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NOTAT

Undersggelse af realkreditfinansiering til industri- og produktions-
ejendomme

Baggrund

| relation til behandlingen af L 175 Forslag til lov om a&ndring af lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om finansiel virksomhed
og lov om et skibsfinansieringsinstitut af den 24. februar 2021, fremgar det
af beteenkningen fra udvalgsbehandlingen af forslaget, at:

“Det er afggrende, at industri- og produktionsvirksomheder fortsat kan
have adgang til en solid basisfinansiering i form af realkreditfinansie-
ring til understattelse af vaekst og arbejdspladser i Danmark. Efter lov-
givningen er implementeret i 2022, vil erhvervsministeren inden udgan-
gen af 2023 undersgge, hvorvidt der er sket forringelser i adgangen til
realkreditfinansiering til industri- og produktionsejendomme. ”

| overensstemmelse hermed har Erhvervsministeriet i 2023 gennemfart en
undersggelse af adgangen til realkreditfinansiering for industri- og produk-
tionsanlaeg.

Som led i implementeringen af covered bonds-direktivet fra 2019, blev den
videre mulighed for at veaerdiansatte fast ejendom til genanskaffelsesveerdi
i den oprindelige lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. (LRR)
(se boks 1) under visse betingelser afskaffet med vedtagelsen af L 175.

Andringen havde til formal at harmonisere dansk ret med Covered bonds-
direktivet. | direktivet skal ejendomme veerdianszttes til markedsveerdi el-
ler lavere, og direktivet rummer ikke mulighed for at undtage fra dette prin-
cip. Ophavelsen af undtagelserne om genanskaffelsesverdi indebar derfor
en direktivnar implementering.

For ejendomme, der indgar i sikkerhedsgrundlaget for en serligt daekket
obligation eller en seerligt deekket realkreditobligation, har der aldrig veeret
mulighed for at anvende genanskaffelsesverdi i videre omfang.
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Bekendtggrelsen?, der indeholder krav til veerdiansettelsen af fast ejendom
og som udmgnter lovaendringen, tillader dog en snaver mulighed for bru-
gen af genanskaffelsesvaerdi ved veerdiansettelse af fast ejendom. Brugen
af genanskaffelsesveerdi er begreanset til tilfeelde, hvor der er tale om spe-
cielle ejendomstyper, der er serligt indrettet, og som meget sjeeldent eller
aldrig omseettes eller udlejes, hvorfor der ikke er et marked med markeds-
leje, driftsudgifter og afkastprocenter. | dette tilfeelde skal genanskaffelses-
veerdien ses som det bedste udtryk for markedsveerdien, nar denne ikke kan
skennes ud fra lignende handler med referenceejendomme. Denne snavre
undtagelse anses derfor at veere i overensstemmelse med direktiv- og lov-
teksten, eftersom genanskaffelsesveerdien i dette tilfelde anvendes som det
bedste sken for markedsveerdien. Denne mulighed har for ejendomme, der
indgar i sikkerhedsgrundlaget for en serligt deekket obligation eller serligt
daekket realkreditobligation, eksisteret siden 2007.

Udvalgets betaenkning til L 175 gar sarligt pa lovens begraensning af den
videre brug af genanskaffelsesvardi til at veerdianseette ejendomme, der
indgar i sikkerhedsgrundlaget for realkreditobligationer. Det gaelder serligt
for specielle ejendomme, der er serligt indrettede, og som meget sjeldent
eller aldrig omseettes, hvor et realkreditinstitut dermed ikke kan verdian-
seette ejendommen ud fra referenceejendomme.

