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1. INDLEDNING
Forzeldrekpb af lejligheder er en meget diskuteret ordning, der ofte dukker op i

debatter, da reglerne er en smule atypiske. Mange kender til og har en mening om
foreldrekgb og anser det som en made, hvorved velhavende foraeldre har en mulighed
for - til favorable skattevilkar - at kgbe en lejlighed og udleje den til deres afkom for
maske senere at sxlge den med fortjeneste. De feerreste ved, at muligheden foreligger
for alle, da foraeldrekgbsordningen ikke er forbeholdt foraeldre og bgrn, og dermed kan

alle benytte dette ofte proklamerede skattehul.

Udtrykket foraeldrekgb er som sadan ikke daekkende, da man i realiteten kan udleje til
hvem man matte gnske at begunstige med nogle favorable forhold. For favorable
vilkar er der oftest tale om for alle andre end forzeldrene. Disse bliver bombarderet fra
flere sider, af interessenter som politikere og ejendomsmaeglere om de betydelige
skattefordele, der er ved dette arrangement, mens de ma laeegge gre til deres bgrns
klagesang om umuligheden ved at finde sig en bolig der, hvor de nu vil studere. Dette
medfgrer, at foreldrene bliver pavirket angdaende denne “guldgrube” af en mulighed,
hvor de ikke kun hjelper deres hgjtelskede og sarbare poder, men ogsa kan opna en
gkonomisk fordel til sig selv. Der er flere sider i sagen end dem, der ofte i medierne
bliver fremstillet, og det er nogle af de overvejelser, jeg gnsker at analyserer i denne
opgave, hvor jeg vil komme i dybden angdende hvilke overvejelser, man i virkeligheden
skal foretage sig, fer man kaster sig ud i en szerdeles risikabel gkonomisk handling for

foraeldrene.

Medierne har ofte fremstillet en forenklet side af sagen, hvor de kun kikker pa den
skattetekniske side og alene regner pd, hvad man kan spare i skat ved beregninger
efter henholdsvis virksomheds-, kapitalafkasts- eller personskatteordningen. Men sat
pa spidsen kan den skattetekniske side af sagen veere mindre relevant, nar der er sa
store bevaegelser (stigning eller fald) pa boligmarkedet, som der er for tiden. Derfor
gnsker jeg med denne opgave at analysere, hvilke svingninger, der har veeret i
priserne, og hvad der er med til at danne prisen for en bolig. Disse svingninger kan
vere yderst profitgivende, men ogsa yderst tabsgivende, og man skal derfor som

foreeldrekgber vaere klar over den risiko, man udszetter sig for.



Boligmarkedet har gennem de sidste 15 ar veeret igennem en yderst turbulent tid, med
stigninger og fald uden sidestykke i historien. Disse udsving har skabt store afkast savel
som livslang geeld blandt almindelige mennesker. Diskussionen omkring boligmarkedet
er blevet et normalt samtale emne over middagsbordet savel som et dagligt emne i

medierne.

Den stigning, der har varet, har skabt en unaturlig efterspgrgsel efter
boliginvesteringer, og dette blev fulgt op med produkter og love, der gjorde det muligt

at seette endnu mere gang i det allerede overophedede boligmarked.

Der blev skabt en euforisk stemning, og folk begyndte at spekulere i at have flere
boliger. Dette var rentabelt, da prisstigningen pa boligen var stgrre end den udgift,
man havde ved at lade bolig man var fraflyttet, sta tom. Man kunne dermed sztte en
uforholdsmaessig hgj pris, da man ikke havde noget presserende behov for at komme

af med den ekstra bolig.

Folk begyndte at fa en urealistisk holdning til stigningerne, og sztninger som ”jeg
tiener mere ved at bo i min bolig, end jeg g@r ved at arbejde...” kunne hgres blandt
ellers gkonomisk forstandige mennesker. Stemningen i markedet var, at havde man
ikke en bolig, matte man med pa vognen straks, da det ellers let kunne blive for sent.

Felelserne og gradigheden tog over i stedet for fornuften.

Opsvinget gjorde, at foreeldrekgb blev en oplagt mulighed, da det gav forzeldre
chancen for at spille med i det tilsyneladende evigt gevinstgivende boliglotteri. Mange
foraeldre havde store frivaerdier i deres ejendom som fglge af opsvinget, og dette gav

dem mulighed for at investere i en bolig til deres bgrn.

| denne opgave gnsker jeg at undersgge, hvilke muligheder og risici der er ved
foreldrekgb. Jeg haber igennem mit arbejde at opna en indsigt i de centrale emner
omkring forzeldrekpb og til sidst konkludere hvilke faldgruber man skal vaere

opmaerksom pa bade som foraeldre og ogsa som et voksent barn.



1.1. PROBLEMFORMULERING

e Hvilke muligheder og risici skal man vaere opmarksomme pa ved brug af

foraeldrekgbsmodellen?

For at uddybe dette spgrgsmal vil jeg desuden arbejde med fglgende spgrgsmal:

(@)

Hvilke fordele og ulemper er der ved forzeldrekgb?

0 Hvilke faktorer pavirker bolig prisdannelsen?

0 Hvordan ser det danske boligmarkedet ud i dag, og hvordan har udviklingen
vaeret siden 19907?

0 Hvilke forhold ggr sig geeldende, ved afvikling af en foraeldrekgbt lejlighed?

1.2. METODEVALG

Opgavens analyse vil vaere foretaget ud fra en kvantitativ undersggelsesmetode
(Andersen, 2. udgave, 2. oplag 2003 — s. 41-45), samt baseret pa sekundaer empiri,
hvilket jeg for begge deles vedkommende anser som fyldestggrende, da jeg gnsker at

skabe et billede af et marked i bevaegelse.

Der vil i forbindelse med min dataindsamling vaere en del internetkilder, og jeg har
under udarbejdelsen af opgaven vaeret opmaerksom pa serigsiteten ved de indsamlede

data og har i sa vid udstraekning som muligt fundet samstemmende kilder.

1.3. LASEVEJLEDNING

For at lette laesningen for laeseren vil jeg herunder give en gennemgang af, hvordan jeg

vil na frem til svar pa underspgrgsmalene fra problemformuleringen.

Jeg gnsker at lave en analyse af markedets situation i Danmark i dag og analysere mig
frem til, hvad der har vaeret drivkraften bag den historiske stigning, der har veeret
siden starten af 1990’erne. Jeg vil forsgge at give et overblik over, hvad der er med til
styre de cykliske bevaegelser, boligmarkedet bevaeger sig i. Fgrst vil jeg anskue
prisdannelsen fra et ex-post synspunkt, og ved hjzaelp af den svenske forsker Katinka

Hort’s studier pa det svenske marked samt Robert Shiller, en amerikansk gkonom og



forfatter, vil jeg forsgge at forklare boligprisernes ofte irrationelle bevaegelser ud fra et

psykologisk synspunkt.

Derefter vil jeg anskue prisdannelsen ud fra en ex-ante betragtning, hvor jeg vil se pa,
hvilke faktorer der er med til at bevaege boligpriserne via en udbud- og
efterspgrgselskurve. Jeg gnsker dermed at kunne klarggre for laeseren, hvad der er de
bagved liggende kraefter, der er med til at give huspriserne de svingninger, de historisk

har haft.

Min begrundelse for at anskue prisdannelsen ex-post savel som ex-ante, er, at jeg ikke
mener, at nogen af metoderne er brugbare enkeltstdende, og derfor vil jeg gerne fgre
laeseren frem til en forstdelse for, at man ikke kan forudsige boligprisernes bevaegelse,
hverken ud fra et psykologisk eller teoretisk perspektiv alene. Dette er teenkt ud fra en
situation, hvor man gnsker en analyse af, hvilke overvejelser man skal ggre sig, fér man
foretager et foreeldrekgb. Derimod vil afsnit Otil afsnit O veere et mere konkret

eksempel pa en teoretisk familie, som allerede har valgt at foretage et foraeldrekgb.

Dette vil jeg gore ved hjxlp af en redeggrelse af lovene ved forzldrekgb og en
gennemgang af familiens muligheder for finansiering af savel realkreditlan som restlan.
Derefter vil jeg redeggre for mulighederne ved de tre ordninger: virksomheds-, kapital-
og personskatteordningen. Jeg vil analysere, hvilken ordning og finansiering der for
denne familie ville veere den optimale. Afviklingen af et foraeldrekgb er et punkt, hvor
skattelovgivningen ikke er helt praecis, og dette giver flere muligheder i forbindelse

med salget af lejligheden, og jeg vil derfor se pa disse.

Slutteligt vil jeg drage en konklusion angaende, hvilke muligheder og risici jeg ser ved
foreeldrekgb og give mit bud pa, om jeg ser det som det skattehul, det bliver fremstillet

som, samt mit bud pa et bedre alternativ end at kgbe en lejlighed til sit barn.

Som udgangspunkt vil opgaven have en deduktiv tilgangsvinkel. Dette betyder, at jeg
har taget udgangspunkt i relevante teorier omkring boligpriseendringer, og derefter

indsamlet empiriske tal for at underbygge disse.



1.4. STRUKTUR
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1.5. AFGRZNSNING

Jeg har valgt at koncentrere mig om lejligheder. Og da foraeldrekgb oftest forekommer
i universitetsbyerne, har jeg, hvor det har vaeret muligt, anvendt statistiske tal fra
hovedstadsomradet. Der hvor dette ikke har vaeret muligt og/eller hensigtsmaessigt,

har jeg brugt tal for hele landet.

Jeg @nsker at kikke pa de mest brugte 13n i mine beregninger og har derfor
koncentreret mig om fastforrentede obligationslan og rentetilpasningslan, begge med
og uden afdrag. Jeg er opmaerksom pa, at der er alternativer til disse l1an, men jeg
veelger at se bort fra dem, da jeg ikke ser det som alternativer, der bliver brugt seerlig

meget.

Jeg har derudover, med opgavens omfang in mente, antaget, at veelger man en type
lan til hovedlanet, vil man ogsa benytte denne type lan til restldanet. Dette er ikke

ngdvendigvis realistisk, men anses for ngdvendigt for at begranse opgaven.



2. DEFINITION AF FORZLDREK@BSORDNINGEN
Forzldrekpb er blevet et buzz-ord, og folk associerer det med en skattefordel, som

ikke er andre forundt, men ser man lidt naermere pa ordningen, sa er der ikke noget i

vejen for, at andre kan benytte sig af ordningen.

Benyttes virksomhedsordningen, kraeves der, at der er tale om erhvervsmaessig
virksomhed, men definitionen for en sadan er ikke defineret, men er derimod
kendetegnet ved, at der for egen regning og risiko forsgges opndet en profit ved hjaelp
af erhvervsmaessig drift. Dette er ogsa en af grundene til, at der, som senere beskrevet
nermere, skal afleegges regnskab efter bogfgringslovens principper. Dermed skal
foreldrekgb, beregnet efter virksomhedsordningen, ikke anses som vaerende andet
end ejendomsudlejning, drevet af en virksomhed, dog med den forskel at foraeldrene
gnsker at tilgodese deres lejer savel som sig selv. Man skal ikke tage fejl og tro, at det

er en gevinstgivende ordning for alle parter.

Foraeldrekpb kan vaere en skattemaessig fordelagtig model, hvis to betingelser er

opfyldt.

1. Foreldrene skal vare villige til at udleje lejligheden til barnet pa meget
fordelagtige vilkar, hvilket stort set altid vil skabe et likviditetsmaessigt
underskud, altsa vaere tabsgivende for foraeldrene

2. Forzldrene skal veere villige til at szlge lejligheden til barnet til sa lav en pris,

som det er lovmaessigt muligt (se afsnit 7.2.)

Ser man pa de to ovenstaende punkter, er det klart, at foraldrene ikke vil komme
likviditetsmaessigt styrket ud af et foraeldrekgb, og at de i stgrre eller mindre grad har

stpttet deres voksne barn gkonomisk.

Denne gkonomiske stgtte kan anses som varende en ”billig” made at stgtte sit barn
pa, da man opnar at fa et fradrag for en del af de penge, man kanaliserer videre til

barnet.

For at fa en forstdelse for, hvorfor der har veeret sa mange, der har benyttet sig af

foreldrekgb, vil jeg i naeste afsnit analysere, hvad en bolig er, hvilke
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boligprisbevaegelser, der har vaeret gennem den sidste tid, og hvad der forarsager de

kraftige bevaegelser, der er pa markedet.

3. BOLIGEN
En bolig kan betragtes som et dualt gode: et forbrugsgode og et investeringsgode. Det

er et investeringsgode, hvis man anser friveerdien som et muligt afkast ved salg. En
investering i en bolig er dog forbundet med risiko, da markedskreaefter vil vaere med til

at regulere priserne pa markedet.

Nar en bolig betragtes som forbrugsgode, anses dette som en tjenesteydelse i form af
beboelse, som ikke kan lagres, men derimod forbruges. | denne opgave vil en bolig
betragtes som en investering fra foraeldrenes side, da disse kgber boligen med

hensigten at udleje den.

Udviklingen pa boligmarkedet er yderst vigtig, nar man vil se pa foraeldrekgb, da selv
en lille procentvis @&ndring pa en investering i den stgrrelsesorden og med en oftest
massiv gearing vil have en stor effekt, ofte stgrre end man forestiller sig. Jeg gnsker at
redeggre for det danske boligmarked og de bevaegelser, der har veeret, for at fa et
indblik i, hvilken form for risiko man kan komme ud for, hvis man veelger at stgtte sit

barn ved at kgbe en lejlighed.

At kgbe en bolig anses for de fleste som en investering med en mulighed for, at boligen
stiger i veerdi. Dette har i opgangstider vaeret en af drivkreefterne bag foraeldrekgb, og
ejendomsmaeglerne har solgt produktet som en made at hjxlpe afkommet p3, fa
skattefradrag og samtidig fa en ekstra bid af de tilsyneladende ”evigt stigende”

boligpriser.

Derfor var foraeldrekpb ogsa et meget efterspurgt produkt, sa leenge boligpriserne steg
hver eneste maned, og i en periode stod foraeldrekgb for mellem 60 % og 70 % af alle
handler af lejligheder i Kgbenhavn (Politiken, 2007), men da boligprisernes
himmelflugt stoppede i 3. kvartal i 2006, forsvandt en stor del af det element, der
gjorde forzeldrekgb attraktivt, nemlig at kunne score en fed fortjeneste ved et senere

salg.
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3.1. BOLIGPRISER

Kikker man pa kvadratmeterpriserne, som er illustreret i Figur 1, ses det dog, at de
stigende priser for ejerlejligheder toppede i slutningen af 2006 og derefter begyndte at
falde ganske drastisk. P4 den nedenstaende graf, ser det alvorligt ud, men faktum er,
at det viser kvadratmeterprisen for de handler, der blev gennemfgrt. Dermed far man
ikke alle dem med, som sidder med lejligheder, som de ikke kan komme af med pa

trods af adskillige prisnedszettelser.
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Figur 1 — kilde: Danmarks Statistik — grafik: egen tilvirkning

Dette har medfgrt, at de, der er kommet ind pa boligmarkedet, da priserne toppede,
har gaeldsat sig og i veerste fald er tvangsbundne til lejligheden, da gaelden overstiger
indskuddet, og den sum, de ville kunne fa for lejligheden ved afvikling. Det er virkelig
et spil, hvor det er den sidste kgber, der star med en stor del af den veerdi, som boligen
har akkumuleret gennem stigningerne, og som nu kan se sit aktiv falde i vaerdi. For
mange har det ikke vaeret muligt at sta af rutsjebaneturen undervejs, da de har vaeret

tvangsbundne og teknisk insolvente.

Der har veeret en diskussion om, at priserne var steget til hgjder, der ikke kunne

forklares ved hjeelp af fundamentale variable, men i hgj grad blev drevet af irrationelt
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taenkende kgbere med en holdning af, at man for alt i verden skulle med pa bglgen, fgr
det var for sent. Dermed har de ikke gje for den risiko, der er forbundet ved sa stor en

investering.

Boligpriserne bliver altid diskuteret, og der er aldrig konsensus omkring, hvad
fremtiden vil bringe. Den sidste tid har der vaeret snak om alt fra et reelt sammenbrud
og krise (Skovgaard, 2007), til at bunden er naet efter de sidste par ars nedgang i
priser. | opgangstiderne var der mange, der vendte det dgve gre til eksperternes

alarmering om, at der var en prisboble, der kunne spraenges nar som helst.

3.2. PRISBEVAGELSER PA BOLIGMARKEDET

Der vil altid veere en stor usikkerhed ved at give et bud pa fremtidens
boligpriseendringer, og det er ikke muligt at komme med et pracist tal for
boligomkostningen. For at forsgge at give et bud pa den fremtidige priseendring, kan
man enten betragte det fra en ex-ante eller ex post betragtning. Ex-ante bygger pa
empiri og en formodning om forskellige variables betydning, hvorimod ex post bruger

historiske aendringer som baggrund for forventningerne til priseendringerne.

3.2.1. PRISDANNELSESTEORI UD FRA EN EX POST BETRAGTNING

Boligpriserne i Danmark har bevaeget sig cyklisk gennem arene og har fulgt
@ndringerne pa den politiske scene. Disse cykliske tendenser kan ses som store sving,
hvor det tager adskillige ar mellem top og bund. Svingningerne er ikke helt
regelmaessige, men derimod af laengere varighed og med stgrre udsving end det, der
er kendt fra de normale gkonomiske udsving (Lunde, The housing price downturn and
its effects — a discussion, 2008). Hvis man kikker pa de udsving, Danmark har haft siden
1970, kan det i en rapport, lavet af OECD, ses at der er en tendens til - i reale priser,
altsd renset for inflation - at nedgangsperioderne har varet kortere end
stigningsperioderne, og ogsa med et mindre gennemsnitligt prisudsving (Girouard,
Kennedy, van den Noord, & André, 2006). Det vises i nedenstaende graf, hvor jeg har

udtrukket de relevante tal for Danmark.
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Priscyklusser pa boligmarkedet i Danmark
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Stigninger 2|25 44,3 37 56,5
Fald 2|21,5 -36,2 29 -36,8

Tabel 1 - kilde: OECD, 2006 — grafik: egen tilvirkning

Man kan se, at priserne har varet influeret af, hvor mange penge befolkningen har
haft til forbrug under de forskellige gkonomiske udsving (Lunde, RICS Review of
European housing markets - chapter 5 "Denmark", 2001, s. 38-40). Det kan ses ved at
tage den stigning, der har vaeret over en periode og se den i forhold til den stigning,
der har vaeret i den disponible indkomst for samme periode. Dette giver et indblik i om
der investeres en stgrre eller mindre del af den disponible indkomst i boligen og

dermed et billede af, om befolkningen er blevet hgjere gaeldsat.

