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(Beslutninger og resolutioner, henstillinger og udtalelser)

HENSTILLINGER

DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICI

DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICIS HENSTILLING
af 1. december 2022
om sirbarheder i erhvervsejendomssektoren i Det Europziske @konomiske Samarbejdsomride

(ESRB/2022/9)

(2023/C 39/01)

DET ALMINDELIGE RAD FOR DET EUROP£ISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICI HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,
under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade (1), serlig bilag IX,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn
pd EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europaisk udvalg for systemiske risici (3, sarlig artikel 3,
stk. 2, litra b) og d), og artikel 16 og 18,

under henvisning til Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis afgorelse ESRB/2011/1 af 20. januar 2011 om
vedtagelse af forretningsordenen for Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici (), seerlig artikel 18 til 20, og,

ud fra felgende betragtninger:

(1)  Erhvervsejendomssektoren (CRE-sektoren) er vigtig for den finansielle stabilitet i Det Europaiske @konomiske
Samarbejdsomrdde (EDS). I nogle E@S-lande udger engagementer mod CRE-sektoren (herefter »CRE-
eksponeringer«) en betydelig andel af bruttonationalproduktet samt af kreditinstitutters og andre finansielle
institutioners balancer. CRE har starke forbindelser med bade realokonomien og det finansielle system. Hertil
kommer, at sektoren er vigtig for mange akterer pé det finansielle marked, sdsom investeringsforeninger, forsikrings-
selskaber, pensionsfonde og kreditinstitutter. En negativ udvikling i CRE-sektoren kan have en systemisk indvirkning
pa bade realokonomien og det finansielle system.

(2)  Séarbarheder i forbindelse med CRE-eksponeringer kan variere mellem forskellige CRE-delsektorer og -segmenter. Det
Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) skelner i sin vurdering af CRE-relaterede sarbarheder i E@S-landene
primeert mellem delsektorerne industri, kontor-, detail- og bolig-CRE-delsektorer og primere og ikke-primare CRE-
segmenter. Desuden varierer arten af sdrbarhederne mellem E@S-landene, bl.a. pd grund af forskellene i betydningen

() EFTL1af3.1.1994,s. 3.
() EUTL 331 af 15.12.2010,s. 1.
() EUTC 58 af 24.2.2011, s. 4.
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af de respektive CRE-delsektorer og -segmenter i disse lande. Denne henstilling fra ESRB er rettet til de relevante
myndigheder pé EU-plan og nationalt plan i alle EQS-lande, da de er bedst i stand til at analysere betydningen af de
respektive CRE-sektorer og -segmenter og de dermed forbundne risici for den finansielle stabilitet, herunder
risikoen for afsmittende virkninger fra andre lande.

ESRB har lebende overviget CRE-sektoren ngje og fremsatte i 2016 en henstilling lukning af datahuller vedrerende
fast ejendom (*). Desuden har ESRB i 2015 og 2018 offentliggjort rapporter om sarbarheder i EU’s CRE-sektor (°) og
har ogsa udstukket konkrete retningslinjer for en konsekvent vurdering af systemiske risici, der kan opsté bade som
folge af udviklingen pd CRE-markederne og relaterede makroprudentielle politikker (). I sin nylige rapport om
sdrbarheder i CRE-sektoren 1 EJS ()identificerede ESRB sdrbarheder i CRE-sektoren i E@S samt potentielle politiske
tiltag til at afhjelpe dem. Desuden udstedte ESRB i september 2022 advarsel ESRB/2022/7 fra Det Europaiske
Udvalg for Systemiske Risici om sdrbarheder i Unionens finansielle system (f). Uden at tilsidesette den
altoverskyggende betydning af andre kilder til systemiske risici, der blev fremhzvet i advarsel ESRB/2022/7, handler
ESRB i overensstemmelse med sit mandat ved at udstede en henstilling, der identificerer CRE-relaterede systemiske
risici og praeciserer de athjelpende foranstaltninger, der skal treffes som reaktion pé disse systemiske risici.

CRE-sektoren er i gjeblikket sarbar over for cykliske risici i forbindelse med eget inflation og den markante
forveerring af vaekstudsigterne efter den russiske invasion af Ukraine samt andre geopolitiske spendinger. Generelt
har cyklusserne i CRE-sektoren sterre udsving end de samlede gkonomiske cyklusser. Faldende ejendomsveerdier og
lejeindtaegter kan tilskynde investorer til at salge CRE, hvilket @ger presset pd CRE-priserne yderligere og kan fore til
negative virkninger for den finansielle stabilitet. Desuden kan en stramning af de finansielle vilkr reducere CRE-
virksomhedernes indkomst og verdien af deres ejendomme. Det betyder, at deres muligheder for at refinansiere
eksisterende gald og optage nye 1an kan vere staerkt begreensede. Dette kan igen tvinge nogle investorer til at selge
ejendomme for at opfylde forfaldne gaeldsforpligtelser og likviditetsbehov, selv under stressede markedsvilkar,
hvilket vil @ge presset pé priserne yderligere.

Sérbarheder i forbindelse med strukturelle @ndringer omfatter virkningerne af klimarelaterede ekonomiske
politikker og overgangen til e-handel pd CRE-markedet. COVID-19-pandemien har desuden eget eftersporgslen
efter fleksibilitet inden for kontorlokaler, der kan udlejes, da mobile og hybride arbejdsmodeller er blevet udvidet.
Disse strukturelle @ndringer eger eftersporgslen efter energieffektive ejendomme og logistikfaciliteter, sdsom store
lagerbygninger, samtidig med at de mindsker eftersporgslen efter detailhandel, kontorer og mere generelt ikke-
primare CRE.

Kreditinstitutterne er sarligt eksponeret over for CRE-sektoren via kreditrisiko pd CRE-lan. De foreliggende data
tyder p4, at bankernes udldn i CRE-sektoren forekommer med hgje belaningsgrader i flere E@S-lande. Hvis vardien
af sikkerhedsstillelsen for lanet falder, stiger belaningsgraden. Dette vil oge kreditinstitutternes andel af tab som felge
af misligholdelse, hvilket potentielt kan fore til hejere hensattelser og kapitalkrav, og kan derfor begraense
kreditinstitutternes evne til at opretholde kreditudbuddet. Selv i de tilfelde, hvor beldningsgraden er lav, kan
aggregerede oplysninger dakke over andre risikofyldte karakteristika sdsom udbredelsen af ordninger for
tilbagebetaling af bullet, strukturer uden regresret, udakkede variable rentesatser eller meget lange lgbetider, som i
nogle tilfelde kan vaere betydelige.

Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling ECB/2016/14 af 31. oktober 2016 om lukning af datahuller vedrerende fast

ejendom (EUT C 31 af 31.1.2017, s. 1). Henstilling ESRB/2016/14 er @ndret ved Det Europziske Udvalg for Systemiske Risicis
henstilling ESRB/2019/3 af 21. marts 2019 om @ndring af henstilling ESRB/2016/14 om lukning af datahuller vedrerende fast
ejendom (EUT C 271 af 13.8.2019, 5. 1).

Jf. »Report on commercial real estate and financial stability in the EU¢, ESRB, december 2015, jf. »Report on vulnerabilities in the EU
commercial real estate sector«, ESRB, november 2018. Begge rapporter findes pad ESRB’s websted www.esrb.europa.eu

Jf. »Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate«, ESRB,
december 2019, som findes pd ESRB’s websted www.esrb.europa.eu

Jf. »Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector«, ESRB, december 2022, som findes pd ESRB's websted www.esrb.europa.eu
Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis advarsel ECB/2022/7 af 22. september 2022 om sdrbarheder i Unionens finansielle
system (EUT C 423 af 7.11.2022, s. 1).
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(7)  Med hensyn til banksektoren har Den Europziske Centralbank (ECB) i en forelebig rapport om CRE-eksponeringer
fremheavet nogle betenkeligheder med hensyn til udldnsstandarder, veerdiansettelse af sikkerhedsstillelse og
overvagningsprocesser for den felles tilsynsmekanisme (°).

(8)  En af sdrbarhederne i ikke-banksektoren er likviditetsmismatch i dbne ejendomsinvesteringsforeninger. Dette
likviditetsmismatch opstér, nar sddanne foreninger tilbyder deres investorer indlgsningsperioder, som er kortere end
den periode, der er ngdvendig for at realisere de ejendomsaktiver, som foreningen har investeret i, til markedspriser.
Ejendomsinvesteringsforeninger risikerer generelt ogsd korrektioner i aktivpriserne, hvis vurderingshyppigheden er
for lav, og der er incitamenter til at overvurdere fast ejendom, navnlig pd et marked, hvor priserne allerede er
faldende. Dette kan igen fore til cliff-effekter i forbindelse med indlgsningen af aktiver.

(9)  Risici i forbindelse med pensionskasser og forsikringsselskaber pd CRE-markederne kan variere betydeligt pa tvars af
jurisdiktioner, hvilket bade afspejler forskellige forretningsmodeller og praksisser samt forskellige markedsstrukturer.
En forstdelse af de risici, der er forbundet med pensionskasser og forsikringsselskaber pd CRE-markederne, og de
potentielle likviditetsmismatch mellem finansieringen af dem og investeringer pd CRE-markederne, herunder nar
disse foretages via investeringsfonde, er en forudsetning for at imedegd risici i CRE-sektoren for dette
markedssegment.

(10) Hvis der opstdr risici i CRE-sektoren, vil det ogsd have en negativ indvirkning pd kreditvurderingen af
securitiseringer, der samler CRE-ldn, og som holdes af kreditinstitutter eller andre markedsdeltagere. Sarbarheder
som folge af CRE-securitiseringer vedrgrer securitiserede 1ans underliggende kreditkvalitet samt koncentrationen af
investorer og lantagere og deres indbyrdes forbundethed.

(11) Afsmittende virkninger pa tveers af finansielle markeder og lande kan forsterke sirbarhederne og dermed oge
risikoen for afsmitning pa tveers af sektorer eller lande. I den forbindelse anses udvekslingen af oplysninger for at
vare ngdvendig for at forbedre overvigningen og analysen af potentielle kilder til systemiske risici. ESRB kan stotte
den udveksling af oplysninger, der anses for nedvendig for at overvdge CRE-relaterede sdrbarheder.

(12) Den Europeiske Unions og E@S-landenes nationale tilsynsmyndigheder i banksektoren og den finansielle sektor
uden for banksektoren kan bidrage til modstandsdygtigheden i den finansielle sektor i EQS ved at i taet samarbejde
med hinanden at overvage, identificere og athjelpe CRE-relaterede sdrbarheder i de institutter, der herer under deres
ansvarsomrade. Overvagning af sirbarhederne i forbindelse med CRE-sektoren er afgerende for at identificere
potentielle risici for den finansielle stabilitet og vurdere mulige modsvar pa disse risici. En sidan overvdgning kan
ogsd bygge pd og videreudvikle de vurderinger, der er omhandlet i artikel 124, stk. 2, og artikel 164, stk. 6, i
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 575/2013 (*%). De nationale tilsynsmyndigheder skal fortsat
vare opmarksomme realiseringen af CRE-relaterede risici eller omvendt opbygningen af yderligere sdrbarheder i
CRE-sektoren i ES. Myndighederne ber i forbindelse med overvagningen af sarbarheder differentiere mellem CRE-
delsektorer og -segmenter.

(13) Det fremhavedes i henstilling ESRB/2016/14 om lukning af datahuller vedrgrende fast ejendom (), at der er
alvorlige datahuller og mangel pa falles datadefinitioner, der pavirker CRE-markederne i hele E@S. Datatilgange-
ligheden og -kvaliteten er blevet vasentligt forbedret, siden henstilling ESRB/2016/14 blev udstedt. Selv om de

(’) Rapporten viste, at kreditinstitutterne generelt ikke foretog tilstrackkelige folsomhedsanalyser af CRE-eksponeringer, navnlig til at méle
den potentielle virkning af en stigning i rentesatserne og andre omkostninger som folge af hgjere inflation. Som folge heraf er visse
lantageres evne til at afdrage geld muligvis ikke s& robust, som kreditinstitutterne oprindeligt havde antaget. Jf. ECB’s Supervision
Newsletter, Commercial real estate: connecting the dots, 17. august 2022, som findes pd ECB’s websted vedrgrende banktilsyn www.
bankingsupervision.curopea.cu

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmeassige krav til kreditinstitutter og om
endring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 1).

(") Henstilling ESRB/2016/14 Det Europziske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 31. oktober 2016 om lukning af datahuller
vedrerende fast ejendom (EUT C 31 af 31.1.2017, s. 1.).
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sidste dele af henstilling ESRB/2016/14 skal gennemfores senest 31. december 2025, ber henstillingen vare en
vejledning for de relevante myndigheder i deres overvigning af CRE-relaterede risici. Det ber ikke forhindre de
relevante myndigheder i at foretage yderligere overvdgning af CRE-markederne ved anvendelse af alle tilgaengelige
data ().

(14) Ved fastsattelsen af overvdgningshyppigheden ber de relevante myndigheder tage hensyn til proportionalitets-
princippet og de potentielle risici for den finansielle stabilitet, der opstdr pd CRE-markedet og sterrelsen af de
finansielle institutioners eksponeringer mod forskellige CRE-delsektorer og -segmenter.