1 Bekendtggrelse om veerdiansettelse af pant og 1an i fast ejendom som sikkerhed for udstedelse af
daekkede obligationer (BEK nr. 807 af 31/05/2022)
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Genanskaffelsesveerdi som veerdianseettelsesmetode

Genanskaffelsesvaerdien er udtryk for den verdi eller det belgb, som skal betales ved genanskaffelse eller re-
produktion af identiske aktiver eller af aktiver, der har samme karakter og kapacitet. For en ejendom vil det
séledes veere et udtryk for, hvad det vil koste at anskaffe eller opfere en tilsvarende ejendom med faciliteter
svarende til den vurderede bygning, med fradrag for slid og lde.

Genanskaffelsesveerdien kan benyttes, nér det ikke er muligt at opgere markedsverdien af en ejendom. En
ejendoms markedsveerdi forstis som det skennede belgb, som ejendommen kan handles til pa verdiansattel-
sesdatoen ved en uatheengig transaktion mellem en interesseret kober og en interesseret szlger pa normale
markedsvilkér, hvor parterne hver iser har handlet pé et velinformeret grundlag, med forsigtighed og uden
tvang. Markedsvaerdien tager dermed som udgangspunkt ikke hensyn til, hvor meget genanskaffelse af ejen-
dommens aktiver vil koste, men alene hvad ejendommen vil kunne handles til.

En ejendoms genanskaffelsesvaerdi vil ofte vere hgjere end dennes markedsverdi. Genanskaffelsesveerdien
kan i seerlige tilfeelde bruges til at skonne markedsvaerdien, hvor der ikke findes lignende handler, som kan
bruges til at beregne skonnet.

Muligheden for at anvende genanskaffelsesvaerdi i videre omfang for loveendringen, der ophavede § 10, stk. 4, i
LRR, gjaldt kun for ejendomme, der indgik i sikkerhedsgrundlaget for en realkreditobligation.

Det var ogsa kun muligt for

. ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal, safremt dette var rimeligt under
hensyn til ejendommens driftsresultater, alternative anvendelsesmuligheder og markedsforhold i
ovrigt. Genanskaffelsessummen kunne dog ikke legges til grund for ejendomme drevet efter forret-
ningsmeessige principper.

. industri- og hdndvearksejendomme og ejendomme til brug for energiforsyningsvirksomhed, hvis
dette var forsvarligt under hensyntagen til lantagers kreditvaerdighed og den fra ejendommen
drevne virksomheds indtjeningsevne. Forudsatningen herfor var, at ejendommens ejer eller et sel-
skab forbundet med ejeren anvendte mere end halvdelen af ejendommen.

Undersggelsen tager derfor udgangspunkt i Finanstilsynets bekendtgarelse
om verdiansattelse af pant og lan i fast ejendom som sikkerhed for udste-
delse af deekkede obligationer, som tradte i kraft 8. juli 2022. Bekendtgg-
relsen har til formal at implementere covered bonds direktivet.

Finanstilsynet har pa baggrund af lovaendringen og bekendtgerelsen udar-
bejdet en vejledning til bekendtgerelsen om veerdiansattelse, som blev of-
fentliggjort den 13. september 2023. Vejledningen beskriver nermere be-
tingelserne for anvendelse af genanskaffelsesverdi ved verdianszttelse, jf.
§ 27 i bekendtggrelse om veerdiansattelse af pant og lan i fast ejendom som
sikkerhed for udstedelse af dekkede obligationer.

Lovaendringen har medfert, at muligheden for at anvende genanskaffelses-
veerdi i videre omfang er blevet begranset. Det for ejendomme til sociale,
kulturelle og undervisningsmaessige formal, industri- og handverksejen-
domme samt ejendomme til brug for energiforsyningsvirksomhed.

Erhvervsministeriets undersggelse afdakker falgende omrader:
e Udviklingen pa markedet for realkreditfinansiering af industri- og pro-
duktionsejendomme far og efter ikrafttraedelse af loven.



e Svar pa Erhvervsministeriets hgring af Finans Danmark og Landbrug
& Fgdevare samt DI.

