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NOTAT

Finansiering af udlejningsejendomme og ejen-

domsprojekter - observationer

Finansiering af udlejningsejendomme og ejendomsprojekter har historisk for-
arsaget store, og i nogle tilfeelde gdelaeggende, tab for pengeinstitutter. Fi-
nanstilsynet har i 2023-2024 gennemfgrt inspektioner af denne type finansie-
ring i store, mellemstore og mindre pengeinstitutter. Formalet med inspektio-
nerne var at vurdere institutternes risikovillighed pa omradet.

| april 2023 blev vejledning om finansiering af udlejningsejendomme og ejen-
domsprojekter! udstedt. Vejledningen omhandler, hvad institutterne bar tage
hgjde for ved disse finansieringer, set i lyset af reglerne pa kreditomradet i
bilag 1 til bekendtgarelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl. (ledel-
sesbekendtgarelsen)?.

Vejledningen beskriver, hvad der historisk har vist sig at veere god praksis pa
omradet, baseret pa de starste institutters kreditpolitikker og forretnings-
gange. Finanstilsynet havde far udstedelsen af vejledningen konstateret, at
ikke alle institutter havde denne gode praksis. En vejledning pa omradet ville
derfor vaesentligt kunne begreaense nogle institutters tab ved en forveerring af
makrogkonomien.

Det generelle indtryk fra inspektionerne var, at ejendomme og ejendomspro-
jekter i det klare flertal af bevillingerne bliver finansieret efter principper, som
ikke afviger veesentligt fra de starste institutters kreditpolitikker og forretnings-
gange.

Inspektionerne viste dog ogsa, at en raekke af de mindre og mellemstore in-
stitutter pa et eller flere omrader havde en for hgj risikovillighed i strid med
denne markedspraksis og med ledelsesbekendtggrelsen. Det medfarte et el-
ler flere pabud til institutterne. De mangler, som fremgar af de fglgende afsnit,
er derfor enten allerede handteret af institutterne eller ved at blive det.

1 Vejledning nr. 9298 af 20. april 2023
2 Bekendtgarelse nr. 1103 af 30. juni 2022
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Dette notat sammenfatter de veesentligste observationer fra inspektionerne.
Det kan bl.a. veere en hjeelp til de institutter, som endnu ikke har vaeret omfat-
tet af en inspektion pa omradet, til at reducere deres tabsrisiko og undga pa-
bud.

De vaesentligste observationer er:

1. manglende overholdelse af kravet om positiv likviditet, herunder
manglende fglsomhedsanalyser

mangelfuldt beslutningsgrundlag
ikke passende krav til egenfinansiering

manglende kaution fra ultimativ ejer

vk W

utilstraekkeligt steerke strukturer.

1. Manglende overholdelse af kravet om positiv likviditet, herunder
manglende folsomhedsanalyser

Udlejningsejendomme

Kravet om positiv likviditet fremgar af ledelsesbekendtgarelsens bilag 1, nr.
20. Det indebeerer, at den finansierede ejendoms lejeindteegter, fratrukket
dens drifts- og vedligeholdelsesudgifter, lgbende skal kunne daekke renter,
afdrag og eventuelle bidrag til instituttet og eventuelle foranstaende og side-
stillede panthavere. Ved opggrelsen skal instituttet forudseette traditionel fast
forrentning og afvikling.

Reglen bygger pa erfaringerne fra finanskrisen og tidligere bankkriser, hvor
nogle institutter led meget store tab pa ejendomsfinansiering, som de ydede
pa basis af markedsveerdierne af de finansierede ejendomme. Hovedarsagen
til tabene var betydelige fald i markedsveerdierne. | visse tilfeelde overvurde-
rede nogle institutter desuden markedsvaerdien ved bevillingen af finansierin-
gen.

Tabene var generelt meget mindre i de tilfaelde, hvor en ejendomsfinansiering
var baseret pa positiv likviditet i den enkelte finansierede ejendom, og hvor
positiv likviditet ogsa kunne forventes fremover.

Inspektionerne viste, at en reekke mindre og mellemstore institutter ikke sik-
rede, at den finansierede ejendom enten gav positiv likviditet ved traditionel
finansiering eller levede op til alle fire krav i undtagelsesmuligheden, naevnt i
ledelsesbekendtggrelsens bilag 1, nr. 20.