(15) De politiske foranstaltninger, der traffes af de relevante myndigheder med henblik pa bla. at gennemfore denne
henstilling, ber tage hensyn til resultaterne af den fremadrettede overvigning, der gennemfares for at forhindre, at
systemiske risici fra CRE-delsektorerne realiseres. Navnlig ber de relevante myndigheder, ndr de kalibrerer og traffer
beslutning om indfasning, tage hensyn til det pagaldende E@S-lands position i de gkonomiske og finansielle
cyklusser. Desuden ber der, hvor det er muligt, differentieres pa tvaers af CRE-delsektorer og -segmenter.

(16) En passende politisk indsats for at imedegd risici i CRE-sektoren skal balancere flere hensyn, herunder den
overordnede gkonomiske udvikling og potentielt divergerende dynamikker pd tvers af CRE-delsektorer og
-segmenter. Kreditkvaliteten af CRE-portefoljer skal overviges, og der er behov for tilstraekkelige hensattelser til
kategorier af 1an, der kan pavirkes negativt af @ndringer pd CRE-markedet eller af en negativ gkonomisk og finansiel
udvikling. Hvis sdrbarhederne fortsat opbygges, er det vigtigt yderligere at sikre en sund udldns- og investering-
spraksis hvad angdr CRE-sektoren suppleret med eventuelle makroprudentielle politiske foranstaltninger. Der er
allerede kapitalbaserede foranstaltninger og andre makroprudentielle foranstaltninger til rddighed for E@S-landene
enten i henhold til national lovgivning eller EU-retten (**), som gor det muligt at treeffe visse makroprudentielle
foranstaltninger til imedegédelse af CRE-risici i bank-, investeringsfonds-, pensionskasse- og forsikringssektoren.
Gensidige foranstaltninger, der traffes af nationale myndigheder i forskellige E@S-lande, ber overvejes i forbindelse
med enhver makroprudentiel politisk foranstaltning for at sikre effektiviteten af de nationale makroprudentielle
foranstaltninger og forhindre, at den systemiske risiko overfores fra én jurisdiktion til en anden.

(17) For at afspejle den heterogene karakter af CRE-markederne kan risikovagtningsforanstaltninger samt
sektorspecifikke systemiske risikobuffere overvejes med henblik pé at ege banksystemets modstandsdygtighed i
tilfaelde af systemiske risici.

(18) Med hensyn til politiske foranstaltninger vedrerende investeringsfondssektoren kan der overvejes makroprudentielle
gearingsgrenser og reduktion af likviditetsmismatch i sektoren (som anbefalet i henstilling ESRB/2020/4 fra Det
Europaiske Udvalg for Systemiske Risici om likviditetsrisici i investeringsforeninger (**)) med henblik pé at athjelpe
de identificerede sarbarheder, samtidig med at de afspejler de enkelte landes sarlige forhold. Det Europziske Udvalg
for Systemiske Risicis henstilling ESRB/2017/6 om likviditets- og gearingsrisici i investeringsforeninger har til
formal (%) at lette gennemforelsen af artikel 25 i direktiv 2011/61/EU, som indeholder bestemmelser om et
makroprudentielt redskab til at begrense gearing i alternative investeringsfonde.

(") 1denne sammenhzng opfordrede Radet for Den Europaiske Union ogsd Det Europziske Statistiske System og Det Europziske System
af Centralbanker til at forbedre indikatorerne for CRE, jf. Radets pressemeddelelse af 8. november 2022, »Council adopted conclusions
on statisticse, som findes pd Radets websted www.consilium.europa.cu

() Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2009/138/EF Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009
om adgang til og udevelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens II) (EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1). Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om andring af direktiv
2003/41/EF og 2009/65/EF og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1). Forordning (EU)
ar. 575/2013. Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve virksomhed som
kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om @ndring af direktiv 2002/87/EF og om ophavelse af
direktiv 200648 /EF og 2006/49/EF (EUT L 176 af 27.6.2013, . 338).

(EUT C 200 af 15.6.2020, 5. 1).

(**) Det Europziske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 7. december 2017 om likviditets- og gearingsrisici i investeringsforeninger

(ESRB/2017/6), (EUT C 151 af 30.4.2018, 5. 1).
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(19) Mens der i de fleste E@S-lande findes ldntagerbaserede foranstaltninger til afbedning af systemiske risici vedrerende
markederne for beboelsesejendomme, har kun nogle fa E@S-lande adgang til ldntagningsbaserede foranstaltninger til
at imedegd systemiske risici vedrorende CRE-markederne. Konceptet for og udformningen af lantagerbaserede
foranstaltninger for CRE-risici dreftes stadig i forskellige fora, og der er endnu ikke fastlagt en falles holdning til
udformningen af sddanne lantagerbaserede foranstaltninger. I den forbindelse ber gennemferligheden af
ldntagerbaserede foranstaltninger for CRE pd EU-plan vurderes yderligere. Nér og hvis sddanne lantagningsbaserede
foranstaltninger er tilgengelige pé nationalt plan, ber de relevante myndigheder pa nationalt plan, der stir over for
en kombination af en staerk veakst i ejendomspriserne og kreditdynamikken samt udhuling af kreditstandarderne,
overveje, om sddanne instrumenter er hensigtsmassige. Hvis det skonnes nedvendigt og muligt, ber de relevante
nationale myndigheder ogsd supplere lintagerbaserede foranstaltninger med andre foranstaltninger for at sikre de
finansielle institutioners modstandsdygtighed og athjelpe CRE-relaterede sdrbarheder.

(20) For at sikre en ensartet behandling af visse risici i hele det finansielle system overvejer ESRB efter en omfattende
analyse og dreftelse at indfere aktivitetsbaserede verktgjer. Makroprudentielle vaerktgjer kan som sddan omfatte
bade kreditinstitutter og finansielle institutioner, der ikke er banker, hvis de er udformet som aktivitetsbaserede
varktajer. Disse vil supplere den eksisterende enhedsbaserede regulering.

(21)  Enhver makroprudentiel politisk foranstaltning ber sigte mod at undgd procykliske virkninger for realskonomien og
andre segmenter i den finansielle sektor —

VEDTAGET FOLGENDE HENSTILLING:

AFDELING 1

HENSTILLINGER

Henstilling A — Bedre overvigning af systemiske risici i forbindelse med CRE-markedet
Det henstilles, at de relevante myndigheder, der spiller en rolle for den finansielle stabilitet:
1. neje overvager nuvarende og potentielt nye sdrbarheder i forbindelse med erhvervsejendomme (CRE), bl.a. ved at:

— vurdere CRE-markedernes cykliske fase og deres udsigter under hensyntagen til virkningen af finansieringsvilkarene
og de generelle makrogkonomiske udsigter

— vurdere CRE-relaterede sdrbarheder pa tvers af forskellige risikokategorier eller -straekninger (*¢), herunder f.eks.
overvagning af folgende:

a) risici i forbindelse med CRE-priser (streekning af sikkerhed)

b) risici i forbindelse med de betalingsstromme, der genereres af CRE, og investeringsaktiviteter inden for CRE-
sektoren (indkomst og aktivitet)

¢) risici hidrerende fra finansieringsvilkdr og kilder til CRE-finansiering, herunder konsekvenser af CRE-
securitiseringer, hvis det er relevant set ud fra et perspektiv om finansiel stabilitet (straekning af finansiering)

d) risici som felge af den indbyrdes forbundethed mellem gkonomiske og finansielle sektorer i forbindelse med CRE
samt greenseoverskridende investeringer og finansiering af CRE (afsmittende strackning)

— supplere overvagningen af systemiske risici med en vurdering af landespecifikke indikatorer, herunder strukturelle
karakteristika.

