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Offentligt

NOTAT

Pantebrevsmarkedet i Danmark
Indledning

Pa baggrund af en reekke artikler i dagspressen er Finanstilsynet blevet
anmodet om at udarbejde en redeggrelse for pantebrevsmarkedet i Dan-
mark, herunder for sa vidt angar markedsstrukturen og finansielle institut-
ters eksponering.

Finanstilsynet har til brug for udarbejdelsen af redeggarelsen holdt mgde
med én af de sterste deltagere pa markedet samt et mgde med Dansk Pan-
tebrevsforening, som er brancheorganisationen pa omradet.

Pantebrevsmarkedet

Savel private som erhvervslantagere kan i forbindelse med keb af fast
ejendom velge at foretage en del af finansieringen — traditionelt den sa-
kaldte restfinansiering - ved et pantebrevslan eller ved et boliglan i et
pengeinstitut. Ved restfinansiering forstas den del af finansieringen der
kommer efter evt. realkreditbeldning og op til evt. egenfinansiering, som
lantager sa at sige har med hjemmefra. Pantebrevsbelaning vedrarer ud-
over ejerskiftesituationer ogsa eventuelle efterfglgende belaninger af fast
ejendom.

Markedets starrelse

Pantebrevsmarkedets starrelse i Danmark er vanskeligt at fastsatte ngjag-
tigt, da der ikke findes offentligt tilgeengeligt statistisk materiale herom.
Frem til midten af 1990'erne udarbejdede Realkreditradet statistik over
restfinansieringens fordeling pa boliglan og pantebrevslan. Siden har der
ikke vearet en officiel opgerelse af fordelingen af efterfinansiering pa
pantebrevslan og boliglan.

Det har i dagspressen veret anfgrt, at markedet skulle have en starrelse
pa omkring 50 mia. kr. De markedsdeltagere, som Finanstilsynet har talt
med til brug for denne redegarelse, finder, at det reelle tal er noget lavere.
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Finanstilsynet kan hverken be- eller afkrafte dette skan over markedets
starrelse.

Traditionelt har pantebrevsmarkedet veret opfattet som primert baseret
pa pantebreve i ejerboliger. Dette marked har imidlertid vearet under pres
som falge af liberaliseringer pa realkreditmarkedet, et faldende renteni-
veau, stigende ejendomspriser og pengeinstitutternes udlanspolitik.

Liberaliseringen pa realkreditmarkedet i 1990'erne har veeret kraftigt
medvirkende til reduktionen af pantebrevsmarkedet, idet lantagere fik ad-
gang til belaning helt op til 80 pct., til omprioritering og tilleegsbelanin-
ger, som ikke var formalsbestemte.

Det betydelige fald i renteniveauet og de stigende ejendomspriser skgn-
nes ogsa at vere baggrunden for, at mange pantebreve er blevet fartid-
sindfriet og/eller omlagt til realkreditlan. Det er vurderingen blandt de
markedsaktarer, som Finanstilsynet har talt med, at de private lantagere
ikke har den store betydning pa markedet i dag, og at markedet i dag reelt
er et erhvervsmarked.

De tre primere aktgrer pa pantebrevsmarkedet er lantagerne, investorerne
0g pantebrevsselskaberne.

Lantagerne

Pantebrevslan vaelges typisk af lantagere, der gnsker sikkerhed for ydel-
sen i hele lanets lgbetid via den lange faste rente, af lantagere der ikke
kan fa et pengeinstitutlan pa grund af lavere kreditvaerdighed/kreditscore,
og af lantagere, der leegger veegt pa fleksibiliteten pa pantebrevsmarkedet.
Pantebrevslan (typisk sikret ved et selgerpantebrev eller tilsvarende) kan
vedrgre savel restfinansiering som fuld finansiering ved ejendomshandel
eller senere tilleegsbelaning.

Pengeinstitutterne har forskellige forudsztninger for at kunne tilbyde
kunderne fastforrentede boliglan med lang lgbetid. Typisk har de meget
store pengeinstitutter bedre mulighed for at finansiere fastforrentede lan-
ge boliglan. Andre pengeinstitutter uden sa gode forudsatninger gnsker
ikke at tilbyde lange fastforrentede boliglan til sine kunder og vil maske
tilbyde kunden et variabelt forrentet boliglan (sikret ved et ejerpantebrev)
eller henvise kunden til at optage et pantebrevslan i for eksempel et pan-
tebrevsselskab.

