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Bemarkninger til haring over forslag til vejledning om fi-
nansiering af udlejningsejendomme og ejendomsprojekter

EjendomDanmark takker for muligheden for at give kommentarer til forsla-
get om en vejledning om finansiering af udlejningsejendomme og ejen-
domsprojekter.

Nedenfor findes farst vore generelle bemaerkninger til vejledningen, hvoref-
ter folger en raekke mere specifikke bemaerkninger til vejledningens enkelte
dele.

Overordnede bemeaerkninger til vejledningen
EjendomDanmark skal indledende papege folgende generelle forhold, der er
relevante at overveje i relation til forslaget:

For omfattende og rigide regler

Ejendomsmarkedet er af samfundsgkonomisk afggrende betydning, og der-
for er det ekstremt vigtigt, at der pa dette marked er gode rammer, der ba-
lancerer behovet for robuste, finansielle forhold over for samfundets |a-
bende behov for at tilvejebringe finansiering til udbygning af den infrastruk-
tur, som ejendomme udggar. Derfor er det som udgangspunkt ogsa godt
med en vejledning.

Men den foresldaede vejledning rammer ikke den ngdvendige balance. Regler
er saledes for omfattende og kan ikke tilpasses situationen omkring den
konkrete og enkelte ejendom. Selvom enkelte forslag isoleret set kan synes
fornuftige nok i forskellige situationer, far den samlede vejledning med kon-
krete veaerdier, karakter af en alt for lang tjekliste, der skader sunde og for-
nuftige ejendomsinvesteringer.

Vejledningens krav til positiv likviditet ved traditionelle finansieringsvilkar
betyder sdledes, at de reelle krav til egenkapitalen kan overstige 50 procent
i omrader og ejendomstyper med lave afkast. Derved afskeermes brede dele
af branchen fra at foretage investeringer pa disse markeder, uagtet at
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virksomhederne er meget robuste, og at kreditinstitutterne har godt kend-
skab og stor tiltro til virksomhedernes soliditet. De foreslaede regler kan sa-
ledes forhindre sunde og gnskvaerdige ejendomsinvesteringer, ligesom vej-
ledningen kan medfeare et fald i boligbyggeriet i omrader med stor efter-
spargsel pa boliger, hvilket vil presse bade bolig- og lejepriser op.

Vejledningen kan ogsd medfare, at den danske, finansielle sektors markeds-
andel for finansiering af udlejningsejendomme og ejendomsprojekter vil
falde og gere plads til andre alternative finansieringsformer sasom f.eks.
(udenlandske) virksomhedsobligationer, pantebreve og lignende, der ikke
nadvendigvis har samme sikkerhed til som det nuvaerende beldningssystem.

Der er derfor et stort behov for, at vejledningen tilpasses, sa der indfares en
hajere grad af fleksibilitet i reglerne.

Problematisk med ensidet fokus pa kontraktens lebetid

| vejledningen anlaagger man et alt for ensidet fokus pa uopsigelighed i leje-
kontrakter, nar der er tale om en udlejningsejendom med kun fa betydende
lejere. Dermed afskaerer man sig helt fra at vurdere mulighederne for gen-
udlejning i den konkrete ejendom. Dette er et illustrativt eksempel pa den
teoretiske tilgang, der er i vejledningen, hvor man saledes ikke tager hgjde
for vurdering af de konkrete markedsvilkar i den specifikke situation.

Problematisk at fokusere ensidig pa forventninger til positiv likviditet

Med vejledningen strammes kravene til, at eiendommens forventede drift
skal kunne medfgre positiv likviditet ved traditionel finansiering. Dette er
problematisk, og der introduceres en uheldig skaevhed i finansieringsmulig-
hederne for forskellige ejendomstyper.

En ejendoms afkast siger ikke kun noget om ejendommens forventede drift
- det siger ogsa noget om usikkerheden til disse forventninger. Ejendomme
med hgje direkte afkast opnar kun disse, hvis der er en hgjere grad af usik-
kerhed forbundet med den langsigtede drift af den pagaeldende ejendom.
Variationer i afkast afspejler i hgj grad markedets forventninger til sikkerhe-
den i ejendommen. Negative pengestramme ses for eksempel i udlejnings-
boliger, hvor der laves rentable gennemgribende moderniseringer over en
laengere arraekke for at forbedre pengestrammene, og det kan betyde ne-
gative pengestramme i f.eks. 10 ar. De giver ikke mening, at vejledningen
forringer finansieringsmulighederne i sddanne typer ejendomme.

Nar Finanstilsynet laegger op til at finansieringen i sd udprasget grad skal
vurderes pd baggrund af det direkte afkast, opnds en systematik, hvor det
bliver lettere at opna finansiering jo mere usikkerhed, der er forbundet med
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en ejendom - hvilket vel grundlaeggende er det stik modsatte af Finanstilsy-
nets hensigt.

EjendomDanmark finder denne situation grundlaeggende uhensigtsmaessig
og skal anbefale Finanstilsynet at genoverveje vejledningens ensidige fokus
pa positiv likviditet.