2. regelmessigt, men mindst en gang om dret, overvage risiciene pd CRE-markederne i henhold til henstilling A (1). I
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet ber hyppigheden af overvigning af risici baseres pa
eksponeringernes relative storrelse og betydning.

(" Jf. »Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate«, ESRB,
december 2019, som findes pad ESRB’s websted www.esrb.europa.eu
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3. koordinere og samarbejde taet med hinanden og Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) om overvigning af
CRE-relaterede sarbarheder i forbindelse med risikoovervagningen i henhold til henstilling A (1). En sddan koordinering
og et sddant samarbejde ber omfatte udveksling af oplysninger, der anses for nedvendige for overvdgningen af CRE-
relaterede sarbarheder, navnlig i forbindelse med afsmittende virkninger pa tvers af lande og sektorer. Udvekslingen af
oplysninger bar foregd pa det bedst mulige grundlag med stotte fra ESRB inden for de forskellige jurisdiktioners retlige
ramimer.

Henstilling B — Sikring af en sund CRE-finansieringspraksis

Det henstilles, at tilsynsmyndighederne under hensyntagen til resultaterne af den fremadrettede overvdgning, der foretages i
henhold til henstilling A, inden for deres respektive mandater og ved at anvende de foreliggende instrumenter sikrer, at
finansielle institutioner, der yder finansiering til CRE, har indfert en forsigtig risikostyringspraksis gennem
foranstaltninger, der eventuelt kan omfatte:

— regelmassige vurderinger af kvaliteten af de eksisterende CRE-1an og -investeringer, navnlig med hensyn til lintagernes
gaeldsbetjeningskapacitet og vardien af sikkerhedsstillelsen

— forsigtige udlansstandarder for nye lén, der skal ydes

— passende praksis for henszttelser

— proaktiv og regelmassig tilpasning af kapitalfremskrivninger under referencescenarier og negative scenarier
— passende afspejling af de identificerede risici

— endring af tilsynsmyndighedernes vejledning og forventninger.

Henstilling C — Foregelse af de finansielle institutioners modstandsdygtighed

De relevante myndigheder ber inden for deres respektive mandater og under hensyntagen til resultaterne af den
fremadrettede overvigning, der foretages i henhold til henstilling A, og de vearktgjer, de har til rddighed, og som er
udformet til at imedegd de identificerede risici, fortsat sikre, at risici og sdrbarheder relateret til CRE-sektoren handteres péa
passende vis. Forudsat at de identificerede risici er vasentlige, og de identificerede eksponeringer betragtes som potentielle
kilder til risiko for den finansielle stabilitet, ber de relevante myndigheder treeffe yderligere makroprudentielle
foranstaltninger, hvis det skennes muligt, hensigtsmeassigt og effektivt, samtidig med at overlap mellem forskellige
makroprudentielle og mikroprudentielle vaerktgjer til malretning af lignende CRE-relaterede risici undgas.

Med henblik herpd henstilles folgende:

1. Hvis CRE-relaterede eksponeringer, som indehaves af kreditinstitutter, er vasentlige, sikrer de udpegede myndigheder,
der har fiet overdraget aktiveringen af kapitalbaserede foranstaltninger eller andre makroprudentielle foranstaltninger,
modstandsdygtigheden hos kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i de respektive E@S-lande, ved at aktivere
passende kapitalbaserede foranstaltninger, der anses for nedvendige for at afbede risici for den finansielle stabilitet, der
stammer fra CRE-sektoren.

2. Hvis investeringsfondes CRE-relaterede eksponeringer er vasentlige, fremmer tilsynsmyndighederne inden for deres
respektive mandater modstandsdygtigheden af investeringsfonde, der er meddelt tilladelse i de respektive E@S-lande, og
afbeder sarbarheder i CRE-sektoren som en kilde til risiko for den finansielle stabilitet ved at overveje foranstaltninger,
der potentielt kan omfatte:

— en vurdering af de risici, der opstdr som folge af likviditetsmismatch i investeringsfondssektoren med hensyn til
investering og langivning pd CRE-markedet, krav om, at der, hvor det er relevant og muligt, anvendes passende
likviditetsstyringsvaerktajer for at sikre forsvarlig likviditetsstyring med henblik pa at sikre finansiel stabilitet og
sikre strukturel tilpasning mellem betingelserne for indfrielse af fonde og de underliggende aktivers likviditet

— en vurdering af de risici, der opstar som folge af gearing i investeringsfondssektoren med hensyn til CRE-investering
og -udldn, navnlig ved, hvor det er relevant, at anvende gearingsgraenser for investeringsfonde, der investerer i CRE-
markeder i overensstemmelse med artikel 25 i direktiv 2011/61/EU
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3. Huvis forsikringsselskabers CRE-relaterede eksponeringer er vasentlige, sikrer tilsynsmyndighederne inden for deres
respektive mandater forsikringsselskabernes modstandsdygtighed, der er meddelt tilladelse i de respektive E@S-lande,
og afbeder sirbarheder i CRE-sektoren som en kilde til risiko for den finansielle stabilitet ved at overveje
foranstaltninger, der potentielt kan omfatte:

— en vurdering af, hvordan der tages hejde for CRE-risici med hensyn til kapitalkrav, investeringsregler og risikostyring
af forsikringsselskaber, ndr de investerer i CRE gennem investeringsfonde

— en vurdering af metoden for, hvordan sikkerhedsstillelse for investeringer i CRE tages i betragtning, navnlig ved
beregning af solvenskapitalkrav

— en vurdering af, i hvilket omfang CRE-eksponeringer i form af egenkapital eller gald, herunder gennem
uigennemsigtige finansieringsstrukturer, afspejler forsikringsselskabernes reelle eksponeringer mod CRE

4. Hvis pensionskassers CRE-relaterede eksponeringer er veasentlige, sikrer tilsynsmyndighederne inden for deres
respektive mandater modstandsdygtigheden af pensionskasser, der er meddelt tilladelse i de respektive E@S-lande, og
afbeder sarbarheder i CRE-ssektoren som en kilde til risiko for den finansielle stabilitet

5. De relevante myndigheder pd det respektive nationale niveau overvejer hensigtsmaessigheden af léntagningsbaserede
foranstaltninger, forudsat at sddanne instrumenter er tilgengelige pé det respektive nationale niveau, hvis det skennes

nedvendigt og muligt for at supplere andre foranstaltninger for at sikre de finansielle institutioners modstandsdygtighed
og sikre en sund udldnspraksis.

