Kontantlin 1 realkreditten.

Af H. Lunp CHRISTIANSEN®)

[. Den traditionelle fremgangsmide ved optagelsen af et realkreditlin
i en kredit- eller hypotekforening har herhjemme varet, at lanet ikke
berigtiges kontant, men ved udlevering af kasseobligationer. For rets-
forholdet mellem foreningen og lantageren er det herefter uden betyd-
ning, til hvilken kurs lintager szlger obligationerne, eller om han over-
hovedet selger dem.

Dect er derfor noget helt nyt, at en vasentlig del af de 1in, der i de
senere ar er blevet optaget i realkreditinstitutionerne, er blevet berig-
tiget kontant ved udbetaling af pantebrevets fulde pdlydende belsb.
Uvilkarligt md man da sperge om, hvad der har betinget denne nydan-
nelse, og hvilke virkninger der er forbundet med denne lineform sam-
menlignet med et traditionelt realkreditldn. Ingen lantager har vel hidtil
akcepteret et kurstab ved athandelsen af de udleverede kasseobligatio-
ner uden mrgrelse, og spergsmilet, om det er lykkedes at overvinde
denne vanskelighed, vil naturligvis have den sterste betydning for menig-
mand sdvelsom for de erhvervsekonomiske interesser. Erhvervslivet har
da ogsd allerede vist stor interesse for kontantlinene. Ganske vist er
det hidtil parcelhusbyggeriet, som har varet hovedomridet, men dog
fortrinsvis de parcelhuse, som opfercs med salg for gje. Ligeledes er en
vaesentlig del af de industrielle realkreditlin blevet berigtiget som kon-
tantldn.

Sa lenge man fastholder den neje forbindelse mellem realkreditldnet
og de til dets dazkning udstedte kasseobligationer — det sdkaldte balance-
system — synes det imidlertid vanskeligt at eliminere det kurstab, som er
forbundet med, at rentefoden pi det optagne 14n afviger fra samfunds-
renten.

#*) Professor i erhvervsret ved Handelshojskolen 1 Arhus,
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Tanken om kontantlin gir tilbage til den betenkning, som i 1947 blev afgivet af
¢t udvalg, nedsat af indenrigsministerict med den opgave at undersege, om der burde
indfores tertimre lineinstitutter. De linc-akticselskaber, der da var pd tale, skulle
imidlertid netop ikke [astholde et neje balanceforhold for de enkelte lans vedkom-
mende, og bl a. var det hensigten, at sclskaberne ogsi skulle kunne opkebe private
tredjeprioriteter i det Abne pantebrevsmarked. Derfor var det blot bestemt, at pante-
brevene gennemsnitlig skulle give dxkning for selskabets forpligtelser over for obliga-
tionsejerne. Forst og fremmest pd grund af det lave renteniveau i 1947 gemtes betank-
ningen hen, og tilsyncladende ualhxngig af den toges tanken om kontantlin senere
op i landbrugets realkreditkommission. I den udformning, der da var tale om, fast-
holdtes principielt det cnkelte 1ins balance med obligationerne, omend i tilsloret skik-

kelse.

II. De kontante, parirentede ldn bygger pd en opspaltning af et al-
mindeligt realkreditlin i to selvstendige, men indbyrdes afhzngige
linesider: kasseobligationslidnet og debitorlianet. Forudsatningen er van-
skelighederne ved at forbinde ldntagernes modstridende interesser: Et
nominelt tilstrekkeligt hojt forrentet 1an vil give skattefradrag for den
fulde effektive rente af lidnet, hvis hovedstol kommer til at svare til
provenuet, medens et lavt forrentet 14n trods kurstabet vil vere for-
holdsvis billigst. En 4 % kasseobligation har jo en relativt bedre kurs
end en 7 % kasseobligation, fortrinsvis som falge af den konverterings-
risiko, der anses forbundet med den hejt forrentede obligation.

