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Evaluering af den sektorspecifikke
systemiske buffer

Det Systemiske Risikorad, Radet, henstillede d. 3. oktober 2023 til erhvervsministeren om
at aktivere en sektorspecifik systemisk buffer for eksponeringer mod ejendomsselskaber
med en sats pa 7 pct. fra d. 30. juni 2024, jf. boks 1. D. 26. april 2024 blev ministerens be-
slutning om at fglge Radets henstilling offentliggjort, men med undtagelse af eksponeringer
med sikkerhed i fast ejendom i belaningsintervallet O til 15 pct. Ministeren besluttede desu-
den, at bufferen skulle evalueres efter ét ar. Radet vurderede i juni 2024, at erhvervsmini-
sterens aktivering af den sektorspecifikke systemiske buffer i tilstraekkeligt omfang adres-
serede de identificerede systemiske risici.

Radet har evalueret den sektorspecifikke systemiske buffer. Radet vurderer, at der fortsat
er systemiske risici relateret til erhvervsejendomsmarkedet, som ikke er tilstraekkeligt
adresseret af andre krav. Samtidig vurderer Radet, at forbedringen i nogle af de cykliske for-
hold siden den oprindelige henstilling i oktober 2023, iseer renteniveauet, kan begrunde en
lempelse i det nuveerende krav.

Radet henstiller derfor, at tiltaget lempes ved at undtage eksponeringer med sikkerhed i
fast ejendom i belaningsintervallet O til 30 pct., mens buffersatsen fastholdes pa 7pct. Und-
tagelse af eksponeringer i belaningsintervallet 0-30 pct. indebeerer, at det er den mest sikre
del af eksponeringerne, der undtages.

Falges henstillingen skannes den samlede reservation at udggre ca. 9 mia. kr. Til sammen-
ligning vil en usendret fortseettelse af den nuvaerende model indebeere en reservation pa
11,6 mia.kr. som falge af hgjere eksponeringer i dag end i 2023.1

| forbindelse med evalueringen har sekretariatet for Det Systemiske Risikorad veeret i dialog
med en raekke institutter samt Finans Danmark, FiDa. Analysen er blevet opdateret med
nye og mere detaljerede data. Derudover har dialogen fort til en lempelse af nogle af anta-
gelserne i analysen.

Institutterne gennemfarer regelmaessigt stresstest, som anvendes til at vurdere det enkelte
instituts robusthed over for negative makrogkonomiske scenarier. Disse stresstest tager
imidlertid ikke hgjde for de samspils- og selvforsteerkende effekter, der opstar, nar systemi-
ske risici materialiserer sig og heller ikke for sektorens samlede eksponeringer. Systemiske
risici indebaerer, at et stad kan medfare alvorlige negative effekter for alle, selv kunder og
institutter, som fremstod robuste inden stadet. Derfor er der i Radets vurdering af tiltaget
indgaet en raekke fglsomhedsanalyser, som er uafhaengige af institutternes stresstest.

Vurderingen af niveauet for den sektorspecifikke systemiske buffer tager desuden eksplicit
hgjde for eventuelle kapitalreservationer pa baggrund af en stresstest i kapitalmalsaetnin-
gen. Et generelt stressscenarie kan indebaere tab for institutternes ejendomseksponeringer.
Der modregnes derfor kapital reserveret i kraft af kapitalmalsaetningen i de potentielle

1 Effekten er opgjort pa baggrund af institutternes indberetninger til Finanstilsynet, herunder for de omfattede risikovaegtede
eksponeringer, som ogsa har udgjort grundlaget til skennet for kapitalreservationen pa 9 mia. kr. Hvis de faktiske risiko-
vaegtede eksponeringer er hgjere end angivet i indberetningerne, vil det ogsa ege den ngdvendige kapitalreservation.
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nedskrivninger og tab estimeret pa baggrund af falsomhedsanalyserne. Pa den made sikres
der, at der ikke er overlap mellem de risici som den sektorspecifikke systemiske buffer skal
daekke og de risici, som kapitalmalszetningen skal deekke.

Radet har i evalueringen szerligt lagt veegt pa, at ejendomsselskabernes soliditet, geeldsud-
gifter og indtjening fortsat viser forhgjet risiko for, at nogle af selskaberne ikke kan ser-
vicere deres geeld i tilfaelde af et stad. En betydelig del af ejendomsselskabernes geeld er
rentefgisom, hvilket kan henfares til begraenset brug af fastforrentede 1an og en generelt lav
grad af renterisikoafdaekning. Samtidig er ejendomsselskabernes soliditet generelt ikke for-
bedret og en vaesentlig andel af udlanet er til selskaber med en lav soliditet. Radet finder
det positivt, at der er tegn pa stigende handelsaktivitet pa erhvervsejendomsmarkedet samt
stabilisering af priserne, samtidig med at kreditvaeksten, saerligt blandt de mellemstore in-
stitutter, er bgjet af. En fortsat positiv og stabil udvikling pa markedet vil mindske de cykli-
ske risici, men den aktuelle hgje geopolitiske usikkerhed kan give anledning til nye stad til
den gkonomiske aktivitet, renterne og dermed erhvervsejendomsmarkedet.

Formalet med den sektorspecifikke systemiske buffer er at gge kreditinstitutternes kapitali-
sering, sa de er bedre i stand til at modsta nedskrivninger og tab pa deres udlan til ejen-
domsselskaber. Det vil bidrage til at sikre den finansielle stabilitet, bl.a. ved, at kreditinsti-
tutterne - trods eventuelle nedskrivninger og tab - fortsat har udianskapacitet til at kunne
lane ud til kreditveerdige borgere og virksomheder.

Bufferen, inklusive satsen, skal vurderes minimum hvert andet ar pa baggrund af udviklin-
gen i systemiske risici relateret til erhvervsejendomssegmentet. Bufferen kan reduceres
yderligere, hvis Radet vurderer, at der er sket en vaesentlig forbedring i risikobilledet, fx som
folge af hgjere solvens eller styrket gaeldsserviceringsevne hos ejendomsselskaberne. |
denne vurdering indgar ogsa eventuelle mitigerende tiltag som fx sektorens kreditpolitikker,
der afspejler sig i fx lavere belaningsgrader, forbedret soliditet eller mindre rentefalsomhed
af geelden. Radet vil inddrage betydningen af de mitigerende tiltag i deres vurdering. Buffe-
ren kan frigives helt, hvis de identificerede systemiske risici materialiserer sig.

Den endelige udmgntning af tiltaget, som fremlagt i Radets henstilling, er en diskretionaer
beslutning baseret pa en helhedsvurdering. Buffersatsen fastsaettes ikke mekanisk, bl.a.
pga. usikkerheden ved at male systemiske risici. Radets anbefalinger om buffersatsen sker
derfor ud fra en vurdering med udgangspunkt i forskellige analyser og anden relevant infor-
mation.

Opsummering

Radet vurderer, at der fortsat er systemiske risici relateret til erhvervsejendomsmarkedet,
selvom en raekke af de cykliske forhold, som Radet pegede pa i sin henstilling fra oktober
2023, har aendret sig i en positiv retning.

« En raekke af de cykliske forhold, som Radet pegede pa i sin henstilling fra oktober
2023, har &endret sig. Renterne er faldet, i takt med at inflationen er kommet ned.
Der har veeret hgj beskaeftigelse og lav ledighed. Samlet har det reduceret sand-
synligheden for, at risici relateret til erhvervsejendomsmarkedet materialiserer sig
pa kort sigt. Samtidig vurderer Radet dog, at risici relateret til global skonomisk po-
litik, et foranderligt politisk miljg samt militeere konflikter, giver forhgjet usikkerhed
om den makrogkonomiske udvikling og dermed gget risiko for, at uventede stad
kan medfgre betydelige tab.

« Renteniveauet er i dag hgjere, end fer inflationen steg kraftigt, og de ggede rente-
udgifter har fort til, at en sterre andel af selskaberne ikke kan daekke de lebende
ydelser pa deres lan med deres driftsindtjening. Det har dog ikke fart til hgjere
nedskrivninger og restancer i institutterne. Dette skal ses i lyset af fremgangen i
gkonomien og den lave ledighed, som har vaeret medvirkende til, at selskabernes
driftsindtjening er steget pa grund af hgjere lejeniveauer og lav tomgang.

Side 2 af 26




= De systemiske risici af overvejende strukturel karakter har ikke aendret sig naevne-
vaerdigt siden oktober 2023. De relaterer sig til kreditinstitutternes veesentlige ek-
sponering over for ejendomsselskaber, samt ejendomsselskabernes forretnings-
model, som er fglsom over for udvikling i renter og konjunkturer. Historisk har ud-
viklingen i erhvervsejendomssektoren medvirket til at forstaerke konjunkturud-
sving, fx via effekten pa byggeaktiviteten. Problemer i ejendomssektoren kan der-
med fare til tab pa lan til andre brancher og blandt husholdninger.

Radet vurderer, at den sektorspecifikke systemiske buffer ikke har haft en negativ betyd-
ning for kreditgivningen:

= Der har veeret en begraenset stigning i bidragssatser pa realkreditlan, som udger
90 pct af alle Ian til ejendomssektoren. Analyse pa baggrund af data om institutter-
nes lan peger pa, at der hidtil har vaeret en gennemsnitlig stigning pa 0,07 pro-
centpoint for realkreditinstitutternes bidragssatser pa alle udlan, der er omfattet af
bufferen. For lan til ejendomsseiskaber, der har faet en ny bidragssats siden me-
dio 2023, herunder nye lan, la stigningen i gennemsnit pa 0,13 procentpoint.
Dette skal holdes op imod, at lan til andre erhverv, med en ny bidragssats, har faet
en stigning i bidragssatsen pa 0,17 procentpoint i gennemsnit. Til sammenligning
er de korte renter faldet med 1,80 procentpoint siden oktober 2023.

= Der er ikke tegn pa negative effekter for ejendomsselskabernes adgang til kredit.
Der er fortsat moderat veekst i udlanet til ejendomsselskaber, om end vaekstra-
terne er bgjet af. Udlanet til ejendomsselskaber voksede med 6,3 pct. ar-til-ar i 2.
kvartal 2025, mens den arlige vaekstrate var knap 8 pct. i 2. kvartal 2023. Tit sam-
menligning var vaeksten i udlanet til gvrige ikke-finansielle virksomheder ca. 6 pct.
ar-til-ar i 2. kvartal 2025. Ifglge Danmarks Statistiks konjunkturbarometer er det
kun en lille andel af selskaber i branchen "Bygge og anleegsvirksomhed”, der ople-
ver finansielle begraensninger i produktionen. Andelen er stort set uaendret sam-
menlignet med ultimo 2022, hvor renterne begyndte at stige.

= Institutterne har god kapacitet til at imgdekomme laneefterspargsel. De starste in-
stitutters overdaekning til deres kapitalmalsaetning overstiger 40 mia. kr., hvilket
giver dem god rum for at foretage nyudlan. Formalet med den sektorspecifikke sy-
stemiske buffer er at sikre, at institutterne ved et negativt stgd til ejendomsmarke-
det har nok kapital til at deekke potentielle tab og fortsat yde kredit til sunde pro-
jekter.

Radet vurderer, at der fortsat er behov for en systemisk buffer til at handtere de identifice-
rede systemiske risici, da de systemiske risici ikke er adresseret tilstreekkeligt af eksiste-
rende krav.