Henstilling D — Udvikling af aktivitetsbaserede vaerktgjer for CRE i Unionen

Det henstilles, at Europa-Kommissionen vurderer den nuvarende makroprudentielle ramme i Den Europziske Union og
sikrer, at der anvendes konsekvente regler for hindtering af risici i forbindelse med eksponeringer mod CRE i alle
finansielle institutioner, nir de udferer de samme aktiviteter, under hensyntagen til deres sarlige forhold og specifikke
risikoprofiler. I denne forbindelse ber Kommissionen, hvis den pé grundlag af sin vurdering finder det ngdvendigt, bl.a.
foresld EU-lovgivning, der supplerer de eksisterende enhedsspecifikke makroprudentielle vaerktojer med aktivitetsbaserede

makroprudentielle vaerktejer for at bidrage til effektivt at handtere CRE-sdrbarheder og undga regelarbitrage og skift af
risici mellem bank- og ikke-banksektoren.

AFDELING 2
GENNEMFORELSE

1. Definitioner
I denne henstilling gzlder folgende definitioner:
a) »erhvervsejendom (CRE)«: erhvervsejendom som defineret i afdeling 2(1)(1), punkt 4), i henstilling ESRB/2016/14
b) relevante myndigheder«:
i) tilsynsmyndigheder
ii) nationale makroprudentielle myndigheder
i) udpegede myndigheder

¢) orelevante myndigheder, der spiller en rolle i den finansielle stabilitet«: relevante myndigheder, der har mandat til at
bidrage til forebyggelse eller afbedning af systemiske risici for den finansielle stabilitet i Unionen eller i et E@S-land

d) Htilsynsmyndighed«

i) ECB, for sd vidt angdr de opgaver, som er overdraget til ECB i henhold til artikel 4, stk. 1, artikel 4, stk. 2, og
artikel 5, stk. 2, i forordning (EU) nr. 10242013 (V)

ii) de europziske tilsynsmyndigheder

(") Rédets forordning (EU) nr. 1024/2013 af 15. oktober 2013 om overdragelse af specifikke opgaver til Den Europziske Centralbank i
forbindelse med politikker vedrerende tilsyn med kreditinstitutter (EUT L 287 af 29.10.2013, s. 63).
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iii) de nationale tilsynsmyndigheder for kreditinstitutter

iv) den nationale tilsynsmyndighed for forvaltere af alternative investeringsfonde og institutter for felles
investering i veerdipapirer

v) de nationale tilsynsmyndigheder for forsikringsselskaber
vi) de nationale tilsynsmyndigheder for pensionskasser

e) »de europaiske tilsynsmyndigheder« Den Europziske Banktilsynsmyndighed (European Banking Authority), som
blev oprettet ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 (*), sammen med Den
Europaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (European Insurance and
Occupational Pensions Authority), som blev oprettet ved Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU)
nr. 1094/2010 () og Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (European Securities and Markets
Authority), som blev oprettet ved Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 1095/2010 (%)

f) »national tilsynsmyndighed for kreditinstitutter<: en kompetent myndighed eller tilsynsmyndighed i et E@S-land
som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 40), i forordning (EU) nr. 575/2013 og i artikel 3, stk. 1, nr. 36), i direktiv
2013/36/EU

g) >»national tilsynsmyndighed for forvaltere af alternative investeringsfonde og institutter for kollektiv investering i
vaerdipapirer< en kompetent myndighed i et E@S-land som defineret i artikel 4, stk. 1, litra f), i direktiv
2011/61/EU og artikel 2, stk. 1, litra h), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF (*)

h) »nationale tilsynsmyndigheder for forsikringsselskaber«: en tilsynsmyndighed i et E@S-land som defineret i
artikel 13, nr. 10), i direktiv 2009/138/EF

i) »nationale tilsynsmyndigheder for pensionskasser«: en kompetent myndighed i et E@S-land som defineret i artikel 6,
nr. 8), i Europa-Parlamentets og Radets (*%)direktiv (EU) 2016/2341

j) »National makroprudentiel myndighed« en national myndighed med de maél, ordninger, befgjelser, instrumenter,
ansvarlighedskrav og andre egenskaber, som er fastsat i Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling
ESRB/2011[3 (%)

k) »udpeget myndighed«: en udpeget myndighed i overensstemmelse med afsnit VII, kapitel 4, i direktiv 2013/36/EU
og i overensstemmelse med artikel 124, stk. 1a, artikel 164, stk. 5, og artikel 458, stk. 1, i forordning (EU)
nr. 575/2013

) »markedsoplysninger« en informationskilde til vurdering af systemiske risici, herunder oplysninger fra meder med
markedskontakter og fra regelmassige analyser af markedsanalyserapporter

m) »kreditinstitut< har samme betydning som »kreditinstitut« defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i forordning (EU)
nr. 575/2013

=

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europeisk

tilsynsmyndighed (Den Europaiske Banktilsynsmyndighed), om endring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af

Kommissionens afgorelse 2009/78/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 12).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1094/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaisk

tilsynsmyndighed (Den Europaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger), om endring af

afgorelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/79/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 48).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaisk

tilsynsmyndighed (Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om andring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om

ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).

(*') Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2016/2341 af 14. december 2016 om arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers
(IORPers) aktiviteter og tilsynet hermed (EUT L 354 af 23.12.2016, s. 37).

(*) Det Europziske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling ESRB/2011/3 af 22. december 2011 om de nationale myndigheders

makroprudentielle mandat (EUT C 41 af 14.2.2012, s. 1).