Med et pantebrev giver ejendomsejeren langiveren sikkerhed i sin ejen-
dom.

Et seelgerpantebrev giver pant i ejendommen og er samtidig et geeldsbrev
for skyldforholdet til kreditor. Betegnelsen stammer fra dengang, hvor det
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var almindeligt, at seelger beholdt pantebrevet og dermed risikoen for, om
kgberen kunne betale. 1 dag er det almindeligt, at selgerpantebrevet
straks videresalges til professionelle investorer, eksempelvis pengeinsti-
tutter eller pantebrevsselskaber, der har mulighed for starre risikospred-
ning.

Et kaberpantebrev udstedes ligesom szlgerpantebrevet af kaber. Udste-
delsen sker her til tredjemand eller et pengeinstitut, hvor ejendommen er
handlet kontant, og hvor kaber selv har staet for finansieringen.

Endelig kan lanepantebrev udstedes af lantager til tredjemand eller et
pengeinstitut i forbindelse med friveerdibelaning af en ejendom.

Investorerne
Set fra investorsiden er pantebrevsmarkedet et alternativ til investeringer i
obligationer, aktier, fast ejendom m.v.

Investorkredsen bestar blandt andet af pengeinstitutter, forsikringsselska-
ber, pensionskasser, investeringsforeninger, investeringsselskaber og
selvstendige private investorer, som handler dels direkte med hinanden
dels via pantebrevsformidlere.

For sa vidt angar private investorer i pantebreve, er det over for Finanstil-
synet oplyst, at den traditionelle lille private pantebrevsinvestor, der ek-
sempelvis investerede en lille arv, for alle praktiske formal ikke findes
mere. Renten pa pantebreve angives p.t. at veere sa lav sammenlignet med
investeringer i mere risikofrie investeringer som statspapirer og realkre-
ditobligationer, at pantebrevsinvesteringer kun er relevante i forbindelse
med starre portefaljeinvesteringer, hvor der sker risikospredning. Private
pantebrevsinvestorer pa markedet er typisk professionelle investorer, der
foretager deres investeringer via aktie- eller anpartsselskaber.

Pantebrevsinvesteringer kan dog ogsa vere relevante for sma private og
erhvervsmassige investorer, der gar malrettet efter pantebreve i konkrete
ejendomme eller bydele, hvor de har specifikke planer eller et specifikt
kendskab. Sidstnaevnte gruppe af investorer leegger efter det oplyste ikke
stor veegt pa foreliggende maeglervurderinger. | stedet leegger investorer-
ne vaegt pa deres egen opfattelse af ejendommens verdi og udviklingspo-
tentiale.

Herudover er der pantebrevsinvestorer, der primart investerer i pantebre-
ve med en prioritetsstilling, der ligger meget yderligt. Renten er her noget
hgjere, og den reelle pantesikkerhed tilsvarende lavere. Pantebrevet be-
tragtes her mere som et simpelt geeldsforhold, hvilket kompenseres af den
hgjere rente.
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Pa denne baggrund er det efter det over for Finanstilsynets oplyste ikke
den lille private investor, der baerer enkeltstaende tab pa pantebrevsmar-
kedet. Det er ogsa over for Finanstilsynet oplyst, at den gennemsnitlige
arlige tabsprocent p.t. udger ca. 0,25-0,5 pct. af en pantebrevsportefalje.
Denne procent vurderes at veere afhaengig af konjunkturerne pa ejen-
domsmarkedet og skeannes i et langt tidsperspektiv at udgere 0,5-0,75 pct.
Til sammenligning bemarkes det, at realkreditinstitutternes arlige gen-
nemsnitlige tabsprocent udger ca. 0,2 pct. set over en periode siden 1980.

Pantebrevshandlere

(Termen dakker over bade specialselskaber, der har keb og/eller salg
som hovedaktivitet, og pengeinstitutter)

Pantebrevshandlere kan enten beholde pantebrevene selv eller formidle
disse videre til slutinvestorer, der derved bliver den direkte kreditor i for-
hold til lantagerne.

