvertere til et nyt 30-arigt lan er, at det tager vasentligt lengere tid at oparbejde en
storre friveerdi. Skolens egenkapital stiger langsommere, fordi opsparingstempoet i form af afdrag pa
realkreditlanet nedsazttes. Den strategiske overvejelse mellem lavere lobende prioritetsomkostninger her



og nu kontra en hurtigere opsparing, afthenger derfor af skolens langsigtede udbygningsplaner. Jo mere
omfattende disse er, desto storre behov er der for en stor lebende opsparing.

Omkostningerne ved tillegslintagning svarer i det store og hele til omkostningerne ved optagelse af nye
lin. Har man veret en mangearig god kunde hos realkreditinstituttet, kan det dog vere muligt at for-
handle gebyrer ned. Derfor er det en god regel at forhore sig hos konkurrerende realkreditinstitutter om
prisen for at overtage finansieringen — evt. ogsa de stadigt indestiende lan. Der er — trods pastand om
det modsatte — en livlig konkurrence mellem realkreditinstitutterne, nar det gzlder storre lan — 1 klassen
5 millioner kr. og opefter.

Realkreditlan med variabel rente

Ved siden af fastrentelan udbyder realkreditinstitutterne lan med tilsvarende lobetid, men wed variabel
rente, flex-lan eller lignende. Som altovervejende hovedregel er et variabelt forrentet 1an pa et givet tidspunkt
billigere end et fastforrentet lan. Det skyldes, at realkreditinstituttet skaffer udlansmidlerne ved at sxlge
kortlebende obligationer (typisk kun med 1 ars lobetid). Nar disse obligationer udleber, udstedes nye
korte obligationer til det renteniveau, der er gzeldende pa refinansieringstidspunktet. Den rente, som
markedet kraver af de nye obligationer, bliver afgorende for lintagers rentebetaling i den folgende pe-
riode. Og denne proces gentages periode for periode i hele lanets lobetid.

Da ingen kan forudsige renteniveauet pa lidt leengere sigt, paforer variabelt forrentede lan lintager en
risiko for hojere renteudgifter i fremtiden. For uddannelsesinstitutioner, der er skattefrie og som derfor
ikke opnar en vis kompensation for rentestigninger via rentefradragsretten, kan variabelt forrentede lin
i storre omfang derfor skabe fremtidige budgetmaessige problemer.

Af samme grund er realkreditinstitutterne normalt tilbageholdende med at tilbyde aktuelt billige varia-
belt forrentede lan "helt op til skorstenen” for at fa et byggebudget til at holde sammen. Som en tom-
melfingerregel ma institutionen derfor paregne, at budgettet mindst skal kunne dakke udgifterne til et
fastforrentet lan, hvis der skal vare mulighed for at opna et variabelt forrentet, og at dette skal give sig
udslag i et vist overskud pa driften, saledes at der kan opbygges en ”’buffer” til at dakke fremtidige ren-
testigninger.

Variabelt forrentede realkreditlan med renteloft

Usikkerheden om den fremtidige korte rente kan begraenses med en ny lanetype, hvor der er lagt loft
over, hvor meget renten kan stige. Sa lenge den korte rente — typisk renten pa en 1-drig obligation —
ligger lavere end garantirenten, er det den, der opkraves. Stiger den imidlertid over garantirenten, fryses
den fast her.

Hvad der sker, hvis den korte rente atter falder ned under garantirenten, afhenger af linets nermere
bestemmelser. Der er en forskel mellem realkreditinstitutternes udformning af linene. I ét realkreditin-
stitut fastfryses renten permanent pa garantiniveauet, dvs. at det herefter udvikler sig som et almindeligt
fastforrentet lan. I et andet vil renten blive nedsat igen, hvis den korte rente atter falder.

Det afgorende for vurderingen af et sidant lan er derfor garantirentens hojde. Hvis budgettet viser, at
det kan hange sammen pa lengere sigt pa garantirenteniveauet, er denne lanetype nxppe setlig pro-
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blematisk. Selv om man ikke kan forudse, hvornar den korte rente i fremtiden passerer garantirenten,
kan laneformen vare en fordel pa grund af den kortsigtede rentebesparelse. Dette er typisk tilfzldet,
hvis der samtidig med et byggeprojekt skal bruges midler til keb af udstyr og inventar. Rentebesparel-
sen kan eventuelt finansiere denne udgift.

Afdragsfrie” realkreditlan

Et normalt realkreditlin (savel fast som variabelt forrentet) atdrages lobende, almindeligvis efter annui-
tetsprincippet. Her er afdragene meget sma 1 starten og stiger derefter gradvis i hele lanets lobetid, sale-
des at summen af renter, lobende provision og afdrag termin for termin er uandret. Restgxlden pa et
5% 30-arigt lan er saledes nedbragt til ca. det halve efter 21 ar.