2

]
=



1.2.2023 Den Europaiske Unions Tidende C 39/9

n) »investeringsfond« en investeringsfond som defineret i artikel 4, stk. 1, litra a), i direktiv 2011/61/EU og institutter
for kollektiv investering i vaerdipapirer som defineret i artikel 1, stk. 2, i direktiv 2009/6 5/EF

o) »forsikringsselskabe: et forsikringsselskab som defineret i artikel 13, nr. 1), og genforsikringsselskaber som defineret
iartikel 13, nr. 4), i direktiv 2009/138EF

p) »pensionskasse« en pensionsordning som defineret i artikel 2, nr. 10), i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr (*). 648/2012 og en arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse som defineret i artikel 6, nr. 1), i direktiv (EU)
20162341

q) »finansiel institution« kreditinstitutter, investeringsfonde, forsikringsselskaber og pensionskasser

r) »gearing« en metode, som en investor anvender til at gge sin eksponering ud over foreningens aktiver, hvad enten
dette sker ved hjalp af 1an af kontante midler eller verdipapirer eller gearing indeholdt i derivatpositioner eller ved
andre midler

s) »kapitalbaseret foranstaltning« kapitalgrundlagskrav, der palaegges et kreditinstitut for at forebygge og/eller
begranse systemiske risici som defineret i artikel 2, litra c), i forordning (EU) nr. 1092/2010, herunder i henhold til
artikel 124, 164 eller 458 i forordning (EU) nr. 575/2013 eller afsnit VII, kapitel 4, i direktiv 2013/36/EU, sdsom
den modcykliske kapitalbuffer eller den sektorspecifikke systemiske buffer

t) randre makroprudentielle foranstaltninger<: en makroprudentiel foranstaltning, bortset fra kapitalbaserede
foranstaltninger, som er tilgaengelig for lande i Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomride (E@S) enten
gennem national lovgivning eller EU-lovgivning, og som ogsa kan omfatte ikke-juridisk bindende foranstaltninger
sasom advarsler og henstillinger

u) aktivitetsbaserede verktejer« en sarlig makroprudentiel ramme, der omfatter konsekvente regler for alle finansielle
institutioner, ndr de udferer de samme aktiviteter, samtidig med at der tages hensyn til deres specifikke risikoprofiler

v) lantagerbaserede foranstaltninger« makroprudentielle foranstaltninger rettet mod lantagere

w) securitiserede 1dn« en securitisering som defineret i artikel 2, nr. 1), i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) 2017/2402 (¥) med CRE-1an som underliggende aktiver

x) stdende ldn« ldn med afdragsfrihed, hvor hovedstolen, i nogle tilfaelde inklusive renterne, forfalder ved udlgb.

2. Kriterier for gennemforelse
1. Felgende kriterier gelder for gennemferelsen af denne henstilling:

a) Der ber tages beherigt hensyn til proportionalitetsprincippet under hensyn til formédlet med og indholdet af
henstilling A, henstilling B, henstilling C og henstilling D, navnlig med hensyn til gennemforelsen af eventuelle
henstillede foranstaltninger som reaktion pa de risici, der overvéges i henhold til henstilling A

b) Regelarbitrage bor undgés

¢) Ved overvigningen af finansieringen af CRE i henhold til henstilling A ber de relevante myndigheder skelne
mellem stremme og beholdninger af CRE-ldn og -finansiering

d) Ved sikringen af sund finansieringspraksis i henhold til henstilling B ber de relevante myndigheder skelne mellem
stremme og beholdninger af CRE-lan og -finansiering

(*) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktions-
registre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).

(¥) Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) 2017/2402 af 12. december 2017 om en generel ramme for securitisering og om
oprettelse af en specifik ramme for simpel, transparent og standardiseret securitisering og om andring af direktiv 2009/65/EF,
2009/138/EF og 2011/61/EU og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 648/2012 (EUT L 347 af 28.12.2017, s. 35).



C 39/10 Den Europiske Unions Tidende 1.2.2023

e) Iforbindelse med aktiveringen af kapitalbaserede foranstaltninger eller andre makroprudentielle instrumenter i
henhold til henstilling C ber der ved kalibreringen og indfasningen af disse tages hensyn til det respektive E@S-
lands position i de gkonomiske og finansielle cyklusser samt eventuelle konsekvenser for de dermed forbundne
omkostninger og fordele

f) De specifikke kriterier for gennemforelse af denne henstilling fremgér af bilaget.

2. Adressaterne anmodes om at aflagge rapport til Rddet og ESRB om de vurderinger og konklusioner, der drages af
overvagningen i henhold til henstilling A, samt om de foranstaltninger, der er truffet som reaktion pd denne
henstilling, eller behorigt begrunde en eventuel undladelse af at treeffe foranstaltninger. Rapporterne ber som
minimum indeholde:

a) oplysninger om indhold og tidsfrister for de trufne foranstaltninger

b) en detaljeret begrundelse for undladelsen af at treffe foranstaltninger eller fravigelse fra denne henstilling,
herunder forsinkelser.

3. Tidsfrister for opfelgning

[ henhold til artikel 17, stk. 1, i forordning (EU) nr. 1092/2010 skal adressaterne meddele Europa-Parlamentet, Rédet,
Kommissionen og ESRB hvilke handlinger, de har foretaget som svar pd denne henstilling, eller begrunde eventuel
manglende handling. Adressaterne skal fremsende disse oplysninger i overensstemmelse med folgende tidsfrister:

1. Henstilling A — Bedre overvdgning af systemiske risici i forbindelse med CRE-markedet

Senest den 31. marts 2024 og den 31. marts 2026 anmodes modtagerne af henstilling A om at foreleegge Europa-
Parlamentet, Radet, Kommissionen og ESRB en rapport om de trufne foranstaltninger, gennemforte vurderinger og
konklusioner med hensyn til henstilling A. Hvis der er mere end én relevant myndighed pr. E@S-land, der er
ansvarlig for at traeffe foranstaltninger til at efterkomme henstilling A, ber der foreleegges en felles rapport for hvert
E@S-land.

2. Henstilling B — Sikring af en sund CRE-finansieringspraksis

Senest den 31. marts 2026 anmodes modtagerne af henstilling B om at foreleegge Europa-Parlamentet, Rédet,
Kommissionen og ESRB en rapport om de trufne foranstaltninger med hensyn til henstilling B. Hvis der er mere end
ét relevant organ pr. E@S-land, der er ansvarlig for at treeffe foranstaltninger til at efterkomme henstilling B, ber der
forelaegges en falles rapport for hvert E@S-land.

3. Henstilling C — Forogelse af de finansielle institutioners modstandsdygtighed
Senest den 31. marts 2026 anmodes modtagerne af henstilling C om at foreleegge Europa-Parlamentet, Rédet,
Kommissionen og ESRB en rapport om de trufne foranstaltninger med hensyn til henstilling C. Hvis der er mere end

ét relevant organ pr. E@S-land, der er ansvarlig for at traeffe foranstaltninger til at efterkomme henstilling C, ber der
forelaegges en falles rapport for hvert E@S-land.

4. Henstilling D — Udvikling af aktivitetsbaserede veerktojer for CRE i Unionen

Kommissionen anmodes om senest den 31. december 2026 at foreleegge Europa-Parlamentet, Rddet og ESRB en
rapport om eventuelle foranstaltninger, der er truffet med hensyn til henstilling D.

4. Overvagning og vurdering
1. ESRB's sekretariat:

a) bistdr adressaterne ved at fremme en koordineret indberetning, udarbejde relevante skemaer og, om nedvendigt,
ved at give en detaljeret beskrivelse af procedurerne og tidsfristerne for opfelgning

b) kontrollerer adressaternes opfelgning, bistdr dem pd anmodning og aflegger rapport om opfelgningen til Det
Almindelige Rad.
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2. Det Almindelige R&d vurderer de foranstaltninger og begrundelser, som adressaterne har meddelt, og traffer, alt efter
omstaendighederne, afgarelse med hensyn til, om denne henstilling ikke er blevet fulgt, og om adressaten ikke har
givet en tilfredsstillende begrundelse for at have undladt at gennemfore foranstaltninger.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 1. december 2022.