Steerkt behov for at samtaenke vejledningen med den kommende lagerskat
pa efendomme

Den forekommende lagerbeskatning af ejendomsavancer vil medfore et |lo-
bende negativt likviditetsdraen fra virksomhederne. Skatteministeriet for-
venter et arligt gennemsnitligt draen pa 0,5 procent af ejendomsvaerdien,
men for de enkelte ejendomme vil der vaere store udsving omkring dette.
Der vil derfor forekomme ar, hvor ejendomsejere far sveert ved at oppebaere
en positiv likviditet pa baggrund af en forbedret soliditetsstilling. Dette for-
hold ber vejledningen selvsagt tage hgjde for, sd et uigennemtaenkt samspil
mellem de foreslaede regler og den kommende lagerskat ikke forer til en
kraftig forvaerring af kreditforholdene.

Bemaerkninger til forslagets enkelte dele
EjendomDanmark har felgende mere tekstnaere kommentarer til forslaget:

Erhvervsejendomme til udlejning
Finanstilsynet foreslar, at instituttet skal finansiere erhvervsejendomme med
fa betydende lejere, skal dette kun ske, hvis har mindst 10 ars uopsigelighed
for lejerne, og instituttet bar samtidig vurdere lejernes bonitet (side 6, afsnit
1: uddybet pa side 33, afsnit 8.3).

EjendomDanmark vurderer, at dette krav afskaerer pengeinstitutterne fra en
realitetsvurdering af erhvervsejendomme. Ved ensidigt at fokusere pa leje-
kontrakternes lgbetid afskaerer man sig fuldkommen fra en helhedsvurde-
ring af ejendommen - herunder ikke mindst en vurdering f.eks. genudlej-
ningsmulighederne, der ma siges at vaere mindst lige sa relevante som de
nuvaerende lejere.

e EjendomDanmark skal foresla, at denne del af vejledningen tilpasses,
sa der ved finansiering af erhvervsejendomme skal foretages en holi-
stisk vurdering ejendommens forretnings- og markedsmaessige sta-
tus, herunder pa de nuvaerende og potentielle lejere af ejendommen.

Vurderingen af kundens kompetencer og adfserd

Finanstilsynet foreslar, at kundens kompetencer og adfeerd skal vurderes og
angiver i den forbindelse, at instituttet bor sikre sig, ”at kunden enten selv
har en god drift og administration af sine ejendomme eller har overladt det
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til en ekstern administrator med tilstraekkelig viden og kompetencer” (side
10, afsnit 4.1).

EiendomDanmark vurderer, at det er positivt at papege, at der kan finde
kompetent, ekstern administration sted, men formuleringen er utilstraekke-
lig, idet den ikke tager hajde for andre typer virksomheder, der driver ejen-
domme pa vegne af andre, herunder eksterne asset management, som kun-
den har tilvalgt.

e EjendomDanmark skal derfor anbefale, at afsnittet omformuleres, sa
det tydeliggeres, at der skal kigges pa hele kundens eksterne setup,
herunder ogsa med asset managere m.v.

Finanstilsynet foreslar, at “uanset at en kunde eller en potentiel kunde har
tjent mange penge i en periode med gode konjunkturer, er det ikke ngdven-
digvis et tegn pa kompetencer inden for drift, administration, udvikling, op-
forelse, salg og/eller udlejning af ejendomme” (afsnit 4.1).

EijendomDanmark vurderer, at den bagvedliggende ide til dette krav giver
god mening, og at det isoleret set ogsa er korrekt, at det i sig selv ikke er en
kvalifikation at have "tjent mange penge i en periode med gode konjunktu-
rer”. Men man kan ikke herfra logisk slutte, at man ikke har erfaring med fast
ejendom, hvis virksomheden kun har eksisteret i de sidste 10 ar.

e EjendomDanmark skal derfor anbefale, at afsnittet omformuleres, sa
det tydeliggeres, at der skal foretages en samlet helhedsvurdering af
kunden og kundens situation.

Vurderingen af kundens @konomiske styrke

Finanstilsynet foreslar, at instituttet skal gennemgd kundens skonomiske
styrke (afsnit 4.2) og angiver som eksempel, at kunden skal kunne tale en
rentestigning pa to procentpoint (side 13).

EiendomDanmark vurderer, at dette krav er et godt eksempel pa et element
i vejledningen, hvor kravene til kundens likviditet strammes betydeligt, hvil-
ket peger i retningen af lavere LTV ved ny finansiering.

e EjendombDanmark skal anbefale, at Finanstilsynet genovervejer dette
konkrete krav i et kommende arbejde pa at gore reglerne mere flek-
sible og virkelighedsneere.

Finanstilsynet foreslar, at instituttet skal gennemga kundens skonomiske
styrke (afsnit 4.2) og angiver i den forbindelse en raekke faktorer, som insti-
tuttet skal tage med i sin vurdering af kunden og kundens ejendomme i for-
bindelse med tilbud om finansiering (afsnit 4.4).
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EjendomDanmark vurderer, at kravet om gkonomisk styrke overordnet set
er relevant. Det synes dog ingenlunde at vaere hensigtsmaessigt i alle situati-
oner at opstille sa detaljerede krav som i vejledningens afsnit 4.4. Kravene
star ganske enkelt ikke mal med omkostningen og den forventede effekt
heraf. Dette gaelder isaer for staorre ejendomsvirksomheder - ofte med flere
hundrede ejendomme - der som felge af vejledningen alle skal regnes igen-
nem, hver gang der skal belanes én ekstra ejendom.

e EjendomDanmark skal derfor anbefale, at afsnittet om vurdering af
kundens gkonomiske styrke og afsnittet om vurderingen af kundens
ejendomme omformuleres, sa der i hgjere grad fokuseres pa den
samlede forretning frem for den enkelte ejendom, saledes at der ikke
skal foretages gennemberegninger af storre portefaljer, hver gang
der gnskes finansiering af én ejendom.