Det er ogsa muligt for realkreditinstitutterne at yde lin med udsatte afdrag og i yderste konsekvens sa-
kaldt ’stiende lan”, hvor hele lanet tilbagebetales pa én gang ved lanets udleb (dette galder dog ikke for
ejerboliger, hvor afdrag hojst kan udsattes i 10 ar).

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

Afdragsfrie lan er neppe velegnet for uddannelsesinstitutioner, som i deres budgetlegning skal sigte pa
at skabe ligevagt mellem indtagter og udgifter og som derfor normalt ikke legger penge til side for at
spare op til meget store afdrag sent i lanets lobetid.

Det er i ovrigt et abent sporgsmal, hvad afdragstrihed overhovedet kan bidrage med okonomisk for
den veldrevne uddannelsesinstitution. Ved at prastere de normale lobende afdrag pa realkreditlinet
skabes sakaldt friverdi i ejendommen. Det normale slid pa bygningsmassen stiller krav om periodevise
renoveringsarbejder. Har institutionen derfor et lainebehov pa et senere tidspunkt, vil der som regel
vere plads til at optage et nyt realkreditlan (tillegslan) indenfor de fastsatte linegranser.

Mulighed for at finansiere med forskellige lanetyper

De ovennavnte lanetyper — fastforrentede, variable, med og uden afdrag i en periode, med og uden
renteloft er ikke et enten-eller, som lantager en gang for alle leegger sig fast pd. Det er muligt at kombi-
nere forskellige lanetyper pa samme tidspunkt, og det er muligt at konvertere fra den ene lanetype til
den anden. I visse situationer kan det vaere en driftsmaessig fordel, men normalt under den forudsat-
ning, at skolen har en ret pracis viden om sine fremtidige indtagts- og udgiftsstremme mange ar frem i
tiden. Og at kreditor deler skolens opfattelse!

Hyvis en skole i forbindelse med sin opstart har efterfinansieret sig (dvs. ud over realkreditinstituttets
lan) med et lan, der skal afvikles relativt hurtigt, og hvor afdragene derfor er store, kan et realkreditlin
med afdragsfrihed i det korte lans afviklingsperiode vare en naturlig likviditetslettelse. Der kan uden
tvivl vere andre specielle situationer, hvor andre lanetyper end det fastforrentede kan have mening,
men det er nok undtagelser.
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Efterfinansiering

Realkreditlan ydes som anfort hojst op til 80 pct. af realkreditinstituttets vurdering af ejendommen og
for specialiserede, svart omszttelige ejendomme — en kategori, som mange uddannelsesinstitutioner
tilhorer - 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 foregaende ar
nedbragt sin oprindelige lantagning gennem ordinzare afdrag, vil der ofte vare plads til et #/lwgskin i real-
kreditinstituttet op til den nyvurderede belaningsvardi, som kan dakke afviklingen af byggekreditten 1
pengeinstituttet.

En skole, der for 10 ar siden optog et 30-arigt realkreditlin med et nettoprovenu pa 5 mio. kr., vil i dag
have afdraget ca. 15% af linet (svarende til 750.000 kr.). Ejendomsprisudviklingen i de forlebne ér vil
have medfort, at realkreditinstituttets belaningsvardi for ejendommen vil vare steget i takt hermed.
Afhzengig af den geografiske placering vil dette indebzre mulighed for optagelse af tillegslan i et real-
kreditinstitut pa mellem 1 og 2 mio. kr.

Er der derimod tale om store projekter, vil institutionens forudgaende opsparing nappe kunne bidrage
veesentligt til finansieringen.

Som tommelfingerregel kan en eksisterende uddannelsesinstitution derfor kun paregne, at ca. 60 pct. af
finansieringen kan daekkes med almindeligt realkreditlan. Ved afviklingen af byggekreditten vil der der-
for normalt vare et efterfinansieringsbehov pa ca. 40 pct. af byggeprojektets omkostninger.

De resterende 40 pct. skal derfor fremskaffes pa anden made. En mindre del heraf vil normalt vere
institutionens egenopsparing, men 1 ovrigt skal midlerne fremskaffes fra anden side. Det vil typisk vare
i form af et langt lan hos institutionens pengeinstitutforbindelse eller en pengeinstitutgaranti, stillet over
for realkreditinstituttet, der giver mulighed for, at realkreditlanet ’toppes op”.

Lange lan 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 dackkes af det bevilgede realkredit-
lan, konverteres til et efterfinansieringslan i pengeinstituttet.