= De ovrige kapitalkrav adresserer ikke de identificerede systemiske risici. De mikropru-
dentielle kapitalkrav, som fx det individuelle solvenstillaeg, anvendes ikke til at adres-
sere systemiske risici. SIFl-bufferen deekker risici relateret til et instituts sterrelse og
betydning for skonomien og den finansielle sektor. Vurderingen af niveauet for den
sektorspecifikke systemiske buffer tager hgjde for institutternes kapitalreservationer i
kapitalmalszetningen pa baggrund af et hardt makrogkonomisk scenarie.

= Vejledning om kreditgivning til udlejningsejendomme og ejendomsprojekter er en pree-
cisering af allerede eksisterende bestemmelser i Ledelsesbekendtgarelsen. Vejlednin-
gen skal sikre robuste kreditstandarder og har dermed mikroprudentiel karakter. Reg-
lerne i vejledningen er med til at sikre sunde kreditstandarder og begreense kreditrisi-
koen ved optagelsen af nye lan. De er med til at reducere den samlede kreditrisiko pa
enkelte kunder. Kundernes gkonomi kan dog udvikle sig i en negativ retning efter tids-
punktet for lanebevillingen. Vejledningen adresserer i sagens natur ikke risikoen ved de
eksisterende lan og sikrer ikke yderligere kapitaliseringen i institutterne. Den tager hel-
ler ikke hgjde for bl.a. smitteeffekter og selvforsteerkende effekter. Vejledningen er
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derfor ikke tilstrackkelig til at adressere de identificerede systemiske risici relateret til
erhvervsejendomsmarkedet.

Pa baggrund af udviklingen i de systemiske risici, samt sektorens input, henstiller Radet om
felgende lempeiser i tiltaget:

= Eksponeringer i belaningsintervaliet 0-30 pct. undtages fra kravet.

=  Eksponeringer til brancherne "Administration af fast ejendom”, "Ejerforeninger”, "Bolig-
anvisning, ferieboligudlejning, mv.” samt "Ejendomsmaeglere” undtages fra tiltaget.
Disse selskaber har samme forretningsmodel som andelsboligforeninger og almennyt-
tige boligselskaber, og derfor en anden risikoprofil end traditionelle ejendomsselskaber.
Radet vurderer derfor, at de kan undtages fra tiltaget.

= Kreditinstitutterne opger kapitalkravet pa baggrund af de risikovaegtede eksponeringer
mod ejendomsselskaber inklusive modelrelaterede tillaeg. Nogle kreditinstitutter benyt-
ter interne modeller til at opgere deres kapitalkrav (IRB-modeller). Hvis modellerne i util-
streekkelig grad adresserer et risikoomrade (fx hvis de ikke opfylder gaeldende retnings-
linjer), kan der gives et tillaeg til de risikovaegtede eksponeringer. Disse tilleeg bar indga
i opgerelsen af de risikoveegtede eksponeringer ved opgerelsen af kapitalreservationen
i kraft af den sektorspecifikke systemiske buffer.

Den sektorspecifikke systemiske buffer | Danmark Boks 1

Mélet med den sektorspecifikke systemiske buffer er, at kreditinstitutterne i tilfeelde af en krise pa erhvervsejen-
domsmarkedet er tilstraekkeligt kapitaliserede, sa de trods tab og nedskrivninger kan opretholde markedets tillid
samt fortsaette med at levere de finansielle ydelser, som er centrale for samfundsskonomien, herunder kredit til
sunde kunder. En systemisk buffer kan bruges tit at adressere systemiske risici eller risici relateret til en del-
maengde af sektorens eksponeringer, som ikke er adresseret af den kontracykliske kapitalbuffer eller SIFl-buffe-
ren.

Den eksisterende sektorspecifikke systemiske buffer omfatter eksponeringer mod eJendomsselskaber | Danmark.
Ejendomsselskaber er selskaber, hvis primaere forretning er at eje og udleje ejendomme, hvad enten det er til be-
boelse eller erhverv, samt at gennemfare byggeprojekter med henblik pa senere salg eller udlejning. Eksponerin-
gerne bestar hovedsageligt af lan og garantier. Den del af eksponeringen, der ligger i intervallet for belaningsgra-
den, LTV, op til 15 pct., er undtaget fra bufferen.

Den sektorspecifikke systemiske buffer omfatter bAde eksponeringer pé standardmetoden og pé den interne ra-
ting-baserede metode (IRB). Ligesom ved de ovrige risikobaserede kapitatkrav anvendes den samme sats for in-
stitutternes eksponeringer, uanset om det er opgjort pa standardmetoden eller IRB-metoden. Ens buffersats bety-
der, at tiltagets udformning er mere enkel, samtidig med at det nominelle kapitalkrav varierer med risikoen pa
tvaers af institutternes portefaljer, som afspejlet i risikovaegtningen.

Kilde:  Det Systemiske Risikorad, Erhvervsministeriet

Radets henstilling er i overensstemmelse med gzeldende lovgivning.

.

Christian Kettel Thomsen, formand for Det Systemiske Risikorad
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Udtalelse fra ministeriernes reprasentanter i Radet

"Det falger af lovgivningen om Det Systemiske Risikorad, at henstillinger rettet mod regerin-
gen skal indeholde en udtalelse fra ministeriernes repreesentanter i Radet. Ministeriernes
repraesentanter samt Finanstilsynet har ikke stemmeret i forhold til henstillinger rettet mod
regeringen.

Regeringen noterer sig, at Radet henstiller til regeringen, at den sektorspecifikke systemi-
ske buffer pa 7 pct. for eksponeringer mod erhvervsejendomme lempes ved at undtage ek-
sponeringer med sikkerhed i fast ejendom i belaningsintervallet 0 til 30 pct., mens buffer-
satsen fastholdes pa 7 pct.

Regeringen tager henstillingen til efterretning, og vil inden for 3 maneder tage stilling til
henstillingen fra Det Systemiske Risikorad”
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1. Udviklingen i systemiske risici pa erhvervsejendomsmarkedet

I sin henstilling fra oktober 2023 pegede Radet pa en raekke systemiske risici. Nogle var re-
lateret til de cykliske forhold, mens andre var af strukturel karakter. De cykliske forhold har
betydning for sandsynligheden for, at risici materialiserer sig. Sterrelsen pa tabene, hvis ri-
sici materialiserer sig, afhaenger af bade cykliske og strukturelle forhold.

Samlet set vurderer Radet, at:

= Udviklingen i nogle af de cykliske forhold peger pa reduceret sandsynlighed for, at risici
materialiserer sig pa kort sigt.

« De systemiske risici af overvejende strukturel karakter imidlertid ikke har aendret sig
siden oktober 2023.

= Givet starrelsen af eksponeringerne og betydningen af ejendomssektoren for gkono-
mien, kan et stad medfare betydelige tab i institutterne.

Udvikling i de cykliske forhold

| Radets henstilling fra oktober 2023 blev der fremhaevet en raekke cykliske forhold. Udsig-
ten til hgjere renter og lavere gkonomisk aktivitet betad forhgjet risiko for, at de identifice-
rede systemiske risici kunne materialisere sig pa helt kort sigt. Der var dermed forhgijet ri-
siko for, at lanene blev misligholdt. Det var derfor vigtigt, at institutterne inden for en relativt
kort tidshorisont havde tilstraekkelig med kapital til at kunne handtere tabene, hvis risici
materialiserede sig.

Perioden siden Radets henstilling har veeret kendetegnet af en bled landing i dansk gko-
nomi, med meget lav ledighed. | takt med at inflationen er kommet ned, er renterne faldet,
jf. figur 1, venstre. Samlet har det understattet ejendomsselskabernes gkonomi. Det har
reduceret sandsynligheden for, at risici relateret til erhvervsejendomsmarkedet materialise-
rer sig pa helt kort sigt.

Der er dog forhgjet usikkerhed om den makrogkonomiske udvikling i lyset af usikkerhed
omkring den globale gkonomiske politik samt internationale relationer, og dermed risiko for
stad. Ifelge Danmarks Nationalbanks seneste prognose, vurderes dansk gkonomi aktuelt at
veere i en neutral konjunktursituation, og hovedscenariet er et balanceret vaekstforlgb.2 Ud-
sigterne for dansk gkonomi er dog behzeftet med betydelige risici. Handelskonflikter, geopo-
litisk uro og svagere global veekst kan afspore fremgangen i global og dansk gkonomi.
Selvom hovedscenariet ser balanceret ud, er der dermed risiko for nye stad til skonomien,
som kan betyde, at risici materialiserer sig.

Handelsaktiviteten pa erhvervsejendomsmarkedet var i 2024 omtrent som i 2023 mait pa
transaktionsvolumen, jf. figur 1, hgjre. Handelsaktiviteten var saledes lav i bade 2023 og
2024, sammenlignet med arene forinden. Transaktionsvolumenet for ejendomshandler i de
farste seks maneder af 2025 var hgjere end i samme periode i 2023 og 2024, hvilket indi-
kerer stigende aktivitet.

2 panmarks Nationalbank, 2025, Svagere verdenshandel deemper vaeksten i Danmark, Danmarks Nationalbank Analyse Nr.
23.
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Saerligt de korte renter er faldet, mens handelsaktiviteten for erhvervsejendomme er

stigende i 1. halvar 2025 Figur 1

Seerligt renterne pa variabelt forrentede realkreditidn er
faldet de sidste 2 ar.

Stigende handelsaktivitet for
erhvervsejendomme i 2025
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Note: Venstre: Ugentlig frekvens. 7-dages glidende gennemsnit. Figuren viser den gennemsnitlige effektive rente for

henholdsvis 30-arige, fastforrentede, konverterbare obligationer (den lange rente) og inkonverterbare staende
obligationer, med resterende lgbetid under 2 ar, der ligger bag ydelse af rentetilpasningslan (den korte rente).
Seneste observation er d. 29. september 2025. Hgjre: Seneste data august 2025.

Kilde: Refinitiv, ReData og Erhvervsmaeglernes Branchedata.

Tomgangen er steget lidt i dele af erhvervsejendomsmarkedet. Tomgangen for kontor- og
industriejendomme samt butikslokaler er steget lidt de sidste par ar, jf. figur 2, venstre. Den
ggede tomgang kan bidrage til at reducere ejendomsselskabernes indtjening pa grund af
feerre lejeindtaegter. Tomgangen er dog fortsat lav sammenlignet med perioden fgr corona-
pandemien. For boligudlejningsejendomme er tomgangen faldet og ligger pa sit laveste ni-
veau i 10 ar.

Hgjere tomgang i dele af erhvervsejendomsmarkedet og betydeligt fald i

ejendomsvzerdier | Kasbenhavn siden toppen

Figur 2

Tomgang for kontor-, butiks- og industriejendomme er

Indikator peger pa betydelige faid i ejendomsveerdier i

steget Kosbenhavn siden toppen i 2022
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Note: Venstre: Arealmaessig tomgang i hele landet. Seneste observation 3. kvartal 2025. Hajre: Figuren viser vaerdiindi-
katoren for primaere ejendomme i Kebenhavn. Omkring 33 pct. af ejendomsmassen opgijort i vaerdi er koncentre-
ret i Kebenhavn by, mens ca. 20 pct. er i Kebenhavns omegn. Ca. 30 pct. af institutternes udian til ejendomssel-
skaber er med pant i ejendomme i Kebenhavn. Vaerdiindikatoren er beregnet som lejeindtaegter over afkastkrav,
se Mikkelsen og Vestergaard, Commercial real estate in Denmark, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr.
10, november 2024 (link). Veerdiindikatoren er baseret pa aggregerede serier fra Colliers for gennemsnitlig leje og
afkastkrav for primaere ejendomme i Ksbenhavn. Lejeniveauerne er ikke korrigeret for driftsomkostninger mv.
Pgede afkastkrav forer til lavere ejendomsvaerdier, mens ggede lejeniveauer gger ejendomsvaerdierne. Seneste
observation er 3. kvartal 2025.