@konomiske konsekvenser

Flere steder i vejledningen angives konkrete satser og efterpravninger, som
skal overholdes uanset, om LTV overordnet er overholdt, og projektet er
sundt og godt. Dette betyder, at vejledningen kan fa konkrete, gkonomiske
konsekvenser.

For at illustrere dette er nedenfor anfart et regneeksempel pa konsekven-
serne for projektfinansiering af en boligudlejningsejendom. | regneeksem-
plet er taget udgangspunkt i, at i der med den nye vejledning skal foretages
en reduktion i bruttolejen pa 25 procent. Alene dette krav ger, at LTV falder
fra 60 til 41.

Tabel 1: Regneeksempel: konsekvenserne for projektfinansiering af en boligudlejningsejen-
dom

Ny vejledning, 25 pct.
reduktion i bruttoleje

Boligudlejnings-ejen-

dom. 4.000 m? Geaeldende vejledning

Bruttoleje: 1.550 kr/m? 6.200.000 4.650.000 (-25 pct.)
Driftsudgift: 300 kr/m? 1.200.000 1.200.000
Nettoleje: 5.000.000 3.450.000

Kontantveerdi v/ 4 pct.
forrentning

Maks. beldning v/ tra-
ditionel finansiering 75.000.000 (LTV 60) 51.600.000 (LTV 41)
(positiv likviditet)

125.000.000 125.000.000

Note: EjendomDanmarks egne beregninger

Det er tydeligt, at vejledningen i dette eksempel umuligger en reel helheds-
vurdering af det konkrete projekt i eksemplet.
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| EjendomDanmark haber vi, at disse kommentarer kan bruges af Finanstil-
synet til at kvalitetssikre vejledningen yderligere, og i dette arbejde star
EjendomDanmark naturligvis til radighed for uddybende kommentarer.

Med venlig hilsen

Morten Marott Larsen
Underdirektor
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Vejledning om finansiering af udlejnings-
ejendomme og ejendomsprojekter

Resumé

Finans Danmark er enig i, at det er vigtigt at forebygge kriser p& ejendomsmarke-
det, og bakker op om, at der skal veere ordentlighed i I&ngivningen, og den skall
foregd pa forsvarlig vis. Det hdndteres allerede inden for de givne rammer i ledel-
sesbekendtgarelsen. Derfor er en vejledning pd 40 sider med omfattende detail-
regulering af rammerne for penge- og realkreditinstitutters kreditpolitik, forret-

ningsgange og procedurer efter Finans Danmarks opfattelse helt uacceptabelt.

Finanstilsynet har lagt op fil en vaesentlig udbygning af de krav, der sfilles i ledel-
sesbekendtgegrelsen. Der er nye "skal” bestemmelser, som ikke fglger af bekendt-
gerelsen, og Tilsynet udvider forstdelsen af eksisterende "skal” bestemmelser i be-

kendtgerelsen. Finanstilsynet kan ikke lovgive p& den mdade via en vejledning.

Med vejledningen bliver der ogsd tale om en voesentlig indsncevring af ledelses-
retten i de enkelte institutter, herunder ledelsens indflydelse p& institutternes risiko-
appetit og instituttets egne beslutninger. For Finans Danmark er det helt afge-
rende at holde fast i, at det er et ledelses-/bestyrelsesanliggende at fasticegge
rammerne for institutternes kreditpolitik, forretningsgange og procedurer/IT-syste-

mer samt rapportering og monitorering.

Det ma forventes, at hvis "bar" bestemmelserne og den udvidelse af "skal” be-
stemmelser, der indgdr i vejledningen, skal falges af institutterne, s& vil det have
en stcerk konkurrencehcemmende effekt, og ejendomsbranchens finansieringsvil-

kér vil blive endog meget kraftigt forringede.

Samlet set er der behov for en gennemgribende cendring af vejledningen, hvor
der bliver tale om et inspirationskatalog for institutterne og ikke en indskrcenkning
i bestyrelsernes rdderet. Samtidig skal alle goeldende "skal” bestemmelser fra le-

delsesbekendtgegrelsen og nye "skal” bestemmelser fages ud af vejledningen.
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Bemcerkninger til vejledning om finansiering af udlejnings-
ejendomme og ejendomsprojekter

Finans Danmark takker for muligheden for at give bemcerkninger til udkast til vej-
ledning om finansiering af udlejningsejendomme og ejendomsprojekter, som vi
har modtaget i hering fra Finanstilsynet 27. juni 2022. | hgringsbrevet bliver der

spurgt om bemcerkninger til sGvel form som indhold af vejledningen.

Med udsendelse af hagringen lige op til sommerferien og med en haringsfrist me-
dio august bliver der reelt tale om en meget kort hgringsperiode. Det finder vi

ikke rimeligt.