Udgangspunktet vil vare, at efterfinansieringslan er forbundet med en storre risiko end de prioritets-
messigt bedre stillede realkreditlan. Det betyder, at renten vil vare hojere og afdragene pa linet storre,
fordi lanets lobetid som regel er kortere end de 30 ar, som er kutyme for realkreditlan.

Det er ikke uszdvanligt, at efterfinansieringslan tilbydes som serielan, dvs. med lige store afdrag i hver
termin. Dette medferer en noget storre ydelse 1 begyndelsen af lanets lobetid, men samtidig en hurtige-
re geldsreduktion, sdledes at ydelsen falder med tiden — 1 modsatning til realkreditlanet, hvor ydelsen er
konstant i hele perioden. For institutionen indebarer denne lineform saledes en noget storre opsparing.
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Realkreditlan med pengeinstitutgarant el. lign.
Et realkreditinstitut har mulighed for at ege sit lan ud over sin belaningsgrense, hvis den del af lanet,
der overskrider denne, er garanteret af et pengeinstitut, stat eller kommune.

Nir det geelder uddannelsesinstitutioner, kommer statsgaranti p.t. ikke pa tale. Erfaringsmassigt er det
ogsa vanskeligt at opnd kommunal garanti. Derimod er det ikke uszdvanligt, at institutionens pengein-
stitut er villig til at stille en garanti for et realkreditlan ud over linegraensen.

Garantistillelsen medferer, at pengeinstituttet patager sig risikoen for, at den garanterede del af lanet
ikke bliver forrentet og afdraget som forudsat i pantebrevet til realkreditinstituttet. For at dekke denne
risiko (som ikke adskiller sig fra den risiko, som ydelsen af et tilsvarende efterfinansieringslan vil pafore
pengeinstituttet), kreever det en garantiprovision.

Garantiprovisionen, der normalt ligger 1 storrelsesordenen 1,5 pct. af garantibelobet, skal betales oven i
ydelsen pa realkreditlanet.

Der er normalt ikke den store forskel mellem de samlede omkostninger for de to former for efterfinan-
siering. Anvendelse af pengeinstitutgaranti kan dog vare pakraevet i tilfeelde af, at pengeinstituttet er
tilbageholdende med at binde likviditet i et langt udlan. For institutionen kan anvendelse af pengeinsti-
tutgaranti ogsa have den fordel, at institutionen kan fa en del af efterfinansieringen i form af 30-arige
lan og dermed initialt lavere finansieringsudgifter.

Desuden er det muligt, at realkreditinstituttet som folge af afdragene pa realkreditlinet og ejendoms-
prisudviklingen efter et par ér er villig til at reducere sit garantikrav over for pengeinstituttet, saledes at
den samlede ydelse pa lanene bringes ned pa et tidligere tidspunkt end den vil vare tilfaeldet med efter-
finansieringslan i pengeinstituttet.

Serligt om nystartede frie skoler

Onsker man at etablere en helt ny fri skole i egne lokaler, skal man ikke paregne at opna de samme vil-
kir ved henvendelse til et realkreditinstitut, som ovenfor er beskrevet for veletablerede skoler med ad-
skillige ar pa bagen og en veldokumenteret drift i form af flere ars positive regnskaber og stabilt elev-
underlag.

Erfaringsmassigt lober en del frie skoleinitiativer ud i sandet, og de — relativt fa — eksempler pa skoler,
der kuldsejler okonomisk, har nasten altid varet nystartede.

Penge- og realkreditinstitutter er derfor vaesentligt mere tilbageholdende, nir det galder finansiering af
nye skoleinitiativer.
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Det er dog langt fra ensbetydende med, at det ikke er muligt at opna finansiering, hvis en rekke sarlige
krav er opfyldt.

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

* Der legges vagt pa, at skolelederen har mangearig erfaring inden for omradet.

* Der skal udarbejdes et professionelt budget, der dakker et par ar frem i tiden, udfort at et professio-
nelt revisionsfirma, gerne med erfaring inden for skoleomradet.

* Der skal indledningsvis tages kontakt til et lokalt pengeinstitut, som ud fra sit kendskab til skolekred-
sens serigsitet er rede til at garantere en vasentlig del af finansieringen de forste ér.

* Realkreditinstitutter vil normalt krave, at deres lan skal vare garanterede ud over 25-33 pct. af vurde-
ringen af pengeinstituttet. Efter en arraekkes dokumenterede tilfredsstillende regnskaber vil kravet om
garanti dog normalt blive begranset til det, der er anfort ovenfor.

I dag er hovedparten af de uddannelsesinstitutioner, der tidligere var normale offentlige forvaltningsen-
heder, blevet selvejende institutioner med selvstendigt ansvar for at styre okonomien. Det offentlige
bidrager overvejende med taxametertilskud, og det er institutionsledelsernes opgave at drive virksom-
heden inden for noget, der i hoj grad minder om de rammer, som galder for private virksomheder.