Katinka Hort, der har set pa de cykliske bevaegelser i Sverige, har pa baggrund af
empiriske undersggelser konkluderet, at 60 % af den totale variation i
prisforandringerne pa kort sigt kan tilskrives den foregdende periodes prisudvikling
(Hort, 2000, s. 11). Jeg mener at dette skyldes psykologi og den forventning, at

markedet vil fortseette den trend, den har haft i sidste periode.

Katinka Hort's konklusioner er i god overensstemmelse med de konklusioner en anden
anerkendt forsker, Robert Shiller, er kommet frem til. Robert Shiller beskriver
feedbackteorier, hvor stigende priser udlgser en forventning om endnu en stigning i
perioden efter og dermed skaber en irrationel stigning som fglge af fremtidige
forventninger (Shiller, 2005, s. 60-68). Dette er en af de teoretiske mekanismer, der
ligger bag bobleteori, og som er med til at forklare stigningerne, der ikke er styret af

fundamentale forandringer.

Shiller beskriver, hvordan folk under den massive prisstigning i begyndelsen af

artusindet, aggressive og graensende til at veere desperate, bgd en overpris pa huse,
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som knap var kommet pa markedet. Dette var ofte huse, de knapt havde set og slet
ikke lavet en ordentlig vurdering af. Denne ufornuftige hast blev drevet af en frygt for,
at huspriserne ville stige til et niveau, som var hgjere, end hvad de kunne betale. Med
yderligere prisstigning ville de aldrig senere veere i stand til at komme ind pa
boligmarkedet, og valgte derfor at szette sig hardere end de reelt havde rad til. (Shiller,

2005, s. 17).

Dette sammenlignet med konklusionen om at huspriser svinger cyklisk, giver
selvfglgelig ingen mening. Der ma vaere en gvre maksimal graense for, hvad potentielle
boligkgbere kan betale, ogsd selvom de matte have kapitalstaerke foraeldre bag sig,

villige til at benytte sig af foraeldrekgb.

| forbindelse med prisbobler, hvor folk har en faelles tendens til en forestilling om evigt
stigende priser, ses disse kb uden rationel belaeg. Der er en tendens til at mennesker i
flok ofte vil have samme meninger. Denne falles tankegang skaber boblerne.
Medierne har ofte en finger med i spillet, da de har en stor bergringsflade med en bred
gruppe mennesker og bliver anset som vaerende meget palidelige. Som eksempel pa
denne lemmingeeffekt kan naevnes de enorme udsving pa aktiemarkedet op til krakket
i 1929. Folk glemte at bruge deres sunde fornuft og handlede i hgj grad pa de
meldinger, der kom fra respekterede bankfolk, og de handlede helt irrationelt og kun
pa foranledning af respekterede folks manipulerende udtalelser. Men det kan ogsa ses
pa det danske boligmarked, hvor folk i en spgrgeskemaundersggelse i juli 2005 blev
spurgt om deres forventninger til boligpriserne de naeste 5 ar. Resultatet blev, at
stgrstedelen mente, at priserne skulle stige med mindst 2-5 % arligt, og en del svarede
endda markant med et hgjere procenttal. Faktum var, at priserne buldrede af sted
med 30 % i Kgbenhavn det fgrste ar. Aret efter blev folk spurgt igen, og denne gang var
forventningerne allerede faldet markant, og over 50 % mente nu, at boligmarkedet de
neste 5 ar ville vere konstant eller faldende (Lunde, Ejerboligmarkedet pa
knivsaeggen, 2007, s. 12). Dette viser, hvor hurtigt stemningen bevaeger sig fra stigende
forventning med overbud som fglge og til en skeptisk holdning, hvor mange nok vil

veere tilbageholdende med et bud.
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Ser man pa en grafisk afbildning af kvadratmeterpriserne og antallet af handler, ses
det, at der har vaeret en tendens til en hgj handelsaktivitet indtil 2006, hvor
mentaliteten har @&ndret sig fra positiv til negativ, hvilket har medfgrt et drastisk fald i
mangden af foretagede handler. Man ser, at priserne alligevel fortseetter stigningen i
den efterfglgende periode. Dette ser jeg som et af udslagene af, at folk kgbte uden at
have fulgt med markedets bevaegelser. En anden faktor ser jeg som resultatet af de
handler der er gjort med senere overtagelse. Dette kunne vaere projektlejligheder, der
ofte blev solgt, fer de var feerdigbygget, og dermed blev solgt til en pris, der ofte

indeholdt en forventning om en fortsat stigning. Kurverne ses pa nedenstaende graf.

Kvadratmeterpriser & antal handler

4000 35000
3500 30000
3000 25000
2500 1 20000
2000 15000
1500
1000 10000 === -Antal Handler (1-akse)
s00 S - 5000 Kvm priser (2-akse)
0 TTTTTTTTTT I T T I T T T T I T T T I T I T T T T T T T T T T T T T T T I T ITTITITITT 0
n O ™~ 00 O O 4 N N < N O N 0
a O OO OO O O O O O O O o o o
a O 0O 00 0o O O O O O O O o o
™ = =+ =+ = AN N N N N N N N
BSOS~~~ O~ SO~ O~ S~ E
g g g g g g g g 4 g 4 4 4 .
N T N T

Figur 2 - kilde: www.dst.dk - grafik: egen tilvirkning

De fleste modeller, der giver et gaet pa fremtidens boligpriser, arbejder med en
ligevaegt pa laengere sigt, og dette kreever, at en opadgaende trend ngdvendigvis ma
efterfglges af en nedadgaende. Dette gar ogsa fint i trad med de cykliske tendenser,
der er observeret i Tabel 1. Det har vaeret diskuteret, om denne ligevaegtspris har en
haeldning over tid, men selv om dette har sin rigtighed, ses det, at markedet matte
korrigeres fra priserne i 2006, der var pa det hgjeste niveau nogensinde. @konomer
havde efterhanden leenge advaret om, at der matte komme et vendepunkt pa et
tidspunkt, og at der ville komme store tab for almindelige boligejere. Opsvinget var af

en sadan grad, at der matte forventes et gevaldigt fald som fglge. Dette fald er i dag en
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realitet, og det har fgrt en lang raekke af teknisk insolvente mennesker med sig. Vi er
formodentlig stadig i starten af krisen, men man kan allerede pd nuvaerende tidspunkt
se en stigning i tvangsaktionerne som fglge af, at folk ikke har kunnet betale deres
ydelser og matte ga konkurs og overlade salget af deres ejendom til en kurator. Dette

er belyst i nedenstaende figur.
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Figur 3 — kilde: www.dst.dk — grafik: egen tilvirkning

Dette giver et godt billede af, at folk har sat sig meget hardt gkonomisk og har glemt at
legge penge til side i de gkonomisk staerke tider fgr finanskrisen og boligkrisen. Det
ma ogsa anses for vaerende realistisk, at de har handlet pa nettoydelsen og
sandsynligvis med billigste og mest risikable finansiering. Ellers ville de have
muligheder for at lempe lidt pa udgifterne i en periode, i hvert fald indtil de kunne fa

solgt boligen.

Med ovenstaende gennemgang ses det, at boligernes priser svinger, og at det kan have
en enorm betydning for almindelige risikoaverse boligejere, hvoraf foraeldre der
benytter sig af foreldrekgb er en del. Men hvilke faktorer er det teoretisk, der har

indflydelse pa disse prisudsving?
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| det naeste afsnit vil jeg redeggre for de faktorer, der er med til at bestemme den
kommende tids udvikling, her betegnet som “fundamentale faktorer”. Jeg @gnsker at

vise de teoretiske modeller for prisdannelse pa kort savel som pa lang sigt.

3.2.2. PRISDANNELSE UD FRA EN EX ANTE BETRAGTNING

Fra et teoretisk synspunkt er det de fundamentale faktorer, som vil have en stor
indflydelse pa, hvad man er villig til at handle en bolig for. Som med alle andre varer og
tjenesteydelser er det et spgrgsmdl om at finde en ligevaegt mellem udbud og

efterspgrgsel.

3.2.3.UDBUD

Udbuddet - nar det kommer til boliger - er betegnelsen for den samlede boligmasse,
der er tilgeengeligt pa markedet. Men det er ikke kun antallet, der er interessant, men
ogsa stgrrelsen og kvaliteten i form af vedligeholdelsesmassig stand, byggekvalitet,
alder osv. Dermed er det ikke sa let at estimere. For at fa et overblik ma man szette tal
pa de ovenstdende variabler og forsgge at fa nogle kvalificerede bud pa den samlede
boligmasse til trods for, at det ma anses som varende problematisk og bygget pa

antagelser.

Sat pa spidsen md man konkludere, at udbuddet for en periode ma anses som
boligmassen fra foregdende periode fratrukket nedleegninger og tillagt nybygninger.
Men derudover ma det indses, at der vil vaere Igbende forfald af hele byggemassen
over tid, hvis der ikke foretages reparationer og moderniseringer. Derfor ma det
indregnes, om forbedringerne overstiger det generelle forfald, hvorved boligmassen

ma anses som have veaeret stigende, selv uden nybygninger.

Da det tager tid at bygge nye boliger eller renovere gamle sdvel som at nedlaegge
®ldre bygninger eller slide dem op, ma udbuddet pa kort sigt anses som vaerende

konstant og derfor lodret i grafen, som det ses i Figur 4
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3.2.4. EFTERSPORGSEL

En @&ndring i efterspgrgslen vil blive pavirket af aendringer i gkonomien. Det vil derfor
vere ting som andring i den gkonomiske veekst, faldende renter og eendret
arbejdslgshedsprocent, der pavirker efterspgrgslen pa boliger og dermed prisen. Men
der har vist sig ikke at veere en decideret opskrift pa, hvilke faktorer der pavirker
markedet, og man ma indse, at psykologi har en stor andel i forventningen til prisernes

bevaegelsesretning.

Grafisk vil efterspgrgselskurven pa kort sigt veere en kurve, hvor prisen pa
boligtjenester er faldende, afhaengigt at maengden af boligtjenester udbudt som det
kan ses pa Figur 4. Til forskel fra udbuddet kan efterspgrgslen forholdsvis hurtigt
&ndre sig, og prisen pa en boligtjeneste er derfor pa kort sigt drevet af efterspgrgslen

og ikke af udbuddet. Nedenfor ses udbud- og efterspgrgselskurverne pa kort sigt.

MARKEDET PA KORT SIGT

Udbud

asauaidoq edsig

AT
Markedspris x Efterspgrgsel

Boligtjenester

L J

Figur 4 - grafik: egen tilvirkning
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3.2.5. DEMOGRAFI

Demografien er en stgrrelse, man ogsa skal have med i betragtningen omkring, hvad
den fremtidige efterspgrgsel vil vaere. Den har ikke en direkte indflydelse, men
befolkningens a&ndringer pa savel antal som aldersfordeling har en betydning. Store og
sma argange har vaeret et tema i forbindelse med mange samtaleemner, og ved bolig
prisfastsaetning er det ogsa en interessant variabel. Der er i gjeblikket en tendens til, at
de zeldre generationer udggr en stgrre del af befolkningen. Da denne aldersgruppe
generelt vil bevaege sig fra ejerboliger til alternative boligformer, vil den ggede
mangde af xldre i befolkningen medfgre en faldende efterspgrgsel pa ejerboliger.
Dette kan pa sigt blive opvejet af en befolkningstilveekst, eller en gget levestandard
med hensyn til boligen, fx ved gget antal kvadratmeter, behov for at have egen
lejlighed eller par, der gnsker at bo adskilt osv. Dette er med til at generere et stgrre

bolighehov, og det har en positiv effekt pa efterspgrgslen.

Kikker man pa de normale studiebyer, hvor foraeldrekgb er mest udbredt, ses det, at
priserne her er hgjere end i resten af landet, og disse regionsforskelle er en naturlig
folge af, at der er et behov for at bo i byerne. Ser man pa befolkningstilvaeksten i fx
Kgbenhavn i forhold til den generelle befolkningstilvaekst for Danmark i Figur 5, ses det

at de ikke kgrer parallelt, og dette er med til at bevaege priserne regionalt.
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Figur 5 - kilde: www.dst.dk - venligst noter forskellen i forholdene, opsat for lettere sammenligning
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3.2.6. RENTE

Rentens udvikling er af central betydning for prisudviklingen pa ejerboliger, da de
fleste boliger er finansieret med hgj grad af fremmedkapital. Derfor vil den manedlige
ydelse, man som kgber skal forvente at skulle betale, veere afhaengig af rentens
udvikling. Mange nye kgbere regner ikke, som man burde, pa husets pris, men i stedet
bruger de den ydelse, de kan betale, som guide for, hvor dyr en bolig de kan betale.
Hvis renten er lav, pavirker det dermed fordelagtigheden ved at investere i en
ejerbolig. Dermed har rentens andringer stor indflydelse pa kgbers likviditetsmaessige
situation. Alternativt til en renteendring kan vaere en lovmaessig eendring i
fradragsretten, der forventeligt vil have samme effekt som en renteaendring. Jeg vil
komme naermere ind pa dette i afsnittene 3.2.9.1. og 3.2.9.2. Nedenstaende graf viser

den korte og lange rentes beveaegelser.
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Figur 6 - kilde www.dst.dk — grafik: egen tilvirkning

3.2.7.INFLATION

Inflationen vil, alt andet lige, ikke have effekt pa veerdien af en ejerbolig, da den i reale

kroner vil bevare sin veerdi. Inflationen vil slda igennem pa kapitalgevinster og
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forventeligt medfgre hgjere renteudgifter, der dog for boligejeren vil vaere
fradragsberettiget, og man vil derfor ikke blive ramt fuldt ud af en rentestigning. Som
det kan ses i Figur 7 har Danmark igennem en lang arraekke haft en lav og kontrolleret
inflation. Der har i moderne gkonomisk teori vaeret en konsensus omkring at fgre
lavinflationspolitik. Det har medfgrt den lave og stabile inflation, Danmark har haft
(www.Nationalbank.dk, 2008). Indenfor EU siger inflationsaftalen, som de enkelte
lande har underskrevet, at det enkelte land ikke ma have en inflationsstigning pa mere

end 2,25 % per ar (National Banken, 2005)

| Figur 7 ses, at der tidligere har veeret store udsving i inflationen i Danmark, og disse
har ofte veeret sammenfaldende med finansielle kriser. Kriserne har ofte kraevet, at
man har lempet pa gnsket om lav inflation pa bekostning af at seette gang i
gkonomien. Dette er ofte sket ved at frigive likvider til iveerksaettelse af store
byggeprojekter. Danmark har i dag en meget lav inflation, pa graensen til deflation,
men der er risiko for hgj inflation i naer fremtid, da verdens regeringer investerer store
belgb i projekter for at seette gang i de gkonomiske hjul (Borsen, 2009). Sandsynlighed
for hgjere inflation kan ggre det mere attraktivt at investere i aktiver, der er vaerdifaste
i gkonomier med staerkt stigende priser. Dette kunne fx veere fysiske boliger, hvilket
kunne fa en positiv indflydelse pa ejendomspriserne. Nedenfor ses en grafisk

afbildning af den gennemsnitlige arlige inflation i Danmark.
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Figur 7 - kilde www.dst.dk — grafik: egen tilvirkning

3.2.8. INDKOMST OG BESKZAFTIGELSE

En stigende real indkomst vil teoretisk forventes at medfgre et stgrre radelighedsbelgb
og dermed indirekte en stigende efterspgrgsel. Det er dog sveert at fastssette, hvilken
indflydelse det reelt har pa efterspgrgslen, men man har historisk haft en udgift til
boliger pa ca. 20 % af radighedsbelgbet. Denne procentdel har dog vaeret stigende i
den sidste tid som fglge af de himmelstormende huspriser og de tilhgrende hgjere
udgifter. Det er dog sveert at finde ngjagtige tal for denne stigning, da de vil veere

meget individuelle. Nedenfor ses Ignnens bevaegelser i procent i forhold til aret for.
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Figur 8 — Kilde: www.dst.dk — grafik: egen tilvirkning

Beskaeftigelsesprocenten har samme virkning som en generel Ignaendring, da en
2&ndring af denne vil preege den del af befolkningen, der er i stand til at kgbe bolig,

safremt dette skulle vaere deres gnske.

Hvor stor indvirkning lgn og beskaeftigelse har pa efterspgrgslen er sveert at
konkludere pa, men det har nok en betydning i forhold til, om banker og
realkreditinstitutioner vil godkende et lan eller ej. Dermed kan man sige, at indkomst
og beskaftigelse er afledte forhold af beveegelser i andre gkonomiske variable i
samfundet som rente og inflation. Det ses af Figur 9, at Danmark har en haft en
forholdsvis lav ledighed siden artusindskiftet, med de hgjeste ledighedstal omkring den
forventede naturlige ledighed i Danmark, hvilket anses som vaerende ca. 5 %. Dette gar
fint i trdd med Danmarks inflationsstrategi, hvis man fglger Phillipskurven, der viser
den modsat virkende sammenhang mellem inflation og arbejdslgshed (Blanchard,

2006).

| forhold til at beskaeftigelsen kun har en indirekte indflydelse, kan det ved
sammenligning mellem Figur 9 og Figur 1 ses, at der ikke har veeret et direkte
sammenfald mellem husprisernes begyndende nedgang og den begyndende stigning i
arbejdslgsheden. Derimod konkluderer jeg ud fra Figur 8 og Figur 9, at knaekkene pa

kurverne i hgjere grad er sammenfaldende med den kreditkrise, der brgd ud i
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slutningen af 2008, og dette underbygger antagelsen ovenfor navnt, at bade
indkomsten og beskaftigelse i hgjere grad er afledt af andre gkonomiske variable.

Nedenfor ses den procentvise ledighed i den danske arbejdsstyrke.
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Figur 9 - kilde: www.dst.dk — grafik: egen tilvirkning
3.2.9. DET OFFENTLIGES INDGREB

Myndighederne har mulighed for at @ndre pa nogen af variablerne ved at skrue pa
deres finansielle instrumenter. Loveendringer, skatteaendringer eller fradragsaendringer
er eksempler pa andringer, der vil have en indflydelse pa hele markedet. De kan dog
ogsa blive justeret for at ramme udvalgte segmenter, hvilket kunne veaere interessant i
forhold til at ggre det mere eller mindre attraktivt at benytte den ene boligform frem
for den anden. Senest har regeringen besluttet sig for at @&ndre rentefradragsretten fra
ca. 33 % til 25 %, gradvist over en 5 arig periode, startende fra 2012 og frem til 2019, til
trods for at Skattekommissionen med Karsten Koch i spidsen foreslog en nedszettelse
med det samme. Som det kan ses af grafen nedenfor, har rentefradraget vaeret seenket
markant siden 1980, og man ma nok anse det for sandsynligt, at malet er helt at fjerne
det pd et tidspunkt, da det ma anses som et levn fra et gammelt og mere indviklet

skattesystem.
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Figur 10 - kilde: (www.bygogbolig.dk) — grafik: egen tilvirkning

Jeg gnsker at se pa, hvad forskel en rentenedseettelse fra 33 % til 25 % ville have haft
pa boligmarkedet, da dette ville veere en faktor, man bgr vaere opmaerksom pa i
forbindelse med et foraeldrekgb. Nar man har lejligheden i forholdsvis kort tid, sa er

man sarbar i tilfeelde af, at en sadan lovaendring vil ramme ens investering.