Man segte nu at finde en méide, hvorefter debitor bade kunne blese
og have mel i munden og tage fordelen sdvel af det lavt som af det hejt
forrentede lin, og resultatet blev felgende: P4 normal mide udmales et
lin bevilget i lavt forrentede kasseobligationer, f. eks. med 4 eller 414 %
rente. Dette er kasseobligationsldnet. I stedet for at overlade debitor
obligationerne, selger realkreditinstituttet dem og konstaterer det kon-
tante provenu. Dette anvendes sd som hovedstol i debitorlinet, hvis
halvirlige ydelse fastszttes sdledes, at den praccis kan forrente og af-
drage kasseobligationslanet. De opspaltede ldns annuitet bliver altsd den
samme, men med forskellig fordeling af rente og afdrag. Pa kasseobliga-
tionslinet svares 4—4% % rente, pd debitorldnet svares stiftelsestids-
punktets markedsrente, og debitor fir felgelig skattefradrag for denne.
At hans terminsydelse af kreditinstitutionen fordeles anderledes i rente
og afdrag pd kasscobligationslanet, gor i s henseende intet til sagen.
Ved denne fremgangsmide har debitor tillige haft gleeden af, at den
forholdsvis hejere kurs p4 de lavt forrentede kasseobligationer er kom-
met ham til gode. Det kurstab, der ma konstateres, nir den nominelle
rente er lavere end markedsrenten, forsvinder selvfalgelig ikke ud i den
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bld luft, men er ved ldnenes opspaltning blevet konverteret fra et ikke-
skattefradragsbettiget kurstab til fradragsberettiget renteydelse.

Kontantlan i denne forstand er begrebsmzessigt knyttet til de obliga-
tionsudstedende pengeinstitutter og har kracvet saerlig lovhjemmel, fordi
kasseobligationslanet og debitorlinet trods den lige store samlede ter-
minsydelse vil bevage sig forskelligt i nedbringelsen, og man sdledes
som udgangspunkt fraviger balancesystemet. Det kan jo imidlertid med
rette haevdes, at kasseobligationernes fundering nok s meget bestar i, at
de konstante halvarlige krav pd forrentning og amortisation neje mod-
svares af debitorernes ligeledes uforanderlige halvarlige ydelser, hvorfor
denne uoverensstemmelse ikke er logisk vovervindelig. Man kan da ogsa
pa forhdnd naje beregne forholdet mellem de opdelte ldns nedbringelser.

Uanset at kontantldnenes paternitet kan feres tilbage til landbrugets
realkreditkommission, barslede nydannelsen dog i boligstattcloven af
1958, der hjemlede dens anvendelse i de tre nye boligfonds: Byggeriets
Realkreditfond, Provinsbankernes Reallinefond og Landsbankernes Real-
lanefond. I 1959 indsattes lignende hjemmel i kreditforeningslovgivnin-
gen, 1 1960 i loven om Landbrugets Realkreditfond, i 1961 i loven om
skibsfinansieringsinstituttet og endelig i 1962 1 hypotekforeningsloven.
Denne brede hjemmel har dog ikke fort til en tilsvarende vid anvendelse
ligesom betydningen af brugen er uensartet.

Selv om flere kreditforeninger har indfert vedtmgtsmassig hjemmel
til at yde kontantldn, anvendes de kun af Kreditforeningen for indu-
strielle Ejendomme, der har en vasentlig del af sit udlan i denne gruppe.
Af hypotekforeningerne ydes kontantlin af Kebenhavns Hypothekfor-
ening, Grundejernes Hypothekforening og Husmandshypotekforeningen,
den sidste dog ikke for sd vidt angfr landbrugsejendomme. Landbrugets
Realkreditfond har uanset lovhjemmelen fra starten nzret mistillid til
anvendelsen af kontantlan, og efter vedtzgterne kreves en seerlig repree-
sentantskabsvedtagelse for at smtte dem i kraft. Af de tre boligfonds
indstillede Landsbankernes Reallinefond sig fra starten pi at yde kon-
tantldn, og de to andre fulgie med i midten af 1960. [ den senere tid
er omtrent 90 % af lanene i Landsbankernes Reallinefond berigtiget
som kontantldn.