I nogle tilfeelde skyldtes det mangler i kreditpolitikken, i andre tilfeelde blev
kreditpolitikken ikke overholdt i praksis. Institutterne patog sig dermed for
store risici i strid med ledelsesbekendtgarelsen.
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Ejendomsprojekter

Ledelsesbekendtgarelsens krav om positiv likviditet geelder ogsa for ejen-
domsprojekter. Instituttet skal kunne sandsynliggare, at et projekt enten far
en positiv likviditet indenfor maksimalt 3 ar, eller at eiendommen bliver solgt
med fuld indfrielse af instituttets finansiering.

Ejendomsprojekter indebaerer en risiko for ikke at forlabe som forventet. Det
kan f.eks. veere, at projektet bliver forsinket eller dyrere end budgetteret, eller
at udlejning eller salg ikke sker som forventet. Under finanskrisen savel som
under tidligere bankkriser faldt eiendomme under udvikling eller opfarelse ofte
voldsomt i veerdi og gav store tab for institutterne. | nogle tilfeelde blev projek-
ter ikke feerdiggjort. Denne risiko tilsiger, at jo mere komplekst et projekt er,
des staerkere bgr kunden veere gkonomisk savel som erfaringsmaessigt — bl.a.
ved at have kompetente radgivere.

Inspektionerne viste, at en reekke mindre og mellemstore institutter ikke, eller
kun delvist, havde implementeret kravet om positiv likviditet korrekt. De patog
sig dermed risici i strid med ledelsesbekendtggarelsen.

Folsomhedsanalyse af likviditeten

Et betryggende beslutningsgrundlag ved bevillinger omfatter en fglsomheds-
analyse af likviditeten i den finansierede ejendom. Den bgr som minimum in-
deholde et stress af lejeniveau, tomgang og drifts- og vedligeholdelsesom-
kostninger.

Hvad angar ejendomsprojekter, bar instituttet desuden forholde sig til mulige
negative udviklinger i form af forsinkelser eller ggede omkostninger ved
igangveerende og kommende projekter og til risikoen for, at udlejning eller
salg af gennemfarte projekter ikke sker som forventet.

Inspektionerne viste, at en raekke institutter enten ikke foretog en falsomheds-
analyse af likviditeten i de finansierede ejendomme og ejendomsprojekter,
eller at fglsomhedsanalysen var utilstreekkelig. Det indebaerer den risiko, at
likviditeten efter en negativ udvikling ikke kan daekke betalingerne til institut-
tet, og er dermed i strid med ledelsesbekendtggrelsen.

2. Mangelfuldt beslutningsgrundlag

Inspektionerne viste, at beslutningsgrundlagene ved bevillinger i de fleste
mindre og mellemstore institutter, udover manglerne ved opggrelsen af posi-
tiv likviditet og manglende fglsomhedsanalyser som naevnt ovenfor, i en
raekke tilfeelde havde flere betydelige mangler og dermed var i strid med le-
delsesbekendtgarelsen.
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Flere institutters ejendomsskemaer havde vaesentlige mangler, ligesom flere
af institutterne ikke havde en stringent tilgang til brugen af skemaerne ved
veerdianseettelse af den finansierede ejendom.

I nogle tilfeelde var institutterne ukritiske overfor opgarelsen af kundens kapi-
talforhold pa koncernniveau. Det indebeerer en risiko for, at institutterne ba-
serer deres finansiering pa, at kunden og kundens koncern er veesentligt gko-
nomisk steerkere, end de faktisk er.

Nogle beslutningsgrundlag manglede desuden vurderinger af kundens kom-
petencer eller erfaringer indenfor forretningsomradet. Det kan indikere, at in-
stituttet i den enkelte bevillingssag ikke har et tilstreekkeligt kendskab til kun-
den. Det kan isaer vaere problematisk ved finansiering af ejendomsprojekter,
da de i nogle tilfeelde kan indebeere vaesentligt stagrre risici end finansiering af
udlejningsejendomme.

3. Ikke passende krav til egenfinansiering

Ved finansiering af udlejningsejendomme og ejendomsprojekter bgr kunden
bidrage med en passende egenfinansiering for at reducere instituttets tabsri-
siko. En for lille egenfinansiering kan veere tegn pa, at kunden enten ikke har
gkonomien til at fremskaffe den eller viljen til at patage sig risikoen.