En nedseettelse af fradragsretten vil medfgre en hgjere realrente efter skat, hvilket vil
have en indflydelse pa gkonomien ved kgb af en bolig. Isoleret set vil det betyde, at
man som boligejer ikke vil fa s3 meget i fradrag for de renteudgifter, man matte have.
Der er dog forskel pa, om reduktionen i fradraget er forventet, eller det kommer som

en overraskelse.

3.2.9.1. EN REDUKTION AF RENTEFRADRAGET, SOM IKKE ER FORVENTET

Som fplge af den stigende realrente, vil boligpriserne falde, da nutidsveerdien af
afkastet pa investeringen i boligen vil falde. Men priserne vil pa lidt laengere sigt
genvinde en del af det tabte, da den eksisterende boligmasse vil veere for stor. Det
overudbud medfgrer et fald i priserne, indtil det igen anses som attraktivt at investere
i boliger. Det naturlige fald i udbuddet, beskrevet i afsnit 3.2.3. , vil alt andet lige pa
langt sigt stige imod et langsigtet ligevaegtsniveau, der dog vil ligge lavere end fgr

reduktionen (Finansradet, 1990, s. 38).
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3.2.9.2. EN REDUKTION AF RENTEFRADRAGET, SOM ER FORVENTET

Er reduktionen af rentefradragsretten forventet, som tilfeeldet er i dag, hvor
regeringen har annonceret en rentefradragsreduktion fra 2012, vil det aendre
udviklingen pa boligpriserne. Forventningerne til det lavere afkast pa boligen vil
allerede ved offentligg@relsen reducere priserne og fortseette faldet op til aktivering af
rentefradragsreduktionen. Dette medfgrer, at der vil veere et fald i
boliginvesteringerne savel som i udbuddet fgr @ndringerne. Dette fald ma dog
forventes ikke at vaere stort nok til at skabe en reel prisstigning fgr reduktionen, men
efter reduktionen vil priser og investeringer i bolig igen begynde at stige. Dette vil ske,
fordi boligmassen nu vil veere faldet i en sadan grad, at den vil overskygge stigningen i
realrenten, men investeringen i boliger vil stadig veere for lav til at gge boligbestanden

(Finansradet, 1990, s. 40-41).

3.2.10. PRISDANNELSE

Pa langt sigt er priserne pa ejerboliger bestemt af omkostningerne ved at opfgre en
ejerbolig, eventuelt korrigeret for kvalitetsforskelle. Pa kort sigt er udbuddet konstant,
som beskrevet i afsnit 3.2.3. , og det vil derfor vaere efterspgrgslen, der bestemmer
prisdannelsen. Pa langt sigt vil udbuddet dog kunne andre sig, og sa vil priserne vaere

bestemt af sdvel udbud som efterspgrgsel.

Hvis man plotter udbud- og efterspgrgselskurverne ind i et diagram, vil man kunne
finde den pris, der teoretisk skulle tsmme markedet, der hvor de skzerer hinanden
(grafisk afbilledet i punkt p1 i Figur 11). Hvis priserne stiger over det niveau, der ggr
det billigere at opfgre nye bygninger, vil man se en korrektion af priserne, da
byggesektoren vil ga i gang med at producere nye boliger. Nar priserne har rettet sig til
et niveau, hvor der ikke laengere er en profit at hente ved at producere nye boliger, vil
mangden af nybrygninger aftage. Det grafiske resultat ses i Figur 11, hvor det ses, at
efterspgrgslen stiger, hvilket far den kortsigtede pris til at stige (grafisk afbilledet i
punkt p2). Dette ggr det rentabelt at bygge nye boliger, og pa sigt vil udbuddet stige,

og priserne vil rette sig som fglge af den forggede maengde af boliger pa markedet
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(grafisk afbilledet i punkt p3). Maengden af nybygninger vil falde som fglge af de lavere

priser, og langsomt vil udbudskurven falde som fglge af nedslidning og foraeldelse.

MARKEDETS BEVAGELSER

' Udbud

P2

P3 Eftersporgsel

P1 i T
Markedspris r

Boligtjenester

353U 1731|0¢ ECIS|d

L

Figur 11 - grafik: egen tilvirkning

Ser man pa, hvad der er sket i Danmark gennem den sidste cykliske periode, sa ses det,

at det erillustreret i Figur 11.

4. PRISDANNELSEN I DANMARK SIDEN 1990
Det er markedsmekanismer, der grundleeggende styrer prisen pa boliger, og de store

stigninger op gennem 1990°erne og frem til 2006 har bygget pa en stgrre
kgberefterspgrgsel end salgsudbud, hvilket har veeret med til at forklare en del af
stigningerne, men derudover var der en forventning til fremtiden og en tro pa fortsatte
stigninger. En del af grunden til, at der var sa stor forskel mellem udbud og
efterspgrgsel, hanger sammen med, at folk begyndte at finde det rentabelt at beholde
deres bolig, selv nar behovet ikke var til stede. Folk lod vaere med at salge deres bolig,
nar de havde kgbt en ny, og beholdt begge boliger, nar man flyttede sammen. Dette
blev gjort pa baggrund af en overbevisning om, at boligprisen ville stige mere end

udgiften til ydelsen.
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| perioden op til 2006 var der i Danmark gunstige renteforhold, ligesom der blev
frigivet nye typer lan pa markedet. Dette gjorde det muligt ved et kgb at opna en
lavere ydelse ved hjzelp af rentetilpasningslan og/eller ved at udsaette afdrag pa lan i
op til 10 ar. Rentetilpasningslan er dog med hgj risiko, da renten kan andre sig over
lanets Igbetid. Afdragsfriheden vil medfgre en lavere ydelse i op til 10 ar og er ideel,
hvis man har et behov for ekstra likviditet pa kort sigt og har en forventning om bedre

muligheder for at betale de hgjere ydelser pa langt sigt.

Dette medfgrte ofte, at man ikke kgbte den bolig, som man havde rad til at sidde i med
fastforrentet Ian og afdrag, og dermed var i stand til at spare op, men derimod kgbte
en dyrere bolig. Dermed gaeldsatte mange sig hardere, end de havde gjort, hvis ikke de
nye lan og afdragsmuligheder havde veeret til stede, ofte med den tanke, at man sa

ville tjene endnu mere, nar nu priserne steg yderligere.

Denne opretholdelse af et prisniveau pa et falsk grundlag, ved til dels at beholde
boliger man ikke benyttede, fa lavere ydelse ved rentetilpasningslan og afdragsfrihed
og hadrdere gaeldsaetning, kunne lade sig g@re, sa leenge priserne var stigende, men pa
det tidspunkt, hvor priserne vendte, matte mange indse, at de i stedet for at have

scoret den store gevinst, havde geeldsat sig i langt hgjere grad, end de havde forestillet

sig.

Dette geelder ikke kun nye spillere pa markedet, men i hgj grad ogsa for folk, der valgte
at benytte sig af mulighederne ved foraeldrekgb. Man ma forsta, at folk, der tilbyder
deres bgrn en lejlighed ved foraeldrekgb, ma anses at have egen bolig med frivaerdi, og
det er denne friveerdi, de har lant i for at kunne finansiere lejlighedskgbet billigst
muligt. Dermed har man investeret i to boliger, der begge er hgjt gearede, og uden
risikospredning, da man ma anse dem for vaerende teet korreleret. Dermed har man
gget sin risiko betydeligt, da man vil blive dobbelt ramt i tilfeelde af fald i priserne. Ofte
vil et fald i boligpriserne vaere sammenfaldende med en rentestigning. Dette skyldes,
at en rentestigning vil ggre det dyrere for eventuelle kgbere at finansiere et kgb, og de
vil derfor ikke have mulighed for at lane s3 mange penge. Der vil derfor opsta en

situation, hvor man ikke bare skal tage hgjde for, at priserne falder pa savel
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foreldrenes egen bolig som pa foreldrekgbet, men derfor ogsa, safremt de har
benyttet sig af rentetilpasningslan, en hgjere ydelse som fglge af stigende renter.
Dette kan i veerste fald vaere med til, at et foraeldrepar, der maske har en begraenset
tid, til de skal pa pension, og som forventede at sidde godt i det, da de havde afbetalt
gennem mange ar pa deres hus, pludselig kan vaere meget darligere stillet pa grund af,

at de gnskede at hjelpe deres barn.

Den finansielle krise, der startede i 2008, og stadig raser i skrivende stund, ma for
mange forventes at forarsage mindsket gkonomisk raderum; men hvilken indflydelse
vil en finansiel krise have pa boligmarkedet og indirekte pd rentabiliteten ved
foreldrekgb. Jeg @nsker i denne opgave ikke at koncentrere mig om krisen, men kun
konkludere, at det har skabt et forhold, hvor interbankrenten var steerkt stigende, og
bankerne havde likviditetsproblemer. | sadan en situation bliver det sveerere for
bankerne at udlane, da de ikke kan skaffe sig nye penge, og dette har veeret en af
arsagerne til, at boligmarkedet i slutningen af 2008 og starten af 2009 har veeret gdet
helt i sta. Dette medfgrer selvfglgelig et fald i boligpriserne, da der stadig er folk, der
gerne vil sxlge deres lejlighed, men der er ingen kgbere. Krisen har faet
arbejdslgsheden i Danmark til at stige, og selv om det kommer fra et lavt punkt, sa
skaber det en usikkerhed hos folk. En usikkerhed, der ggr, at folk holder pa deres
penge og forbruger mindre, da de gnsker at veere bedre stillede til en usikker fremtid.
Dermed ses det, at den finansielle krise har en effekt pa boligmarkedet, og selv om
renten under krisen er faldet, har det ikke skabt den uvending pad boligmarkedet, som

mange havde forventet, men derimod har faldet fortsat til stor frustration for mange.

Den nuvaerende krise kom for mange, som en stor overraskelse, og mange havde valgt
at lave store investeringer, umiddelbart inden, krisens begyndelse. Det var ikke kun
privatpersoner der blev overrasket af de voldsomme andringer pa det finansielle
marked, men i hgj grad ogsa professionelle virksomheder og ejendomsspekulanter.
Det viser, at man ikke kan forudsige prisernes bevagelser og man derfor skal have
tilstraekkelig luft i sin gkonomi eller bevist accepteret at spiller hasard med sine penge,

hvis man satser pa at kunne laese boligpriskurverne.
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5. BEREGNINGER PA INVESTERING I EJENDOM VIA FORZLDREK@B
Har foreeldrene besluttet sig for, at de gerne vil forsgde deres barns tilveerelse gennem

et foraeldrekgb, skal de bestemme sig for, hvordan de gnsker at finansiere dette kgb. |
dette afsnit, gnsker jeg at beskaeftige mig med hvilke former for Ian, familien kan

benytte sig af og beregne de udgifter, der vil vaere for hvert enkelt 1an over de 5 ar.

Ved finansiering af store belgb pa kredit, er det relevant ngje at undersgge
finansieringsformen og udgifterne, der er forbundet med det. Da en lejligheds udgifter
ved finansiering er af stor betydning for kgbernes gkonomi i fremtiden, er det specielt
vigtigt, at man saetter sig ind i reglerne herom. Et kgb af en lejlighed vil for manges
vedkommende veaere den stgrste enkeltinvestering, der foretages, og udgiften vil ofte
udggre 2 ars arsgage eller mere af selv en fornuftig aflgnnet Ignmodtagers Ign. Det
aspekt, at det belgb, der skal op af lommen, er forholdsvis lille i forhold til det totale
investerede belgb, er en faktor, som mange glemmer, og derfor tager de heller ikke

hgjde for den store risiko, der Igbes.

Langt de fleste finansieringer af boliger foretages i dag via et realkreditinstitut, og her
har man i Danmark mulighed for at lane op til 80 % af boligens vaerdi. De resterende 20
% skal sa finansieres andetsteds, sammen med de transaktionsomkostninger, der er i
forbindelse med en bolighandel. Det er ikke en ubetydelig sum penge, der skal
kalkuleres med, da en tommelfingerregel siger, at det koster 8 % - 10 % af boligens
veerdi at handle (Lunde, Introduktionsnote: Boligforhold - Boligpolitik - Boliggkonomi,
1995). Ca. 75 % af transaktionsomkostningerne er til udgifter i forbindelse med kgbet,
og de resterende ca. 25 % i forbindelse med salget til bl.a. ejendomsmaegler. Dette er
ikke uvaesentligt i forbindelse med forzaeldrekgb, da det ma forventes, at boligen kun er
anskaffet for en periode, og man skal have det for @je, nar man regner pa

rentabiliteten ved investeringen.

Grunden til at de fleste vaelger at finansiere handlen gennem realkreditinstitutioner er,
at disse kan tilbyde den laveste rente, da realkreditobligationer anses for havende en

minimal risiko, og dermed har de ogsa den laveste rente.
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Jeg vil i dette afsnit redeggre for mulighederne for finansiering af fgrst realkreditlanet
og derefter de resterende 20 %, og afsluttende vil jeg beregne de forskellige
lanemuligheder ind i de tre foreeldrekgbsordninger tidligere beskrevet, henholdsvis
virksomheds-, kapital- og personskatteordningen. Slutteligt vil jeg komme med en
anbefaling af den kombination af finansiering- og foraeldrekgbsordning, der bgr

veelges.

5.1.1. REALKREDITLAN

Realkreditinstitutterne udlaner penge mod pant i fast ejendom. De finansierer dette
ved at udstede obligationer. Man kan derfor sige, at de er et bindeled mellem
boligejeren og investorerne pa obligationsmarkedet. De star dermed som garant for, at
obligationsejeren far sine renter og afdrag i lanets Igbetid, samt at boligejeren
modtager pengene for salget af obligationen. Gevinsten for realkreditinstitutionerne
er, at de opkraever Igbende bidrag samt stiftelsesprovision, kurtage, lanesagsgebyrer

og omkostninger i tilfeelde af konvertering af lan.

Der er mange, der ikke har sat sig ind i mulighederne og risicierne omkring deres Ian,
hvilket ma anses som ret rystende, ndr man er klar over den mangde penge, der er pa
spil. Ved en sammenligning med andre kgb ville det nok veere de feerreste, der ikke
ville kikke pa alternativerne, hvis de skulle ud og kgbe en ny bil, et tv eller sagar en liter
meelk i supermarkedet. Man ma forvente, at folk satter sig en smule mere ind i
sagerne efter den senere tids prisstigninger, da boligydelsen udggr en stadig stgrre del
af budgettet. Et sted, hvor man kan se, at der ikke bliver holdt gje med mulighederne,
er, nar der i pressen bliver proklameret, at det er gunstigt at konvertere lan. Det far
folk til at kime realkreditselskaber og banker ned for at hgre om deres muligheder.
Dette bliver tit gjort uden tanke for, hvad det er for et lan, de selv har, og hvilke 1an det

maske kunne vare rentabelt at konvertere til.

Nar man skal Iane penge til finansiering af sin ejerbolig i et realkreditinstitut, er der 2

lanetyper, der er mest benyttet.
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* Fastforrentet konvertibelt obligationslan, hvor den underliggende obligation er 30
arig. Da det er et annuitetslan, kender man sin ydelse over de 30 ar, men

renteudgiften vil vaere faldende, mens afdragene vil vaere stigende.

Fordele: - Fast 30 arig rente Ulemper: - Kursrisiko
- Fast ydelse - (Hgjere ydelse)
- Konverterbart

- Skattefri kursgevinst

Nedenfor ses en graf, hvor det ses, at ydelsen er konstant pa et annuitetslan med
afdrag. Det ses ogsa, at renterne i starten udggr en stor del af ydelsen, og afdraget en
mindre del, men, at dette forhold andrer sig, efterhdanden som mere og mere af

geelden er afbetalt.

Ydelsesgraf for et annuitetslan

Kr.

Ydelse

Afdrag

Renter

Tid

Figur 12 - grafik: egen tilvirkning
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Fordele: - Ydelsen

- Udnytter den normalt
lavere korte rente ved

normal rentestruktur

- Alternative

refinansieringstider

Ulemper:

Risiko for stigende

renter

Inkonverterbart

Risiko for invers

rentestruktur

Kursgevinster er

skattepligtige

« Rentetilpasningslan er en lanetype, der ogsa gar op til 30 ar og vil have varierende

rente over Igbetiden. Rentetilpasningslan er bygget op af korte obligationer uden

konverteringsret, og dermed kan renten andre sig i Igbet af lanets Igbetid.

Normalt vil renten pa korte obligationer vaere lavere end renten pa lengere

obligationer, og det er dette, man udnytter i forbindelse med rentetilpasningslan.

Man kan veelge mellem forskellige refinansieringstidspunkter, der normalt vil ligge

mellem 1 og 5 ar.

Figur 13 viser, at det ikke altid er den korte rente, der er den billigste. Man kan komme

ud for, at der er en invers rentestruktur, og dette ggr, at den lange rente er lavere end

den korte, og dermed er det bade billigere og sikrere at finansiere sig ved et

fastforrentet 30-arigt obligationslan. Det er dog vaerd at veere opmaerksom pa, at en

invers rentestruktur forekommer, nar der fgres stram pengepolitik med forventninger

om lempelser pa lang sigt. | Danmark er det indtil nu kun forekommet i forbindelse

med valutakriser.
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Almindelig- og inversrentestruktur

Rente
procent

Tid
Almindelig INnvers
rentestruktur rentestruktur

Figur 13 - grafik: egen tilvirkning
Begge lanetyper har mulighed for at blive optaget som afdragsfrie Ian i op til 10 ar. Det
kan i enkelte realkreditinstitutter tilbydes, at man selv veelger de afdragsfrie ar, men i
denne opgave antager jeg, at veelger man en afdragsfri periode, vil den veere i den

forste periode op til 10 ar.

5.1.2.FAKTA OG ANTAGELSER, DER LIGGER TIL GRUND FOR
BEREGNINGERNE

* Lejligheden afvikles efter 5 ar.

* Hverken foraldre eller barn har frie likvide midler til at betale en udbetaling.
Dermed skal pengene til lejligheden og transaktionsomkostningerne lanes.

* Foraldrene betaler topskat.

* Foreeldrene ejer ikke anden form for virksomhed.