Kilde: EjendomsTorvet, EjendomDanmark, og egne beregninger.
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Indikator for vaerdien af erhvervsejendomme peger pa betydelige fald i veerdierne af ejen-
domme i Kebenhavn siden toppen i 2022, jf. figur 2, hgjre. Veerdiindikatoren peger pa fald i
veerdiansaettelsen af primaere kontor- og boligudlejningsejendomme i Kgbenhavn pa hhv.
ca. 20 pct. og 16 pct. siden toppen i begyndelsen af 2022. Udviklingen i veerdiindikatoren i
2022 og 2023 afspejlede stigende afkastkrav pa grund af de hgjere renter, der i nogen
grad blev modvirket af ggede lejeindtaegter. Det seneste ar har ggede lejeniveauer bidraget
til sgede ejendomsvaerdier for bolig- og kontorejendomme.

Der er moderat veekst i udlanet til eiendomsselskaber, jf. figur 3, venstre. Vaeksten i det
samlede udian til ejendomsselskaber var moderat forhgjet: 6,3 pct. ar-til-ar i 2. kvartal
2025. Til sammenligning var udiansveeksten for det samlede udlan, ekskl. udlan til ejen-
domsselskaber, ca. 6 pct. Udlanet til ejendomsselskaber er steget med 11,5 pct. i perioden
fra 2. kvartal 2023 til 2. kvartal 2025. Udviklingen deekker over vaesentlige forskelle pa
tvaers af institutter, jf. figur 3, hgjre.

Moderat vaekst | udlanet til ejendomsselskaber og faldende nedskrivningsprocent Figur 3
Udvikiing i vaekst i udian til ejendomsselskaber og nedskriv- Udvikling i udlan til ejendomsselskaber fordeit pa
ningsprocent instituttype
Arlig veekst i udian, pet. Akkumuleret nedskrivningsprocent Mia. kr. Mia. kr.
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Note: Venstre: Seneste observation er 2. kvartal 2025.
Haire: Udvikling i udlan til ejendomsselskaber. Seneste observation er 2. kvartal 2025.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
Udlanet fra de systemiske institutter voksede med 6,4 pct. arligt i 2. kvartal 2025. Vaeksten
er dermed lavere end i perioden mellem 2022 og 2023, men hgjere end i 2024. De syste-
miske institutter star for 97 pct. af udlanet til ejendomsselskaber.

Kreditveeksten blandt de mellemstore pengeinstitutter er bgjet af i Isbet af 2023 og 2024.
De mellemstore pengeinstitutters udlan steg med 2,4 pct. ar-til-ar i 2. kvartal 2025. Sam-
menlignet med 2. kvartal 2023 er de mellemstore institutters udlan vokset med 3,6 pct. Ud-
viklingen skal ses i sammenhang med den lavere byggeaktivitet og den begraensede til-
gang af nye byggeprojekter i perioden, som typisk er bankfinansierede. Udviklingen afspej-
ler perioden med hgjere renter og forventningen om forveerrede udsigter for gkonomien.

Historisk har perioder med hgj veekst i udlanet ofte vaeret efterfulgt af stigende nedskrivnin-
ger og tab. Det afspejler, at kreditkvaliteten har en tendens til at blive forringet i perioder
med hgj udlansvaekst. Szerligt de sma og mellemstore institutter har i forbindelse med tidli-
gere kriser haft betydelige tab.3

Nedskrivningsprocenten for alle eksponeringer er faldet, jf. figur 3, venstre. En lang periode
med gunstige forhold og lave nedskrivningsprocenter kan gge risikoen for tab, hvis risici ma-
terialiserer sig. Negative sted til eiendomsmarkedet har i forbindelse med tidligere kriser gi-
vet anledning til betydelige stigninger i nedskrivninger for institutterne. En stor andel

3 Den finansielle krise i Danmark - drsager, konsekvenser og laering (Link)
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institutter med vaesentlige eksponeringer mod ejendomsselskaber blev ngdlidende under
finanskrisen, trods forholdsvis paene kapitalforhold ved indgangen til finanskrisen.+

En vaesentlig andel af udlanet er til ejendomsselskaber med en lav geeldsserviceringsevne,
jf. figur 4, venstre. Ejendomsselskaber med lav geeldsserviceringsevne (dvs. at udgifter til at
servicere gaelden overstiger driftsindtjeningen) udgjorde ca. 18 pct. af det samlede udlan til
ejendomsselskaber i 2. kvartal 2025. Den fortsatte stigning i 2024 skal ses i sammenhaeng
med, at en del af lanene med 1 til 5-arig rentefiksering har faet ny (og hgjere) rente. Der er
en betydelig spredning pa tveers af institutter. Szerligt mellemstore institutter har lan til sel-
skaber med lav gaeldsserviceringsevne. Opgarelsen er sa vidt muligt foretaget pa baggrund
af selskabernes egne konsoliderede regnskaber. Ved denne opggrelsesmetode tages der
hgjde for eventuelle mellemvaerender mellem de enkelte virksomheder i en koncern, fx hvis
der er garantier eller kautioner. Der tages dermed ogsa hgjde for, at en virksomhed med
darlig likviditet kan fa tilfart midler fra moderselskabet. Ved denne tilgang kan risikoen for
tab dog potentielt undervurderes, da det er muligt, at koncernen eller dennes langivere vael-
ger at lade et datterselskab ga konkurs i tilfaelde af et kraftigt sted pa ejendomsmarkedet.

Andelen af udlan til selskaber med bade lav gzeldsserviceringsevne og lav soliditet (under
20 pct.) er fortsat forhgjet, jf. figur 4, hgjre. Soliditet er et udtryk for selskabernes egenkapi-
tal i forhold til den samlede balance. Selskaber med lav indtjening kan i en periode fort-
seette med at servicere deres geeld, hvis de har egenkapital, de kan teere pa. Det skal imid-
lertid bemaerkes, at det kun er en mindre andel af ejendomsselskabernes egenkapital, der
placeres i likvide midler, der kan anvendes direkte til gaeldsservicering. Ejendomsprisfald
kan under en krise udhule egenkapitalen. Ejendomsselskaber kan fx forsgge at saelge ejen-
domme fra i en situation, hvor det er svaert at servicere gaelden pa grund af stigende renter.
De stigende renter pavirker imidlertid ogsa ejendomsvaerdierne negativt, som sa pavirker
belaningsgraderne. Udviklingen i ejendomsselskabernes soliditet afspejler imidlertid ikke
de ejendomsveerdifald, som udviklingen i veerdiindikatoren peger pa siden 2022, jf. figur 5.

En vzesentlig andef af udlan er til selskaber med lav gzldsserviceringsevne og/eller lav

soliditet Figur 4
Udvikling i ande! af udidnet til ejendomsselskaber Udvikling i andel af udlanet til ejendomsselskaber med lav
med lav geeldsserviceringsevne geeldsserviceringsevne og soliditet
(geeldsserviceringsgrad <100 pct.) (geeldsserviceringsgrad <100 pct. og soliditet <20 pct.)
Andel af udlan, pct. Andel af udian, pct.
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 ~ T v T Y —

19 20 21 22 23 24 25

Note: Venstre: Figuren viser andelen af Ian til selskaber, der ikke kan daekke betalinger pa deres 1an med den Igbende
indtjening (dvs. med en gaeldsserviceringsgrad under 100 pct.). Baseret pa konsoliderede regnskaber for ejendoms-
selskaberne. Seneste observation 2. kvartal 2025. Hgjre: Figuren viser andelen af 1an til selskaber, der ikke kan
daekke betalinger pa deres 1&n med den isbende indtjening (dvs. med en geeldsserviceringsgrad under 100 pct.) og
samtidig har en soliditetsgrad under 20 pct. Baseret pa konsoliderede regnskaber. Seneste observation 2. kvartal
2025. | begge figurer er ejendomsselskaber, seiskaber i brancherne "Gennemfersel af byggeprojekter”, "Udlejning
af erhvervsejendomme”, "Anden udlejning af boliger” og "Keb og salg af egen fast ejendom”.

Kilde: Bisnode, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

4 Den finansielle krise i Danmark - arsager, konsekvenser og lzering (Link)
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Ejendomsselskabernes soliditet er kun marginalt forbedret sammenlignet med perioden op
til finanskrisen, jf. figur 5. Dog er de svagest kapitaliserede selskaber, vist ved den 10.
percentil, i 2024 lidt bedre kapitaliseret end de svageste i 2006 og 2007. Saledes var de-
res soliditet ca. 7 pct. i 2006 mod 9 pct. i 2024. For 25 pct. af selskaberne med lavest soli-
ditet er der sket en stigning pa 5 procentpoint. Udviklingen i ejendomsselskabernes soliditet
afspejler imidlertid ikke de ejendomsveerdifald, som udviklingen i veerdiindikatoren peger
pa siden 2022. Faldende ejendomsveerdier pavirker ogsa passivsiden. Faldende ejendoms-
veerdier pa grund af et hgjere renteniveau reducerer soliditeten gennem lavere aktiver. Der
vil imidlertid ikke ngdvendigvis veere en en-til-en reduktion i egenkapitalen ved ejendoms-
prisfald, da andre poster pa balancen ogsa kan forventes at sendre sig. Et hgjere renteni-
veau pavirker fx veerdien af fastforrentet realkreditgzeld gennem lavere dagsveerdi, hvilket
reducerer vaerdien af gaelden (passiverne), hvilket isoleret set bidrager til hgjere soliditet.s

Udvikling i ejendomsselskabernes soliditetsgrad Figur 5
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Note: Soliditetsgraden beregnes som bogfart egenkapital over samlet balance og er vaegtet efter balance. Seneste obser-
vation 2024.
Kilde: Experian, Bisnode.

Udvikling i de strukturelle forhold

Udover systemiske risici relateret til de cykliske forhold er der en raekke systemiske risici re-
lateret til de strukturelle forhold.s Radet vurderer, at der er systemiske risici af overvejende
strukturel karakter, som ikke har andret sig neevneveerdigt i den seneste periode. Radet
vurderer, at de strukturelle systemiske risici relaterer sig primaert til:

= Kreditinstitutternes vaesentlige eksponeringer over for erhvervsejendomsmarkedet.
= Ejendomsselskabernes forretningsmodel, som er strukturelt falsom over for udvikling i
renter og konjunkturer.

= En hgj grad af forbundethed, der ager risikoen for smitte og selvforsteerkende effekter.
Kreditinstitutterne har veesentlige eksponeringer mod ejendomsselskaber, jf. figur 6, ven-
stre. Udlan til ejendomsselskaber udgjorde ultimo 2. kvartal 2025 ca. 15 pct. af det sam-
lede udlan, og 40 pct. af udlanet til erhverv. Andelen er dermed pa omtrent samme niveau
som i 2. kvartal 2023.