Af vejledningen fremgar, hvordan penge- og realkreditinstitutter ber veere tilpas
forsigtige ved finansiering af kunders udlejningsejendomme og projekter med ud-
vikling eller opferelse af ejiendomme, der skal udlejes eller scelges. Vejledningen
er baseret pd Finanstilsynets erfaringer med god praksis i penge- og realkreditin-
stitutter, som tager hgjde for, at der kan vcere vaesentlige risici foroundet med fi-

nansiering af de pdgceldende ejendomme.

Principielle bemcerkninger

Finans Danmark kan konstatere, at der med en vejledning p& 40 sider er tale om
en omfattende detailregulering af rammerne for penge- og realkreditinstitutters
kreditpoalitik, forretningsgange og procedurer. Med vejledningen er der ca. 120

krav, som institutterne ber opfylde, og ca. 80 krav, der skal opfyldes.

Vier enig i, at det er vigtigt at forebygge kriser pd ejendomsmarkedet. Derfor skall
der vecere ordentlighed og forsvarlighed i Idngivningen. Det hé&ndteres allerede

pd passende vis inden for de givne rammer i ledelsesbekendtgerelsen.

Det er efter Finans Danmarks opfattelse uacceptabelt med en vejledning i den

fremlagte form og med det fremlagte indhold. Det er begrundet i, at

e dererenvecesentlig udbygning af de krav, der stilles i ledelsesbekendtge-
relsen. Der er nye "skal” bestemmelser, som ikke felger fra de krav, der er
er stilet i ledelsesbekendtgarelsen. Finanstilsynet udbygger ogsd forstéel-
sen af eksisterende "skal” bestemmelser i ledelsesbekendtgearelsen, hvil-
ket generelt bliver normerende for forstéelsen af "skal” bestemmelser.
Der bliver reelt tale om lovgivning via en vejledning fra Finanstilsynet

uden politisk drgftelse og stilingtagen

o
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e derreelt er tale om en veesentlig indsncevring af ledelsesretten i de en-
kelte institutter, herunder ledelsens indflydelse pd institutternes risikoap-
petit og instituttets egne beslutninger

o "bgr" -bestemmelser bliver ved Finanstilsynets inspektioner lagt fil grund

som regler og fungerer som en slags "facitliste™.

En detailregulering i det fremlagte omfang vurderes ogsd at have en voesentlig
konkurrencehcemmende effekt, og at ejendomsbranchens finansieringsvilkar vil

blive endog meget kraftigt forringede.

Finans Danmarks principielle indvendinger til vejledningen og yderligere konkrete
bemcerkninger uddybes nedenfor. Heringssvar

Set fra Finans Danmarks side er der brug for en gennemgribende cendring af vej-

. . . .. .. . 19. august 2022
ledningen, hvor der bliver tale om et inspirationskatalog for institutterne og ikke

en indskrcenkning i bestyrelsernes rdderet. Alle gceldende krav i form af "skal” S;i_?;%95]6692_694677_v]
bestemmelser og nye "skal” bestemmelser, der hgrer hiemme i lov og bekendi-

garelse og ikke i en vejledning, skal tages ud af vejledningen. Der skal ogsé hol-

des fast i, at krav til IT-systemer samt rapportering til bestyrelse og direktion skal

veere filpasset til det enkelte instituts risikoprofil og veesentlighed.

Finans Danmark indgdr gerne i en dialog med Finanstilsynet om en sddan cen-

dring af udkastet til vejledning.

Uddybende og specifikke kommentarer
Indskroenkning af ledelsesretten

Med vejledningens detailregulering af rammerne for penge- og realkreditinstitut-
ters kreditpolitik, forretningsgange og procedurer bliver der reelt tale om en voe-
sentlig indsncevring af ledelsesretten i de enkelte institutter, herunder ledelsens

indflydelse pd institutternes risikoappetit og instituttets egne beslutninger.

De enkelte institutter har i dag egne kreditpolitikker, forretningsgange og proce-
durer, som i vidt omfang afspejler de elementer, der er lagt op til i Finanstilsynets
vejledning, men der er den afgerende forskel, at vejledningen er en "one-size fits

all” ramme uden noget individuelt rdderum til institutterne.

At der er tale om en vaesentlig indsncevring af ledelsesretten understreges med
Finanstilsynet udlcegning pd& side 2 i 4. afsnit af forstdelsen af "bear"”, hvor det frem-
gdr, at "institutterne ikke nadvendigvis skal falge den anvisning. De kan i stedet
veelge andre former for tiltag, der begreenser risikoen i lige sé haj grad, forudsat

at disse tiltag ogsd opfylder ledelsesbekendtgarelsens regler.” Vi er ikke enig i, at

=N
-
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fravigelse af en "bar” bestemmelse n@dvendigvis skal vcere betinget af tiltag, der
begrcenser risikoen i lige s& hgj grad, og samtidig kan der ogsd veelges andre

kompenserende forhold end foreskrevet i bekendtgerelsen.