Det gxlder ogsd sammensatningen af den finansiering, som er nedvendig for at vedligeholde og ud-
bygge institutionerne.

I det foregaende er de vasentligste finansielle instrumenter, der anvendes pa det danske kapitalmarked,
blevet gennemgdet. I de fleste situationer vil de vaere tilstrakkelige til at sikre de nedvendige finansielle
grundlag for driften af uddannelsesinstitutionen.

Pa kapitalmarkedet findes der imidlertid en lang reekke avancerede finansielle instrumenter, som mar-
kedsfores. I visse tilfalde vil de ogsa blive markedsfort over for de selvejende uddannelsesinstitutioner,
iseer hvis de har finansieringskapacitet i 100 mio. kr.-klassen. Her er der mulighed for en avanceret ud-
nyttelse af pengestrommene, de periodiske debet- og kreditsaldi, som isxr storre finansielle institutioner
har specialister til at markedsfere og handtere.

Det kan — iszr for de store institutioner — veare fristende at se pa avancerede instrumenter, der kan sikre

lavere ydelser pa finansieringen eller bedre afkast af periodiske kasseoverskud. Der er dog en rakke
forhold, som institutionsledelsen bor tage 1 betragtning ved vurdering af saidanne tilbud.
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Undga valutarisio. 1 visse situationer tilbydes udlandslin med en fordelagtig rentesats. Uddannelses-
sinstitutioner oppebarer indtegter 1 danske kroner og bor undga forpligtelser i valuta, der kan variere 1
kurs over for danske kroner. Det galder forst og fremmest amerikanske dollars og japanske yen, der pa
kort sigt kan andre sig meget, men ogsa britiske pund, norske og svenske kroner udviser hyppigt kurs-
udsving, der kan fordyre lanoptagelse. Danske kroner har derimod udvist en hej grad af stabilitet over
for den fzlleseuropaiske Euro, og det kan ogsa forventes i overskuelig fremtid.

En serlig form for valutarisiko er knyttet til sakaldte valutaswaps, hvor to lantagere 1 hver sin valuta byt-
ter ydelser”, dvs. at en lantager med et (billigt) lan i danske kroner forpligter sig til at betale ydelsen pa
en anden lantagers (billige) lan i fremmed valuta. Dette er typisk tilfzldet, nar den ene lintager kan opna
et stort realkreditlan, mens den anden har en fordelagtig kreditfacilitet, f.eks. i dollars, men ikke har
basis for at kunne optage realkreditlan.

Der er eksempler pa, at pengeinstitutter tilbyder deres kunder valutaswaps pa basis af et billigt realkre-
ditlin, som kunden har optaget i sin faste ejendom. I visse tilfalde kan der vare god mening i at indga
en sadan aftale, nemlig hvis kunden har indtagter i den valuta, som swappen tilbydes i. Forudsztningen
er, at valutaindtegterne er (mindst) lige sa store, som den renteudgift i valutaen, man patager sig. Her-
ved opnar man en automatisk og billig kurssikring. Da de fleste uddannelsesinstitutioner alene har ind-
teegter 1 danske kroner, er det ikke tilradeligt at indga 1 denne type forretning.

Begrans den langsigtede renterisiko: Det er ovenfor anbefalet, at undervisningsinstitutioner overvejende sat-
ser pa langfristet finansiering med fast rente, selv om variabelt forrentede lin normalt er billigere pa et
givet tidspunkt. Baggrunden er som anfort, at uddannelsesinstitutioners indtagtsgrundlag er uathengigt
af samfundets renteniveau. Uforudsete renteforhojelser kan derfor ramme driften hardt, hvis ekonomi-
en 1 udgangssituationen er presset. Af samme grund ber renteswaps, hvor en lantager med et fastforrentet
lan ”bytter ydelse” med en lantager med variabelt forrentet lan, nok betragtes med nogen skepsis. 1
givet tilfxlde bor det kun ske, hvis uddannelsesinstitutionen pa denne made kan omlagge rentebetalin-
gen pa variabel forrentet gaeld til en fast rentebetaling og derved slippe for den fremtidsusikkerhed, som
en stigende kort rente kan medfere for driften.

Laneformer, hvor ydelsen athenger af udviklingen pa andre dele af kapitalmarkedet, f.eks. aktie- eller
valutaindeks, bor direkte frarades. Det samme gzlder linekonstruktioner med usadvanlige lanevilkar
som modydelse for en lav rente, f.eks. indfrielsesvilkar, der kan vare byrdefulde, eller som ikke er under
institutionens kontrol. Generelt er en finansieringsudgift, som pa langere sigt er forudsigelig, at fore-
trekke.
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