S For ejendomsselskaber, der renteafdaekker gennem derivater, vil renteaendringer pavirke vaerdien af de derivater, der op-
traeder pa balancen, hvilket ogsa pavirker soliditeten. Ejendomsselskaber kan udskyde skattebetalingen af vaerdistigninger
pa ejendomme indti! ejendommen salges. Nar ejendomme szaelges i en selskabshandel, overtager kaber den udskudte
skattebetaling. Seelges ejendommen som en aktivhandel, forfalder skattebetalingen, og den udskudte skattebetaling op-
traeder som en passivpost pa ejendomsselskabers balance. Nar ejendomsvaerdierne falder, vil vaerdien af den udskudte
skattebetaling saledes ogsa falde, hvilket isoleret set bidrager til hgjere soliditet.

6, Jf. miske Risikorad, Aktivering af en sektor: ifik misk buffer for erhvervseksponerin

skaber
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Udian ti! ejendomsselskaber fylder meget | institutternes udlan Figur 6

Udlan til ejendomsselskaber fylder meget i institutternes En vaesentlig andel af udianet har korte rentefikseringspe-

udlan. rioder
Pct. Mia. kr.
50 300
20 250
200
30
150
20 100
10 50
O e— i 4
0 2025 2026 2027 2028 eller Fast
Andel af samlet udlan Andel af udlan til erhverv senere
3-12 mdr. ©24 mdr. W36 mdr. eller mere Fast

@2. kvartal 2023 @2 kvartal 2025

Note: Venstre: Figuren viser udlan til ejendomsselskaber som andel af institutternes samlede udlan og udian til erhverv.
Hajre: Figuren viser realkreditinstitutters udlan til ejendomsselskaber opdelt efter rentefikseringsperiode. Data for
2. kvartal 2025.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
Danske institutter er blandt de mest eksponerede over for branchen sammenlignet med in-
stitutter i andre europaeiske lande, jf. figur 7. | Finland, Norge og Sverige har institutterne
ogsa vaesentlige eksponeringer over for erhvervsejendomsmarkedet. | disse lande har myn-
dighederne ligeledes gget opmaerksomhed pa systemiske risici relateret til segmentet. Sve-
rige og Norge har fx indfert risikovaegtsgulve for erhvervsejendomssegmentet. Systemiske
risici relateret til erhvervsejendomsmarkedet indgar desuden som en del af begrundelsen
for indferslen af en systemisk buffer i Finland og Norge.”

Danske institutter har vaesentlige eksponeringer over for ejendomssektoren Figur 7
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Note:  Figuren viser institutternes udlan til brancherne "Fast ejendom” og "Bygge og anlaegsvirksomhed”, som andel af
udlanet til erhverv. | Danmark omfatter branchen "Fast ejendom” 1an til andelsboligforeninger og almene boligsel-
skaber. Figuren er baseret pa FINREP-indberetninger fra enkelte institutter i de pageeldende lande. Derfor afviger
andelen af udlan til brancherne "Fast ejendom” og "Bygge og anlaeg” i denne figur fra opgarelsen i andre figurer,
hvor alle danske institutter indgar. Data for 2. kvartal 2025.

Kilde: EBA Risk Dashboard.

7 Bufferne skal bl.a. daekke systemiske risici forbundet med erhvervsejendomsmarkedet. Finland har en systemisk buffer pa
1 pct. for alle eksponeringer. Norge har en systemisk buffer pa 4,5 pct. for norske eksponeringer. Sverige har en systemisk
buffer pa 3 pct. for alle eksponeringer.
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Givet starrelsen af eksponeringerne er der risiko for veesentlige tab ved et negativt stad til
gkonomien. Netop ejendomsselskaber har i forbindelse med tidligere finansielle kriser givet
anledning til betydelige tab. Det er ligeledes nogle af de systemiske risici, som ESRB peger
pa, og som har dannet grundlag for en henstilling pa omradet, jf. side 13.

Eksponeringernes risikoprofil indebeerer systemiske risici. Knap halvdelen af realkreditudla-
net til ejendomsselskaber har en rentefikseringsperiode pa mellem 3 og 6 maneder, jf. figur
6, hgjre. Samtidig er nzesten halvdelen af udlanet bade med variabel rente og afdragsfri. En
hgj andel af lan med korte rentefikseringsperioder indebzerer, at ejendomsselskaberne er
sarbare over for rentestigninger. Det kan betyde, at ejendomsselskabernes gkonomi bliver
hurtigt presset ved et negativt stad til ejendomsmarkedet, hvis de skal have en ny og hgjere
rente. Den hgje andel af afdragsfri lan indebaerer, at lanene over deres Igbetid har hgjere
belaningsgrader end det ville veere tilfaeldet ved lan med afdrag. Dette indebzerer ggede tab
ved for institutterne ved mislighold. Det tager tid at nedbringe geelden, og dermed starrel-
sen af potentielle tab givet mislighold. Omvendt er selskaber med fastforrentede lan mere
robuste, da de ved stigende renter vil fa lavere ejendomsvaerdier, men samtidig ogsa fal-
dende veerdi af restgeelden.

Ejendomsselskabernes forretningsmodel er strukturelt sarbar over for udsving i renter og
konjunkturer. Udsving i aktiviteten og renterne kan pavirke veerdien af bade selskabernes
egenkapital og aktiver negativt. Da selskabernes aktiver primeert bestar af ejendomme, bli-
ver veerdien pavirket af bade renter og skonomisk aktivitet, hvilket har betydning for lejeni-
veauer, tomgang og efterspergsel. Derudover bliver selskabernes indtjening og udgifter pa-
virket. Ejendomsselskabernes indtaegter kan komme under pres i tilfeelde af svagere gkono-
misk aktivitet, bl.a. pa grund af gget tomgang. Det kan gge risikoen for, at ejendomsselska-
berne ikke kan betale ydelserne pa deres lan med den lgbende indtjening.

Ejendomsselskabernes ensartede forretningsmodel betyder, at et negativt sted vil pavirke
dem stort set ens for de forskellige ejendomssegmenter og gge risikoen for tab. Dertil kan
der forekomme selvforstaerkende effekter, nar mange aendrer adfserd pa samme tid, fx hvis
de frasaelger ejendomme eller ved at szette lejen ned ved ny udlejning. Dertil er der tale om
et relativt heterogent marked, der vanskeliggar en preecis prissaetning af ejendommene.

En hgj grad af forbundethed mellem erhvervsejendomssektoren og resten af skonomien
kan bidrage til systemiske risici i gkonomien. En negativ udvikling pa ejendomsmarkedet
kan hurtigt sprede sig til resten af gkonomien, da erhvervsejendomssektoren udger en vee-
sentlig del af den danske gkonomi, jf. figur 8, venstre. Ejendomssektoren er desuden den
eneste sektor, der samtidig udger en veesentlig andel af institutternes udlan. Historisk har
udviklingen i erhvervsejendomssektoren medbvirket til at forstaerke konjunkturudsving, fx via
effekten pa byggeaktiviteten.e Problemer i ejendomssektoren kan dermed fare til problemer
i andre brancher og blandt husholdninger, jf. figur 8, hgjre. Et fald i efterspgrgslen i ejen-
domssektoren pa 1 mio. kr. vil fx medfere et fald i produktionen pa knap 0,25 mio. kr. i
bygge- og anlaegsbranchen. Derudover pavirkes handlen samt finanssektoren i betydelig
grad.

Hertil kommer, at teette forbindelser mellem kreditinstitutter, fx i form af direkte 1an eller
tabsgarantier (hgj grad af forbundethed), sger de potentielle kanaler for smitte. Et stad kan
dermed ramme bredere og hurtigere i systemet og sveekke tilliden til enkelte institutter.
Mere kapital i de institutter, som har de starste risici over for erhvervsejendomme, gar dem
mere robuste, hvilket ogsa gger den samlede tillid, herunder fra indskydere, bankens inve-
storer og langivere. Dette geelder bade ved tab pa tan til ejendomsselskaber, men ogsa ved
tab pa andre lan.

8 Jf. Rangvid (2013)
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Branchen "Fast ejendom” fylder meget i skonomien og institutternes udian Figur 8

Branchen "Fast ejendom” fylder meget i skonomien og pa Simpel effekt i forskellige brancher ved stigning i
institutternes balance produktionen pa 1 mio. kr.
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Note: Venstre: Figuren viser erhvervenes bidrag til BVT vs. deres andel af institutternes udian til erhverv. Ejendomssek-

toren er her angivet som brancherne "Fast ejendom” og "Bygge og anlaeg™. Data for udian er baseret pa MFI-stati-
stikken, ultimo december 2024, hvor realkreditudian er opgjort til markedsvaerdi. Data for BVT er for 2024,
Hajre: Effekt pa andre brancher ved et sted pa 1 mio. kr. til ejendomssektoren (bla sejler). Rade sgjler angiver den
gennemsnitlige effekt af et generelt stad til gkonomien pa 1 mio. kr., hvor stadet er fordelt proportionelt til bran-
chernes andel af den samlede produktion. Baseret pd multiplikatortabellernes "simple multiplikator”, der tager
hejde for veerdikaeder, men ikke medtager afledte effekter pa beskaeftigelsen og privatforbruget. Baseret pa natio-
nalregnskabets multiplikatortabeller for 2020.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Udviklingen i den gvrige skonomi pavirker ligeledes ejendomsmarkedet. Et negativt stad til
den gkonomiske aktivitet kan blive katalysator for en tilbagegang i ejendomssektoren, fx i
kraft af faldende efterspargsel efter ejendomme og lejemal. Ejendomssektoren er fx i hgj
grad pavirket af udviklingen i detailhandlen, da detailhandelsvirksomheder ofte lejer deres
lokaler gennem ejendomsselskaber. @get arbejdsleshed og nedgang i aktivitet kan fx fare tit
lavere efterspargsel efter kontorkvadratmeter. Flere ledige lejemal og dermed lavere leje-
indteegter indebeerer lavere indtaegter for ejendomsselskaberne.

Disse sammenhzenge indebaerer en raekke selvforstaerkende feedbackeffekter mellem
ejendomsmarkedet og den gvrige gkonomi. | et marked preeget af usikkerhed kan selv sel-
skaber med ellers robust gkonomi fa svaert ved at refinansiere lan eller skaffe likviditet. En-
kelte selskabers gkonomi kan blive sa presset, at de er ngdt til at saelge en eller flere ejen-
domme for at deekke ydelser pa lan. Er der mange, der szelger pa samme tid, kan det
presse priserne pa ejendomme ned og forstaerke et prisfald. Kommer nogle ejendomssel-
skaber i problemer, kan det pavirke veerdien af pantet bag lan til andre brancher (og der-
med deres robusthed).

Tiltag, der begreenser risikoen for tab i det enkelte institut, kan til en vis grad begreense risi-
koen for tab i den finansielle sektor. Selvforstzerkende og afledte effekter betyder dog, at
systemiske risici kan gge risikoen for nedskrivninger og tab og deres starrelse udover det,
som institutterne hver isaer kan tage hgjde for i deres risikovurderinger og kreditpolitikker.
Systemiske risici kan saledes opsta, selvom risici pa institutniveau er adresseret.