[II. Kontantldnene har allerede s& stor praktisk betydning, at det er
berettiget at sette dem i kritisk lys. Er der lagt et guldag, eller er der
blot kommet en gogeunge ind i realkreditfamiliens trygge rede?

Den vasentligste fordel er som anfert, at debitor kan opni skatte-
fradrag for et storre belsb, end der ellers er adgang til.

i
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Hvor stor vagl fradraget virker med, md bedommes efter den enkelte skatteyders
marginalbeskatningssats. Griber kontantlinene om sig, mid man imidlertid wvare {or-
beredt pd, at de kan saette andre svingninger i gang. Det vil let forekomme at vare
et rimeligt modstykke til begunstigelsen al debitor, at obligationsejerne skal beskattes
al den effcktive venteindtxgt, de opnir, 1 stedet for som hidtil 2 den nominelle rente.
Dette ville 1 givet fald dreje efltersporgslen fra lavrentede hen mod hejtforrentede
obligationer, og det deral folgende kursiald pd de lavrentede obligationer ville altsi
mindske fordelen ved kontantlin,

For de dominerende koberkredse er det ikke s meget kursavancen ved udirmkning,
der er afgorende for onsket om at foretraekke et lavrentet papir, men risikoen for
konvertering af de nominelt hojt forrentede ldn. Fo si vidt ville begrundelsen [or
kontantlin bortfalde, om man kunne sikre mod konvertering, og tilsyneladende kunne
det opnds ved, at ldntagerne fraskrev sig ret dertil. Med 1930°rnes statsingreb i skep-
tisk erindring ville kobere dog nwppe vurdere dette bind som tilstreckkeligt, og det
er nappe heller gorligt at opnd fuld sikring imod en sidan tvangskonvertering.

Ogsi uden konverteringsforbud kunne kontantlinenes fordel wmre opniet ved, at
man i stedet havde gjort kurstabet fradragsberettiget over en frrackke ud fra den
betragining, at det reclt er en [orudbetaling af en rentendgift. Men politikerne har
altsd foretrukket at gi den mere krogede vej til mélet.

Kontantlanenes fordel er imidlertid opndet ved en skismatisk tvedeling

af det enkelte lan. Hovedproblemet bliver derfor ogsd, i hvilket omfang
man 1 de forskellige retlige relationer skal legge vaegt pa kasseobliga-
tionslinet i stedet for debitorlinet.
(1). Sporgsmilet melder sig allerede ved lineudmdlingen, idet der jo
lovmassigt er fastsat bestemte udlansgraenser for realkreditinstitutioner-
ne. Lt kreditforeningsldn md normalt ikke overstige 60 % af pantets
vurderingssum, og lin fra en hypotekforening eller en af de tre bygge-
fonds skal i almindelighed holdes inden for 75 % af vurderingssummen.
Ved anvendelse af kontantlin mé den afgerende vagt lagges ikke pd
debitorlanct, men pd kasscobligationslanet.

Det or udtrykkelig foreskrevet for kreditforeninger og hypotckloreninger. Ved de
tre boligfonds er forholdet ganske vist anderledes, men det hanger sammen med
anvendelsen af den sdkaldte nettoprovenumetode.