Leder af ESRB’s sekretariat,
pd vegne af ESRB’s Almindelige Rdd
Francesco MAZZAFERRO
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BILAG

PRECISERING AF DE OVERHOLDELSESKRITERIER, DER FINDER ANVENDELSE PA
HENSTILLINGEN

Henstilling A — Bedre overvigning af systemiske risici i forbindelse med CRE-markedet
Folgende overholdelseskriterier geelder for henstilling A:

1. Risikoovervagningen ber foretages bedst muligt. Nar det er muligt og angivet ud fra et risikoperspektiv, ber de
relevante myndigheder vurdere sdrbarhederne sarskilt for de forskellige delsektorer eller segmenter (navnlig kontor-,
industri- og logistik-, detail- og boligsegmenter) og segmenter (primeer og ikke-primer). De relevante myndigheder
kan undtage en eller flere delsektorer eller segmenter, hvis der ikke er bevis for, at finansielle institutioner tager
vaesentlige risici, ndr de investerer i disse sektorer eller segmenter.

2. Med henblik pa overvigning af systemiske risici bor de relevante myndigheder anvende de indikatorer, der er defineret
i henstilling ESRB/2016/14, som vejledning eller anvende definitioner og parametre, der er fastsat af de relevante
myndigheder, herunder information fra markedsoplysninger, hvis disse definitioner, parametre og oplysninger anses
for bedre at imadekomme overvigningen af systemiske risici i forbindelse med erhvervsejendomme (CRE) under
hensyntagen til de sarlige forhold, der er forbundet med nationale krav. Markedsoplysninger og andre kilder til blede
data kan anvendes som et alternativ til indikatorer og hdrde data i tilfeelde, hvor disse ikke er tilgangelige. Risikoindi-
katorerne og tilgangen til risikovurderingen, som foreslas i rapporten fra Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici
(ESRB) om vurdering af sdrbarheder i CRE-sektoren ('), kan tjene som vejledning for de relevante myndigheder.

3. Med hensyn til sikkerhedsstillelse og indkomst- og aktivitetsomrdder ber de relevante myndigheder vurdere
udviklingen i CRE-priserne og de indkomststromme, der genereres af ejendommene, i forbindelse med
konjunkturmaessige sdvel som strukturelle udviklinger og @ndringer.

4. Iforbindelse med finansierings- og aktivitetsomradet ber de relevante myndigheder vurdere likviditeten og modstands-
dygtigheden af finansielle institutioner med eksponeringer mod CRE med henblik pd en potentiel materialisering af
CRE-risici, idet der ogsd tages hensyn til resultaterne af overvdgningen af sikkerhedsstillelsen og straeekninger af
indkomst og aktiviteter. I forhold til CRE-kreditudbydere ber de relevante myndigheder vurdere kendetegnene ved
eksisterende CRE-laneportefoljer samt udlénsstandarder for nyligt ydede CRE-ldn. I forbindelse med investeringer i
CRE ber de relevante myndigheder analysere investorgrundlaget, investeringens gearing og markedsdybden, i det
omfang der foreligger data.

5. I forbindelse med den afsmittende straekning ber de relevante myndigheder vurdere betydningen af CRE for
realgkonomien og det finansielle system, herunder virkningerne af en potentiel nedgang pd CRE-markedet pd
realokonomien (med anden runde-effekt pd det finansielle system), indbyrdes forbundethed mellem finansielle
institutioner og indbyrdes forbindelser mellem landene.

6. Med henblik pa at overvage de systemiske risici, der hidrerer fra CRE-markedet i investeringsfondssektoren, ber de
relevante myndigheder specifikt:

a) identificere investeringsfonde i deres respektive jurisdiktion, som har sarligt store eksponeringer mod CRE-
markeder

b) overvdge og vurdere deres nuvarende beredskab over for en uventet stigning i indlesninger og/eller en stigning i
vardiansettelsesusikkerheden

) danne sig et overblik over, hvordan disse investeringsfonde kan reagere pd potentielle fremtidige negative chok pd
kort sigt, herunder hvilke likviditetsstyringsvarktgjer der er blevet aktiveret, hvordan de er blevet anvendt, samt
omfanget af indlgsningskrav, og hvordan de identificerede investeringsfonde har reageret pa disse anmodninger.

() Jf. »Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate«, ESRB,
december 2019, som findes pa ESRB’s websted www.esrb.europa.eu


http://www.esrb.europa.eu
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7. Med henblik pd at overvdge de systemiske risici, der hidrerer fra CRE-markedet i forsikringssektoren, ber de relevante
myndigheder specifikt identificere de forsikringsselskaber i deres respektive jurisdiktion, der har serligt store
eksponeringer mod CRE-markederne.

8.  Specifikt og med henblik pa at overvége securitiseringens konsekvenser for den finansielle stabilitet bor de relevante
myndigheder ngje vurdere, om securitisering spiller en vigtig rolle i CRE-1an, herunder kvaliteten af de securitiserede
lén (der afspejler bade lantageren og de aktiver, der stilles som sikkerhed for 1anet) og koncentrationerne af investorer
og lantagere, idet der laegges sarlig vaegt pd deres indbyrdes forbundethed.

9. De relevante myndigheder ber lette udvekslingen af oplysninger ved hjalp af ordninger inden for rammerne af de
galdende retlige fortrolighedsregler.

10. De relevante myndigheder ber sikre, at eventuelle frivillige ordninger sdsom aftalememoranda blandt andet fastsatter
et generelt princip om gensidig udveksling af oplysninger i overensstemmelse med principperne for samarbejde
mellem de relevante myndigheder.

Henstilling B — Sikring af en sund CRE-finansieringspraksis
Folgende overholdelseskriterier galder for henstilling B:

1. Der er behov for ngje overvigning af kreditkvaliteten af CRE-portefoljer og tilstrackkelige henszttelser til kategorier af
lan, der kan blive misligholdt i tilflde af en negativ gkonomisk og finansiel udvikling.