Hejere kreditrisiko samt nedskrivninger og tab pa kunder med presset gkonomi kan teere
pa institutternes kapital. Er der usikkerhed om udviklingen i skonomien, kan institutterne
blive tilbageholdende i deres kreditgivning for at oprethoide en vis afstand til kapitalkrav.
Samlet kan det reducere kreditinstitutternes kapacitet og villighed til at tilbyde lan - ikke
blot til erhvervsejendomssegmentet, men generelt. Et lavere kreditudbud kan fare til lavere
forbrug og investeringsaktivitet og forstaerke et gkonomisk tilbageslag.
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Det Europzeiske Udvalg for Systemiske Risici, ESRB, har ved henstillinger i bAde 2022 og
2023 peget pa systemiske risici relateret til erhvervsejendomssektoren. ESRB peger netop
pa strukturelle systemiske risici relateret til erhvervsejendomssektoren (hgj grad af hetero-
genitet og uigennemsigtig prissaetning af ejendomme) samt sektorens betydning for gkono-
mien. Udover ESRB, har Den Internationale Valutafond, IMF ogsa peget pa systemiske risici
relateret til erhvervsejendomsmarkedet og anbefalet, at Danmark fastholder sin sektorspe-
cifikke systemiske buffer.1°

2. Betydning af anden regulering

Betydningen af gvrige kapitalkrav samt eksisterende og ny regulering er taget med i evalue-
ringen af bufferen. Det er Radets vurdering, at der ikke er nogen af de gvrige krav, der
adresserer de identificerede systemiske risici i tilstraekkelig grad. Det er derfor Radets vur-
dering, at der er behov for en sektorspecifik systemisk buffer.

@vrige kapitalkrav
De mikroprudentielle kapitalkrav, som fx det individuelle solvenstilleeg, ma ikke anvendes til
at adressere systemiske risici:

= Minimumskapitalkrav (8 pct.): Der er tale om et faelleseuropaeisk minimumskrav,
som alle institutter skal opfylde for at kunne drive bankvirksomhed. Kravet er uaf-
haengigt af instituttets portefgljesammensaetning.

« Individuelt solvenstilleeg, sgijle II: Det individuelle solvenstilleeg adresserer risici,
som er specifikke for det enkelte institut. Sgjle ll-tilleegget adresserer saledes ikke
systemiske risici.

De eksisterende makroprudentielle kapitalbufferkrav skal adressere andre typer af systemi-
ske risici:

«  Kapitalbevaringsbuffer: Skal generelt sikre, at institutterne er tilstraekkeligt kapita-
liserede. Bufferen er ikke malrettet specifikke risici. Bufferens sats er ens pa tvaers
af alle EU-lande, og dermed uafhaengig af instituttets portefaljesammensaetning

= SIFl-buffer: Skal generelt deekke risici relateret til et instituts starrelse samt betyd-
ning for skonomien og den finansielle sektor. Bufferens sterrelse udmales pa bag-
grund af en raekke indikatorer for institutternes egen systemiskhed. Indikatorer
specifikt relateret til erhvervsejendomsmarkedet indgar ikke i grundlaget.

= Kontracyklisk kapitalbuffer: Den kontracykliske kapitalbuffer har til formal at
adressere cykliske systemiske risici. | institutternes kapitalplanlaegning og udma-
ling af kapitalmalsaetningen, antager man, at bufferen frigives i hard stress. Tilgan-
gen til vurdering af den sektorspecifikke systemiske buffers niveau tager hgjde for
kapitalreservationer i kraft af kapitalmalsaetningen (og dermed ogsa den kontra-
cykliske kapitalbuffer).

Overgang til ny kapitalkravsforordning, CRR

Overgangen til den nye kapitalkravsforordning, CRR3, indebzerer en raekke justeringer for
opgarelsen af risikovaegtene og dermed de risikoveegtede eksponeringer. Radet har i sin
vurdering inkluderet overvejelser om betydningen af aendringerne i CRR3.

Kapitalkravspakken, som er EU's implementering af den sidste del af Basel Ili, tradte i kraft
primo 2025. Kapitalkravspakken indeholder en raekke aendringer:

= Gulvkrav. Gulvkravet seetter en greense for, hvor lave de risikoveaegtede eksponeringer
kan blive i institutternes opgarelse af risiko, nar de benytter den interne ratingbaserede
metode, i forhold til opgarelsen ifalge standardmetoden. Gulvkravet implementeres

9 Recommendation of the Eur n mic Risk Board of 8 December mending Recommendation ESRB/2015/2 on
h ment of cross-border effi f and volun reciprocity for macroprudential policy m res (ESRB,
10 Jf, IMF (2025), Article IV, Concluding Statement, IMF Executiv rd Concl Article IV Consultation with Denmark
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gradvist i perioden frem til 2033 og forventes farst at fa effekt for nogle danske syste-
miske institutter hen mod 2033, nar de forskellige overgangsordninger udigber.

=  For institutter, der anvender den interne ratingbaserede metode, IRB, er alle risiko-
veegte som udgangspunkt reduceret med ca. 5,5 pct.it For institutter, der anvender den
avancerede interne ratingbaserede metode (A-IRB), er der indfgrt en minimumsvaerdi
for tab givet mislighold, LGD, pa 10 pct., hvilket isoleret kan betyde, at de samlede risi-
kovaegtede eksponeringer stiger.:2 Dertil kan eksponeringer over for store virksomhe-
der ikke leengere opgares efter A-IRB. Man skal saledes ikke laengere estimere LGD,
men i stedet anvende LGD’er som angivet i CRR, hvilket generelt vil medfare hgjere risi-
kovaegtede eksponeringer. Den samlede effekt af de forskellige eendringer kan med-
fore en stigning eller et fald i institutternes risikovaegte.

= For institutter der anvender standardmetoden, er der ogsa aendringer i risikovaegtnin-
gen af eksponeringer sikret med pant i fast ejendom, herunder mod ejendomsselska-
ber. Effekten af eendringerne vil variere pa tveers af institutter, afhaengigt af instituttets
portefalie, lanenes beldningsgrad, og hvorvidt der er foranstillet pant. For 1an til ejen-
domsselskaber med pant i en beboelsesejendom har overgangen til CRR3 betydet en
vaesentligt lavere risikovaegt for den del af eksponeringen med en belaningsgrad pa un-
der 55 pct. Omvendt er risikoveegten hgjere for den del af lanet med en belaningsgrad
pa mellem 55 og 80 pct., hvilket szerligt har betydning for pengeinstitutterne med efter-
finansiering. For lan til eiendomsselskaber med pant i erhvervsejendom (erhvervsud-
lejning) har overgangen til CRR3 betydet hgjere risikovaegt for den del af eksponeringen
med en belaningsgrad pa op til 55 pct. og en stort set uzendret risikovaegt for bela-
ningsgrader over 55 pct.

Stresstest

Institutterne anvender bl.a. stresstest til at tilrettelaegge deres kapitalplanleegning, og der-
med det tillzeg til solvensbehovet og det kombinerede kapitalbufferkrav, som indgar i insti-
tutternes kapitalmalszetning. Formalet er, at institutterne har planlagt med tilstreekkelig ka-
pital, sa de ikke skal dykke ned i kapitalbufferne i tilfeelde af et hardt skonomisk tilbage-
slag. Kapitalbufferne kan saledes anvendes til at daekke et kapitalbehov ved uforudsete
haendelser. Et generelt stressscenarie kan indebaere tab for institutternes ejendomsekspo-
neringer.

Vurdering af niveauet for den sektorspecifikke systemiske buffer tager eksplicit hgjde for
eventuelle kapitaireservationer pa baggrund af en stresstest i kapitalmalszetningen. Et ge-
nerelt stressscenarie kan indebeere tab for institutternes ejendomseksponeringer. Der mod-
regnes derfor kapital reserveret i kraft af kapitalmalsaetningen pa 4 pct. af de risikoveegtede
eksponeringer mod ejendomsselskaber i de potentielle nedskrivninger og tab estimeret pa
baggrund af felsomhedsanalyserne. Pa den made sikres det, at der ikke er overlap mellem
de risici, som den sektorspecifikke systemiske buffer skal daekke, og de risici, som kapital-
malsaetningen skal deekke.

Vejledning om kreditgivning til udlejningsejendomme og ejendoms-
projekter

Vejledning om kreditgivning til udlejningsejendomme og ejendomsprojekter er en praecise-
ring af allerede eksisterende bestemmelser i Ledelsesbekendtgarelsen, der skal sikre sunde
kreditstandarder ved kreditbevillinger til enkelte kunder, og den indeholder en raekke krav til
ejendomsselskabernes likviditet og soliditet, herunder egenbetaling. Vejledningen indeholder
retningslinjer for den passende finansiering af udlejningsejendomme, belaningsgrader, kun-
dens soliditet, samt naermere retningslinjer om kravet om positiv likviditet ved ejendomsfi-
nansiering.

11 Dette skyldes, at man fierner muitiplikationsfaktoren pa 1,06 i risikoformien,
12 Dette indgar i risikovaegtsformlen og i fastiaeggelse af det forventede tab.
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Kravet om positiv likviditet indebaerer, fx., at den finansierede ejendom skal generere posi-
tiv likviditet pa tidspunktet for lanebevillingen, hvor der forudseettes traditionel fast forrent-
ning og afvikling af lanet.

Samlet set er vejledningen med til at reducere risikabel kreditgivning, seerligt i situationer,
hvor afkastkravet er meget lavt. Kravet om positiv likviditet har fx betydning for den bela-
ningsgrad, som et selskab kan opna ved optagelse af et lan. Ved realkreditfinansiering skal
kunden med den lgbende indtjening fra ejendommen kunne dzekke udgifterne forbundet
med et 30-arigt fastforrentet lan med afdrag. Det betyder, at kunden som udgangspunkt
kun ma optage et mindre lan i forhold til ejendommens veerdi, end det ville veere tilfeeldet
ved fx et variabelt forrentet lan eller lan med variabel rente uden afdrag.

Reglerne i vejledningen reducerer primeert risikoen ved nye udlan. Bade det makrogkonomi-
ske miljg og kundernes gkonomi kan imidlertid udvikle sig i en negativ retning efter tids-
punktet for l[anebevillingen.

Vejledningen er desuden mikroprudentiel og derfor ikke tilstraekkelig til at adressere de
identificerede systemiske risici relateret til erhvervsejendomsmarkedet. Den tager saledes
ikke hgjde for bl.a. smitteeffekter og selvforstaerkende effekter.

3. Samfundsgkonomiske effekter af aktivering af den sektorspeci-
fikke systemiske buffer

Som en del af evalueringen har Radet vurderet effekterne af tiltaget pa institutternes kapi-

talreservationer, ejendomsselskabernes finansieringsomkostninger, udviklingen i kreditgiv-

ningen samt institutternes samlede kapacitet til at yde lan. Opsummerende finder Radet,

at:

= Kapitalreservationen stiger, i takt med at eksponeringer vokser.

= Kapitalkrav har beskeden effekt pa ejendomsselskabernes finansieringsomkostnin-
ger.

= Hgjere kapitalkrav har haft begraenset effekt pa laneefterspgrgslen.
= Institutterne har god kapacitet til at yde nye lan trods stigning i kapitalkrav.

Kapitalreservationer er steget, i takt med at eksponeringerne er vokset

Den sektorspecifikke systemiske buffer er et malrettet instrument, da den kan paleegges de
eksponeringer, der er kilde til de identificerede systemiske risici. Institutter med hgjere ek-
sponeringer mod ejendomsselskaber, vil dermed fa et hgjere nominelt krav sammenlignet
med institutter med faerre eller ingen eksponeringer mod ejendomsselskaber. | takt med at
institutternes samlede eksponeringer er vokset, er kapitalreservationerne ogsa vokset, jf.
figur 9, venstre. Kravets storrelse vil desuden variere med alt efter starrelsen af institutter-
nes eksponeringer mod ejendomsselskaber, jf. figur 9, hgjre.
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Kapitalreservationer stiger i takt med, at udlanet vokser og varierer pa tvaers af insti-

tutter

Figur 9

Kapitalreservationen stiger i takt med at institutternes ek-

Kravets starrelse varierer pa tvaers af institutter
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Venstre: Figuren viser udviklingen i institutternes kapitalreservationer i kraft af den sektorspecifikke systemiske
buffer pa baggrund af institutspecifikke indberetninger. Hagjre: Figuren viser sterrelsen af kravet, som pct. af de
risikovaegtede eksponeringer pa baggrund af institutternes halivarsregnskaber for 2025. Data for de systemiske
og de sterste ikke-systemiske pengeinstitutter.