* Foreeldrene ejer en bolig med frivaerdi.

* Foreeldrene har negativ kapitalindkomst.

* El, vand og varme er inkluderet i huslejen.

* Jeg antager en inflation pa 2 % per ar, til tilbagediskontering

Nedenfor ses en skematisk opstilling af de data, der ligger til grund for de beregninger,
der vil bliver benyttet i de efterfglgende afsnit om lan og foraeldrekgbsordninger.

Belgbene, der hvor de ikke er beregnet, kommer fra salgsopstillingen i bilag 1.
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Lanedata i kr.

Kontantpris 1.295.000
Udbetaling 65.000
Kvm. 57
Hovedlan =kontantpris*80 % 1.036.000
Restlan =kontantpris*20 % 259.000

Transaktionsomkostninger

Tinglysning af skade =lan * 0,6 % + 1400 9.170
Tinglysningsafgift pa realkreditlan =lan * 1,5 % + 1400 20.825
Advokat 7.500
Bankudgifter 4.000
| alt 41.495

Arlige driftsudgifter

Ejendomsskat 3.346
Antenneafgift 3.764
Rottebekaempelse 26
Grundejerforening/feellesudgifter 13.007
Varme 3.214
Vand 2.058
| alt 25.415

Tabel 2 — egen tilvirkning

5.1.3. FASTFORRENTET OBLIGATIONSLAN

Ved finansiering med fast forrentet obligationslan, er det den daglige kurs der ligger til
grund for hvad Idanebehovet og dermed den faste ydelse vil blive. Man kan finde kursen
for den enkelte obligation inde pa det pageldende realkreditinstitutions hjemmeside.
Da renten er fastsat til et helt tal, er det kursen der er den variable faktor og den
fortaeller hvor mange penge man far udbetalt per Ian pa 100kr. Dermed vil det sige at
er kursen 98, vil man fa 98kr udbetalt hvis man laner for 100kr. Dette gg¢r at det er
begraenset hvilke obligationsserier der er til radighed. Man far ved obligationslan ikke
fradrag for kurstabet og der ma (normalt) ikke udstedes serier hvor kursen er over 100.
Dette gor at det oftest kan betale sig at tage det I1an med den hgjeste udbudte kurs, da

man sa vil tabe mindst muligt mod en hgjere rente, for hvilken der er skattefradrag.

Det er ogsa disse kursaendringer, der kan ggre det attraktivt at konvertere sit [an, men

man bgr dog vaere opmaerksom pa at dette kraever transaktionsomkostninger.
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BEREGNING AF 6 % OBLIGATIONSLAN MED AFDRAG

5 arig annuitets tabel - fastforrentet obligationsl an
med afdrag
a [Kontanpris (80%) |=1295000*80% 1.036.000
b [kurs 99
c |[LAnebehov =a /b *100 1.048.848
d |Obligationsrente 6%
e |Bidragssats 0,85%

beregning 2010 2011 2012 2013 2014
f |Afd rag =h-g 13.267 14.063 14.907 15.801 16.749
g |Renteudgift =c*d 62.931 62.135 61.291 60.397 59.449
h |Brutto Ydelse =c*(d/(1-(1+d)*-30)) 76.198 76.198 76.198 76.198 76.198
i [Restgeeld =i(t-1)-f 1.035.582 | 1.021.519 | 1.006.612 | 990.811 | 974.062
j |Bidrag sats =i*e 8.802 8.683 8.556 8.422 8.280
k [Total ydelse =h+j 85.000 84.881 84.754 84.620 84.477
| |Fradrag =(g+)) 71.733 70.818 69.847 | 68.819| 67.728
m|Total renter og bidrag tilbagediskonteret| =3 (g*j)*(1+1)"-t 335.717
n | Total afdrag tilbagediskonteret => (I*(1+m)™-t 71.745

Tabel 3 — egen tilvirkning - (kolonnen ”beregninger” viser udregningen fortaget i den enkelte kolonne)

Som det kan ses ovenfor, er bruttoydelsen den samme over arene, men renteudgiften

falder, og afdraget stiger. Dermed er restgeelden faldende mod O over de 30 ar, og

afdraget vil udggre en stgrre og stgrre del af ydelsen. Det ses, at belgbet, som

foreldrene kan fratreekke, er faldende, da det udggres af bidragssatsen og renterne,

og renterne som ovenfor beskrevet falder mere og mere over de 30 ar.
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BEREGNING AF 6 % OBLIGATIONSLAN UDEN AFDRAG

5 arig annuitets tabel - fastforrentet obligationsl an
uden afdrag
a |Kontanpris (80%) [=1295000*80% 1036000
b |kurs 98,107
C|Ldnebehov =a /b *100 1.055.990
d|Obligationsrente 6%
e |Bidragssats 0,85%
beregning 2010 2011 2012 2013 2014
flAfdrag =h-g _ _ _ ~ _
g |Renteudgift =c*d 63.359 63.359 63.359 63.359 63.359
h|Brutto Ydelse =c*(d/(1-(1+d)*-30)) 63.359 63.359 63.359 63.359 63.359
i|Restgeeld =i(t-1)-f 1.055.990 | 1.055.990 | 1.055.990 | 1.055.990 | 1.055.990
j|Bidrag sats =i*e 8.976 8.976 8.976 8.976 8.976
k|[Total ydelse =h+j 72.335 72.335 72.335 72.335 72.335
||Fradrag =(g+) 72.335 72.335 72.335 72.335 72.335
m|Total renter og bidrag tilbagediskonteret | =5 (g*))*(1+m)"-t 347.769
n | Total afdrag tilbagediskonteret => (I*(1+m)N-t -

Tabel 4 — egen tilvirkning

Benytter man sig af et fast forrentet obligationslan uden afdrag, ses det, at ydelsen i de
5 3ar, som familien forventer at beholde lejligheden i, er den samme over drene, dog en
anelse hgjere over de fem ar end beregningerne med afdrag i Tabel 3. Dette skyldes
den lavere kurs, som lanet er optaget til, samt at restgaelden ikke bliver mindre.
Dermed ses det, at renteudgiften er lig bruttoydelsen, og man ser ogsa, at den ggede

renteudgift giver et hgjere fradragsberettiget belgb.

5.1.4. RENTETILPASNINGSLAN

Finansierer man sig med rentetilpasningslan, benytter man de kortere obligationers
lavere rente, men man udseetter sig ogsa for en risiko / mulighed for andrede renter
ved naeste refinansiering af de underliggende obligationer. Man kan udseette
refinansieringen ved at tage et Ian med leengere tid mellem refinansieringerne, men

man vil derved ogsa blive palagt en hgjere rente som betaling for sikkerheden.

| denne opgave vil jeg antage, at vores familie gnsker at benytte sig af det billigst
mulige rentetilpasningslan, hvilket vil sige et F1 lan, der har refinansiering hvert ar.
Dette vil under en normal rentestruktur veere den finansieringslgsning, der har den

laveste rente, men ogsa den stgrste risiko. Man vil opdage, at rentetilpasningslan
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sjeldent bevaeger sig langt vaek fra kurs 100, dette skyldes at de refinansieres til kurs

100.

Risikoen ved rentetilpasningslan ligger ikke kun i den usikre fremtidsydelse, som
mange tror. Der er derimod risiko for at blive ramt dobbelt ved en rentestigning, da
det meget ofte vil medfgre et boligprisfald, hvilket ggr, at man bade sidder med en
hgjere ydelse savel som med en bolig, der er mindre vaerd. Dette er en af grundene til,
at rentetilpasningslan ofte er blevet kritiseret, da det har faet skylden for at give folk
med i forvejen traengt gkonomi en stor risiko for at saette sig for hardt og dermed blive

teknisk insolvente.

BEREGNING AF F1 - RENTETILPASNINGSLAN MED AFDRAG

5 arig rentetilpasningslan med afdrag
a |Kontanpris (80%) |=1295000*80% 1036000
b |kurs 100,148
c |Lanebehov =a/b *100 1.034.469
d |Flexrente F1 3,85%
e |Bidragssats 0,85%

beregning 2010 2011 2012 2013 2014
f |Afdrag =h-g 18.912 19.640 20.396 21.181 21.997
g [Renteudgift =c*d 39.827 39.099 38.343 37.558 36.742
h [Brutto Ydelse =c*(d/(1-(1+d)"-30)) 58.739 58.739 58.739 58.739 58.739
i |[Restgeeld =i(t-1)-f 1.015.557 | 995.918 | 975.522 | 954.341 | 932.344
j |Bidrag sats =i*e 8.632 8.465 8.292 8.112 7.925
k [Total ydelse =h+j 67.371 67.204 67.031 66.851 66.664
| [Fradrag =(g+j) 48.459 47.564 46.635 45.669 44.667
m|Total renter og bidrag tilbagediskonteret| = (g*j)*(1+m)"-t 224.216
n | Total afdrag tilbagediskonteret => (I*(1+m)~-t 98.051

Tabel 5 — egen tilvirkning

Som det kan ses af tabellen, er den totale ydelse pa rentetilpasningslan med afdrag
betydeligt lavere end ved fast forrentet obligationslan med afdrag. Dette rentespaend
er den rabat, man far ved at patage sig stgrre risiko. Kikker man pa fradraget, er
forskellen mellem total ydelse og det fradragsberettigede belgb mindsket, da de

fradragsberettigede renter udggr en mindre del af den totale ydelse.

Derudover er optagelseskursen meget hgjere, sa man undgar et kurstab.
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BEREGNING AF F1 - RENTETILPASNINGSLAN UDEN AFDRAG

5 arig rentetilpasningslan uden afdrag
a |Kontanpris (80%) [=1295000*80% 1036000
b |kurs 100,148
¢ [LAnebehov =a/b *100 1.034.469
d |Flexrente F1 3,83%
e |Bidragssats 0,85%

beregning 2010 2011 2012 2013 2014
f |Afdrag =h-g - - - - -
g |Renteudgift =c*d 39.620 39.620 39.620 39.620 39.620
h |Brutto Ydelse =c*(d/(1-(1+d)"-30)) 39.620 39.620 39.620 39.620 39.620
i |Restgeeld =i(t-1)-f 1.034.469 | 1.034.469 | 1.034.469 | 1.034.469 | 1.034.469
j |Bidrag sats =i*e 8.793 8.793 8.793 8.793 8.793
k | Total ydelse =h+j 48.413 48.413 48.413 48.413 48.413
| |Fradrag =(g+j) 48.413 48.413 48.413 48.413 48.413
m|Total renter og bidrag tilbagediskonteret| =5 (g*j)*(1+m)"-t 232.757
n |Total afdrag tilbagediskonteret =5 (I*(1+m)N-t -

Tabel 6 — egen tilvirkning

Da der ikke er noget afdrag, er den totale ydelse stabil over perioden, men det fgrste
ar lidt lavere end samme |an med afdrag, men derefter er totalydelsen billigere, da der

er mindre geeld at betale renter af.
5.1.5. FINANSIERING AF DE SIDSTE 20 % OG TRANSAKTSIONSOMKOSTNINGER

Det belgb, der ikke kan optages som realkreditlan, samt de udgifter, der er til
transaktionomkostningerne, skal optages andetsteds. Dette kan ggres pa forskellige
mader, men de mest oplagte vil veere at ldne i friveerdien i foraeldrenes hus eller
optage et boliglan. Fgrste alternativ vil resultere i den billigste rente, men man vil have
stempeludgifter, stiftelsesomkostninger osv., som vil overstige belgbene ved optagelse
af et boliglan, hvor udgiften som sadan kun vil forekomme i form af gebyrer til banken.
Derfor vil jeg nedenfor opstille udregning af udgifterne ved optagelse af |an i friveerdi,
ud fra de 4 lanetyper, jeg tidligere har brugt, samt udregning ved optagelse af et

boliglan.
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5 arig annuitets tabel - fastforrentet obligationsl an
med afdrag
a |Kontanpris (20%) [=1295000*20% 259.000
b |transaktionsomk. 36.326
c |kurs 99
d |LAnebehov =(a+b)/c*100 298.988
e |Obligationsrente 6%
f |Bidragssats 0,85%
beregning 2010 2011 2012 2013 2014
g |Afdrag =g-i 3.782 4.009 4.249 4.504 4.775
h |Renteudgift =d*e 17.939 17.712 17.472 17.217 16.947
i |Brutto Ydelse =d*(e/(1-(1+e)*-30)) 21.721| 21.721| 21.721| 21.721| =21.721
i |Restgeeld =j(t-1)-g 295.207 | 291.198 | 286.948 | 282.444 | 277.670
k |Bidrag sats =j*f 2.509 2.475 2.439 2.401 2.360
| |Total ydelse =i+k 24.230 24.196 24.160 24.122 24.081
m |Fradrag =(h+k) 20.449 20.188 19.911 19.618 19.307
n | Total renter og bidrag tilbagediskonteret| =3 (g*j)*(1+1)"-t 95.701
o |Total afdrag tilbagediskonteret => (I*(1+m)~-t 20.452
Tabel 7 — egen tilvirkning
5 arig annuitets tabel - fastforrentet obligationsl an
uden afdrag
a |Kontanpris (20%) [=1295000*20% 259000
b |transaktionsomk. 36.326
c |kurs 98,107
d |LAnebehov =(a+b)/c*100 301.024
e |Obligationsrente 6%
f |Bidragssats 0,85%
beregning 2010 2011 2012 2013 2014

g |Afdrag =g-i - - - - -
h |Renteudgift =d*e 18.061 18.061 18.061 18.061 18.061
i |Brutto Ydelse =d*(e/(1-(1+e)*-30)) 18.061| 18.061| 18.061| 18.061| 18.061
i |Restgeeld =j(t-1)-g 301.024 | 301.024 | 301.024 | 301.024 | 301.024
k |Bidrag sats =j*f 2.559 2.559 2.559 2.559 2.559
| |Total ydelse =i+k 20.620 20.620 20.620 20.620 20.620

Fradrag =(h+k) 20.620 20.620 20.620 20.620 20.620

Total renter og bidrag tilbagediskonteret| =3 (g*j)*(1+m)"-t 99.136

033

Total afdrag tilbagediskonteret

=3 (r@+mnt

Tabel 8 — egen tilvirkning
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5 arig rentetilpasningslan med afdrag
a |Kontanpris (20%) [=1295000*20% 259000
b |transaktionsomk. 36.326
c |kurs 100,148
d |Lanebehov =(a+b)/c*100 294.889
e |Flexrente F1 3,85%
f |Bidragssats 0,85%

beregning 2010 2011 2012 2013 2014
g |Afdrag =g-i 5.391 5.599 5.814 6.038 6.270
h |Renteudgift =d*e 11.353 11.146 10.930 10.706 10.474
i |Brutto Ydelse =d*(e/(1-(1+e)*-30)) 16.744 | 16.744| 16.744| 16.744| 16.744
i |Restgeeld =j(t-1)-g 289.498 | 283.900 | 278.086 | 272.048 | 265.777
k |Bidrag sats =j*f 2.461 2.413 2.364 2.312 2.259
| |Total ydelse =i+k 19.205 19.157 19.108 19.057 19.003
m |Fradrag =(h+k) 13.814 13.559 13.294 13.019 12.733
n [Total renter og bidrag tilbagediskonteret| =3 (g*j)*(1+m)"t 63.916
o |Total afdrag tilbagediskonteret = (I*(1+mN-t 27.951

Tabel 9 — egen tilvirkning

5 arig rentetilpasningslan uden afdrag
a |Kontanpris (80%) [=1295000*20% 259000
b |transaktionsomKk. 36326
c |kurs 100,148
d |LAnebehov =(@+Db)/c*100 294.889
e |Flexrente F1 3,83%
f |Bidragssats 0,85%

beregning 2010 2011 2012 2013 2014
g |Afdrag =g-i - - - - -
h |Renteudgift =d*e 11.294 11.294 11.294 11.294 11.294
i |Brutto Ydelse =d*(e/(1-(1+e)*-30)) 11294 | 11.294| 11.294| 11.294| 11.294
i |Restgeeld =j(t-1)-g 294.889 | 294.889 | 294.889 | 294.889 | 294.889
k |Bidrag sats =j*f 2.507 2.507 2.507 2.507 2.507
| |Total ydelse =i+k 13.801 13.801 13.801 13.801 13.801
m |Fradrag =(h+k) 13.801 13.801 13.801 13.801 13.801
n |Total renter og bidrag tilbagediskonteret| =5 (g*j)*(1+m)"-t 66.351
o |Total afdrag tilbagediskonteret => (I*(L+m)N-t -

Tabel 10 - egen tilvirkning
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Boliglan

a |Restlan (20%) =1295000*20% 259000
b |transaktions omk 4423
c [Lanebehov =a+b 263423
d |Rente 9,00%

beregning 2010 2011 2012 2013 2014
f [Afdrag =h-g - - - - -
g [Renteudgift =c*d 23.708 23.708 23.708 23.708 23.708
h [Brutto Ydelse =c*(d/(1-(1+d)"-30)) 23.708 23.708 23.708 23.708 23.708
i |[Restgeeld =i(t-1)-f 263.423 | 263.423 | 263.423 | 263.423 | 263.423
k [Total ydelse =h+j 23.708 23.708 23.708 23.708 23.708
| [Fradrag =g 23.708 23.708 23.708 23.708 23.708
m|Total renter og bidrag tilbagediskontere| =3 (g*j)*(1+m)"-t 113.982

Total afdrag tilbagediskonteret

=3 (r@+mnt

Tabel 11 - egen tilvirkning
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6. BEREGNINGER AF FORZLDREK@BSORDNINGER
| dette afsnit vil jeg redeggre for de love og bestemmelser, der er i forbindelse med et

foraeldrekgb. Dette vil give leeseren en forstaelse for beregningerne senere i dette
afsnit. De er udfert i forbindelse med indregning efter virksomheds-, kapitalafkast- og

personskatteordningen.

6.1. LEJELOVENS BESTEMMELSER

Det er i forbindelse med foraeldrekgbet aksiomatisk, at man szetter lejen til det voksne
barn sa lavt som muligt, da dette vil give den stgrst mulige skattemaessige fordel, samt
stille barnet i den bedste situation. Grundideen med ordningen er ikke at forglemme at

stgtte barnet, og derfor ma foraeldrene regne med et likviditetsmaessigt underskud.

Den leje, barnet skal betale, bliver fastsat ud fra en markedsvurdering, der som oftest
vil ske ud fra en kvadratmeterpris, som man kan fa oplyst ved at kontakte
huslejenaevnet i sin kommune. Markedslejen skal anses som den leje, man ville have
kunnet fa ved at udleje lejligheden til ikke nzertstdende personer, i henhold til
lejelovgivningens almindelige regler. Det er ngdvendigt ved fastsaettelse af
markedslejen, at man definerer, hvem der star som ansvarlig for den indvendige

vedligeholdelse samt udgifter til forbrug som el, vand og varme.