I boligstotteloven 1958 hed det, at beregningen af de i loven lastsalte prienser [or
den samlede belining al en ejendom skulle ske pd grundlag af nettoprovenuet af de
i cjendommen optagne lan. Det ville sige, at man ved beregningen af de allerede op-
tagne [oransticnde lin skulle se, hvilket kontant provenu der var opnict, medens
man $3 bort fra kurstab og indskud. Men endvidere ydede boligfonden ovenpd ct si
stort lin, at deties nettoprovenu sammenlagt med de foranstiende lins netloprovenu
tilsammen gav en belining op til den fastsatte linegriense pd normalt 75 %. Regnes
et G % ldn til kurs 95, et 416 %6 lin til gennemsnitlig kurs 73, vil den nominelle be-
lining af en ejendom cfter nettoprovenumetoden pd grundlag al en wurdering al
150.000 kr. kunne svinge mellem 118.000 kr. og 150.000 kr.
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Ved lovandring af februar 1964 har man som led i en liberalisering af bolig-
byggerict anset det nodvendigt at stramme finansicringsvilkirene. Man har derfor
opgivet nettoprovenumetoden delvis. Fremover skal beliningen ske pd grundlag af
sgjendommens veerdi eller anskaffelsessum tillagt kurstab og indskud til lingiverne«.
I princippet betyder dette, at reallinet skal dwekke 75 9% af de pddragne kurstab og
indskud ved foranstiende lin samt - da reallinefonden ogsi er en af 1dngiverne - 75 %
af kurstabet og indskud ved ydelsen af realfondslinet. For si vidt ldser fondens line-
beregning sig fast, eftersom ldnet ikke kan beregnes, lor det allerede er realiserct, da
man ikke kender kurstabet for dette tidspunkt. Man mi dog formode, at fondene
springer over, hvor gardet er lavest, og forctager en stiliseret eller hypotetisk bereg-
ning pd grundlag af kurserne pi linetilsagnets tidspunkt.

Lovendringen tager ikke stilling til, hvorledes kontantlin skal udmailes i lremtiden.
Tidligere var der ikke tvivl om, at ogsd kontantldn skolle udmdles efter nettoprovenu-
metoden. Meningen med mndringen er jo imidlertid, at debitor selv skal bwrere 25 %
al kurstabet ved optagelse afl l&n, men skal man her tenke pd debitorlinet, som [or-
melt ikke har noget kurstab, cller pd kasseobligationslinet? Lovens hensigt tyder pd
det sidste. Man har ogsd i loven opgivel terminelogien nettoprovenu, ligesom man kan
henvise til, at det er kasseoblipationslinct, som er bestermmende for udlin efter det
almindelige bruttoprineip, som gzlder for kredit- og hypotekforeninger.

Herved har man imidlertid akeepteret, at det ligesom i kredit- og hypotekforeninger
er kasscoblizationsldnet og ikke debitorlinet, som er bestemmende for udmilingen al
reallinet, og realfonden mi, hvor ogsd ct foranstiende lin er beregnet efter kontant-
linsregler, medregne dette kasscobligationslins sterrclse. selv om debitorlinet er ting-
lyst pd ejendommen. Herved bortfalder en veasentlig begrundelse for at anvende kon-
tantlin i stedet for et gmengs hojtforrentet 1in, der vil give et storre provenu.

(2). De kontante 1in er parirentede og pariudbetalte, men reelt er det
kasseobligationslinet, som skal bringes ud af verden ved ydelserne fra
debitor. Vel vil de opspaltede ldn vare bragt til opher samtidigt, men
nedbringelsen vil under linects lebetid bevaege sig forskelligt. Indfries
ldnet i utide, ma denne uoverensstemmelse loses. Forholdet er jo det, at
man kan skrive i debitors pantebrev, hvad man vil — kunne ovenikebet
have tilladt, at debitorlinet blev ydet til overkurs. En udbetaling til
kurs 200 ville have sikret debitor, at endnu mindre af hans ydelse blev
afdrag, endnu mere renter, og derved ville han vare hjulpet endnu
bedre skattemassigt. Men det er en ren fiktion at tro, at den materielle
haftelse pd ejendommen ville vaere anderledes af den grund. Det er
og bliver kasseobligationslanet, som skal indfries. Derfor er det bestemt,
at laneinstitutionen ved enhver opsigelse af sidanne ldn kan betinge sig
en overkurs i det omfang, dette efter styrelsens skon er fornsdent enten
til opkeb og inddragelse af en til restgazlden svarende andel af de i
anledning af linet emitterede obligationer eller til dekning p& anden
mdde af foreningens eller fondens lebende forpligtelser. Tilsvarende
regler gzlder ved erleeggelse af ekstraordinere afdrag, og i pantebrevene
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fremhaves det, at det samme geelder, hvis ldnet kraeves indfriet som
misligholdt. Derfor angiver terminskvitteringerne ikke blot debitorldnets
restgeld, men tillige, hvad denne svarer til 1 restgaeld pa kasseobliga-
tionsldnet.