Kilde: Finanstilsynet, institutternes halvarsregnskaber for 2025 og egne beregninger.
Forhgjelse af kapitalkrav og effekt pa institutternes priser
Radet har i sin evaluering taget effekten af aktivering af den sektorspecifikke systemiske
buffer pa institutternes priser pa udlan i betragtning. Kreditinstitutter har en forventning om
at forrente deres egenkapital hgjere end fremmedkapital. Derfor vil et hgjere kapitalkrav
fore til, at kreditinstitutter gnsker at gge deres priser pa de omfattede udlan for at opret-
holde forrentningen af den egenkapital, der er knyttet til disse lan. Det hgjere kapitalkrav
gar dog samtidig kreditinstitutterne mindre risikable, hvilket vil modvirke behovet for at
haeve priserne.
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Note:

i det falgende ses der pa effekten af aktivering af den sektorspecifikke systemiske buffer pa
bidragssatserne pa realkreditian. Realkreditudian udger 90 pct. af eksponeringerne.is Ty-
pisk forhandles bidragssatser for virksomheder individuelt ved optagelsen af lanet. | mange
tilfzelde vil der desuden vaere en arlig fornandling af bidragssatserne. Hvad angar lan til virk-
somheder, er der meget fa regulatoriske begraensninger for at haeve bidragssatserne lg-
bende. Typisk indebaerer lanevilkar, at zendringer skal varsles en maned for, de treeder i
kraft. Der kan derfor veere en priseffekt pa bade nye og eksisterende udlan.

Siden medio 2023 er den gennemsnitlige bidragssats for alle realkreditudlan, der er omfat-
tet af bufferen, i gennemsnit gget med 7 basispunkter til 84 basispunkter. | alt har 46 pct.
af realkreditudlanet, der er omfattet af bufferen, faet justeret bidragssatserne, jf. figur 10.
Den gennemsnitlige stigning i bidragssatsen var 13 basispunkter i 2. kvartal 2025 for de
1an, der har faet en ny bidragssats. Til sammenligning har 15 pct. af lanene til gvrige er-
hverv faet justeret bidragssatserne siden medio 2023, og den gennemsnitlige stigning pa
disse har veeret pa 17 basispunkter. | samme periode er de korte renter faldet med 180 ba-
sispunkter. Det er de mest sarbare selskaber blandt bade ejendomsselskaberne og de av-
rige selskaber (med en hgj konkurssandsynlighed), der har faet de sterste stigninger. Der er
samlet set ikke tegn pa, at der har veeret veesentlig forskel i stigningerne i bidragssats for
realkreditlan, der er omfattet af bufferen, og andre realkreditlan til erhverv.

13 Derudover er bidragssatser observerbare og en effekt er simplere at identificere end en rentemarginal pa banklan, som er
sammensat af en raekke faktorer.
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/Endring i bidragssatserne for lan med nye bidragssatser Figur 10

Kumuleret andel af udlan med ny bidragssats Gennemsnitlig sendring i bidragssatsen for 1an med ny bi-
siden medio 2023 dragssats siden medio 2023
Andel af udlan med ny bidragssats Basispunkter
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Note:  UdIan til gvrige erhverv er realkreditian til erhverv undtaget Ian til branchen "Fast ejendom”, samt "Landbrug”,
"Energianlaeg, vandforsyning og renovation”. DSRR offentliggjorde sin henstilling om den systemiske buffer i ef-
teraret 2023, og ministeren besluttede indfarelsen af bufferen i april 2024. | vurderingen af effekten af bufferen
tages der udgangspunkt i sendringer i bidragssatser i forhold til satserne medio 2023.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Begraenset effekt af buffer pa ejendomsselskabernes laneeftersporgsel

Der er to kilder til laneefterspargsel for erhvervsejendomsmarkedet: dels finansiering af den
eksisterende ejendomsmasse, dels finansiering af nybyggeri. Udlanet til ejendomsselskaber
(bade handel med ejendomme og nybyggeri) er vokset i bAde 2023 og 2024.

Laneefterspargsel relateret til den eksisterende ejendomsmasse sker i forbindelse med for-
bedringer af bygninger og ved belaning af veerdistigninger i ejendommene, enten i form af
tillaegsbelaning eller i forbindelse med salg. Handel med erhvervsejendomme har veeret pa
et lavere niveau i bade 2023 og 2024 end de foregaende ar. Den afdaempede prisudvikling,
som satte ind for indferslen af den sektorspecifikke systemiske buffer, skal ses i lyset af
rentestigninger og usikkerhed om den gkonomiske udvikling.

Udvikling | byggetilladelser og nybyggeri Figur 11
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Note: Beboelsesbygninger er defineret som bygninger, der hovedsagelig anvendes til helarsbeboelse. Erhvervsbygnin-
gerne er den resterende bygningsmasse fratrukket bygninger, der hovedsagelig anvendes til kultur-og fritidsfor-
mal, samt smabygninger (carporte, udhuse mv.). Streger angiver toppunkt for de forskellige tidsserier. Arlig fre-
kvens. Seneste observation 2024.

Kilde: Danmarks Statistik
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Savel forbedringsprojekter som nybyggeri har en lang planlaegningshorisont og deres om-
fang var begyndt at falde inden indfgrslen af bufferen i 2024, jf. figur 11. Det kan derfor
ikke konkluderes, at indferslen af den sektorspecifikke systemiske buffer har haft en stor
effekt pa laneeftersporgslen et ar efter bufferens ikrafttraeden. Derudover er stigningen i fi-
nansieringsomkostningerne som fglge af bufferen meget begraensede, jeevnfer ovenfor.

Ifalge Danmarks Statistiks konjunkturbarometer er der kun en lille andel selskaber, der an-
giver finansielle begreensninger i produktionen i branchen "Bygge- og anlaegsvirksomhed”,
jf. figur 12. Denne andel ligger pa samme niveau som i sidste del af 2022, hvor renterne
begyndte at stige.

Samlet set er det derfor Radets vurdering, at indfgrslen af den sektorspecifikke systemiske
buffer ikke naevneveerdigt har pavirket ejendomsfinansieringen til kreditveerdige kunder.

Selskaber | bygge og anlaeg mener ikke, at der er finansielle begransninger Figur 12
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Note: Produktionsbegraensninger i bygge og anlzeg efter branche (DBO7), type og tid. Manedlig frekvens. Seneste obser-
Kilde: vation august 2025.
" Danmarks Statistik.

Kreditinstitutter har plads til at imedekomme laneefterspergsel

Laneudbuddet vurderes ikke at have veeret begreenset af den sektorspecifikke systemiske
buffer. De starste danske institutters overdaekning til kapitalmalsaetningen overstiger 40
mia. kr., hvilket skennes at svare til en udlanskapacitet pa over 600 mia. kr. Det svarer om-
trent til institutternes samlede nuvaerende eksponering over for ejendomsselskaber.

4. Niveau og afgreensning af bufferen

Radet har evalueret buffersatsens niveau og afgreensning af eksponeringerne med ud-
gangspunkt i Radets analysegrundlag beskrevet i Det Systemiske Risikorad (2023) Overve-
jelser ved fastseettelse af en sektorspecifik systemisk buffer over for erhvervsejendomssel-
skaber. Radet vurderer, at udviklingen i nogle af de cykliske forhold siden den oprindelige
henstilling i oktober 2023, isaer renteniveauet, kan begrunde en lempelse i det nuveerende
krav.

Bufferen fastsaettes ikke mekanisk, bl.a. pa grund af usikkerheden ved at male systemiske
risici. Radets anbefalinger om bufferen sker ud fra en vurdering med udgangspunkt i for-
skellige analyser, en raekke falsomhedsanalyser samt anden relevant information. Det til-
tag, der er fremlagt i Radets henstilling, er en diskretionaer beslutning baseret pa en hel-
hedsvurdering.
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| forbindelse med evalueringen af bufferen har sektoren papeget, at eventuelle tab pa ejen-
domsselskaber er daekket i institutternes stresstest. Institutterne anvender stresstest i de-
res kapitalplanlaegning, og fastsaetter deres kapitalmalsaetning bl.a. pa baggrund af tab i en
hard lavkonjunktur.

Institutternes stresstest og falsomhedsanalyserne, der indgar i Radets vurdering, er to for-
skellige veerktgjer med forskellige formal, der skal belyse forskellige typer af risici og inde-
baerer forskellige metodevalg. En hard lavkonjunktur kan dog medfare tab pa institutternes
1an til ejendomsselskaber. Kapital, der er reserveret pa baggrund af en stresstest, modreg-
nes derfor ud fra et forsigtighedsprincip i vurderingen af den sektorspecifikke systemiske
buffer. P4 den made undgas det, at de samme risici kapitaldaekkes to gange.

Falsomhedsanalyserne er opdaterede med seneste data fra ejendomsselskabernes regn-
skaber, samt oplysninger om deres lan i danske kreditinstitutter. Radet har i sin evaluering
desuden taget hgjde for sektorens input og bl.a. pa den baggrund opdateret analysen om
bufferens niveau og afgraensning. De vaesentligste justeringer er bl.a. justeret definition af
sarbare selskaber og justeret grad af renterisikoafdaekning. Pa baggrund af sektorens input,
har Radet desuden valgt i sin vurdering at lzegge sterre veegt pa de forbedrede cykliske for-
hold i sin vurdering.

Grundlag for vurdering af buffersatsen

Formalet med falsomhedsanalyserne er at vurdere, hvor stor en kapitalreservation, der er
behov for, sé& institutterne bade kan baere tab og opretholde udlan til kreditveerdige kunder,
hvis de identificerede systemiske risici materialiserer sig.

Systemiske risici indebzerer selvforstaerkende og afsmittende effekter. Erhvervsejendoms-
selskaberne udggr en betydelig del af institutternes eksponeringer, og selskaberne er sger-
ligt falsomme over for konjunkturudsving, har stort set ens forretningsmodeller og en hgj
grad af forbundethed med andre sektorer. Historisk set har segmentet givet anledning til
betydelige tab og afsmitning pa andre dele af gkonomien.

Systemiske risici pa erhvervsejendomsmarkedet kan materialisere sig pa baggrund af ren-
testigninger, indkomstfald eller ejendomsprisfald eller en kombination heraf. Fx kan en be-
tydelig rentestigning medfare, at nogle ejendomsselskaber kommer i problemer, og szelger
ejendomme fra for at skaffe likviditet. Et stigende udbud af ejendomme vil medfgre lavere
lejeniveauer og faldende ejendomspriser, hvilket igen kan fare til flere selskaber i proble-
mer. Dette kan skabe en selvforsteerkende negativ effekt, nar mange handler ens. Det kan
bl.a. gge de enkelte institutters risiko for tab og tabenes starrelse udover det, institutterne
tager hgjde for i deres egne risikovurderinger og kapitalreservationer.