Hvis foraeldrene har sat huslejen pa boligen lavere end den markedsleje, der er fastsat,

vil de blive beskattet af forskellen, da forskellen vil anses som en gave til barnet.

6.1.1. BEREGNING EFTER VIRKSOMHEDSORDNINGEN

Ggr man brug af virksomhedsordningen, kan man fratraekke nettounderskuddet ved
udlejning i den personlige indkomst. Det vil sige, at man opnar et nettoresultat ved at
fratraekke drifts- og renteudgifter fra lejen. Dette vil oftest vaere et underskud og kan
modregnes i anden virksomheds- eller kapitalindkomst. Dette giver mulighed for at
udnytte sit rentefradrag optimalt og vil derfor veere mest aktuelt for folk, der betaler

topskat.

44



Der skal dog under virksomhedsordningen aflaegges separat regnskab, og det skal veere
godkendt af  bogfgringsloven. Separationen af  privatgkonomien og
virksomhedensgkonomien er vigtig, og i forbindelse med regnskabsfremlaeggelse kan
det veere ngdvendigt at fa en revisor eller regnskabskyndig til at lave regnskabet,

hvilket kan medfgre en merudgift, som dog er fradragsberettiget.

obl 5% obl 5% - afd R. tilpas. R. tilpas. - afd.

ar 1-5 ar1-5 ar 1-5 ar 1-5
Resultatbudget
Lejeindtaegter 180.000 180.000 180.000 180.000
Driftsudgifter -127.075 -127.075 -127.075 -127.075
Renter -431.418 -446.905 -288.131 -299.108 ‘|
A.M. bridrag, 8% -4.234 -4.234 -4.234 -4.234
Brutto resultat -382.727 -398.214 -239.440 -250.417
Likviditetsbudget
Lejeindteegt 180.000 180.000 180.000 180.000
Skatteveerdi, 59% 205.878 213.389 137.467 142.819
Brutto resultat 385.878 393.389 317.467 322.819
Totale renter og bidrag -431.418 -446.905 -288.131 -299.108
Afdrag -92.196 - -126.002 -
Driftsudgifter -127.075 -127.075 -127.075 -127.075
Likviditets underskud -264.812 -180.591 -223.741 -103.364

Tabel 12 - egen tilvirkning

| beregningerne ovenfor ses det, at der er stor forskel pa likviditetsunderskuddet, som
skal ses som den likviditetsudgift, som foraeldrene vil have over 5 ar. Det ses af
beregningerne, at det har en stor betydning, om man valger at betale af pa lanet.
Afbetalingen pa lanet vil have en stor indvirkning pa likviditetseffekten, men vil ved
afstdelse kunne anses som en opsparing. Da lejligheden forventes solgt efter 5 ar, vil
dette veere indenfor den afdragsfrie periode, og man vil derfor ikke na at maerke den

ggede rentebetaling efter 10 ar, da lanet nu skal afdrages over 20 ar i stedet for 30 ar.

Belgbet, man nar at afdrage over de fgrste 5 ar, vil som det kan ses af beregningerne

vaere begraenset som fglge ydelsesprofilen for et annuitetslan.
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6.1.2. BEREGNING EFTER KAPITALAFKASTORDNINGEN

Ved beregning efter kapitalafkastordningen, som er en arligt fastsat kapitalafkastsats,
5% i 2008 (Skat, 2009), ganget med den kontante anskaffelsessum af lejligheden.
Kapitalafkastet kan dermed traekkes fra i den personlige indkomst, men skal

medregnes med tilsvarende belgb i kapitalindkomsten. Derudover sparer man

arbejdsmarkedsbidraget.

Kapitalafkastordningen er mindre restriktiv med hensyn til regnskabsfremlaeggelse, og

det er ikke ngdvendigt at fglge reglerne efter bogfgringsloven, og dermed er en revisor

ikke ngdvendigt.

obl 5% obl 5% - afd R. tilpas. R. tilpas. - afd.

ar 1-5 ar 1-5 ar 1-5 ar 1-5
Resultatbudget - personlig indkomst
Lejeindtaegter 180.000 180.000 180.000 180.000
Driftsudgifter -127.075  -127.075 -127.075 -127.075
Total 52.925 52.925 52.925 52.925
Kapital afkast -52.925 -52.925 -52.925 -52.925
Skat - Personlig indkomst 0 0 0 0
Resultatbudget - kapitalindkomst
Totale renter og bidrag 431.418 446.905 288.131 299.108
Kapital afkast -52.925 -52.925 -52.925 -52.925
Skat - kapitalindkomst 378.493 393.980 235.206 246.183
Skatteveerdi - personlig indkomst 0 0 0 0
Skatteveerdi - kapitalindkomst 121.118 126.073 75.266 78.779
Skatteveerdi 121.118 126.073 75.266 78.779
Likviditetsbudget
Lejeindtaegt 180.000  180.000  180.000 180.000
Driftsudgifter -127.075  -127.075 -127.075 -127.075
Skatteveerdi 121.118 126.073 75.266 78.779
Totale renter og bidrag -431.418 -446.905 -288.131 -299.108
Afdrag -92.196 - -126.002 -
Likviditets underskud -349.572  -267.906  -285.942 -167.404

Tabel 13 - egen tilvirkning
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6.1.3. BEREGNING EFTER PERSONSKATTEORDNINGEN

Denne ordning er den obligatoriske ordning, safremt man ikke benytter sig af enten

virksomhedsordningen eller kapitalafkastordningen. Dette svarer til et almindeligt

boligkgb, med efterfglgende udlejning.

Indtjeningen

af leje

fratrukket

driftsomkostninger skal medregnes i den personlige indkomst, mens man traekker

renterne fra i kapitalindkomsten.

Personskatteordningen er den nemmeste at administrere, da der ikke skal udfgres et

separat regnskab. Det bliver bare noteret i selvangivelsen som indtaegt.

obl 5% obl 5% - afd R.tilpas. R.tilpas. - afd.

ar1-5 ar1-5 ar1-5 ar1-5
Resultatbudget
Lejeindteegter 180.000 180.000  180.000 180.000
Driftudgifter -127.075 -127.075  -127.075 -127.075
Lejeindtaegt efter driftomkostninger 52.925 52.925 52.925 52.925
AM. bridrag, 8% 4.234 4.234 4.234 4.234
Skattebelgb - Personlig indkomst 48.691 48.691 48.691 48.691
Totale renter og bidrag -431.418 -446.905 -288.131 -299.108
Skattebesparelse
Skat af personlig indkomst 28.728 28.728 28.728 28.728
AM bidrag 4.234 4.234 4.234 4.234
Total skat persolig indkomst 32.962 32.962 32.962 32.962
Skattebesparelse ved negativ kapitalindk. 32¢  138.054 143.009 92.202 95.715
Total Skattebesparelse 105.092 110.048 59.240 62.753
Likviditetsbudget
Lejeindteegt 180.000 180.000  180.000 180.000
Driftudgifter -127.075 -127.075  -127.075 -127.075
Skatteveerdi 105.092 110.048 59.240 62.753
Totale renter og bidrag -431.418 -446.905 -288.131 -299.108
Totale afdrag -92.196 - -126.002 -
Likviditets underskud -365.597 -283.932 -301.968 -183.430

Tabel 14 - egen tilvirkning
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6.2. ANBEFALING AF FINANSIERINGSKOMBINATION

Efter at have lavet beregningerne pa alle 3 ordninger kan man se pa, hvad der vil veere
billigst i ens tilfeelde. | dette tilfaelde, med de tal der er lagt til grund, ses det ud fra
sammenfatningen i Tabel 15, at det, der er den billigste ordning set fra et nettoudgifts
synspunkt over de 5 ar, er virksomhedsordningen. Dette skyldes, at man med denne
ordning far fuldt fradrag for driftsudgifter, renteudgifter, bidrag og AM bidrag, hvilket

medfgrer den, for denne familie, st@rste skattebesparelse.

Hvilket 1an man skal veelge er en mere individuel sag, men grundleeggende kan man
sige, at det med den begraensede tidshorisont ikke kan betale sig at betale af pa lanet,
da afdragene udggr sa lille en del af ydelsen de fgrste 5 ar, at man ikke vil fa den store
rentebesparelse ved at mindske gaelden, og man vil have pengene nu i stedet for at fa

dem tilbage, nar man szlger lejligheden.

Hvis gnsket er at holde nettoudgiften over de 5 ar sa lav som muligt, er det klart
rentetilpasningslan, der er at foretreekke, da man der benytter sig af den fordelagtige
korte rente. Men om det er anbefalelsesvaerdigt er en vurdering, man skal tage ud fra

sit pnskede risikoniveau og sin gkonomiske situation.

Det blev beskrevet tidligere i denne opgave, at det er boligprisernes cykliske
&ndringer, der er hovedafggrende for, om et foreldrekgb er rentabelt. Derfor burde
det kunne konkluderes, at har man vurderet, at det er rentabelt at indgd et
foraeldrekgb, sa har man vurderet, at der vil vaere stagnerende eller hgjere priser om 5
ar. Med den antagelse som konklusion mener jeg, at jeg vil anbefale, at familien tager

sig et rentetilpasningslan uden afdrag og benytter sig af virksomhedsordningen.

Hvis man vil sikre sig selv lidt mere, kan man overveje at benytte et F5 lan, der bygger
pa obligationer, der har en varighed af samme laengde, som tiden man ejer lejligheden.
Dette vil sikre en mod renteudsving, og stadig give fordelen - om end ikke sa stor som
pa F1 og F3 lan - ved kortere rente end det 30 arige. Dette er dog en teoretisk
betragtning, da man normalt ikke med sikkerhed ved, hvorndr man gnsker at skille sig

af med den indkgbte lejlighed.
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Nedenfor ses sammenfatning af likviditetsunderskud ved de 3 ordninger.

obl 5 % obl 5% - afd. |R. tilpas R. tilpas — afd.
ordning / lanetype [, 1.5 ar 1-5 ar 1-5 ar 1-5
Virksomhedsordningen -264.812 -180.591 -223.741 -103.364
Kapitalordningen -349.572 -267.906 -285.942 -167.404
Personskatteordningen -365.597 -283.932 -301.968 -183.430

Tabel 15 - beregning: egen tilvirkning

Der er forskellige fordele og ulemper ved de tre ordninger, og man skal lave en
personlig beregning, nar man gnsker at finde den ordning, der er mest attraktiv for den
enkelte familie. Nedenfor ses en gennemgang af fordele og ulemper ved indregning

gennem de enkelte ordninger,
Virksomhedsordningen:
Fordele,

* Virksomheden kan traekke alle udgifter fra direkte i regnskabet, da de er fuldt
fradragsberettigede

* Driftsunderskud kan fratreekkes pa selvangivelsen under den positive netto
kapitalindkomst

* Man kan udnytte fradraget optimalt ved topskat
Ulemper,

* Regnskabsrapportering skal vaere i henhold til bogfgringsloven, og skal derfor
muligvis inkludere udgifter til en revisor

* Privat regnskab og virksomhedsregnskab skal holdes adskilt

Da forzeldrene betaler topskat, kan de udnytte det fradrag, man far for driftsudgifter,
renteudgifter, bidrag og arbejdsmarkedsbidrag fuldt ud, og dette er en stor fordel. Som
det ses af beregningerne, opnar foreldrene dermed ogsa det stgrste fradrag ved

denne ordning.
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Kapitalafkastordningen:

Fordele,

* Der kan fratraekkes op til 5 % af ejendommens handelsvaerdi i den personlige
indkomst, dog max lejen fratrukket driftsudgifter

* Der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag af ovenstaende overfgrte belgb

Ulemper

* Fradraget for negativ kapitalindkomst ligger kun pa 33 %

Personskatteordningen:

Fordele,

* Ved positiv kapitalindkomst kan der fratreekkes 59 % i skattefradrag
e Der er ingen regnskabsmaessige restriktioner, da lejen fratrukket

driftsomkostninger bliver udregnet som personlig indkomst

6.3. SAMMENLIGNING MED EGENFINANSIERING

Et alternativ, som er vaerd at overveje i stedet for at foreldrene kgber en lejlighed og
udlejer den til barnet, ville veaere, at forzeldrene i stedet kautionerer for deres barn.
Med denne tanke gnsker jeg at se pa, hvad det ville have kostet, hvis barnet havde
kgbt lejligheden ved egenfinansiering. Jeg gnsker at lave beregningerne for barnet
med samme anbefalede laneprofil, som anbefalet til foraeldrene, altsa et afdragsfrit

rentetilpasningslan.

Dermed skal barnet ud og lane 80 % som realkreditlan, og de resterende 20 % plus
transaktionsomkostninger som et boliglan fx i banken. Det er nok tvivisomt, om det vil
kunne lykkes, at fa finansieringen daekket i disse tider, hvor bankerne er blevet
betydelig mere restriktive med deres udlan. Men da priserne buldrede derudaf, var det
ikke ualmindeligt, at man pa sit glatte ansigt og stort set uden nogen udbetaling kunne

lane store belgb til en lejlighed. Dette haenger naturligt sammen med, at bankerne
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folte sig sikre pa at kunne fa deres penge igen, da man troede fast pa den fortsatte
boligprisstigning, og dermed var laneren solvent, og bankerne, der tjener penge pa
udlan, tjente lette penge. Dette er i @vrigt ikke meget forskelligt fra det, der i USA
startede subprimekrisen.

Jeg vil forudsaette, at barnet har samme ldanemuligheder som forzldrene, og dermed

kan bruge de samme data, som findes for hovedlanet i Tabel 6 og for restlanet i

Tabel 10. Men derimod vil indtaegter og udgifter se en del anderledes ud, som det ses i
Tabel 16. Da det nu er et kgb af lejlighed til eget forbrug, kan kgbet nu kun udregnes

efter personskattelovgivningen.

obl 5% obl 5% - afd R. tilpas. R. tilpas. - afd.

ar 1-5 ar 1-5 ar 1-5 ar 1-5
Resultatbudget
Lejeindtaegter - - - -
Driftsudgifter -127.075 -127.075 -127.075 -127.075
Lejeindteegt efter driftomkostninger -127.075 -127.075 -127.075 -127.075
A.M. bridrag, 8% -10.166 -10.166  -10.166 -10.166
Skattebelgb - Personlig indkomst -116.909 -116.909 -116.909 -116.909
Totale renter og bidrag -431.418 -446.905 -288.131 -299.108
Skattebesparelse
Skat af personlig indkomst -68.976 -68.976  -68.976 -68.976
AM bidrag -10.166 -10.166  -10.166 -10.166
Total skat persolig indkomst -79.142 -79.142  -79.142 -79.142
Skattebesparelse ved negativ kapitalindk. 3z 138.054 143.009 92.202 95.715
Total Skattebesparelse 217.196 222.152 171.344 174.857
Likviditetsbudget
Lejeindteegt - - - -
Ejendomsskatter -127.075 -127.075 -127.075 -127.075
Skatteveerdi 217.196 222.152 171.344 174.857
Totale renter og bidrag -431.418 -446.905 -288.131 -299.108
Totale afdrag -92.196 - -126.002 -
Likviditets underskud -433.493 -351.828 -369.864 -251.326

Tabel 16 - beregning: egen tilvirkning

Der skal i det ovenstaende dog taget hgjde for at barnet som ejer ikke har mulighed for

at fa boligstgtte.
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Dermed ses det, at der fra barnets side er en fortjeneste ved, at lade foraeldrene kgbe
lejligheden til sig, ikke mindst fordi det sa er dem der betaler
transaktionsomkostningerne. Men er foraldrene interesserede i at hjelpe deres barn
gkonomisk pa anden made end et kgb af boligen, sa kan det vaere en ide at give barnet
et belgb i stedet. Dette belgb, vil selvfglgelig veere en gave fra foreldrene, med et
abenlyst underskudt til fglge, men det vil ggre barnet frit til selv at vaelge sin boligform
samt administrere sin gkonomi. Fordelen for foreaeldrene er at de ikke har risikoen ved

at eje en ejendom yderligere.

Jeg kommer naermere ind pa alternativerne til et foraeldrekgb i afsnit 8.1. , hvor jeg ser

pa om det er en fordel at leje frem for at leje.
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7. AFVIKLING AF EJENDOMMEN
De profitter, der har kunnet opnas som fglge af den store prisstigning frem til 2006,

har medfgrt, at der er blevet gjort mange krumspring for at undga at blive beskattet af
dem ved salget af boligen, kgbt til barnet. Det er derfor interessant at se nseermere pa
de regler, der geelder ved afviklingen af boligen. | dette afsnit gnsker jeg at redeggre
for lovgivningen ved afvikling af boligen, bade som salg til det voksne barn, men ogsa i
det tilfelde, at foreeldrene gnsker selv at szelge lejligheden. Jeg vil derfor analysere,
hvad der reelt skal til for at udnytte den ikke tydeligt fastlagte lovgivning omkring salg,

efter at foraeldrene har benyttet boligen som egen bopael.

7.1. REGLER VED AFVIKLING AF BOLIGEN

Nar lejligheden skal afvikles er det som ved salg af en udlejningsejendom, hvilket
medfgrer, at det er i henhold til eiendomsavancebeskatningsloven. Det er fgrst, nar
man har faet afviklet lejligheden, at man kan se, om man har haft en profit i
forbindelse med at have haft ejerskab af lejligheden. Da investeringen er daekket af
fremmedkapital, vil en bevaegelse af boligmarkedspriserne have en betydelig

indvirkning pa, om det har kunnet betale sig at have lejligheden.

Man finder fortjeneste eller tab ved at finde anskaffelsessummen, plus udgifterne til
anskaffelsen og fratraekke salgssummen, fratrukket salgsomkostninger. Derudover kan
man per ar (undtagen i salgsaret) fratraekke 10.000kr., som beregnes som lgbende
vedligeholdelse. Dette belgb, i dette tilfaelde 50.000kr., kan ved opggrelsen fratraekkes
kpbsprisen, og dermed opnar man en mindre skattepligtig avance / stgrre

fradragsberettiget tab.

Har man benyttet sig af virksomhedsordningen, kan det til tider veere en fordel at
skifte til kapitalafkastordningen i det ar, boligen afvikles. Dette ggr, at man kan
beskatte fortjeneste under kapitalindkomst, hvorved man ikke skal betale
arbejdsmarkedsbidrag, og tab kan fradrages i fortjeneste ved salg af ejendommen og

kan viderefgres i al evighed.