Der findes en raekke pengeinstitutter, som er meget aktive i pantebrevs-
markedet, enten direkte pa egen balance eller via specialiserede dattersel-
skaber. Herudover findes der en raekke andre mindre og mellemstore pan-
tebrevshandlere. Nogle af disse har primert anleegsbeholdninger, mens
andre primaert optraeder som rene formidlere. Kredsen taeller savel inve-
steringsselskaber, der plejer familieformuer, som de tidligere naevnte pro-
fessionelt optreedende private investorer, der foretager deres portefaljein-
vesteringer gennem aktie- eller anpartsselskaber.

Ejendomsmaglere har ogsa en vis betydning for pantebrevsmarkedet.
Maglerne tjener ved henvisning eller formidling efter det oplyste ofte en
provision pa op til 2 pct. De har derfor et incitament hertil i forhold til at
henvise kunderne til et pengeinstitut, hvor der ikke opnas provision.

Markedsdeltagerne fremhaever hurtighed og fleksibilitet i lanevilkarene
som de vigtigste egenskaber ved markedet.

Der findes pa omradet en forening for disse pantebrevshandlere — Dansk
Pantebrevsforening (det tidligere Sammenslutningen af Danske Pante-
brevshandlere).  Foreningen har ca. 50 medlemmer (jf.
www.danskpantebrevsforening.dk) og er interesseorganisation for med-
lemmerne. Medlemmerne bestar dels af specialiserede pantebrevshandle-
re dels af pengeinstitutter, der handler med pantebreve.

Regulering i dag

Der er i dag ikke sarlige lovgivningsmessige krav til at drive pante-
brevshandel. Der er fx ikke krav om tilladelse fra Finanstilsynet pa sam-
me made som til pengeinstitutvirksomhed eller veerdipapirhandelsvirk-
somhed. Pantebreve oprettes pa Justitsministeriets pantebrevsformular A,
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men herudover er omradet ikke sarskilt reguleret. Som tidligere naevnt er
markedet i dag reelt et erhvervsmarked. | den forbindelse bemarkes det,
at der heller ikke er nogen regulering af erhvervsejendomsomsatning.

Finanstilsynet farer tilsyn med finansielle virksomheder, herunder deres
investeringsrisici. | relation til den aktuelle problemstilling har Finanstil-
synet skrevet til en reekke af de finansielle virksomheder under tilsyn,
hvor Finanstilsynet har kendskab til en vis eksponering i pantebreve en-
ten direkte eller indirekte via datterselskaber, og bedt om en narmere re-
degarelse for instituttets eksponering og risikovurdering. De modtagne
redeggrelser indgar i det samlede risikobillede for instituttet og dermed
for eventuelle beslutninger om sarlige tiltag over for dette.

Det falger af de generelle regler for finansielle virksomheder, jf. lov om-
finansiel virksomhed § 71, at de skal have effektiv virksomhedsstyring,
god regnskabsmaessig praksis og effektive procedurer for forvaltning og
overvagning af risici. Dette omfatter som udgangspunkt ogsa disse virk-
somheders aktiviteter for sa vidt angar pantebreve.

Presseomtale

Det har veret anfart i en reekke artikler i dagspressen, at der pa ejen-
domsmarkedet skulle forega handler, hvor priserne presses op i et niveau
vaesentligt over ejendommenes reelle vaerdier. Der skulle angiveligt vaere
tale om en mindre gruppe ejendomsspekulanter, der indgar mange ind-
byrdes handler. Kendetegnende for handlerne skulle vere, at ejerne ofte
kun har ejendommene i meget kort tid, for de szlges videre til en vasent-
ligt hgjere pris. Dette skulle have pumpet ejendommene op i prisniveauer,
hvor renteudgifterne er mange gange starre end lejeindteegterne i ejen-
dommene.

Det er ikke ukendt, at ejendomshandler finder sted, uden at der kommer
penge pa bordet. Den mest risikable del af finansieringen bestar i sddanne
tilfelde ofte af et pantebrev (selgerpantebrev), som sazlgeren af ejen-
dommen beholder. Det kan veere aftalt, at den nye ejer salger en anden
ejendom til selgeren til en pris, der er fastsat pa baggrund af handelspri-
sen pa den farste ejendom, eventuelt meget forskellig fra ejendommens
reelle vardi. Dermed vil begge parter pa papiret kunne realisere store
avancer ved salget af deres ejendomme. Reelt vil de yderstliggende pan-
tebreve, der eventuelt er vaerdilgse, dog annullere hinanden. Ingen af par-
terne er blevet rigere — ud over pa papiret.

