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maske vil kunne vise sig vanskeligt at opkebe de
tilsvarende obligationer i markedet, findes inkon-
vertibilitet ikke at veere forenelig med ‘et krav om
tvungen indfrielse i visse situationer. For indekse-
rede realkreditldn gelder, at de alene kan indfries
mod indlevering af obligationer.

De nye lanetyper kan ydes til alle ldneformal
inden for landbrug m.v., inklusive tillegslan, mens
de nuverende. indeksldn til landbrugsejendomme
m.v., alene kan ydes til nybyggeri samt om- og
tilbygninger.

For landmand, som oppeberer rentesaneringsy-
delser ifelge lov nr. 530 af 16. november 1983 om
rentesaneringsydelse til landbruget m.v., kan det
overvejes, om de skal give afkald pa disse, sifremt
de benyiter sig af adgangen til omprioritering ifol-
ge nervarende lovforslag.

5. Forslaget indebarer endvidere, at hvis der til
en cjendom ydes delvis indekserede lan, haeves
linegrensen til 75 pct., og hele langivningen kan
ske fra samme institut. De delvis indekserede ldn
ydes som omtalt inden for en lanegranse pa 25
henholdsvis 50 pct. Yderligere langivning inden
for 75 pet. skal som udgangspunkt ske med ikke
indekserede 14n (nominallan). 1 forbindelse med
nybyggeri samt om-. og tilbygninger, vil der dog i
medfer af den geldende realkreditlovgivning desu-
den ‘kunne ydes indekserede realkreditlin’ inden
for en lanegranse pd 45 pct. for enhedspriorite-
ringsinstitutterne og 70 pct. for Dansk Landbrugs
Realkreditfond. Hvis der ikke ydes delvis indekse-
rede lin, gelder den nuvaerende ldnegrense pa 70
pct. fortsat, og alene Dansk Landbrugs Realkredit-
fond vil kunne yde 1an i intervallet 45-70 pct. Det-
te galder ogsa, selv om der i ejendommen pi et
tidligere tidspunkt er optaget delvis indekserede
lan.

Okonomiske og administrative konsekvenser

6. Husmandsforeningernes tveerpolitiske udvalg
forudsatter, at de delvis indekserede obligationer
vil kunne afsettes til kurser tet pa pari. Udvalget
forudsatter herved bl.a., at obligationernes afkast
er fritaget for realrenteafgift. Som omtalt foran i
punkt 3 er delvis indekserede obligationer imidler-
tid ikke fritaget for afgift efter den geldende lov,
og hvis de skal fritages, ma loven om realrenteaf-
gift derfor @&ndres.

7. Det m& umiddelbart forventes, at investorer-
ne vil opfatte de nye delvis indekserede obligatio-
ner som vanskeligt gennemskuelige, og denne usik-
kerhed mé péregnes at medfoere, at investorerne vil
forlange en overrente for de pageldende papirer i

forhold til indekserede realkreditobligationer. I
samme retning vil treekke, at de delvis indekserede
stiende obligationslin som omtalt har ubestemt
lobetid. Storrelsen af denne overrente kan ikke
angives pa forhand.

8. Nar et delvis indekseret 1an af lantager skal
sammenlignes med et traditionelt nominalldn, mé
savel de rentabilitetsmeessige som de likviditets-
messige forskelle sammenlignes. Dette kan natur-
ligvis kun ske pa baggrund af en kendt markeds-
kurs, og som omtalt ovenfor ma det pa forhand
anses for usikkert, til hvilken kurs de delvis mdek-
serede obligationer vil kunne afsttes.

Forudsattes det imidlertid som et regneeksem-
pel, at de delvis indekserede obligationer kan af-
sattes til kurs 100, og forudsattes det endvidere, at
indekstillegget ikke kan fradrages i den skatte-
massige indkomstopgerelse, vil.et nominallan med
en effektiv rente pa 14 pct. p.a. rentabilitetsmas-
sigt (efter skat) vare mere fordelagtigt for lantager
end det delvis indekserede 1an, allerede nar lanta-
gers marginalskat overstiger. knap 50 pct Jo hgjere
marginalskat, jo sterre vil fordelen vere ved nomi-
nallan.

Likviditetsmeessigt vil de delvis indekserede lan

—'ud over den @ndrede likviditetsprofil i.forhold

til nominalldn - kinne forekomime fordelagtige pa
kort sigt-i kraft af, at der ikke betales afdrag pa de
stiende lan, der kan optages inden for 25 pect. af

"bélaningsverdien. Det ma. imidlertid bero pa lan-

tagers subjektive skon, hvordan denne kortsigtede
likviditetsforbedring skal opvejes imod den ve-
sentligt storre restgzeld og rentebyrde pd lengere
sigt.

Specielt i forbindelse med ompnontermg af
eksisterende hejt forrentede 1an med delvis indek-
serede 1an méa det erindres, at den rentelettelse, der
kan opnas, skal beregnes som forskelleri. mellem de
delvis indekserede lans - forventede rente og de
indestdende.lans aktuelle rente (méit ved dagskur-
sen) — ikke de indestdende lans rente, sddan som
denne var pa laneoptagelsestidspunktet. ‘Det fal-
dende renteniveau siden ldnenes etablering har
medfort, at kontantvierdien af de indestdende lan
(i forbindelse med indfrielse) har veret stigende.
F.eks. vil et 20-rigt ldn, med en restgeeld pa
100.000-kr. og en kontantlansrente pa 20 pct., sale-
des kun kunne. indfries mod indbetaling af godt
140.000 kr. ved det nuverende renteniveau. Man
kan séaledes sige, at det nye lan bliver 40 pct. dyre-
re ved omprioritering, end hvis der var tale om
nyfinansiering.