Foraeldrene har mulighed for at begraense den vardi, de skal svare skat af pa 2 mader,
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* ved salg til barnet

* flytte ind pa adressen og senere szlge boligen skattefrit

7.2. SALG TIL BARN

@nsker barnet at overtage lejligheden, og er foraeldrene villige til at saelge til barnet til
en favorabel pris, er det ifglge loven muligt ved salget til barnet, at traekke 15 % fra
den seneste offentlige vurdering og salge med denne nedsattelse. Det skal
bemaerkes, at dette ma anses som vaerende endnu en forgyldning af afkommet, da det
vil give foreldrene et mindre belgb for deres lejlighed. Men man skal dog veere
opmaerksom pa, at dette nedsaetter belgbet, som man skal svare skat af, safremt
lejligheden skulle veere steget mere end 15 % i forhold til kgbstidspunktet. | de seneste
ar har den offentlige vurdering flere steder vaeret hgjere end den reelle salgsvaerdi, og

dette har udhulet gevinsten ved denne mulighed en del.

En af fordelene ved at szelge til et barn, der stadig bor i lejligheden, er, at han/hun ved
afviklingen af lejligheden er skattefri. For barnet er dette en god ide, da de 15 % han
kan kgbe lejligheden under offentlig vurdering ligeledes er skattefri, og man kan
dermed se det som en gave, modtaget fra foreldrene, som der ikke skal beregnes

gaveafgift af.

7.3. INDFLYTNING AF FORZLDRE

Forzeldre, der har haft en indtjening ved at indga et foraeldrekgb, og hvor barnet ikke
gnsker at overtage ejendommen, har mulighed for at undga beskatning af profitten
ved et salg af  ejendommen. Dette er en mulighed, fordi
ejendomsavancebeskatningsloven siger, at fortjeneste ved salg af ejerbolig er
skattepligtig, med mindre denne har tjent som bolig for ejeren eller dennes husstand i
en periode, hvorved man er fritaget for beskatning som fglge af ”“parcelhusreglen”,
som ogsa er geldende for ejerlejligheder (Skatteministeriet, 2003 - april, s. 17). Det vil
sige, at saelger foraeldrene lejligheden, er de skattepligtige, hvis ikke boligen beviseligt

har veeret benyttet som bolig af en af ejerne, og derfor har der vaeret en del
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spekulation i, hvad der skal til, for at en beboelse i ejendommen godtages med
skattefrihed til fglge. Der er fra ligningsmyndighedernes side ikke udvist direkte
retningslinjer for, hvor leenge man skal have beboet lejligheden, fgr man er skattefri, ej
heller hvilke regler der har vaeret geeldende med hensyn til, hvad der kraeves for at
blive godkendt som “beboer”. Dette har medfgrt situationer, hvor forzeldre er flyttet
fra hinanden for at undga at betale skat. Dermed er den ene part flyttet ind i den kgbte

lejlighed med henblik pa at kunne bevise beboelse under ejerskab.

Nar det skal vurderes, om der har vaeret en reel beboelse af en ejer, er det
ligningsmyndighederne, der i den enkelte sag vurderer, om der er basis for
skattefrihed. Dette er en bedgmmelse, der beror pa ting som folkeregisteradresse og
forbrug, og da der er mange penge at sparer i skat, er der en del, der forsgger at opna
skattefriheden uden at vaere berettiget dertil. Dette har medfgrt, at der fgres skarpt
opsyn med de enkelte sager, og det er normalen, at man undersgger, om der har
veeret et reelt forbrug af lejligheden i den tid, ejeren skulle have beboet denne, samt at

man undersgger, om vedkommende har haft en dagligdag omkring lejligheden.

Den mulighed for at forzeldrene kan flytte ind i lejligheden i en periode er noget som
ejendomsmaeglere og til dels realkreditselskaberne har vaeret kritiseret for at fremstille

som nemmere end det reelt er.
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8. ANALYSE AF FORZLDREK@B
Jeg mener, at der er en del gradighed i billedet, nar man ser pa gnsket om investering i

en ekstra bolig som foraeldrekgb. Folk har set, hvordan priserne har vaeret gunstige for
boligejere, og folk har ikke kunnet modsta fristelsen for at hoppe med pa toget. Jeg
mener, at der fra mediernes og ejendomsmaeglernes side er handlet ud fra et gnske
om omtale og kold og kynisk profit, uden omtanke for, om man gjorde folk skade ved

de anbefalingerne man gav.

Realkreditselskaberne og bankerne, der burde fremsta som en gardering for, at de, der
kgbte en ekstra lejlighed, reelt havde forstaet den risiko, det indebar, har en pligt til at
folge deres egen indstilling om, at der altid vil ske reguleringer i markedet, og ladet

denne viden skinne igen pa den vurdering, de lavede af laneansggere.

De risici, man accepterer, mener jeg stort set ikke bliver belyst for folk, der har
benyttet sig af foreeldrekgb, da det, der fokuseres pa, er den skattebesparelse, der kan
opnas og ikke pa den reelle risiko, der er afggrende for, om kgbet vil vaere gevinst eller
tabsgivende. Jeg mener ikke, man giver folk den viden, de burde have, for man ved, at
mange bliver grebet af tanken om nemme penge. Det er min fornemmelse, at man,
som foraeldre, ofte ikke saetter sig ind i, om prisbevaegelserne kan begrundes ud fra
fundamentale faktorer, eller om de er en boble, der nar som helst kan springe. Da jeg
startede pa denne opgave, md jeg erligt sige, at jeg ogsa fokuserede pa de
skattebesparelser, man kan opna, men jeg fik hurtigt et indtryk af, at den reelle risiko
og gevinst ikke ligger i besparelsen i skat, eller den ene eller anden made at lave
skatteberegninger pa, men derimod i de bevaegelser, der er i boligpriserne. Selvfglgelig
er det — nar man har bestemt sig for at kgbe en bolig som forzeldrekgb — vigtigt, at man
vaelger den rigtige ordning, da man som gkonomisk taeenkende menneske selvfglgelig
gnsker at tjene / spare hver en krone. Men som jeg ser det, er det lidt som at
sammenligne Himmelbjerget med Mount Everest, da gevinsten ved skattefordelen er
et forholdsmaessigt lille belgb sammenlignet med de gevinster eller tab, man udsaetter

sig for i form af prisudsving.
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Med ovenstdende in mente sa mener jeg, at det er forkasteligt, at der i medierne
allerede laegges an til en ny promovering af foreeldrekgb. Det er muligvis et forsgg pa
at seette gang i de boliggkonomiske hjul igen, efter at der den sidste tid har veeret
dgdvande pa det danske boligmarked, men jeg mener stadig, at sddanne rad er ganske

forkastelige.

Det vigtige, som jeg ser det, er, at man laver en personlig vurdering af ens gkonomi, og
laver en klar vurdering af, hvad man gnsker af en investering og af, hvor meget man
gnsker at stgtte sit barn. Er det et investeringsmaessigt afkast, man sgger, sa vil jeg
pasta, at der er alternativer til foraeldrekgb, der bedre vil kunne betale sig, da man
betaler dyrt for den ”lille” skattebesparelse, man opnar, og patager sig en risiko, der

slet ikke star mal med investeringen.

@nsker man at investere i boliger, sa kan man sagtens ggre dette som et foraldrekgb,
men jeg mener, at man bgr se meget mere langsigtet pa sin investering. Kikker man ud
over horisonten af ens barns forbrug af lejligheden, og anskuer kgbet som en
langsigtet investering, kan det meget vel tenkes, at det kan vaere en god og
afkastmaessig fornuftig ordning. Men pa kort sigt anser jeg det som at veere en del af et
lotteri. Det er tilmed en dyrt kgbt lottokupon, da man betaler 8-10 % af den kgbte

boligs pris for den.

Er det et spgrgsmal om, at man gnsker at hjelpe sit afkom gkonomisk i en periode,
mener jeg, man skal overveje at stgtte barnet med et pengebelgb i stedet, da dette vil
fordre, at barnet laver en selvstendig analyse af boligbehov og pris. Denne made
sikrer et vist madehold, og motiverer bgrnene til at foretage en selvsteendig analyse af
deres egen gkonomi og ikke handle letsindigt med forzaeldrenes friveerdi. Et alternativ
er, at man stgtter barnet med et indskud til en lejlighed (ved kaution eller personligt
lan). Man skal dog veere opmaerksom p3a, at giver man som foraeldre et personligt 1an,
kan man meget vel blive beskattet. Antager Skat, at lanet umiddelbart efter udlan har
en mindre kursveaerdi, bliver laner beskattet af forskellen mellem 1an og kursvaerdi som
en gave, og udlaner vil blive beskattet af belgbet som kursgevinst. Anses lanet for et

anfordringslan, altsa hvor man kan tilbagekalde anfordringen (lanet) med gjeblikkelig
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virkning, er det en made pa kort sigt at betragte lanet som et rentefrit og ”afdragsfrit”
lan (da fe@rste afdrag falder ved tilbagebetaling). Et lan kan dog ikke -
definitionsmaessigt - samtidigt veere afdragsfrit og pa anfordringsvilkar, hvilket ggr, at
lanetiden ikke ma overskride, hvad man anser som naturligt, for der skal betales et
afdrag. Skat kan finde pa at stille spgrgsmalstegn ved, om lanet har veeret anskuet som
et anfordringslan fra begyndelsen, hvis tiden inden fgrste afdrag er for lang. Antages
det fra Skats side, at der har vaeret tale om et rente- og afdragsfrit lan, frem for et
anfordringslan, opstar situationen ovenfor, med beskatning af laner og udlaner som

felge (Christiansen, 2009).

Det er altid et spgrgsmal, om man skal eje eller leje en bolig, og det er en individuel
sag, hvilket behov man har. | nedenstdende afsnit vil jeg se pa fordele og ulemper ved
at eje eller leje. Dette vil jeg gore, da det er min opfattelse, at man ofte ikke ser det
reelle behov, som et ungt mennesker har. Her taeenkes pa den ubeslutsomhed, som
unge mennesker ofte besidder og den gkonomiske uforligelighed dette har med store
transaktionsomkostninger og bindinger. Foraeldre, hvis barn vaelger at flytte efter kort

tid, vil - selv med en antaget flad priskurve - have tabt en mindre formue pa handlen.

8.1.EJE ELLER LEJE 1 FORBINDELSE MED BOLIGH]ZLP FRA FORZLDRE

Stgrsteparten af befolkningen i Danmark ma formodes pa et tidspunkt at bo i egen
bolig. Dette kan vaekke undren, da ejerboligen er den mindst subsidierede boligform.
Det kan undre, hvorfor sa mange unge mennesker foretraekker ejerboligen frem for
lejeboligen. Ser man pa flyttestatistikken blandt unge, er det nok tvivisomt, om sa
mange ville foretreekke ejerboligen, hvis det blev oplyst for dem, hvor hgje
transaktionsomkostningerne er i forbindelse med kgb af bolig. | forbindelse med
handel med en ejerbolig, ma man forvente at skulle betale 8-10 % (Lunde,
Introduktionsnote: Boligforhold - Boligpolitik - Boliggkonomi, 1995, s. 12) af boligens
pris i form af transaktionsomkostninger. Sammenlignet med de store udsving, savel
prismaessigt som tidsmaessigt, kan det virke maerkeligt, at det anses som sa attraktivt
at kgbe en bolig til bgrnene. Man ma formode, at barnets behov for en studielejlighed

er forholdsvis tidsmaessigt begraenset.
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Ser man pa gevinst- og risikosiden af et ejerboligkgb, sa patager man sig en meget stor
risiko ved at investere i en bolig ud over ens egen, da det vil vaere en overvejende
lanefinansieret og hgjt gearet investering, med hgje handelsomkostninger. Det er ikke
det, man som normal risikoavers investor ville anse som en gunstig investering, da

risikoen ved et boligkgb ikke ngdvendigvis star mal med forventede afkast.

Det, der normalt formodes at vaere fordelen ved at eje i forhold til at leje, har i hgj grad
vaeret muligheden for at finde en bolig, der star mal med ens praeferencer. Ejerboligen
er den eneste type bolig, hvor beliggenheden kan vaelges efter gnske og indenfor alle
storrelser og prislejer. Man har derfor mulighed for selv at bestemme en del af

faktorerne omkring ens kommende bolig.

Kikker man pa lejeboliger i byerne, er det hovedsageligt etagebyggeri, og man kan
vaere ngdsaget til at ga pa kompromis med beliggenhed og stgrrelse. Men de unge
mennesker vil normalt vaelge et etagebyggerii den mindre stgrrelse, som der er flest af
pa lejemarkedet. Derudover ma man forvente, at de unge i stgrre eller mindre grad er
mobile og ikke vil have problemer med at tage en bus eller cykel. Dermed kan man
sige, at ulemperne i forbindelse med at leje er mindsket betydeligt, og at det dermed
er et spgrgsmal om magelighed, nar man som ung benytter sig af ejerbolig i stedet for

lejebolig.

Denne opfattelse kunne man forestille sig, at mange foreeldre, der foretager et
foreeldrekgb, ikke har haft i tankerne. De har ofte heller ikke overvejet, om de har lyst
til at patage sig den markant ggede risiko og de gkonomiske forpligtigelser, der

medfglger.

8.1.1. INTRESSENTER VED FORZLDREK@B

Der er i pressen ofte en forherligelse af foreeldrekgb, og det er blevet fremstillet som
et skattehul med en stor gevinst, et skattehul, der burde lukkes. Men hvem er det, ud
over bgrnene, der gnsker at boszette sig bedste muligt, der har en interesse i, at der
foretages forzldrekgb. Det drejer sig om medierne, der gerne vil have en historie,

ejendomsmaeglerne, der vil have kommission ved handler, revisorer, der gnsker flere
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sager og politikere, der vil have omtale. Dermed ses det, at der er interessenter, som
har et gnske om, at opretholde en stor omtale og omsatning i foraeldrekgb. Dermed

har de en tydelig interesse i at overdrive fordelen ved foraeldrekgb.

Man bgr have for gje, at unge mennesker har en tendens til at eendre deres gnsker
forholdsvis mere end lidt mere modne mennesker, og dette taler for, at man som ung
bor bosaxette sig med mindst mulig forpligtigelse og faerrest mulige omkostninger i
forbindelse med en flytning. Det kan komme til at koste foraeldrene dyrt, hvis de bliver
fanget i et fald i boligpriserne, hvis de har et barn, der ikke laengere gnsker at benytte
boligen. Dette ggr, at foreldrene kan vare tvunget til at realisere et salg, der er
tabsgivende, og dermed har det kostet dem dyrt at ville hjeelpe deres barn. | vaerste
tilfeelde kan dette have en katastrofal betydning for deres senere liv og eventuel
pension. Deres egen bolig vil med stor sandsynlighed ogsa veere faldet i veerdi, og da
foraeldre oftest har lant i deres frivaerdi til kgb af den ekstra bolig, kan de dermed have
gjort sig selv teknisk insolvente. Dette kan i realiteten betyde, at de vil blive ngdsaget

til at realisere andre af deres aktiver, hvis de er i besiddelse af sadanne.

Der er ofte sammenfald imellem fald i boligpriser og gkonomiske/finansielle kriser,
hvilket vil medfgre, at de aktiver, som foraeldrene matte have, kan taenkes at veere
faldet i veerdi, og derfor bliver den opsparing, foraeldrene har haft, udhulet, og de kan
sidde langt hardere i det, end man kunne have forestillet sig ud fra den risikoanalyse,

man kan have lavet ved indgdelse af foreldrekgbet.

Ser man pa den besparelse, der kan vaere ved at foretage et foraeldrekgb, selv med den
korrekte ordning af kapitalordningen, personskatteordningen og
virksomhedsordningen, som der er blevet beregnet pa i afsnit 0, vil den
skattebesparelse, man kan opna, veere begraenset, set i forhold til den vaerdi, man ved
et fald i boligpriserne kan tabe. Derfor er det vigtigt, nar man laver et foraeldrekgb, at
man ser ud over den arlige skattebesparelse, man kan opna, og danner sig et billede af,

hvad der er med til at skabe bevagelserne i boligpriserne.
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9. KONKLUSION
Fordelen ved foraeldrekgb er et tvesegget svaerd, eftersom jeg mener, at man kan

anskue det pa to mader. Den ene, hvor der fra foreldrenes side er en forventning om
profit af investeringen, og den anden, hvor det er en gevinst i sig selv, at barnet opnar
et godt sted at bo. Med en forventning om profit, er der den fordel, at det, afhaengigt
af prisudviklingen pa boligmarkedet, kan vaere en god investering, og det giver en
mulighed for at fa fradrag i topskatten. Med tanke pa barnet, sa sikrer man ved
foreldrekpb, at barnet sidder i en husleje, der er til at betale, og man har
medindflydelse pa placering og stgrrelse. Derudover har barnet som lejer mulighed for
at spge om boligstptte. Investeres der i en stgrre lejlighed, har barnet en favorabel

mulighed for at leje et vaerelse ud, som stgtte til lejen.

Nar man laeser om foraldrekgb, bliver der sjeldent naevnt nogen ulemper ved det,
hvilket jeg ikke mener, er den fulde sandhed. Det kan godt vaere, der ikke er sa mange
ulemper, men dem der er, anser jeg som tungtvejende. Den st@rste ulempe, som jeg
ogsa har fokuseret meget pa i opgaven, er muligheden for, at boligpriserne gar mod
ens forventning, og at man derfor i yderste konsekvens kan risikere at miste en stor del
af de aktiver, man har sparet op igennem tiden. Dette kan vaere katastrofalt for nogen,
da de har kalkuleret med at have frivaerdien som pension, nar den tid matte komme.
Transaktionsomkostningerne i forbindelse med huskgb er hgje, som beskrevet i
opgaven, og specielt nar investeringshorisonten ikke er leengere end 5 ar, er dette et

uforholdsmaessigt hgjt belgb.

Jeg ma konkludere ud fra opgaven, at man ikke kan forudsige fremtidens boligpriser pa
kort sigt. Jeg har i opgaven set pa savel psykologiske faktorer som pa fysiske faktorer,
og jeg er ndet frem til, at man kan have en forbedret chance for at geette retningen pa
boligpriserne, safremt man kender til savel de psykologiske faktorer som de
fundamentale faktorer. Der er sa mange faktorer indblandet i, om tendensen er
stigende eller faldende, at det ma anses som umuligt at forudsige boligprisernes top og
bund. Dette underbygger min teori om, at det er en risikabel affaere at handle bolig
med kort tidshorisont, og det ma konkluderes, at det pa kort sigt ofte er irrationelle

ting, der ligger til grund for, hvordan boligprisernes bevaegelser er. Men pa lidt lengere
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sigt tror jeg, at bevaegelserne i hgjere grad er styret af den underliggende gkonomiske

tendens og dermed i hgjere grad af de fundamentale faktorer.