Disse typer effekter indgar ikke i de stresstest, institutterne gennemfarer. En stresstest ta-
ger ikke hensyn til, at et rente- og indkomststad til ejendomsselskaber vil fgre til selvfor-
staerkende indkomsttab og prisfald pa ejendomme og derigennem starre tab. Nar der er sy-
stemiske risici, er der derfor behov for yderligere kapital til at imgdega de hgjere tab, der fol-
ger af de selvforsteerkende og afsmittende effekter.

For at belyse effekterne ved systemiske risici anvendes der en reekke fglsomhedsanalyser,
som fokuserer pa lan til erhvervsejendomssegmentet, hvor der er identificeret systemiske
risici. Valg og udformning af sted afspejler det mulige samspil inden for sektoren og mellem
sektoren og realgkonomien.

Systemiske risici relateret til erhvervsejendomsmarkedet kan materialisere sig samtidig
med et gkonomisk tilbageslag, men det kan ogsa ske uafhaengigt heraf. For at undga even-
tuelle overlap mellem den sektorspecifikke systemiske buffer og den kapital, der reserveres
pa baggrund af institutternes stresstest, modregnes kapital reserveret i kraft af kapitalmal-
saetningen pa 4 pct. af de risikovaegtede eksponeringer mod ejendomsselskaber i de poten-
tielle nedskrivninger og tab estimeret pa baggrund af felsomhedsanalyserne. Samme
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tilgang felges i forbindelse med eventuelle nedskrivninger og ledelsesmaessige reservatio-
ner, som ligeledes bliver modregnet.

Den sektorspecifikke systemiske buffer, herunder metoden dertil, blev i 2023 godkendt af
Europa-Kommissionen pa baggrund af vurderinger fra Det Europeeiske Udvalg for Systemi-
ske Risici, ESRB, og Den Europeeiske Banktilsynsmyndighed, EBA, som havde foretaget en
grundig vurdering af tiltaget, baggrunden for aktivering af bufferen samt bufferens niveau
og afgraensning. Alle tre myndigheder vurderede, at den sektorspecifikke systemiske buffer
var effektiv og proportionel i forhold til de identificerede risici, og adresserede dem effektivt
uden at overlappe med andre tiltag.

Formal med felsomhedsanalyser

Formalet med felsomhedsanalyserne er at undersgge betydningen af sendringer i forskeliige
faktorer for ejendomsselskabernes geeldsserviceringsevne og institutternes potentielle ned-
skrivninger og tab, jf. figur 13. Det er dermed muligt at se pa effekterne af eksempelvis en
eendring i renten, og fald i ejendomsselskabernes indtaegter, som kan kombineres med for-
skellige antagelser om, hvor meget ejendomsselskaberne anvender renteafdackning for de-
res variabelt forrentede 1an.

Samtidig er det muligt at vurdere starrelsesordenen af de potentielle tab under forskellige
antagelser om prisfald pa erhvervsejendomme via sted til tab givet mislighold, hvis de iden-
tificerede systemiske risici materialiserer sig. Det skal bemaerkes, at de forskellige fglsom-
hedsanalyser ikke er nogen prognose for dansk gkonomi. De forskellige falsomhedsanaly-
ser skal blot illustrere betydningen af de forskellige stad for ejendomsselskabernes geelds-
serviceringsevne og institutternes potentielle nedskrivninger og tab.

En raekke fglsomhedsanalyser danner et muligt udfaldsrum for bufferens sterrelse Figur 13

Falsomhedsanalyser pa baggrund af Andre reservationer
forskellige sted og antagelser

Rentested

Kapitalmaiseetning
Indkomststod
Renteafdeekningsgrad

Ejendomsprisfald

Institutternes nedskrivninger

ore l stor t, at Insiuttar kan absorber potentl
samtidig med, at de opretholder kreditgivningen, .
__hvis de identificerede systemiske risici materialiserersig. |

Note: lllustrativ figur.

Falsomhedsanalyser bygger pa detaljerede data fra flere forskellige kilder
Fglsomhedsanalyserne er baseret pa detaljerede data fra flere forskellige kilder. Der anven-
des regnskabsdata vedrgrende ejendomsselskaberne pa virksomhedsniveau og konsolide-
ret niveau, data fra Kreditregistret om de enkelte lan, seerindberetninger til Finanstilsynet
og institutternes interne rapportering.

Felsomhedsanalyser anvendes til at vurdere systemiske risici og starrelsen af po-
tentielle nedskrivninger og tab

Fglsomhedsanalyserne har til formal at vurdere starrelsesorden af institutternes potentielle
nedskrivninger under en raekke forskellige sted og antagelser. Der tages udgangspunkt i
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folsomhedsanalyser af ejendomsselskabernes robusthed ved forskellige kombinationer af
rentest@d, indkomststad og renteafdeekningsgrader. De forskellige folsomhedsanalyser gi-
ver indtryk af, hvor stor en andel af udlanet, der potentielt kan komme i risiko for at blive
misligholdt ved de forskellige stad.

Pa baggrund af input fra sektoren er analysens antageiser pa en rackke omrader blevet op-
dateret og analysen udvidet:

= Definition af sarbare selskaber. | analysen fra oktober 2023 var definitionen af sar-
bare selskaber: 'selskaber, der ikke kan deekke ydelserne pa deres lan med den
lebende driftsindtjening efter de forskellige stad’, dvs. selskaber med en geeldsser-
viceringsgrad under 100 pct. | denne analyse bliver definitionen justeret, sa der
udover selskabernes geeldsserviceringsevne, ogsa ses pa selskabernes soliditet,
dvs. deres egenkapital i forhold til den samlede balance. Der gennemfares analy-
ser med forskellige soliditetsgrader (herunder en pa under 20 pct.).»* Selskaber
med lav driftsindtjening kan i en periode blive ved med at servicere deres geeld,
hvis de har egenkapital, de kan traekke pa. Alle selskaber, der opfylder begge an-
givne kriterier, indgar i analysen. Denne afgreensning af sarbare selskaber betyder,
at der er faerre selskaber som klassificeres som sarbare i forhold til tidligere.

De forbedrede cykliske forhold, herunder det lavere renteniveau betyder, at der er
faerre selskaber der i udgangspunktet har en lav geeldsserviceringsevne (og en lav
soliditetsgrad). Andelen af sarbare selskaber er dog fortsat forhgjet sammenlignet
med situationen inden renteforhgjelserne.

Pa baggrund af input fra sektoren, bliver der desuden gennemfart robusthedsana-
lyser ved lavere greenseveerdier for soliditetsgraden, og i kombination med forskel-
lige niveauer af ejendomsprisfald. Opgarelsen er foretaget pa baggrund af ejen-
domsselskabernes konsoliderede regnskaber. Ved denne opggrelsesmetode tages
der hgjde for eventuelle mellemvaerender mellem de enkelte virksomheder i en
koncern, fx hvis der er garantier eller kautioner, samt ansvarlige lan.:s

= Sted til renteniveauet. Der gennemfares falsomhedsanalyser med en stigning i ren-
teniveauet pa ejendomsselskabernes lan pa op til 2 procentpoint. Dette er det
samme niveau for sted som i analysen fra 2023.

« Fald i ejendomsselskabernes indtjening. Hgjere renter samt svagere udvikling i
den gkonomiske aktivitet kan pavirke ejendomsselskabernes gkonomi negativt,
bade pga. sget tomgang, men ogsa lavere lejesatser. Derfor vurderes effekten ved
fald i indtjeningen fra O til 20 pct. Dette er det samme niveau som i analysen fra
2023.

« Grad af afdeekning af renterisiko. Der gennemfgres falsomhedsanalyser for for-
skellige grader af renterisikoafdaekning. Jo hgjere grad af renterisikoafdaekning, jo
mindre vil et selskabs renteudgifter i farste omgang blive pavirket af hgjere renter.
| analysen fra oktober 2023 blev der antaget en relativt hgj grad af renterisikoaf-
daekning blandt ejendomsselskaberne. Det blev antaget, at 75 pct. af alt udlan
ikke bliver pavirket af rentesendringer, enten fordi lanet havde fast rente eller vari-
abel rente, som skulle fikseres efter stadet, eller fordi lanet var renteafdaekket i

14 pette niveau svarer til det laveste niveau (for beboelsesejendomme), som anvendes i Finanstilsynets Vejledning om finan-
siering af udlejningsejendomme og ejendomsprojekter, og giver mulighed for et vist prisfald inden egenkapitalen bliver
opbrugt. For erhvervsejendomme og projekter under udvikling geelder der andre hgjere niveauer. Det skal imidlertid be-
maerkes, at det kun er en mindre andel af ejendomsselskabernes egenkapital, der kan anvendes direkte til geeldsservice-
ring. Egenkapitalen kan dog anvendes som sikkerhed for at opna finansiering, der kan anvendes til at servicere gaelden. |
sadan en situation kan det formodes, at et institut vil opkraeve hajere priser (renter eller gebyrer), hvilket kan presse
ejendomsselskabets akonomi yderligere. Derudover kan ejendomsprisfald udhule egenkapitalen.

15 Hvis der ikke foreligger et koncernregnskab, anvendes der regnskaber pa selskabsniveau. Der er her ikke muligt at korrigere
for fx ansvarlige 1an. Der er dog en raekke andre faktorer, som der heller ikke korrigeres for, hvor disse er med til at under-
vurdere niveauet. Der tages fx udgangspunkt i en koncerns samlede indtjening, mens udgifter til gaeldsservicering er ba-
seret pa koncernens ejendomsselskabers Ian i kreditinstitutterne. Der tages derfor fx ikke hgjde for rentebetalinger af
geeld, der er optaget andre steder end i danske kreditinstitutter, herunder ansvarlige 1an. Ligeledes tages der heller ikke
hgjde for renteudgifter optaget af andre dele af koncernen. Begge forhold medvirker til, at koncernens reelle renteudgifter
undervurderes. Der bliver i analysen som udgangspunkt heller ikke taget hgjde for effekten pa soliditeten af eventuelle
ejendomsprisfald. Ejendomsprisfald ved et hardt stad til erhvervsejendomsmarkedet kan forventes at udhule soliditeten.
De sted, der foretages i falsomhedsanalyserne pavirker alene gaeldsserviceringsevnen.
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perioden, hvor stadet blev foretaget.

| forbindelsen med evalueringen har Radet indsamlet oplysninger fra institutterne
om den grad af renterisikoafdaekning, som de anvender. Pa den baggrund tages
der udgangspunkt i en lavere grad af renterisikoafdaekning, svarende til, at 50 pct.
af alt udlan ikke bliver pavirket af renteaendringer. Justeringen har imidlertid kun
mindre betydning for andelen af sarbare selskaber efter sted, nar der anvendes en
afgraensning med bade gaeldsservicering og soliditet. Dette skyldes, at det kun er
niveauet for renteudgifterne, og dermed gaeldsserviceringsevnen, der pavirkes.
Ejendomsselskabernes soliditet bliver ikke pavirket.

« Ejendomsprisfald. Pa baggrund af felsomhedsanalyserne skennes de potentielie
tab for institutterne ved flere forskellige ejendomsprisfald. Stigende renter medfe-
rer ikke kun en gget risiko for misligholdelse, men ogsa en risiko for sterre tab for
kreditinstituttet i tilfeelde af misligholdelse. Det skyldes, at renteniveauet og den
generelie skonomiske aktivitet har betydning for vaerdien af de ejendomme, som
er stillet som sikkerhed for lanene.