Pantebrevet kan altsd ikke indfries efter den nominelle restgzeld, ej
heller ved indlevering af obligationer af den rente, som debitorldnet
lyder pa. Restgaelden i kasseobligationer skal bringes ud af verden enten
ved opkeb eller ved kontant indbetaling af obligationslinets pdlydende
restgaeld. Kontant indfrielse af obligationerne vil dog ikke komme til
at spille nogen rolle, da ldnene typisk berigtiges ved salg af lavt for-
rentede obligationer, der ikke kan ventes at stige over pari. Indfrielses-
prisen vil derfor afhznge af kursen pd obligationerne.

Et cksempel vil illustrere dette. Er der optaget et 60-Arigt kontantlin pi 100.000 kr.
med 6% % rente svarende til et 4 % kasscobligationslin pd 150,600 kr. solgt il kurs
66,38, vil debitorlinet efter 60 terminers forlob vare nedbragt til 87.202. Nu er afdra-
gene pd debitorliinet til at begynde med mindre end pi kasseobligationslinet. Rest-
gelden pd de ea, 87.000 ke, svarer derfor til et kasseobligationsbelob pd 115422 kr., der
ved uforandrede kurser — d. v, 5. 66,38 — kan kebes for 76.617 kr. Den tcoretiske kurs
vil dog. da serien er lukket, og den halve lobetid c¢r giet, viere hajere, og den kan
da ogsi stige op il 75, fer debitorlinets rest overstiges. Men er markedsrenten nuo
G %, vil den teoretiske kurs wviere steget til 83,92, op da skal debitor al med ikke
$7.000 kr., men 102.700 kr. for at indfri restobligationsmassen. Efter 80 terminer er
debitorlinets restgacld 73.763 kr. svarende til en obligationsmasse pi ca. 91.000 kr. der
ved 5% rente vil have en teorctisk markedskurs pd 91,76, Indfrielsen vil da koste
ikke 73.000 kr., men 83.500 kr.

Dette cksempel illustrerer, hvor farlig en ikke valmindelig misforstielse er, hvor-
cfter stigningen pd kasscobligationslinet kun fir betydning, hvis kursen glr over pari.
Det er twviertimod enhver stigning over deres salgskurs ved ldncoptagelsen, som fir
betydning. Debitor md derfor pd forhiind overveje risikoen for kursstigninger pa
obligationslinet. Og han mi gore sig klart, at han kun vil have mulighed for at fore-
tage en konveriering afl linet, hvis markedsrenten falder ned under ohligationslincts
nominelle rente. Heller ikke 1 denne henscende fAr debitorlinets rentesats nogen be-
tydning.

(8). Et lige sd praktisk som omtvistet spergsmail er det, hvorledes man
ved afhwendelsen af den pantsatte ejendom skal beregne restgwelden af
kontantlan. Skal man her regne med kontantlinets debitorside eller med
kasseobligationslinet? Besvarelsen vil bl. a. afhange af, hvorledes ejen-
domshandlerne foregfr, og hvad der er bestemmende for kebesummens
fiksering.