Udvikling i realkreditfinansiering til erhverv, herunder industri- og pro-
duktionsanlaeg

Siden loven tradte i kraft den 8. juli 2022 er det samlede realkreditudlan til
erhverv steget med 3,4 pct., jf. figur 1.

Realkredit udlan til erhverv
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Anm.: Finanstilsynet.
Kilde: Udlan til erhverv er opgjort som samlet udlan minus udlan til det private (ejerboliger og fritidshuse).

| samme periode er realkreditudlanet til industri- og produktionsejen-
domme steget med knap 14 pct., jf. figur 2.
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Realkreditudlan til industri- og produktionsejendomme
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Anm.: Tallene er fra kvartalsvise indberetninger fra realkreditinstitutterne, og er et udtryk for ultimo balancen malt i t.kr.
Bemeerk at tallene er opgjort for industri- og handvaerksejendomme, hvilket stemmer overens med kategorise-
ringen i § 9 i ejendomskategoribekendtggrelsen (BEK nr. 415 af 27/04/2017) og § 20 i veerdiansaettelsesbe-
kendtgerelsen. '"Handsveerksejendomme’ i hgj grad er sammenfaldende med 'produktionsejendomme’, jf. for-
muleringen i § 9 i ejendomskategoribekendtggrelsen: "Ved industri- og handveerksejendomme, jf. § 5, stk. 4, nr.
3, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., forstds ejendomme, der udlejes til industriel eller hand-
vaerksmaessig produktion eller produktbehandling, eller som anvendes af ejeren til sddanne formal”

Kilde: Finanstilsynet.

Tilsvarende er realkreditudlanet til energiforsyningsejendomme i samme
periode steget med knap 13 pct., jf. figur 3.



Figur 32

Realkreditudlan til energiforsyningsejendomme
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Anm.: Realkreditinstitutternes udlan til energiforsyningsejendomme. Det bemaerkes, at springet i tidsserien i medio
2021 skyldes udstedelsen af ét enkelt 1&n.
Kilde: Danmarks Nationalbank (DNRUDDKB).

| forbindelse med behandlingen af L 175 afgav bl.a. Finans Danmark og
Landbrug & Fadevarer hgringssvar, som pegede pa, at loveendringen ville
medfare forringet adgang til finansiering, og som i konteksten ma forstas
som en forventning om faldende udlan til disse ejendom. Udlanet til indu-
stri- og produktionsejendomme samt energiforsyningsejendomme er imid-
lertid steget siden lovaendringen, jf. ovenfor.

Pa den baggrund synes der ikke grundlag for at konkludere, at adgangen til
realkreditfinansiering til industri- og produktionsejendomme samt energi-
forsyningsejendomme er forringet siden lovgivningen er tradt i kraft.

Respons fra sektoren pa Erhvervsministeriets malrettede hgring
Erhvervsministeriet har den 19. september 2023 udsendt et hgringsbrev til
Finans Danmark og Landbrug og Fgdevarer, der afgav hgringssvar ifm. Fi-
nanstilsynets hgring over vejledningen. Parterne fik mulighed for at dele
erfaringer med adgangen til realkreditfinansiering af industri- og produkti-
onsejendomme mv. siden loveendringen og bekendtgarelsen tradte i kraft.
Nedenfor sammenfattes hovedindholdet af de indkomne hgringssvar fra Fi-
nans Danmark (FIDA) og Landbrug & Fadevarer (L&F).

Finans Danmark (FIDA) hafter sig ved, at de nye regler medfarer, at der
ikke lengere er en generel mulighed for at veerdiansette industri- og pro-
duktionsejendomme til genanskaffelsesverdi ved realkreditlan finansieret
med realkreditobligationer. FIDA bemarker hertil, at genanskaffelsesvaer-
dien gennemsnitligt vurderes til at overstige rentabilitetsveerdien (udtryk

6/8



for en ejendoms arlige nettoleje divideret med markedets afkastprocent),
som er alternativet. Dermed vurderer FIDA, at mulighederne for finansie-
ring af serligt mindre produktions- og industriejendomme er forringet.