Hvad der i vejledningen omtales som kompenserende forhold i relation til egen-
kapital og egenfinansiering, jf. bl.a. side 15, 5. afsnit, er i realiteten ekstra krav il
egenkapital og egenfinansiering, hvis der anvendes de lave intervaller for mini-
mumsbehov p& de omrdder. De kompenserende tiltag kan reelt kun veere, at

der er tale om en stcerk/meget stoerk kunde eller kaution fra en meget stcerk

kautionist.
Samtidig vil Finanstilsynet fare tilsyn med institutterne p& baggrund af rammerne Hzringssvar
givet i vejledningen, hvormed der reelt bliver tale om en "facitliste” for Tilsynet, jf.
nedenfor.
19. august 2022
Dok. nr.:
Finans Danmark finder det ikke acceptabelt med en sddan indsncevring af ledel- FIDA-1379516692-694677-v1

sesretten og skal understrege, at det er helt afgerende atf holde fast i, at det er et
ledelses-/bestyrelsesanliggende at fastlcegge rammerne for institutternes kredit-
politik, forretningsgange og procedurer samt rapportering. Det er et velfunge-
rende setup, hvor det enkelte institut yder I&n pd grundlag af en kreditpolitik, for-
retningsgange og arbejdsbeskrivelser, som instituttet vurderer samlet set giver

den gnskede og forsvarlige styring af ejendoms- og projektfinansiering.

P& side 8 omtales institutternes kreditpolitik som voerende "baseret p& anvisnin-
gerne i vejledningen”. Det ber rettes til "inspireret af anbefalingerne i vejlednin-
gen”. P& side 38 anferes det, at "den risikoansvarlige ber ud fra en risikobaseret
tilgang have opmcerksomhed pad, at bevilinger af dem sker i overensstemmelse
med ledelsesbekendtggrelsen, denne vejledning og instituttets kreditpolitik”. Da
der alene er tale om "ber"-bestemmelser, skal en risikkoansvarlig kun pdse over-
holdelsen af vejledningen i det omfang, at den er gjort fil en del af instituttets kre-
ditpolitik.

Veijledningen bliver en "facitliste” for Finanstilsynet

Finans Danmark ser en risiko for, at "ber’-bestemmelserne ved Finanstilsynets in-
spektioner vil blive lagt til grund som regler og give risikoanmecerkninger/pd&bud,
hvis et institut i konkrete sager afviger uden "andre former for tiltag, der begroen-

ser risikoen i lige s& hgj grad”.

Erfaringerne fra tilsynsundersagelser mv. viser ogsd, at det i praksis er sveert at

skelne mellem en lov og en vejledning. En vejledning vil i praksis ofte & karakter
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af lovgivning, ogsd selv om vejledningen alene angiver, at en raekke krav "ber”

veoere opfyldt.

Vi ser ogsd med bekymring pd& den glidning, der ma ske over tid, s& en aktivitet,
der "ber” gennemferes, sidenhen bliver en "skal-aktivitet” afledt af bl.a. Finanstil-
synets tilsynsundersggelser. Det har vi eksempelvis set med Finanstilsynets vejled-
ningen fra 2016 om forsigtighed i kreditvurderingen ved beldning af boliger i
veekstomréder (Voekstvejledningen). Vejledningen har reelf fdet karakter af en
bekendtgerelse, og det er sket uagtet, at den ved introduktionen ogsd& var en

kortloegning af god praksis i en roekke penge- og realkredifinstitutter.

For Finans Danmark er det vaesentligt, at vejledningen ikke far karakter af/benyt-
tes som en slags "facitliste”. Det risikerer at fierne fokus fra den konkrete I&dnesag
og risiciene herved. Samfidig kan det indebcere, at den helhedsvurdering, som i
de fleste sager er den helt afgarende, ikke bliver s& central, som den bear, og fo-
kus flyttes over pd tekniske dokumentationskrav for opfyldelse af konkrete mdéle-
punkter. Penge- og realkreditinstitutter er forskelige med hensyn til risikoprofil, og
institutterne har forskellig starrelse og erfaring. Vejledningen skal give plads til, at

der er forskelle.

For vidtg&ende krav, herunder specifikke maltal

Finanstilsynets "bar'-bestemmelser er pd flere omrader alt for vidtgdende, herun-
der iscer vedrgrende egenkapital og egenfinansiering og kravene il sikkerheds-
margin i forhold fil indtcegterne fra kundernes planlagte salg og udlejning ved fi-
nansiering af ejendomsprojekter. De vidtgdende krav vil i mange tilfcelde af-
skcere realkreditinstitutterne fra at yde I&n op fil ldnegreenserne. Finanstilsynet sy-
nes at forudscette, at der skal afstds fra finansiering, hvis kunden ikke har styrke til
at kunne klare et worst case scenario med negativ udvikling med hensyn fil tom-

gang, markedslejeniveau og samtidig rentestigning.

| forhold vejledningens krav om anvendelse af forskellige scenarier skal vi under-
strege, at i realkreditbeldningen tages udgangspunkt i markedslejen, aktuelle
driftsudgifter, og realkreditinstitutterne tager hensyn fil vedligeholdelse og even-
tuelt efterslceb i instituttets voerdianscettelser. Eiendommens cash flow og veerdi-
anscettelsen kan udscettes for et stress i form af en (simpel) rentestigning og et

fald i husleje for at give et billede af fglsomheden.