Man kan gi ud fra to yderpoler. Den ene reprasenterer den klas-
siske handelsform, hvor parterne handler sig frem til ejendommens ab-
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solutte pris og farst derefter tager hensyn til de bestdende prioriteter
samt slgerprioritetens starrelse ctr. den kontante udbetaling. Den anden
pol er, at pris fastszttes efter de &rlige ydelser. Nu er den faktiske stilling
oftest et hverken-eller, men virkeligheden svarer fortsat bedst til den
klassiske handelsform, uvanset at denne er mindre rationel. Hvis alene
de drlige ydelser er bestemmende, vil forskellen mellem sazdvanlig be-
lining og kontantlin selvfolgelig elimineres ved, at den nominelle
salgspris fastsaettes tilsvarende lavere, nir der er kontantlan med sterre
ydelse. At handlerne imidlertid foregir efter andre kriterier, fremgar
af den eneste beretning fra Landsbankernes Reallinefond, hvori det fast-
slas, at der ikke kan konstateres nogen forskel i salgssummerne for ejen-
domme belint med kontantlin og ejendomme behzftet med sedvanlige
obligationslan.

Det kan nappe bestrides, at det mé vare slgerens ansvar, at keberen
bliver klar over, at ejendommen er behzftet med et kontantlin. I et
cirkulzere fra 1962 har justitsministeriet henstillet til tinglysningsdom-
merne 1 tingbegerne sdvelsom pa tingbogsattester at optage bemarkning
om, at der gzlder serlige indfrielsesvilkr for kontantldn. Dette er ikke
det samme som, at keberen ogsi forstr betydningen deraf. Keberens
reprasentant under en handel bar ydermere strzebe henimod at fi kon-
tantlinet optaget med obligationslinets storrelse. Kun derved kan det
effektivt hindres, at keberen bliver sorteper. Det er efter den almin-
delige pantebrevsformular siidan, at ejendommens 1dn forfalder til ind-
frielse ved dens afhzndelse, og selv om det er sedvanligt, at keberen
far tilladelse til at overtage de egentlige realkreditldn, er der dog set
tilfzlde, hvor foreningen eller fonden nagter at akceptere den pigal-
dende keber, eller hvor overtagelsen geres betinget af erleggelse af
ekstraordinzre afdrag eller nedszttelse af afdragstiden. Sivel i disse
sidste tilfzlde som ved indfrielse bestemmes retsforholdet af kasseobli-
gationsldnet. Hertil kommer, at salgeren, hvis ikke dette lzgges til
grund, vil fa bade i pose og sazk. Han er i forste omgang sluppet for et
kurstab, og han har haft fuldt rentefradrag i den forlebne tid. Han skal
derfor heller ikke kunne valte hele usikkerheden for kasseobligations-
lanets kursudvikling over pi keberen og siledes tage fordelene i begge
ender.

En okonomisk betragtning kunne méske snarere fore til en mellemvej, siledes at
man optog kasscobligationslinet til dagskurs pd ejendommens salgstidspunkt. Det er
dog et sporgsmil, om man kan gore dette uden i det hele at opgive den smdvanlige
metode med at fradrage den nominelle restgmld pd almindelige prioritetslin uden
hensyn til rentefoden. Man kunne tnke sig den erstattet med en ensretning af linene
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i ejendomsopstillinger. Omberegnede man dem efter linenes kursvardi til en ensartel
rentefod, [ cks. 5 % p. a., ville man opni en mere rationel behandling af l&nene ved
ejendomshandeler.

Hvis det lykkes for koberens repravsentant at treenge igennem med, at kontantlanet
optages efter obligationslinets restgeeld, vil der selvinlgelig ikke wvivre noget 1 vejen
for i slutseddel og skode at omberegne summerne, siledes at det offentlige ikke tjener
mere end nadvendigt ved stempel- og tinglysningsafgifterne.