Boligmarkedet i Danmark har veeret igennem en turbulent periode siden starten af
1990’erne. Der var en stigning op igennem 1990’erne og frem til efteraret 2006.
@konomer har siden slutningen af 1990’erne udtalt, at der var en boble, og den kunne
springe, nar som helst. Som det oftest er med sadanne forudsigelser far de ret over tid,
og det gjorde de sa ogsa i denne omgang, da ejendomspriserne begyndte at falde
heftigt i slutningen af 2006, og stadig gar det i skrivende stund. Men stigningen havde
stdet pa i leengere tid, end de fleste havde forventet, ligesom faldet var kraftigere, end
mange havde frygtet. Konklusionen pa disse bevagelser er, at der har veeret folk, der
har tjent, og andre tabt mange penge. Med hensyn til foreldrekgb har stigningen
vaeret med til at ggre det attraktivt, da det sa ud til, at boligpriserne ville fortsaette
deres himmelflugt. Foraeldrekgbene har i sig selv vaeret en stor drivfaktor for de
stigende priser, da en masse unge, som ikke selv havde rad til en ejerbolig, pludselig

stremmede ind pa markedet og medfgrte en gget efterspgrgsel.

Konklusionen omkring afviklingen af lejligheden er, at man skal overveje, om man
gnsker at forgylde barnet igen ved at salge lejligheden til barnet. Dette kan ggres til en
pris, der er 15 % under den offentlige vurdering. Hvis den offentlige vurdering stadig er
under den reelle salgspris, kan der vaere en fidus i dette for barnet, men foraldrene
ma acceptere et tab. Det er, af ejendomsmaeglere, blevet fremlagt som en let sag at
slippe for at svare skat af en eventuel fortjeneste ved selv at flytte ind i boligen, men
det er min konklusion, at dette er langt svaerere, end det bliver fremlagt, da man fra

Skat’s side holder et vagent gje med dette.

Forzeldrekpb er et forholdsvis nyt feenomen, som har vundet indpas i normale
danskeres bevidsthed, som reaktion pa boligpriserne fortsatte stigning. Det
interessante ved foreaeldrekgb er, at det er en mulighed, der er alle forundt, og der er
derfor ikke nogen speciel pengemaessig fordel for foraeldre. Det var alene de gunstige
forhold for investering i ejendom i 1990’erne og frem til 2006, hvor eventyret endte,

der fremstillede muligheden som noget ekstraordinzert.
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| denne opgave har jeg belyst mulighederne og risicierne ved foraldrekgb. Dette har
jeg har jeg gjort ud fra en analyse af, hvad det er for en situation, man bringer sig selv i,

nar man vaelger at stgtte sit barn pa denne made.

Jeg kan konkludere, at jeg modsat holdningen i de fleste tekster, jeg har leest om
foreeldrekgb, ikke umiddelbart ser det som en gunstig ordning. Jeg mener personligt,
at man udsaetter sig for en enorm risiko ved at investere i sa gearet et aktiv, der er teet
korreleret med ens egen bolig. Jeg anser det som en stgrre gevinst for barn, sdvel som
en stptte med mindre risiko for foraldrene, hvis de i stedet stgtter deres barn med

penge i studietiden.

10. KILDEKRITIK

Forzeldrekpb er et forholdsvis nyt begreb pa markedet, hvilket har medfgrt en snaever
informationssggning. Jeg har dog benyttet mig af boliggkonomiens udmazerkede
informationsdaekning de fleste steder i opgaven og derpa brugt de informationer og
fakta til at skabe min egen konklusion i stedet for mediernes, der ofte er farvede af

ikke neutrale interesser.

Problemet med kilderne er, at de ofte er interessenter i forhold til boligkgb, og derfor
har jeg ofte mattet stille mig kritisk overfor dem og forsgge at finde den reelle
betydning af en rapport eller hjemmeside, for selv at kunne nd frem til min egen

konklusion.
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LAKKERT KOKKEN

5 min. til Metro og Amager Strandpark

»'/P ~ %[5l
Vigtig information

Der gares opmaerksom pé at en kgbsaftale, hvis denne alene er underskrevet af kgber, er et tilbud til seelger, og at szelger ikke er
forpligtet til at acceptere tilbuddet, heller ikke selv om det métte veere i overensstemmelse med udbudsvilkarene.

SUNDBY

v/ Bjerregaard & Co.
Statsaut. ejd.maglere, MDE
Amagerbrogade 154

2300 Kgbenhavn S

TIf.32 84 04 44 - boligbutikken@home.dk

www.home.dk

Sag 120M0019

)@Y 2O

57 2 Ja 1940 3000 Ja 200

Alandsgade 22, 4.mf.
2300 Kgbenhavn S

| starten af Amager nzer Metro, Amagerbrogade, cafeer, Holmbladsgades
hyggelige sma forretninger, Amager Strandpark og City ligger denne store 2
veerelses lejlighed. Overalt i rigtig god stand - klar til indflytning.

Lejligheden er indrettet med mgblerbar entre og praktisk indbygget skab.
Stor lys stue med gode vinkler og udgang til lille sydvendt altan. Stort
soveveerelse med rummeligt indbygget skab. Begge veerelser har kenne
breeddegulve.

Leekkert kgkken indrettet med god skabsplads og de hvidevarer, du har brug
for. Fint flisebadeveerelse med god plads til brus.

Velfungerende ejerforening, hvor der bl.a. er skiftet faldstammer og tag.
Desuden er det netop vedtaget, at facaderne skal renoveres og alle vinduer
udskiftes. Planlagt til start i foraret 2009. Udgiften hertil finansieres ved
optagelse af feelleslan. Den budgetterede udgift hertil er indeholdt i brutto-
nettoudgiften. Til lejligheden harer kaelderrum og adgang til faellesvaskeri,
tarrekeelder og cykelkeelder.

Kontantpris 1.295.000
Udbetaling 65.000
Brutto/Netto 10.804/8.844

Brutto- og nettoydelsen er baseret pa kurser af 30.01.09

Ejendomsmeegleren er tilknyttet og har samarbejdsaftaler med realkreditinstitut, pengeinstitut,
forsikringsselskab eller andre jf. siden "Diverse oplysninger”. Ejendomsmaegleren og dennes
ansatte modtager vederlag/ provision/rabat for fremskaffelse af finansiering, forsikring,
annoncering og andet jf. siden "Diverse oplysninger’.

Har ejendomsmaegleren, dennes ansatte eller naertstdende herudover en gkonomisk
eller personlig interesse i omsaetningen af naervaerende ejendom eller i parternes valg af
finansiering, forsikring eller andre ydelser i tilknytningen til omsaetning af fast ejendom:
__Ja x Nejjf. siden "Diverse oplysninger”

home

det gor ikke noget man er foran

EJENDOMSM/GLERK/DE FOR DANSKE BANK KONCERNEN
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Ejendomsoplysninger

Adresse: Alandsgade 22, 4. mf., 2300 Kgbenhavn S

Dato: 2. februar 2009

Sag: 120M0019

Kontantpris: 1.295.000

Ejendomsoplysninger

Matr.nr. 3893 Sundbygster, Kgbenhavn Forhgjelse af sikkerhed 0
Ejerlejlighedsnr. 104 - i form af
Ejendomstype Ejerlejlighed
Kommune Kgbenhavn Tinglyst fordelingstal 115/10000
Administrativt fordelingstal 1,5/1000
Opfgrt/ombygget ar 1940/0
Zonestatus Byzone Feellesudg. fordeles efter
M4 benyttes til Beboelse Brugsret til Keelderrum
Iflg. BBR-ejermeddelelse
Forsikringsforhold
Offentlig ejendomsveerdi 1.500.000 Forsikringspreemien, indgar i feellesudgif-
- heraf grundveerdi 236.500 ten.
Preemien daekker brand- og husejerforsik-
Zpr. 2007 ring, herudover deekkes
Grundskatteloftveerdi 94.000 svamp Ja insekt Ja  rorskade Ja
Grundlag for ejendomsveerdiskat 672.000
Tinglyst areal 57 m?
- heraf boligareal 57 m?
- Andre arealer 0m?
Sikkerhed — ejerforening kr. 15000
- i form af Ejerpantebrev

SUNDBY

v/ Bjerregaard & Co.
Statsaut. ejd.maglere, MDE
Amagerbrogade 154

2300 Kgbenhavn S

TIf.32 84 04 44 - boligbutikken@home.dk

Faste oplysninger

Tag Tagpap

Ydermur Mursten

Vinduer Termo

Gulve Braeddegulve/andet
Dgrtelefon Ja

Viceveert

Husdyrhold Ja, hvis ikke til gene
Vaskeri Ja

Pulterrum Keelderrum

Antenne Kabel via ejerforeningen
Overtagelse Efter aftale

Varmeinstallation

Fjernvarme

Oplysning om home SundhedsAttest™/ tilstandsrapport/ byggeteknisk gennemgang
Der vil ikke blive udarbejdet tilstandsrapport

Energimeerkning
Ja

Tilbehar

Kgle-fryseskab mrk. Gorenje, Komfur mrk. Gorenje, emhaette mrk. Thermex, opvaskemaski-

ne mrk. Bosch.
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Standardfinansiering / anvendelsesudgifter

Adresse: Alandsgade 22, 4. mf., 2300 Kgbenhavn S

Dato: 2. februar 2009 Sag: 120M0019

Kontantpris: 1.295.000 Udbetaling: 65.000

Brutto md.: 10.804

Netto md.: 8.844 v/ 32,00%

Beregning af bruttoudgift/ejerudgift 1. ar Kontant Finansieret
Prioritetsydelser 100.497
Ejendomsskatter 3.346 3.346
Renovation 0 0
Antenneafgift/hybridnet 3.764 3.764
Skorstensfejning 0 0
Grundejerforening/ejerforening excl. evt. anvendelsesudgifter 13.007 13.007
Forsikringer baseret pa 0 0
Ydelser p& geeld udenfor kgbesum 9.011 9.011
Rottebekeempelse 26 26
Bruttoudgift 1. &r 29.153 129.650
Nettoudgift 1. &r

Fradrag (renter, bidrag) -85.500
Renter af geeld udenfor kgbesum 9.011 9.011
+/- Skat/skattebesparelse heraf 1. ar v/ 32,00% -2.884 -30.244
+ Evt. ejendomsvaerdiskat 6.720 6.720
Skat, overskud/underskud 1. ar 3.836 -23.524
+ Bruttoudgift 1. ar 29.153 129.650
Nettoudgift 1. ar 32.989 106.126
Geeld udenfor kebesummen Belgb Pr. dato
Feelleslan 121747 01.10.2009

Anslaet nyt feelleslan til facaderenovering og nye vinduer. Vedtaget pa ekstraordinzer gene-
ralforsamling i oktober 2008. Forventes igangsat i foraret 2009 med tilbagebetaling nar
projektet er feerdiggjort.

SUNDBY

v/ Bjerregaard & Co.
Statsaut. ejd.maglere, MDE
Amagerbrogade 154

Anvendelsesudgift

Brutto- og nettoudgiften omfatter ikke udgiften til energi, vand og andre forbrugsafhaengige
forhold samt Igbende vedligeholdelse.

Oplysningerne stammer fra: Seelger
Varme i kr. baseret pa seneste kendte arsforbrug/vand ford.tal

Det seneste arsforbrug Udgiften hertil
Vand/vandafledning 2.058
Varme 3.214

Oplysninger om brutto/netto udgift

Bruttoudgiften er lig med ejerudgiften farste ar. Ydelsen omfatter aktuelle ejerudgifter, som kgber
er forpligtet til at afholde som ejer af ejendommen. Nettoudgiften er lig med bruttoudgiften efter
fradrag af den aktuelle starrelse af skattemeessige fradrag og med tillaeg af ejendomsveerdiskat.
Brutto- og nettoudgiften omfatter ikke udgifter til energi, vand og andre forbrugsafhaengige for-
hold. Endvidere omfatter brutto- og nettoydelsen ikke udgifter til lsbende vedligeholdelse.

| brutto- og nettoydelsen indgar en standardfinansiering. Da der er tale om en standardfinansie-
ring vil den i visse tilfeelde ikke kunne opnas, hvorfor brutto- og nettoydelsen i sa fald kan afvige.

Standardfinansiering
Standardfinansieringen er udarbejdet ud fra fglgende forudsaetninger:

Kontant udbetaling pa 5 % af den kontante kgbesum oprundet til neermeste kr. 5.000 dog mini-
mum kr. 25.000. Der optages et realkreditlan op til den maksimale l&negraense for den pageel-
dende ejendomskategori efter lov om realkreditldn og realkreditobligationer m. v. Lgbetiden er 30
ar. Lanet er et konverterbart obligationslan med fast rente, der afdrages over hele Igbetiden efter
annuitetsprincippet. Lanet er baseret pa dertil harende obligationer, hvis kurs er 100 eller nzer-
meste herunder. For restkgbesummen udstedes et pantebrev. Pantebrevet er med fast rente og
har en Igbetid pa 30 ar. Der afdrages pa lanet over hele Igbetiden efter annuitetsprincippet. Lanet
fastsaettes til kurs pari og renten fastleegges som den effektive rente pa realkreditlanet tillagt 1,5
procent point og herefter oprundet til ngermeste kvarte procent point.

Seerlige oplysninger om standardfinansieringen: Standardfinansieringen i naervaerende salgs-
opstilling kan ikke opnas, idet ejerskiftelanet skal reduceres med tinglyst sikkerhed til ejer-
foreningen pa kr. 15.000,00.
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Diverse oplysninger

Adresse: Alandsgade 22, 4. mf., 2300 Kgbenhavn S

Dato: 2. februar 2009

Sag: 120M0019

Kontantpris: 1.295.000

Kontantbehov ved kgb Kontant Finansieret
Kontantpris / udbetaling 1.295.000 65.000
Tinglysningsafgift af skadet, anslaet 10.400 10.400
Stiftelses-/overtagelsesomkostninger, anslaet 611
Omkostninger til kgbers radgiver(e), anslaet 10.000 10.000
| alt 1.315.400 86.011

Kontantbehovet er excl. udgifter til berigtigelse.
Kontantbehovet er excl. omkostninger til garantistillelse af enhver art i pengeinstitut

Servitutter/byrder og andre anvendelsesbegraensninger

Vedrgrende servitutter - se Diverse oplysninger i denne salgsopstilling.

Da ejendommen er beliggende i byzone, er ejendommen omradeklassificeret som
lettere forurenet. Lettere forurening er forurening, som ligger over et defineret mindste-
kriterium, men under kriterierne for kortlaegning som forurenet.

@vrige forhold

Varmeudgiften er medtaget som seneste arsforbrug i henhold til arsafregningen i kr.
3.213,50

Kgber er gjort opmaerksom pa, at det ikke er muligt at angive en samlet opgarelse over
det seneste arsforbrug (antal enheder), idet der opkraeves efter flere forskellige en-
hedstyper.

SUNDBY

v/ Bjerregaard & Co.
Statsaut. ejd.maglere, MDE
Amagerbrogade 154

2300 Kgbenhavn S

TIf.32 84 04 44 - boligbutikken@home.dk

Oplysninger om eksisterende 1an

Langiver/art

Ingen.

Optaget i
valuta
Ingen.

Restgeeld

Rente Kont./
palyd

Obl.restgeeld |Kontantveerdi [1. ars ydelse Realkredit type
AopP Restlgbetid | Saldo Seerlige
Fradragskonto |overtagelsesvilkar

Ejendomsmaeglerens oplysninger til parterne
Er ejendomsmaegleren tilknyttet eller har ejendomsmaegleren samarbejdsaftaler med

Realkreditinstitut

Pengeinstitut

Forsikringsselskab

Andet

O Nej
O Nej
O Nej
O Nej

X X KX

Ja
Ja
Ja
Ja

Hvilke: Realkredit Danmark

Garanti
stillelse

Kontant
Regulering

Hvilke: Danske Bank

Hvilke: Top Danmark

Hvilke: Skandia Maklerne, Bjufors

Modtager ejendomsmaegleren eller dennes ansatte vederlag/provision/rabat for fremskaffelse af:

Finansiering
Forsikring
Annoncering

Andre ydelser

O Nej
O Nej
O Nej
O Nej

Ja
Ja
Ja

Ja

Hvis ja, hvorfra: Danske Bank koncernen

Hvis ja, hvorfra: Topdanmark

Hvis ja, hvorfra: Berlingske Medier (Berlingske Tidende, Lokal Aviser),

Bgrsen, Boligmarkedet
Hvis ja, hvorfra: Skandia Méklarna, Bjufors

Parterne har ret til at f& oplyst vederlagets/provisionens/rabattens starrelse
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Diverse oplysninger 2

Adresse: Alandsgade 22, 4. mf., 2300 Kgbenhavn S

Dato: 2. februar 2009 Sag: 120M0019

Kontantpris: 1.295.000

Diverse
Der er tinglyst fglgende servitutter pa ejendommen:

001 10101985 Dok. om vej mv.

002 18111907 Dok. om forsynings-/aflgbsledninger mv. Indehol-
der gkonomiske forpligtelser, se akt.

003 29011923 Dok. om vejudlaeg eller forpligtelse hertil, bebyg-
gelse, benyttelse mv. Resp lan i off midler

004 24011940 Dok. om varmeforsyning/kollektiv varmeforsyning
mv.

005 Dok. om varmeforsyning/kollektiv varmeforsyning mv.

006 13031940 Dok. om tgrrerum og rulle- og strygerum i keelder-
rum

007 25051940 Dok. om benbyggelse, benyttelse mv.

008 18061940 Dok. om arealer mv. Ikke til hinder for prioritering
009 29041942 Dok. om ejds navn

010 02101953 Dok. om vandforsyning mv.

011 15101970 Vedtaegter for ejerforeningen

012 15081977 Dok. om byggetilladelse og vilkar herfor mv.

013 20121985 Vedteegteer for ejerforening, pategning

014 15101987 Dok. om byggetilladelse og vilkar herfor mv.

015 25011993 Vedtaegter for ejerforeninge, tillaeg

016 23091994 Vedtaegter for ejerforening, tillaeg

017 23011995 Dok. om fjernvarme/anleeg mv.

018 02121997 Dok. om luftfartshindringer mv.

019 02101998 Vedtaegter for ejerforening, tillaeg

020 29062007 Dok. om beskyttelse af metro mv.

021 01082007 Dok. i h.t. lov om offentlig veje & 23 stk 1, 2. pkt
Akt: D 13 111

SUNDBY

v/ Bjerregaard & Co.
Statsaut. ejd.maglere, MDE
Amagerbrogade 154

2300 Kgbenhavn S

TIf.32 84 04 44 - boligbutikken@home.dk

www.home.dk

Oplysninger om ejendomsvurdering mv.

Ejendomsveerdiskat er beregnet pa basis af det laveste grund-
lag for ejendomsveerdibeskatning, dvs. det laveste af belgbene
for 2001-vurderingen + 5%, 2002-vurderingen og den aktuelle

vurdering.