Hvis "bar" -bestemmelserne skal felges af institutterne, md det forventes at have
en stcerkt konkurrencehcemmende effekt, og ejendomsbranchens finansierings-

vilkér vil blive endog meget kraftigt forringede.
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For en handlet boligudlejningsejendom i selskabsform med udestdende betalin-
ger i form af udskudt skat og deposita kan et krav fil egenkapital pd 20 pct. ude-
lukke mulighed for fuld ejerskiftebeldning pd& 80 pct. i et realkreditinstitut. Derfor
bar der som minimum vcere mulighed for, at et kompenserende forhold ved en
egenkapitalprocent under de anferte intervaller kan vcere kaution fra en stcerk

moder eller kaution fra en stcerk kautionist.

For nybyggede boligudlejningsejendom kan der ogsd blive tale om en vaesentlig
reduktion af realkreditbeldningen. Eksempelvis for beldning af en boligudlejnings-
ejendom ncer Kgbenhavn kan krav om positiv likviditet ved 30 &rs afvikling og fast
rente i 30 &r, reducere beldningsgraden fra 80 pct. til 60 pct. Krav om yderligere
sikkerhedsmargen pd 25 pct. for udidn til disse ejendomme, vil reducere beld- Haringssvar
ningsgraden fil godt 40 pct. Det ser vi som en ganske voldsom reduktion af beld-
ningsmulighederne for en helt nybygget boligudlejningsejendom ncer Kaben-
19. august 2022

havn.
Dok. nr.:

FIDA-1379516692-694677-v1
Finans Danmark mener heller ikke, at Finanstilsynet kan fastscette faste krav fil

maltal i en vejledning i form af minimumsintervaller for, hvor stor egenkapital og
egenfinansiering, som den enkelte kunde begr have. Det svarer til at lovgive p&
omrédet, og det md i sd fald ske i ledelsesbekendtgerelsen eller direkte i de fi-

nansielle love.

Det centrale set fra vores side er ogsd, at der ses p& helheden i en konkret I&ne-

sag og ikke pd, om et specifikt maltal er opfyldt.

"Skal"” bestemmelser og veesentlig udvidelse af krav

Principielt finder Finans Danmark ikke, at ledelsesbekendtggrelsens "skal”-be-
stemmelser skal gentages i vejledningen, hverken ved referat eller citat. Institut-
terne fglger allerede "skal” bestemmelserne, og gentagelsen filfgrer ikke selv-

stcendig veerdi for institutterne.

Finans Danmark finder det ogsé problematisk, at Finanstilsynet samtidig med
gentagelse af "skal” bestemmelser fra ledelsesbekendtggrelsen i vejledningen fil-
fajer nye "skal” bestemmelser, som ikke falger af de krav, der er er stillet i be-
kendtgarelsen. Finanstilsynet udbygger ogsd forstdelsen af eksisterende "skal”
bestemmelser i ledelsesbekendtgarelsen, hvilket bliver normerende for forstdel-

sen.

Der er reelt tale om en udvidelse af "skal” bestemmelser uden nogen lovmacessig

hjemmel eller forudgdende politisk draftelse.
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Eksempler p& nye og/eller udvidelse af "skal” bestemmelser fra ledelsesbekendt-
gerelsens bilag 1 er felgende:

e P& vejledningens side 12 refereres ledelsesbekendtgarelsens bilag 1,
nr.16 og 18. Disse bestemmelser omhandler ikke krav om, at man ud over
debitors forhold skal have detaljerede oplysninger om og foretage ana-
lyser af koncernen, men i vejledningen anfares det som et "skal”, at kon-
cernen "som udgangspunkt” skal korfloegges og analyseres. Vi er dog
enige i, af hvis der loegges veegt pd koncernhceftelse, ber man som ho-
vedregel have kendskab til koncernen.

¢ De ncevnte bestemmelser i ledelsesbekendtgarelsen foreskriver, at insti-
tuttet skal have forretningsgange, der sikrer, at kreditbeslutninger i til-
stroekkeligt omfang baseres pd robustheden af kundens fremtidige ind- Heringssvar
tiening og likviditet. | vejledningens side 13, 3. afsnit "overscettes” dette
ncermest til, at kunden skal kunne tdle en kombination af sandsynlig for-

19. august 2022

gget tomgang, sandsynlig reduceret lejeniveau og en rentestigning p& _—

mindst 2 procentpoint. FIDA-1379516692-694677-v1

e Atinstituttet, som anfert pd side 14 i vejledningen, "skal sikre sig, at kun-
dens reelle kapitalforhold er tilfredsstillende” og "skal veere stor nok fil at
tage hgjde for mulige fald i veerdien af kundens ejendomme ved en
overgang fra gode til dérlige konjunkturer”, fremgar ikke af de ncevnte
bestemmelser i ledelsesbekendtgerelsen. Ledelsesbekendtgarelsen fore-
skriver alene, at instituttet skal have oplysninger om de reelle kapitalfor-
hold.

¢ Kravetivejledningens punkt 7.5 side 26 om, at der ved sampantsatte
ejendomme ikke mé veere tale om respekterede fordringer til andre insti-
tutter, fremgdr ikke af ledelsesbekendtgearelsens bilag 1. nr. 20. Der henvi-
ses til uddybning nedenfor.

e Kravene ipunkt 7.2 side 23-24 om positiv likviditet, hvor der er tale om

stframninger, jf. kommentarerne nedenfor til disse krav.