(4). Ejerskiftetilfacldet akeentueres yderligere, hvis ejendommen gir til
tvangsauktion. Her vil linet vere forfaldent ved ivarksattelsen af det
tilgrundliggende retsforfalgningsskridt, og det eneste konsckvente ma
da veere, at man regner med kasseobligationslinet og ikke med debitor-
linet i tvangsauktionsvilkdr og opridb, ligesom man plejer at optage et
sedvanligt realkreditlin til nominelt beleb. 1 praksis har der hidtil
vaeret en modsat tilbejelighed til at regne med debitorlinet, idet der
dog gores opmarksom p4, at der er tale om et kontantldn, og man kan
vist tillige regne med, at kreditor serger for, at de opmedende bliver
gjort bekendt med obligationslénets restgeeld.

(5). I denne forbindelse kan man, siledes som kontantlinene hidtil er
blevet administreret, rejse spergsmdilet, om de opfylder kravene til
pantebreve i tinglysningsloven. Efter denne skal pantebrevets indhold
vaere endelig fastsat, dog at skadeslesbreve kan lyses med angivelse af
maksimum, Endvidere skal der i tingbogen finde angivelse sted af pante-
sum og rentefod. Er pantesummen endelig angivet, nar den er afhangig
af kasscobligationsldnet?

I praksis har man anerkendt, at pantebrevets hovedstol skal tilbage-
betales efter forskellige vardisikringsmetoder, selv om det medfarer en
ubestemthed med hensyn til fastsaettelsen af hovedstolen i1 kroner, men
reguleringskriterierne skal findes i selve pantebrevet og veere objektive.
Man kan ikke lyse et pantebrev pa 10.000 kr. at tilbagebetale med det
beleb, som kreditor métte forlange. Ikke desto mindre er det meget nar
dette, man ger med kontantlinspantebrevene. Endnu er intet kontantlin
blevet tinglyst med angivelse af kasseobligationslinets sterrelse, og
oftest end ikke med angivelse af arten af de solgte obligationer. Det
anferes kun, at indfrielse skal ske siledes, at de til ldnets berigtigelse
emitterede obligationer kan aflives. Endvidere har man hidtil 1 praksis
akcepteret, at de pdgmldende pantebreve tinglyses uden endelig fast-
settelse af den drlige ydelse, ndr den blot holder sig inden for den
angivne ydelse som maksimum, Dette heenger sammen med, at ydelsen
jo forst kan endeligt beregnes, nir kasseobligationerne er realiseret.
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{(6). Angivelsen af en endelig fastsat pantesum i pantebrev og tingbog
er for en del begrundet i hensynet til efterstiende panthavere og dermed
ogsd 1 debitors mulighed for at opnd sckundar pant. I nye ¢jendomme
med boligfondslin ydet efter nettoprovenumetode og eventuelt med for-
sikringsgaranti op til 85 % af vurderingen er der ikke plads til yder-
ligere beldning, miske dog bortset fra szlgerprioriteter. Navnlig efter-
hinden som lanene nedbringes, vil der opstd spergsmal om, hvorledes
en langiver skal betragte et foranstdende kontantlin. Der har i praksis
veret en tendens til helt at negte beldning efter kontantldn, og det har
vist sig vanskeligt at omsatte sddanne sekundeere pantebreve. Det méa
erindres, at bedemmelsen af prioritetsstillingen har sin fortrinsvise be-
tydning for skennet over, hvilken stilling panthaveren fir pd en tvangs-
auktion, og hvilken yderligere investering der da kan blive tale om for
ham, hvis han selv ensker eller bliver tvunget til at overtage ejendom-
men. Det vil derfor vare korrekt ogsd i denne henseende at legge veegt
ikke pd debitorlanet, men pd kasseobligationslinets restgald.

(7). Medens der, s snart forholdet til omverdenen kommer ind i bille-
det, vil vaere trang til at legge veegten pd kasscobligationslinet i stedet
for pd det tinglyste debitorlan, er det mere tvivlsomt, hvad der ber gzlde
for debitor selv f.eks. i regnskabsmzssig henseende. Hvorvidt ber en
revisor akceptere, at et sddant 18n i status figurerer med restgzlden efter
debitorldnet, selv om en indfrielse fer amortisationsperiodens endelige
udleb kan belsbe sig til vasentlig mere afhengig af kursudviklingen pi
de solgte kasseobligationer?