Gar dine boligdrgmme nu i opfyldelse?

Tror du, boligen her kan veere noget for dig, s& fa en gratis
fremvisning, hvor du kan hgre mere om bade boligen og om
kvarteret, den ligger i.

Har du styr pa4 gkonomien?

Ved du, hvor dyr en bolig du kan kgbe, og ved du, hvordan din
gkonomi ser ud efter et kab? Vi hjeelper gerne med en gratis og
uforpligtende beregning. home er i gvrigt en del af Danske
Bank koncernen, som bestar af blandt andet Danske Bank og
Realkredit Danmark. Her kan du f& en fleksibel og personligt
tilpasset finansiering af dit nye hjem, og du vil fa fordele ved
laneberegning og finansiering, ligesom du er sikret en hurtig
sagsbehandling. Du kan selvfglgelig frit vaelge bade bank og
realkreditinstitut, selvom du kgber bolig gennem home.

For langt fra dremmene?

Er du interesseret i at se flere boliger, s tilmeld dig BoligJagten
pa home.dk. Sa far du besked, enten pa mail, sms eller via et
seerligt ikon pa din computers skrivebord, nér en bolig, der
matcher dine krav, dukker op.

Skal du ogsa seelge?

Har du en bolig, du gerne vil seelge, tilbyder home en gratis og
uforpligtende salgsvurdering. home er en landsdaekkende
kaede, og du kan finde den rigtige home-forretning p4 home.dk
— eller spgrg os, sa hjzelper vi.

home

det gor ikke noget man er foran

EJENDOMSM/GLERK/DE FOR DANSKE BANK KONCERNEN




Velkommen...

... til et godt samarbejde med
home Sundby

Velkommen til en sikker bolighandel hos din lokale mzegler. Hos home v/
Bjerregaard & Co., har vi det engagement der skal til for at medvirke til en
veerdiskabende og ordentlig handel for bade kaber og szlger. Dette betyder,
at vi hele tiden er tilgengelige og fagligt opdaterede. Derfor er hovedparten af
vores meglere Statsautoriserede Ejendomsmaeglere(MDE).

Marianne Jorgensen Jane Jensen Tina Kevan Jens Saugstrup Michael Hammerbak  Jens Bjerregaard Lars Nissen

Salg & Vurdering Trainee Juniormaegler Statsaut. ejendomsmagler,  Statsaut. eiendomsmaegler,  Statsaut. ejendomsmaegler,  Statsaut. ejendomsmaegler,
MDE MDE MDE MDE
Partner Partner Partner Salgsdirektor

v/ Bjerregaard & Co.

Statsaut. ejd.maglere, MDE

Amagerbrogade 154 O m e

2300 Kgbenhavn S

TIf.32 84 04 44 - boligbutikken@home.dk det gor ikke noget man er foran
EJENDOMSM/EGLERK/EDE FOR DANSKE BANK KONCERNEN

www.home.dk




Bilag om finansiering

Adresse: Alandsgade 22, 4. mf.

Dato: 2. februar 2009

Sag: 120M0019

Vilkar for keb ved finansieringen v/kontantpris: 1.295.000 Udbetaling: 65.000 Brutto md.: 11.330 Netto md.: 9.177 v/ 32,00%
Finansieringens Arlige Omkostninger i Procent, AOP: 8,10
Kontantprisen er udbudsprisen.
Finansiering
Prio. Langiver/art Hovedstol | Restgeelds- | Restgeeld larsydelse | 1.arsafdrag | 1l.arsfradrag | Realkredittype Garanti- Indfrielsesvilkar Afdragsvilkar | Optages i
Nr. dato stillelse valuta
1. Realkredit Danmark | 1.040.000 | d.d. 1.040.000 80.244 12.842 67.401 obligationslan | Nej 2 mdr. til kreditortermin Ann DKK
2. home Finansiering 241.716 | d.d. 241.716 26.566 1.233 25.333 | priv. pantebrey, ann. mdr. til kreditortermin Ann DKK
Udbetaling 65.000
| alt: 1.346.716 106.810 14.076 92.734
Finansiering fortsat
Prio. Nr. | Rente AopP Terminer pr. &r | Restlgbetid | Stiftelses Saldo fradragskonto Kontantregulering | Fremtidige ejerskiftevilkar Bemaerkninger
Kont./palyd overtagelsesomk. kontant
1. /6,00 7,20 12 30,00 0 0 0 Debitorgodkendelse
2. /10,50 | 11,80 4 30,00 621 Gebyr 1,00 % af Rg., min

0,00 kr.

Brutto og netto er under forudsaetning af kendte skatteregler/skatteprocenter, bidragssatser og rentesatser og rentefradragsret samt geeldende regler.. Obligatorisk PBS for lan: 1

Finansieringsforslagets samlede afviklingsforlgb og laneydelser Kontantbehov ved kgb Kontant Finansieret
Ar Restgeeld Brutto Netto  v/% Kontantpris/udbetaling 1.295.000 65.000
1 1.267.640 106.810 77135 32,00 Tinglysningsafgift af skedet, anslaet 10.400 10.400
2 1.252.642 106.734 77.379 32,00 . ; o

Stiftelses-/overtagelsesomkostninger, anslaet 621
3 1.236.658 106.654 77.640 32,00 - - o N
4 1219 621 106.570 77919 32,00 Omkostninger til kgbers radgiver(e), anslaet 10.000 10.000
5 1.201.457 106.479 78.218 32,00
10 1.090.813 105.939 80.065 32,00 lalt 1.315.400 86.021
15 937.515 105.212 82.688 32,00 Kontantbehovet er excl. omkostninger til garantistillelse af enhver art i pengeinstitut
20 723.864 104.231 86.446 32,00
25 424.050 102.912 91.888 32,00
30 0 102.323 100.664 32,00

SUNDBY

v/ Bjerregaard & Co.
Statsaut. ejd.maglere, MDE
Amagerbrogade 154

2300 Kgbenhavn S

TIf.32 84 04 44 - boligbutikken@home.dk

Forkortelser — Afviklingsvilkar

Serie  Serielan

Ann Annuitetslan

Mix MixI&an

Sta Staende lan

Knaek Knaeklan

DA Delvist afdragsfrit lan
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Alternative finansieringsforslag

Adresse: Alandsgade 22, 4. mf.

Dato: 2. februar 2009

Sag: 120M0019

Kontantpris: 1.295.000

Alternative finansieringsforslag

Lantype

Hovedstol
Obligationsrestgeeld
Tilbudskurs

Lebetid i ar (fast/variabel)
Termin pr. ar/valuta
Afdragsvilkar

Garantistillelse/Kaution fra pengeinstitut
med seerlige indfrielsesvilkar

Lanesagsgebyr

Saldo kurstabsfradragskonto
Farste ars ydelser

Brutto

Netto v/ 32,00% skat
Fradrag

Afdrag/opsparing

Rente og omkostninger
Kontantrente

Effektiv rente far/efter skat
Maksimal effektiv rente far/efter skat
Arlige omkostninger i procent
Nutidsveerdi

Restgeeld efter 5. &r i DKK
Samlet nutidsveerdi

Ydelser inkl. finansiering og gvrige
ejerudgifter iht. salgsopstilling

Bruttoydelse/Nettoydelse pr. maned
Maksimal ydelse far/efter skat”
Udbetaling

Kontantbehov

SUNDBY

v/ Bjerregaard & Co.
Statsaut. ejd.maglere, MDE
Amagerbrogade 154

2300 Kgbenhavn S

1)

Obligationslan
6%
fast rente

1.040.000
98,15
30/Fast
12/DKK
Annuitet

Nej
2.000
0

80.244
58.675
67.401
12.842
7,20/4,91

7,20

967.409
1.103.509

11.330/9.177

65.000
86.021

TIf.32 84 04 44 - boligbutikken@home.dk

Kontantlan
6% obligation
fast rente

1.021.000
1.040.255
98,15
30/Fast
12/DKK
Annuitet

Nej
2.000
0

80.154
58.411
67.949
12.205

6,18
7,19/4,87

7,19

951.757
1.099.257

11.319/9.152

65.000
86.021

FlexLan®
F1K
rentetilpasning

1.021.000
1.019.980
100,10
30/Fast
12/DKK
Annuitet

Nej
2.000
0

64.086
49.438
45.774
18.312

3,92
4,7413,24

4,74

920.266
903.864

9.980/8.404

65.000
86.021

FlexLan®
P33.3K
rentetilpasning

1.021.000
1.016.021
100,49
30/Fast
12/DKK
Annuitet

Nej
2.000
0

62.963
48.839
44.139
18.824

3,76
4,72/13,23

4,72

919.792
902.562

9.886/8.354

65.000
86.021

FlexLan®
F1T
rentetilpasning

1.021.000
1.019.980
100,10
30/Variabel
12/DKK
Annuitet

Nej
2.000
0

64.086
49.438
45.774
18.312

3,92
4,74/3,24

4,74

920.266
903.864

9.980/8.404

65.000
86.021

FlexLan®
F1K
rentetilpasning

1.021.000
1.019.980
100,10
30/Fast
12/DKK
Afdragsfrihed

Nej

2.000
0

45.815

31.154
45.815

3,90

4,68/3,20

4,68

1.021.000
882.133

8.457/6.881

65.000
86.021

Beregningerne forudseetter at rente,
bidragssats og andre variable ydelser er
uzendrede i lanets Igbetid. Den faktiske
ydelse, rente og omkostningsprocent
kan derfor afvige fra det angivne.

De angivne tilbudskurser er beregnet ud
fra de bagvedliggende obligationers
officielle kurs "alle handler” den
30.01.2009 med fradrag for kursskee-
ring. Kursen vil Isbende kunne aendre
sig. Kursen for FlexLan® er en vaegtet
gennemsnitskurs baseret pa flere
obligationsargange.

Den samlede nutidsveerdi af lanet er
beregnet ud fra en skatteprocent pa
32,00% og ud fra en diskonteringsrente
pa 4,00% arligt

Obligationslan, FlexLan® og FlexGaran-
ti® kan fas med afdragsfrihed i op til 10
ar. Afdragsfrihed skal dog seerskilt
bevilliges af Realkredit Danmark.
Afdragsfrihed kan etableres og ophare i
forbindelse med ordineere terminer. Ved
FlexLan® dog kun i forbindelse med
ordinzer rentetilpasning.

Neermere oplysninger om Realkredit
Danmarks laneprodukter kan fas i
maeglerforretningen eller p& www.rd.dk,
hvor brochuren "Lantyper” kan hentes.

Y Den maksimalt angivne effektive rente
for/efter skat samt den maksimale
ydelse er beregnet ud fra den forudsaet-
ning, at renteloftet treeder i kraft ved
lanets optagelse. Anvendt skattesats er
32,00%.
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JP dus 72-09

Uklarhed ved anfordringslan

M Hvis man vil lane sit barn
penge, skal man passe pa
med at skrive, at lanet er
rente- og afdragsfrit, men
forfalder i sin helhed pa an-
fordring.

Jeg har netop fungeret
, lidt som bisidder ved

min datters og sviger-

sens huskeb i Sellerad.

Under dreftelserne med ejen-
domsmaegleren og advokaten
navnte jeg, at de —altsd min
datter og svigersen — med den
rigtige udformning af linedo-
kumentet kunne lane udbeta-
lingen af mig rentefrit, men det
mente hverken ejendomsmag-
leren eller advokaten var mu-
ligt.

Det var - og er fortsat — min
opfattelse, at hvis linedoku-
mentet angiver: »Lanet er ren-
te- og afdragsfrit, men forfalder
isin helhed pa anfordring«, sa
ville skattevaesenet acceptere 13-
nebetingelserne, og dermed vil
lanet jo vaere skattefrit. Desvaer-
re kunne jeg ikke henvise til

fortilfaelde, praksis, cirkulae-
rer eller noget som helst andet,
end at jeg er ret sikker p4, at jeg
har set denne mulighed omtalt
i Jyllands Posten.

Nu er mit spergsmal si: Har
jeg misforstaet noget? Og i gi-
vet fald hvori bestar misforsta-
elsen? Hvis min opfattelse er
korrekt — altsa at det er muligt
at give sine bern et skattefrit
lan - hvad kan jeg sa bruge til
at overbevise ejendomsmagle-
ren og advokaten? Ikke at det
har den helt store betydning,
men det ser lidt paenere ud,
hvis de unge kan mede op i
banken og sige, at de ikke har
andre rentebarende lan uden
at blive modsagt af ejendoms-
magler og advokat.

. Med venlig hilsen
C.K.

lejligheder behandlet

sporgsmalet om foraeldres

rentefri lin til bern, bl.a. i
Sperg om Penge den 6. maj
2006.

Problemstillingen er ikke

ukompliceret. Skattevasenet
har gennem tiden reageret pa

l Jeg har ved flere tidligere

* denne type aftaler mellem for-

@ldre og bern pa forskellig ma-
de. Heller ikke i dag er billedet
helt klart.

Problemet er, at hvis skatte-
myndighederne antager, at et
udlan fra far til sen pa eksem-
pelvis 100.000 kr. umiddelbart
efter udlanet kun har en kur-
svaerdi pa 70.000 kr., vil sennen
blive beskattet af en gave pa
30.000 kr., og faderen vil blive
beskattet af en kursgevinst pa
30.000 kr., nar fordringen pa de
100.000 kr. tilbagebetales til fa-

- deren. Spergsmalet er herefter,

hvornar der i sidanne tilfzlde
kan blive tale om beskatning af
barnet henholdsvis foraldrene.

Etableringsformal

Jeg kan indledningsvist oplyse,
at det fra 1979 og i en arrazkke
frem har vaeret antaget, at hvis
der i familieforhold ydes rente-
fri lan, som barnet anvender til
konkrete etableringsformal som
f.eks. keb af hus, bil, indbo
m.v., og hvis belabet ikke af en
sddan sterrelsesorden, at det
skennes at have et lebende for-
sorgelsesformal, foretages der i
praksis ikke skattemaessige kor-
rektioner, hverken af foraldre-
ne eller af barnet. Der har ikke
siden hen varet tiltag til at n-
dre pa denne regel, der saledes
fortsat synes at sta ved magt.

Er der tale om sterre ldn, der
tilsigter omgaelse af skattelov-
givningen, ma det efter min op-
fattelse forventes, at skattemyn-
dighederne vil gribe ind, hvis
laneperiode straekker sig ud
over en meget kKort periode.

Kursgevinstbeskatning
For lan, der ligger uden for disse

rammer, d.v.s. hvor der ikke er
tale om mindre etableringslan

m. v. og hvor linet leber over
laengere tid, har der i visse til-
faelde vaeret foretaget gavebe-
skatning af barnet. Der forelig-
ger saledes flere afgerelser, her-
under ogsa domstolsafgerelser
P4, at barnet skulle beskattes af
fordelen ved at have opnaet et
rentefrit eller lavtforrentet lan.
Gaven er blevet opgjort som
forskellen mellem lanets paly-
dende og den lavere kursvaerdi
pé fordringen som felge af den
manglende rente.
Skattemyndighederne har
forsegt at beskatte foraeldrene
af en kursgevinst ved barnets
tilbagebetaling af lanet. Hvis
kursen pé lanet er mindre end
pari ved lanets stiftelse, kan for-

@ldrene jo siges at have opnaet

en kursgevinst ved barnets af-
drag pa lanet. Men her tilken-
degav Skattedepartementet al-
lerede i 1988, at en sddan kurs-
gevinstbeskatning ikke ber gen-
nemfpres, hvis der var tale om
et kontant udlin. Betragtnin-
gen var narmere, at sa var der
reelt jo ikke nogen kursgevinst.
Foraeldrene havde udlant ek-
sempelvis 100.000 kr. og faet
samme beleb tilbage. Tilkende-
givelsen fremkom blot et halvt
ar efter, at departementet var
ndet til det modsatte resultat.
Anderledes er det i tilfalde,
hvor gaelden ikke er opstaet
som falge af et kontant udlan,
men som led i keb af et aktiv.
Salger faderen eksempelvis en
ejendom til datteren, og opstar
der i denne anledning et tilgo-
dehavende, som faderen forst
skal have indfriet efter nogle ar,
og er kursen pa dette tilgodeha-
vende under 100, vil faderen
her blive beskattet af kursgevin-
sten. Og datteren har betalt
mindre for ejendommen, da en
del af kebesummen jo ikke blev
betalt kontant. Dette er ikke
kun pé det teoretiske plan. Jeg
har flere gange besvaret fore-
sporgsler, hvor spergeren var
havnet i en sadan situation.
Det kan altsa betale sig at
taenke sig om. Overdrageren fa-
deren eksempelvis en post ak-

tier til sin sen, vil det ofte vaere
hensigtsmaessigt, at der ikke
szlges med en langvarig rente-
fri kredit. Sa udleses der beskat-
ning bade hos faderen og sen-
nen som felge af denne rente-
frihed. I det mindste ber parter-
ne aftale, at der er tale om et
anfordringstilgodehavende.

Anfordringslan

Er der tale om anfordringslan,
antager skattemyndighederne
nemlig , at ldnet hverken med-
ferer indkomstskattepligt eller
gaveafgiftspligt for lantageren.
Der antages heller ikke at vaere
grundlag for at beskatte langi-
veren af de kursgevinster, der
lsbende opnas ved afdrag pa 1a-
net.

Et anfordringstilgodehaven-
de er et tilgodehavende, der
kan kraeves tilbagebetalt "pa
anfordring”, dvs. med gjeblik-
kelig virkning. ksemplet
pé et udldn pa anfordringsvil-
kar er en pengeinstitutkundes
indlan i et pengeinstitut, hvor
kunden kan ga i banken og ha-
ve sine penge her og nu.

Af denne grund er Deres for-
mulering: »Linet er rente- og
afdragsfrit, men forfalder i sin
helhed pa anfordring« ikke hel-
dig. Et lan kan ikke samtidig
vaere ydet pa vilkar om afdrags-
frihed og pa anfordringsvilkar.

Det samme geelder for sa vidt
ogsa klausulen om rentefrihed.

_ Ved et 1an pa anfordringsvilkar

kan langiver siledes med et aje-
bliks varsel kraeve lanet forren-
tet med fremadrettet virkning.

Jeg ma dog advare mod at
etablere et anfordringslan, og sa
i ovrigt lade lanet lobe over fle-
Te ar. Pa et tidspunkt kunne
skattemyndighederne nu nok
finde pa at havde, at det ingen-
sinde har vaeret tanken, at der
var tale om et anfordringslan.

Et synspunkt, der nok har en
vis vaegt, hvis lanet henstar
over flere ar, og det allerede fra
Begyndelsen stod parterne
klart, at barnet ikke var i stand
til at indfri lanet for efter man-
gear. B
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