Finans Danmark lcegger derfor vaegt pd, at alle "skal” bestemmelser tages ud af
vejledningen. Det vil udover at fijerne overlap med ledelsesbekendtgarelsen og

den problematiske udvidelse af "skal” bestemmelser betyde en vaesentlig forenk-
ling af vejledningen. Dermed vil der blive et reelt overblik over, hvad der egentlig

er ny vejledning p& omrdadet.

Krav til rapportering

Vejledningens krav fil rapportering pd side 8 forstér Finans Danmark s&dan, at det
er det enkelte institut, som fastlcegger/beslutter, hvad der skal rapporteres til di-
rektion og bestyrelse. Det ser vi som et vigtigt princip at holde fast i, da rapporte-

ring til bestyrelse og direktion skal kunne tilpasses de enkelte institutters risikoprofil
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og veesentlighed. P& side 2 anfgres det imidlertid, at afhcengigt af forretningsom-
fang kan "rapporteringsomfang vcere mindre omfattende end udgangspunktet i

vejledningen”. Denne scetning begr derfor udgd.

Vi vil samtidig gere opmaerksom pd, at antalsmoessige rapporteringer, som er
knyttet til skensmcessige afvigelser (dvs. tekstfelter i rapporteringen) er operatio-
nelt vanskelige at h&ndtere. Derfor bar det undgds/begrcenses i videst muligt

omfang.

Forenkling af vejledningen

Supplerende til bemcerkningerne ovenfor til en forenkling af vejledningen vil vi fo-

resld, at "Vejledningens udgangspunkter” p& side 3-6 udgdr af vejledningen. Haringssvar

Udgangspunkterne tilfgrer ikke selvstcendig veerdi fil vejledningen. Dertil kommer
19. august 2022

risikoen for, at en opsummering ikke fuldt stemmer overens med den efterfal- Dok -

gende uddybende tekst. Det ses at veere tilfeeldet pd bl.a. side 5i 4. bullet under FIDA-1379516692-694677-v1
"Instituttet skal vcere scerligt forsigtig ved finansiering af ejendomsprojekter og

grunde”, hvor der tales om nettolikviditet fra de udlejede boliger, som ikke falger

afsnit 8.3., hvor udgangspunktet er de forventede lejeindtcegter, hvilket giver

bedre mening, da der sjceldent sker udlejning fer tilsagn om byggefinansiering.

P& side 27 foreslds 3. afsnit uden cendring af det materielle indhold omformuleret
til: "For udld@n, der ikke er omfattet af kravene i realkredit- eller SDO-reguleringen,
geelder fglgende: stcerke strukturer kan sidestilles med sampantscetning uanset
at der ikke er pant i alle ejendomme. Ved stcerke strukturer forstds strukturer, der

opfylder alle de fglgende betingelser: ...".

@vrige bemcerkninger

Kendskab fil kundens @vrige ejendomme

Med hensyn fil kendskab til kundens gvrige ejendomme anfgres flere steder i vej-
ledningen, at der skal vcere indgdende kendskab til kundens @vrige ejendomme,
der ikke finansieres af instituttet. Vi ser det ikke som realistisk at stille et sédant krav
i mange kundeforhold. | vejledningen er der dog givet mulighed for at have et
mindre kendskab ved f.eks. udenlandske investeringsfonde, jf. side 16, 2. afsnit
under punkt 4.4. Det bar goelde generelt, hvis der er ggede krav til kundens
egenfinansiering, ejendommens likviditet, projektovervagning eller kaution fra en

stcerk kautionist og ikke kun for udenlandske investeringsfonde.

Kautioner
Punkt 6 p& side 20 omhandler anvendelsen af kautioner og opsummeres i indled-

ningen pa side 4 i scetningen "De ultimative ejere og moderselskaber bar hoefte

o
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som selvskyldnerkautionister”. B&dde punkt 6 og opsummeringen ser vi som meget
bastant. | praksis er der mange kundeforhold, hvor det er fuldt forsvarligt at yde
I&n uden koncernopbakning, idet kunden selv er tilstraekkelig kreditvoerdig, og
finansieringen er sikret ved pant. N&r man lceser vejledningen, f&r man det indryk,
at kaution er grundreglen og manglende kaution undtagelsen. Denne opfattelse

er for firkantet.

Positiv likviditet i de sampantsatte ejendomme

Det fremgdr af udkastet til vejledning, at der ved sampantscetninger ikke er krav

om poisitiv likviditet i den enkelte ejendom, men at dette kan opgeres samlet, jf.

punkt 7.5 side 26. Det er en hensigtsmaessig tilgang. Samtidig skal vi understrege,

atf det ikke er hensigtsmaoessigt eller logisk, at der stilles krav om, at der ikke mé Hzringssvar
veere andre panthavere end instituttet og eventuelt koncernforbundne selskaber

i situationen med sampantscetning.
19. august 2022

Dok. nr.:
Kravet gcelder helt berettiget ikke ved enkeltpanter og giver heller ikke mening FIDA-1379516692-694677-v1

ved sampantsatte ejendomme. Derfor bar kravet, der som ncevnt ikke har foran-

kring i bekendtgarelsen, ogsd slettes ved sampantscetninger.

Krav til positiv likviditet ved traditionel finansiering og usikkerheder ved opggarel-
sen
Finanstilsynet skcerper med vejledningen vaesentligt pd de nuveerende regler for

positiv likviditet, som vi ikke mener, der er hjemmel til, jf. punkt 7.2 side 23-24.