Da kontantlinenes hovedformél er at skaffe skattefradrag for en
rentebyrde svarende til markedsrenten, ma det som modstykke hertil
fastholdes, at lanet kun kan opferes med debitorldnets restgacld i status,
ndr talen er om opstilling al regnskaber til brug for skattevmsenet.
Hermed er dog ikke taget stilling til, om debitor har ret eller pligt til
i andre henseender i stedet at legge viegten pé kasscobligationslinet.
Ved bedemmelsen af debitors mulige insolvens m erindres, at kon-
tantlinene bygger pd en ensartet terminsydelse, der blot fordeles for-
skelligt pd de opspaltede 1an. Forskellen viser sig siledes ikke i likvidi-
teten, men alene i, om debitor er sufficient. Hvor underbalance har
retlig betydning, f. eks. 1 sporgsmil om konkurs, kan debitor ikke blot
henvise til, at han oprindelig kunne have optaget et normalt hejt for-
rentet 1dn med tilsvarende lav hovedstol. En truende skonomisk situa-
tion med udsigt til misligholdelse af lanet vil jo gere kasseobligations-
linet aktuelt, og det vil da vere rimeligt at tage hensyn til, at ind-
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frielsesforpligtelsen kan blive mere byrdefuld, end den tilsyneladende
restgacld pd det tinglyste debitorln lader ane. Revisor vil i pdkommende
tilfzelde kunne forlange forevist den sidste terminskvittering og af den-
nes oplysning om kasseobligations-restgazlden kunne se den egede haftel-
sesrisiko.

Ogsd mellem flere interessenter vil der ved regnskabsopstillinger kun-
ne opstd diskussion. Felger man terminsydelsens opdeling mellem rente
og afdrag pd debitorldnet, vil der navnlig 1 ldnets ferste lobetid blive
storre renteydelse og dermed mindre driftsoverskud, end hvis man valger
at leegge kasseobligationsldnets amortisation til grund. Ved en opgerelse
med henblik pi udlesning af en interessent vil optagelse af kasseobliga-
tionsldnct i status i stedet for debitorlinet vise en mindre aktivbehold-
ning. Nogen forhindslesning lader sig nappe opstille overhovedet, og
det ma forudses, at sidanne konflikter vil {3 deres afgorelse ved dom-
stolene.

[V. En nydannelse inden for realkreditten er altid spzndende. Det er
dog hojst tvivlsomt, om kontantldnene herer til de veerdifulde. Den rela-
tive renteforbedring modsvares af en betydelig usikkerhed i anvendel-
sen, og det er formentlig et spergsmal, om de skattemassige konsekven-
ser, som mange lantagere antager det, er helt s gyldne, at de opveje
usikkerheden. Ligeledes vil den psykologiske fordel, der kan ligge i den
formelt lavere belining, og som undertiden anferes til fordel for kon-
tantlinene, let kunne vende sig til ubehag for debitor, ndr det ikke lige-
frem frister til med klart eller sleret forsaet at opnd fordele pé en kebers
bekostning. Navnlig hvis renten falder til et mere normalt niveau ,er
der vel grund til at tro, at anvendelsen indskrenkes. Det vil sikkert veere
anskeligt. En yderligere udbredelse af kontantlanssystemet bor ikke til-
strazbes.

Hvor det er muligt, m& man i tanke som i praksis fastholde, at kon-
tantlinene daxkker over et onske om at give debitor skattefradrag for
markedsrenten samtidig med, at han kan optage et nominelt lavt for-
rentet ldn. At folketinget har tilladt dette 1 den noget forskruede form, at
det optagne ldn omskrives til pari, forer jo ikke nedvendigvis til, at man
i andre retlige henseender skal akceptere en rackke mere eller mindre
merkverdige konsekvenser. Lanet til debitor hidrerer fra kasseobliga-
tionerne. Andet er og bliver en fiktion.