FIDA bemerker videre, at Finanstilsynets vejledning til bekendtgarelsen
om veerdiansettelse giver mulighed for at anvende en ejendoms genanskaf-
felsesveerdi for specielle ejendomstyper. FIDA noterer sig, at bekendtgg-
relsen skal fortolkes indskraenkende, og at der stilles en reekke krav til kva-
lificerede ejendomme, som FIDA vurderer kan vaere vanskelige for real-
kreditinstitutterne at underbygge.

FIDA fremhaever, at det er realkreditinstitutternes vurdering, at en raekke,
typisk mindre produktionsejendomme ikke leengere kan verdiansattes til
genanskaffelsesverdi. Ligeledes kan dele af store ejendomme, der ikke er
specialindrettede heller ikke veerdiansattes efter genanskaffelsesvaerdien.
Det vurderes derfor af realkreditinstitutterne, at loveendringen medfarer en
lavere samlet verdiansattelse, og dermed en forringet mulighed for bela-
ning.

FIDA konstaterer slutteligt, at de nye regler har veret implementeret i en
kort periode og anmoder om ny evaluering pa et senere tidspunkt.

Landbrug & Fadevarer hafter sig ligeledes ved, at de nye regler begraen-
ser den generelle brug af genanskaffelsesveerdi til at vaerdiansatte industri-
og produktionsejendomme. L&F fremhaver, at dette saerligt er tilfaeldet for
mindre produktionsvirksomheder, og for dele af store ejendomme, som
ikke er specialindrettede.

L&F fremhaever ligeledes, at erfaringerne med de nye regler er begraensede
henset til den korte tid siden implementering af covered bonds direktivet.

Vurdering

Det er korrekt, at der med den nye loveendring og bekendtgerelse ikke la&n-
gere er en udvidet mulighed for at veerdiansette industri- og produktions-
ejendomme til genanskaffelsesveerdi ved realkreditlan finansieret med re-
alkreditobligationer. Det er formalet med regelendringerne, der indebarer
en direktivnar implementering af covered bonds-direktivet.

Det er imidlertid ikke korrekt, at mindre produktionsejendomme ikke laen-
gere kan verdiansattes til genanskaffelsesverdi. Det kraever dog, at den
konkrete ejendom lever op til betingelserne om serlig indretning i § 27 i
veerdiansettelsesbekendtgarelsen.

Det bemarkes af FIDA, at veerdiansettelse ved en rentabilitetsberegning
typisk er lavere end ved brug af genanskaffelsesveerdien. Det er korrekt, at
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veerdianseettelsen i disse tilfeelde typisk er lavere. Det afspejler imidlertid,
at denne veerdiansettelse i hgjere grad afspejler markedsverdien og der-
med er mere retvisende. Det er derfor ikke korrekt, at muligheden for bela-
ning af disse typer ejendomme er forringet, men at den veerdi, der kan be-
lanes er lavere, men i hgjere grad pa linje med den faktiske veerdi af ejen-
dommen. Det betyder desuden, at der er stgrre sandsynlighed for, at ejen-
dommens vaerdi kan daekke udlanet, hvis lantager ikke kan betale, hvorved
risikoen for, at det langivende realkreditinstitutter far tab er mindre. Det
kommer alle lantagere til gavn.

Samlet vurderer Erhvervsministeriet, at der pa baggrund af loveendringen
ikke er indtruffet vaesentlige forringelser i adgangen til realkreditfinansie-
ring til industri- og produktionsejendomme.

Der laegges i vurderingen vaegt pa, at der har veret en tydelig stigning i
realkreditudlanet til industri- og produktionsejendomme siden loveaendrin-
gen tradte i kraft — ogsa i forhold til realkreditudlanet til erhvervsejen-
domme generelt.
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