Hvilke motiver, der reelt ligger bag sadanne handler, ved kun parterne
selv. Det kan eventuelt vaere med henblik pa senere at videreszlge pante-
breve fra handlen til en tredjepart, at belane disse pantebreve for at skaffe
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likviditet til nye aktiviteter, eller at drive en ejendom op i pris far den
eventuelt tilbydes lejere i henhold til en lovbunden tilbudspligt.

Konkret kan der i flere af disse tilfeelde veere tale om bedrageri eller skat-
teunddragelse. Dette vil vaere opgaver for politiet og/eller skattemyndig-
hederne. Ifglge dagspressen ser disse myndigheder allerede pa problem-
stillingen.

Finanstilsynet er ikke i besiddelse af oplysninger, der kan be- eller af-
kreefte, at der finder sadanne handler sted til kunstigt opskruede priser.

Behovet for regulering

| dag er der ikke et lovreguleret tilsyn med det danske pantebrevsmarked.
Et tilsyn vil derfor skulle etableres via lovgivning, og der vil i den
forbindelse skulle tages stilling til omfanget af en eventuel regulering.

Finanstilsynet finder, at der bgr foretages en grundigere undersggelse af
behovet for at indfgre yderligere regulering, herunder hvilke virksom-
hedstyper, der konkret bgr veere omfattet af reguleringen. En undersagel-
se bgr blandt andet forholde sig til felgende overvejelser.

e Et tilsyn med pantebrevshandlerne vil - afhaengig af dets eksakte
udformning — alt andet lige mindske risikoen for brodne kar. Dette vil
veere tilfeldet, hvis man indfgrer krav om tilladelse til at drive
virksomhed og/eller stiller krav om "fit and proper”-godkendelse af
ledelsen i disse selskaber. Et tilsyn vil ogsd kunne betyde, at
virksomhederne bliver omfattet af god skik-reglerne, som
Finanstilsynet har tilsynet med.

e Afhengig af udformningen vil en regulering endvidere kunne give en
starre sikkerhed for de bagvedliggende veerdier (veerdien af den faste
ejendom), saledes at risikoen for tab mindskes.

e Der vil vare et klart afgrensningsproblem i relation til, hvilke
selskaber eller privatpersoner der i givet fald vil skulle vaere omfattet.
Problemet ligger serligt i at ramme "det gra pantebrevsmarked". En
regulering vil ramme bredt i markedet, herunder de virksomheder, der
er organiseret i Dansk Pantebrevsforening. Disse virksomheder
henvender sig primeart til professionelle investorer og er i gvrigt
underlagt en form for ‘“regelset”, idet de folger de
standardbetingelser, som Dansk Pantebrevsforening og Finansradet i
feellesskab har udstedt.

e Fleksibiliteten pa det nuvaerende pantebrevsmarked vil kunne blive
hemmet. Dette vil kunne vere tilfeldet i relation til:
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o Hurtighed i forhold til ekspedition af sagen, idet omradet i dag

ikke er underlagt krav om kreditbevillingsprocesser svarende
til de krav, der geelder i de traditionelle kreditinstitutter.

En regulering vil ogsd kunne besverliggare grundlaget for
aktarerne. Eksempelvis vil en regulering kunne stille gget krav
til organisation, sikringsakter, gkonomisk styrke og
indberetning.

En regulering vil kunne heemme en alternativ finansieringsmulighed,
saledes at konkurrencen pa boligfinansieringsmarkedet i praksis
begraenses til alene at omfatte traditionelle kreditinstitutter.

En regulering vil kunne ramme en raekke sma, men "ordentlige"
virksomheder hardt, eksempelvis hvis der stilles krav om tilladelse.
Dette vil veere en tung byrde for dem at lgfte rent administrativt.

En regulering vil kraeve tilsynsmaessige ressourcer.

Finanstilsynet finder, at disse spgrgsmal bgr undersgges nermere med
inddragelse af relevante interessenter.
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