=  Nedskrivninger. Pa baggrund af falsomhedsanalyserne identificeres det, i hvilket
omfang flere selskaber og dermed lan kan komme i risiko for mislighold, hvis stg-
dene materialiserer sig. Der tages hgjde for nedskrivninger pa lan til sarbare ejen-
domsselskaber, som kan komme i risiko for mislighold grundet de forskellige stad i
falsomhedsanalysen.

= Kapitalmalsaetningen. For at undga, at de samme risici potentielt kapitalbelastes
to gange, er der i forbindelse med fastsaettelsen af buffersatsen taget hajde for ek-
sisterende reservationer pa baggrund af en stresstest i kraft af kapitalmalsaetnin-
gen, dvs. kapitalreservationer ud over institutternes solvensbehov og kombinerede
kapitalbufferkrav. Institutterne anvender bl.a. stresstest til at tilrettelsegge deres
kapitalplanlaegning, og dermed det tillaeg til solvensbehovet og det kombinerede
kapitalbufferkrav, som indgar i institutternes kapitalmalseetning. Et generelt stress-
scenarie kan indebzere tab for institutternes ejendomseksponeringer. Der modreg-
nes derfor kapital reserveret pa baggrund af stresstest i kraft af kapitalmalsaetnin-
gen pa 4 pct. af de risikoveegtede eksponeringer mod ejendomsselskaber. Der ta-
ges derved ogsa hgjde for den kontracykliske kapitalbuffer, da denne frigives i
stress og dermed er indeholdt i kapitaimalsaetningen.

Forskellige rente- og indkomststad giver anledning til forskellige udfald for insti-
tutternes potentielle nedskrivninger og tab

Samlet set danner de forskellige felsomhedsanalyser, pa baggrund af forskellige kombinati-
oner af rentestad, indkomststad, renteafdaekning og prisfald, et muligt udfaldsrum for stor-
relsen af institutternes potentielle nedskrivninger og tab ved et stad til erhvervsejendoms-
markedet. Disse kan overseaettes til forskellige buffersatser.

De forskellige falsomhedsanalyser giver et indtryk af, hvor stor en andel af udlanet, der po-
tentielt kan komme i risiko for at blive misligholdt ved de forskellige sted. Analysen deekker
alle selskaber, der ikke har tilstraekkelige indteegter til at opfylde deres finansielle forpligtei-
ser ved forskellige soliditetsgrader (fx under 20 pct.). Denne tilgang er valgt, da institutterne
har vaesentlige eksponeringer mod virksomheder med lav geeldsserviceringsevne og solidi-
tet inden stedene, samtidig med at nedskrivningerne er pa et lavt niveau. Der kan derfor
forventes ggede nedskrivninger bade pa de eksisterende lan til sarbare selskaber, og pa lan
til de selskaber, der bliver sarbare (far gaeldsserviceringsgrad <100 og fx en soliditet <20)
efter et stad.

Der er flere forskellige kombinationer af rentestigninger, renteafdaekning, indtaegtsfald og
prisfald, som er indeholdt i et tabsinterval. Fx ligger tabet ved kombinationen af et rentestad
pa 50 bp, et indkomstfald pa 20 pct. i intervallet, ligesom ogsa en mellemhgj grad af rente-
afdzekning, et rentestad pa 2 procentpoint, et indkomstfald pa 5 pct. og et meliemstort pris-
fald ogsa gor det. Det medfarer samlet set et udfaldsrum for buffersatsen pa mellem 5 pct.
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og 7 pct. (hvor der ses bort fra undtagelsen af eksponeringer i belaningsintervallet 0-15
pct.).

Forskellige rente- og Indkomststgd giver anledning til forskellige udfald
{Andel af udlan tit ejendomsselskaber med lav gaeldsserviceringsevne og lav soliditet
efter stgd) Figur 14

Andel af udlan til sirbare ejendomsselskaber, pct. af samlet udian til ejendomsselskaber
20

15

2
Andring i renten, procentpoint

Fald i driftsindtjeningen
0 -5 pet. -10 pct. ®-15 pet. -20 pet.

Note: Analysen inkluderer ca. 22.000 ejendomsselskaber, dvs. selskaber i brancherne Kab- og salg af fast ejendom
(681000), Anden udlejning af boliger (682030), Udlejning af erhvervsejendomme (682040). Der stedes kun til
renteniveauet for variabelt forrentede 1an, der rentefikseres i perioden frem til og med december 2027. Der tages
ikke hojde for eventuelle ejendomsprisfald der kan udhule vaerdien af egenkapitalen.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Robusthedsanalyse pa baggrund af sektorens input

Sektoren har fremheevet, at Radets tilgang ikke tager hgjde for, at potentielle tab vil materi-
alisere sig over tid, hvor den lgbende indtjening kan anvendes til at deekke dem, og at man
saledes ber anlzegge en mere dynamisk tilgang. Dette er en relevant betragtning, og Radet
har derfor inddraget yderligere robusthedsanalyser i sin vurdering.

Tilfgjes indtjeningen til modellen, bliver institutternes tabskapacitet alt andet lige starre.
Men ved en sadan dynamisk tilgang vil andre dele af kreditinstitutternes balance ogsa blive
pavirket i et scenarie med hard stress. Risikoen pa portefgljen vil stige, hvilket vil afspejie
sig i hgjere risikovaegte og nedskrivninger. Den positive effekt fra lgbende indtjening mod-
svares i hgj grad af, at der ved problemer pa erhvervsejendomsmarkedet vil ske en stigning
i de risikoveegtede eksponeringer pa hele portefgljen for IRB-institutter samt en stigning i
nedskrivningerne pa den sunde portefalje over tid, hvilket medfarer et starre kapitalbehov.
Samlet set vil de to effekter stort set opveje hinanden, generelt med en dominerende effekt
fra de stigende risikoveegte. Der er i robusthedsanalysen anvendt en tidshorisont svarende
til tidshorisonten for de sted, der gives i falsomhedsanalysen (der ses bade to ar og tre ar
frem).

Afgrensning af eksponeringer

Ud over buffersatsen, skal afgraensningen af den sektorspecifikke systemiske buffer ligele-
des evalueres. Pa baggrund af evalueringen, anbefaler Radet, at der foretages faigende ju-
steringer i afgreensningen:

« Eksponeringer mod selskaber i underbrancherne "Administration af fast ejendom”, Bo-
liganvisning, ferieboligudlejning, mv.” og "Ejendomsmaeglere” undtages fra tiltaget.

« Institutternes IRB-tilleeg til opgerelse af risikoveegtede eksponeringer indgar i grundla-
get for opgarelsen af kapitalkravet.
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Afgreensning af eksponeringerne

Den nuveerende afgraensning inkluderer alle selskaber i branchen "Fast ejendom” bortset
fra almennyttige boligselskaber og andelsholigforeninger. Dette inkluderer ogsa en raekke
forskellige virksomheder, samlet under "@vrig fast ejendom”, jf. figur 15.

Enkelte institutter har argumenteret for, at ejerforeninger bgr undtages fra tiltaget, da de
har samme forretningsmodel som andelsboligforeninger, og derfor ikke bidrager til systemi-
ske risici pa samme made som fx selskaber i branchen "Udlejning af erhvervsejendomme”.
Det samme gaelder selskaber i underbrancherne "Administration af fast ejendom”, Boligan-
visning, ferieboligudlejning, mv.” og "Ejendomsmeeglere”.

Pa den baggrund vurderer Radet, at disse selskaber kan undtages fra tiltaget.

Erhvervsejendomseksponeringer fylder meget i institutternes udlan Figur 15
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Note: "Ejendomsselskaber” daekker over branchen "Fast ejendom” bortset fra almennyttige boligselskaber og andelsbo-
ligforeninger, samt "Gennemfarelse af byggeprojekter” i branchen "Bygge og anlagsvirksomhed™. Ejendomssel-
skaber identificeres her alene ud fra branchekoder. @vrig fast ejendom daekker bl.a. over gjerforeninger, ejen-
domsmaeglere og boliganvisning. Data for 2. kvartal 2025.

Kilde: Danmarks Nationalbank (Kreditregistret) og egne beregninger.

Modeltilleeg ved opgorelse af de risikoveegtede eksponeringer

Den sektorspecifikke systemiske buffer opgeres som procent af de risikoveegtede ekspone-
ringer. | den nuveerende afgraensning af bufferen bliver der ikke medtaget modelrelaterede
tilleeg i sgjle | og 1l ved opgarelsen af de risikovaegtede eksponeringer for institutter, der an-
vender interne modeller.:¢ | takt med, at institutterne tilpasser IRB-modellerne, vil de model-
relaterede tillaeg indga direkte i opggrelsen af risikovaegtene, og dermed de risikovaegtede
eksponeringer. Derudover er der forskellige mader IRB-tillaeg bliver handteret pa.

Radet vurderer, at modelrelaterede tillaeg fremover ber inkluderes ved opgarelsen af de risi-
kovaegtede eksponeringer, nar institutterne skal opgare starrelsen af kravet. Det vil fere til
en mere ens behandling af de risikoveegtede eksponeringer pa tveers af institutterne. Det vil
desuden sikre, at effekten af bufferen ikke stiger utilsigtet, i takt med, at mangler i model-
lerne udbedres. Det vil bringe opgerelsen af kravet i overensstemmelse med opgarelsen af

16per kan gives kapitaltillzeg relateret til instituttets IRB-model i tilfaelde, hvor modelien i utilstraekkelig grad adresserer et risikoom-
rade, bl.a. ved at den ikke opfylder EBAs guidelines for IRB-modeller. Det yderligere kapitalkrav kan enten udmgntes som sgjle 1- eller
sgjle 2-tilleg. Se fx EBA Guidelines on PD and LGD Estimation, and the Treatment of Defaulted Exposures (EBA/GL/2017/16), EBA
Guidelines for the estimation of LGD appropriate for an economic downturn (‘Downturn LGD estimation’) (EBA/GL/2019/03), EBA
Guidelines on Credit Risk Mitigation for institutions applying the IRB approach with own estimates of LGDs (EBA/GL/2020/05).
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de gvrige risikobaserede kapitalkrav, hvor disse tillaeg indgar. Det afspejler ogsa mest retvi-
sende portefgliens risici, sa hgjere risici, og dermed hgjere risikovaegte, ogsa giver et hgjere
nominelt kapitalkrav. Institutterne allokerer dermed mere kapital for den samme sats. Der-
for kan en reduceret sats deckke det samme kapitalbehov.

5. Dialog med sektoren

| forbindelse med evalueringen af den sektorspecifikke systemiske buffer har sekretariatet
for Det Systemiske Risikorad i perioden fra februar til september 2025 holdt dialogmader
med enkelte systemiske institutter og mellemstore banker.

Formalet med mgderne var at hgre institutternes syn pa risici pa markedet for ejendomssel-
skaber, deres praksis for kreditgivning til disse kunder, samt hvordan bufferen har pavirket
kreditgivningen og kapitaliseringen. Derudover var det abent for institutterne at dele deres
syn pa den sektorspecifikke systemiske buffer. Sekretariatet har desuden veeret i dialog
med kreditinstitutternes interesseorganisation Finans Danmark.

Formanden for Det Systemiske Risikorad samt Danmarks Nationalbanks og Finanstilsynets
repreesentanter i Radet har desuden afholdt mgde med FiDas formandskab. Dertil er der
afhold flere mgder pa teknikerniveau om specifikke emner, ligesom institutterne Igbende
har haft mulighed for at henvende sig med relevante oplysninger.

Sektorens input, observationer og synspunkter er blevet forelagt Radet og er indgaet i Ra-
dets evaluering af den sektorspecifikke systemiske buffer.
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