Inspektionerne viste, at udgangspunkterne for en passende egenfinansiering
i kreditpolitikken hos flere mindre og mellemstore institutter |a lavere end mar-
kedspraksis uden krav om kompenserende forhold. Institutternes udgangs-
punkter udtrykte dermed en forhgijet risikovillighed.

Inspektionerne viste ogsd, at enkelte institutter kompenserede for en lav
egenfinansiering ved at tillade kautioner stillet af kautionister uden tilstreekke-
lig skonomisk styrke. Dette er udtryk for en forhgijet risikovillighed. Af vejled-
ningen fremgar, at en kautionist er gkonomisk steerk, nar kautionisten bade
er solid, har positiv likviditet og positiv indtjening, og nar alt tyder pa, at dette
ogsa vil veere tilfeldet fremover. Det fremgar desuden, at institutterne skal
veere opmaerksomme pa, om en kautionist ogsa kautionerer i andre sammen-
haenge, og om forpligtelserne fra disse andre kautioner betyder, at kautioni-
sten ikke er steerk.

4. Manglende kaution fra ultimativ ejer

Kautioner kan reducere et instituts tabsrisiko. Manglende kautioner kan veaere
tegn pa, at de ultimative ejere eller ledelserne i moderselskaberne vurderer,
at instituttet ved finansieringen patager sig en risiko, som de ikke selv gnsker
at have. Der er dog ogsa investorer, som ikke ma kautionere, f.eks. udenland-
ske pensionsfonde.
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Hvis kunden er et selskab, der ultimativt ejes af en enkelt person eller en
mindre personkreds, bar den eller de pageeldende ejere som udgangspunkt
heefte som selvskyldnerkautionister, enten ubegraenset eller med mindst de
belgb, som deres gkonomi tillader.

Hvis kunden er et selskab, der indgar i en koncern, bgr dets moderselskaber
som udgangspunkt ogsa haefte som selvskyldnerkautionister for den samlede
eksponering.

Kaution kan dog undlades, hvis instituttets kunde er gkonomisk meget steerk.

Inspektionerne viste, at enkelte institutter i betydeligt omfang og i strid med
ledelsesbekendtgarelsen ikke stillede krav om kaution fra den ultimative ejer.

5. Utilstraekkeligt steerke strukturer

Ledelsesbekendtgarelsens bilag 1, nr. 16, indeholder et krav om, at risikoen
ved bevillinger af bl.a. udlan til ejendomsfinansiering i relevant omfang ned-
bringes ved, at pengeinstituttet tager sikkerheder, bl.a. i form af pant.

Vejledning om finansiering af udlejningsejendomme og ejendomsprojekter
uddyber i afsnit 7.6, hvordan institutterne alternativt kan bruge sakaldt steerke
strukturer. Det omfatter enekreditorstilling, krydskaution, pantsaetningsforbud
og en reekke gvrige betingelser. | afsnittet fremgar det, at alle de oplistede
betingelser skal veere opfyldt.

Betingelserne afspejler erfaringer fra finanskrisen, hvor nogle institutter ac-
cepterede ikke at fa pant. | stedet etablerede de strukturer med krav til kun-
den, der skulle beskytte instituttet mod, at kunden disponerede til skade for
instituttet, og som skulle beskytte instituttet i forhold til kundens andre kredi-
torer. Disse strukturer var typisk ikke staerke nok til at beskytte instituttets in-
teresser neer sa godt som pant i eiendommene, og de gav derfor anledning til
store tab.

Inspektionerne viste, at enkelte mellemstore institutter i deres kreditpolitik
havde oplistet en reekke betingelser, som skulle gare det ud for steerke struk-
turer. De var dog ikke omfattende nok til reelt at kunne udggre steerke struk-
turer og dermed beskytte institutterne tilstraekkeligt.

6. Redegorelser for de enkelte inspektioner

Redeggrelser for de enkelte inspektioner, der beskriver Finanstilsynets vur-
deringer og pabuddene til institutterne, er offentliggjort p& Finanstilsynets

hjemmeside.
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https://www.finanstilsynet.dk/tilsyn/inspektion-og-afgoerelser?categorizations=11472
https://www.finanstilsynet.dk/tilsyn/inspektion-og-afgoerelser?categorizations=11472