2. Nar tilsynsmyndighederne sikrer forsvarlig finansieringspraksis, ber de tage hensyn til resultaterne af den fremadrettede
risikovurdering i henhold til henstilling A og, hvor det er relevant, skelne mellem de enkelte CRE-delsektorer og
-segmenter:

a) iforbindelse med de eksisterende ldn ber tilsynsmyndighederne sikre, at kreditudbyderne:

— revurdere den forventede indkomst, der genereres af CRE'en (hvis den er indtagtskilde for renter og afdrag pa
lanet) eller de forventede indtagter, der genereres af ldntagerens forretningsaktivitet. Der ber i forbindelse med
en sddan revurdering tages hensyn til den forventede udvikling i huslejen og andelen af ledige stillinger,
byggeomkostninger og fortjeneste ved salg af ejendom eller resultater i erhvervssektorer, alt efter hvad der er
relevant

— revurdere ldntagernes evne til at tilbagetale geld under hensyn til resultaterne for 1 samt de ansliede
finansieringsomkostninger og afdragsprofilen for linene

— veerdiansatte de CRE, der tjener som sikkerhed for de eksisterende 1dn, under hensyntagen til den forventede
udvikling i markedspriserne.

b) i forbindelse med de nye lan ber tilsynsmyndighederne sikre, at kreditudbyderne yder nye lan med sunde
udlansstandarder.

3. Henswttelserne bar tage hensyn til resultaterne af revurderingen af ldntagernes forventede evne til at tilbagebetale geld
og vaerdien af sikkerhedsstillelsen.

Henstilling C — Forogelse af de finansielle institutioners modstandsdygtighed
Folgende overholdelseskriterier gaelder for henstilling C (1):

1. Hvis risici i forbindelse med CRE-markedet, der er identificeret i det pigeldende land i Det Europaiske @konomiske
Samarbejdsomrdde (EQS), gar det berettiget at aktivere kapitalbaserede foranstaltninger, bar de udpegede myndigheder
soge at sikre kreditinstitutternes modstandsdygtighed over for den potentielle materialisering af systemiske risici i
forbindelse med CRE, som kan fere til direkte og indirekte kredittab som felge af CRE-lan og CRE-investeringer eller
som fglge af en gkonomisk nedgang.

2. Passende politiske tiltag ber tage hejde for eventuelt forskellige dynamikker pd tvaers af CRE-delsektorer og -segmenter.
De risikovagtningsforanstaltninger, der er fastsat for eksponeringer mod CRE eller en hejere sektorbestemt systemisk
buffersats (SyRB), ber betragtes som madlrettede makroprudentielle foranstaltninger i en situation med sirbarheder i
CRE-sektoren i serdeleshed. En hgjere kontracyklisk buffersats (CCyB) eller generel SyRB ville vaere hensigtsmassig,
hvis ikke kun CRE-relaterede, men ogsa brede cykliske eller strukturelle risici realiseres.
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3. Forud for aktiveringen af kapitalbaserede foranstaltninger ber der foretages en vurdering af det respektive E@S-lands
position i de gkonomiske og finansielle cyklusser med henblik pé at afgere, om det er nedvendigt, hensigtsmaessigt og
effektivt at aktivere sddanne foranstaltninger.

4. Efter aktivering af de kapitalbaserede foranstaltninger kan en yderligere stramning heraf eller aktivering af yderligere
makroprudentielle foranstaltninger vare nedvendig for at imedega de sdrbarheder, der er identificeret i det respektive
E@S-land. Dette ath@nger af valget af de aktiverede kapitalbaserede foranstaltninger, den forste kalibrering af de
aktiverede foranstaltninger og resultaterne af vurderingen af sdrbarheder.

Folgende overholdelseskriterier gaelder for henstilling C (2):

1. Tilsynsmyndighederne ber sikre, at indlesningsbetingelserne for investeringsfonde, der er eksponeret for CRE-sektoren,
udformes under hensyntagen CRE-aktivers illikvide karakter og, hvor det er relevant, give yderligere vejledning.

2. Tilsynsmyndighederne ber athjelpe begreensninger, herunder dem, der vedrerer datatilgeengelighed og -kvalitet, som
kan hemme vurderingen af risici som folge af likviditetsmismatch og gearing i investeringsfondssektoren med hensyn
til investeringer og langivning pd CRE-markedet.

3. Tilsynsmyndighederne ber, hvor det er relevant:
a) gore det lettere for forvaltere af investeringsfonde rettidigt at anvende passende likviditetsstyringsvarktejer

b) rettidigt udove deres befajelse til at suspendere tilbagekeb eller indlesning af andele i investeringsfonde eller anvende
andre passende likviditetsstyringsvarktgjer.

Folgende overholdelseskriterier gaelder for henstilling C (3):

1. Tilsynsmyndighederne ber sikre forsikringsselskabers modstandsdygtighed over for den potentielle materialisering af
systemiske risici i forbindelse med CRE, som kan fore til direkte og indirekte kredittab som felge af CRE-ldn og CRE-
investeringer eller som folge af en gkonomisk nedgang.

2. Passende politiske tiltag bor tage hojde for eventuelt forskellige dynamikker pa tveers af CRE-delsektorer og -segmenter.

3. Forud for gennemforelsen af foranstaltninger i henhold til henstilling C (3), ber der foretages en vurdering af det
respektive E@S-lands position i de ekonomiske og finansielle cyklusser med henblik pd at afgere, om det er
nedvendigt, hensigtsmassigt og effektivt at aktivere sidanne foranstaltninger.

Folgende overholdelseskriterier gaelder for henstilling C (5):

1. Tilsynsmyndighederne ber overveje lantagningsbaserede foranstaltninger for at undgd yderligere opbygning af
sarbarheder i CRE-sektoren gennem ydelse af nye lan.

2. Forud for aktiveringen af de ldntagerbaserede foranstaltninger ber der foretages en vurdering af det respektive E@S-lands
position i de skonomiske og finansielle cyklusser med henblik pa at fastsatte en passende kalibrering og indfasning af
sddanne foranstaltninger.

3. Efter aktivering af de ldntagerbaserede foranstaltninger kan en yderligere stramning heraf eller aktivering af yderligere
makroprudentielle foranstaltninger vaere nedvendig for at imedegé de sdrbarheder, der er identificeret i det respektive
E@S-land. Dette athanger af valget af de aktiverede foranstaltninger, den forste kalibrering af dem og resultaterne af
vurderingen af sirbarheder.

Henstilling D — Udvikling af aktivitetsbaserede varktajer for CRE i EU
Folgende overholdelseskriterier geelder for henstilling D:

1. Nar Kommissionen vurderer den nuvarende makroprudentielle ramme, ber den med de relevante interessenter drofte
lige vilkdr pa tveers af de finansielle institutioner med hensyn til CRE-finansiering med henblik pé at begranse eventuel
regelarbitrage, som kan skabe risici for den finansielle stabilitet.

2. Kommissionen ber overveje eksisterende (eller fremtidige) analyser af hensigtsmeassigheden af de ldntagerbaserede
foranstaltninger for CRE-lin og, forudsat at resultaterne af analyserne konkluderer, at de ldntagerbaserede
foranstaltninger generelt er hensigtsmaessige for disse CRE-lan, foresld ldntagerbaserede foranstaltninger for CRE-1an
som aktivitetsbaserede varktejer.
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