Det fremgdr intetsteds af reguleringen, at der ved beregningen skal inddrages
scenarier for likviditet ved manglende lejebetaling, fald i markedsleje eller, at

cendrede konjunkturer stiller krav fil en yderligere buffer i likviditeten.

Vi er ikke enige i, at "der ofte er betydelig usikkerhed forbundet med fremfidige
lejeindtoegter (side 23, sidste afsnit). Vcerdianscettelsen i realkreditinstitutter byg-
ger endvidere pd, at der anvendes en markedsleje, der forudscettes ucendret i

en del ar fremover, selv om det "ikke kan afvises”, at der kan ske fald i lejen.

Omkring kendskab til erhvervslejernes gkonomi, jf. side 24 er det et anerkendt
princip ved realkreditvurderinger og beldning, at der ikke krceves indsigt i lejernes
gkonomi, safremt markedslejen loegges til grund, og genudlejningen vurderes al-
mindelig. Hvis der skal ske cendringer pd dette omréde, kan det ikke ske indirekte
via en vejledning, hvor der stilles krav om indsigt i erhvervslejerens gkonomi og

fremtidsudsigter, samt om vedkommende kan blive ramt af ddrlige konjunkturer.
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P& side 24 synes det forudsat, at en del af udgiften til nyt tag, faldstammer mv.
skal medtages i eiendommens driftsudgifter og dermed i nettolejen. Det svarer
ikke til principperne i veerdianscettelsesbekendtgerelsens §12, stk. 5 og §13, stk.1.
Finans Danmark mener heller ikke, at det bar vcere ejendommen, men kundens
ejendomsportefalje, der skal kunne daekke dette likviditetsbehov. Ved den sene-
ste cendring af ledelsesbekendtgarelsen i fordret 2021 anfarte vi ogsd, at vi ikke
finder, at starre opretningsbehov hverken helt eller delvist skal indgd i beregnin-
gen af eiendommens cash flow. | den sammenhceng kan bemcerkes, at cendrin-
gen i ledelsesbekendtgerelsen blev begrundet med implementering af EBA
guidelines on loan origination and monitoring, men efter punkt 171d i EBA’s
guideline indgdr sterre opretningsbehov netop i analysen af I&ntagers tilbagebe-
talingsevne. Heringssvar

Ejendomsprojekter/byggefinansiering

. . . .. . 19. august 2022
Finans Danmark finder, at for byggefinansiering virker den akkumulerede effekt

af egenfinansieringskrav, der forhgjes ved momsfradrag, 15 pct.s fillceg til uforud- S;i_?;%9516692_694677_v]
sete udgifter, kravet om kgbesum, der udger mindst 115 pct. af byggefinansierin-

gen, kravet om nefttolejeindtoegt, der dcekker 125 pct. af standardydelsen samt

proesalgs-/udlejningskrav stcerkt overdrevent. Det vil gere det meget vanskeligt

at f& byggeprojekter finansieret.

Vejledningen bear forenkles ved ikke at henvise til forskellige niveauer for sikker-
hedsmargin afhcengig af ejendomstypen og formadlet, men i stedet henvise til et

"behov for en sikkerhedsmargin” uden angivelse aof starrelsen.

Mé& en s&dan forenkling ikke blive foretaget, ber kravet om 25 pct. margin ud
over bindende lejekontrakter kunne afdcekkes af markedslejen pd de endnu
vudlejede lokaler. Kravet om, at kebesummen for erhvervsejendomme skal veere

deponeret eller garanteret, ber kunne fraviges ved en stcerk kgber.

Ekstreme tilfcelde

P& side 7 i ncestsidste afsnit betegnes en afvigelse fra normalen som det "eks-
freme tilfcelde”. Betegnelsen "ekstreme tilfcelde” giver indtryk af, at afvigelser er
ekstreme tilfcelde. Med de mange krav der stilles i vejledningen, vil afvigelser ikke

veere ekstreme tilfcelde.

Reel egenfinansiering

| punkt 5 side 18 vedrgrende kundens egenfinansiering indferes begrebet "reel
egenfinansiering”, der defineres som penge, som kunden ikke har I&nt. | praksis
opererer et ejendomsselskab ikke efter denne cigarkasse-model. For eksempel

kan en tillcegsbeldning inden for realkreditlovgivningens beldningsgrcenser i en

o
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anden ejendom udmecerket udgere egenfinansieringen ved keb af en anden
ejendom. Det geelder uanset, om der matte veere tidsmaessigt sammenfald mel-

lem tidspunktet for tillcegsbeldning og keb af den nye ejendom.

Erfaring med projekter/ejendomme

Flere steder anfagres i vejledningen, at kunden skal have erfaringer med projek-
ter/ejendomme. En meget stor del af investorerne i det danske marked er inve-
storer uden kendskab til eiendomme eller det danske marked. Det ber derfor

fremhoeves, af en Asset Manager med disse kendskaber er lige s& godt.

Heringssvar

Med venlig hilsen

I." 19. august 2022
[ Dok. nr.:
FIDA-1379516692-694677-v1

Ane Arnth Jensen

Viceadministrerende direkter i Finans Danmark
og direkter i Realkreditréddet

Mobil: 40 38 44 20

Mail: agj@fida.dk
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