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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



