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(Resolutioner, rekommendationer och yttranden)

REKOMMENDATIONER

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDEN

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS REKOMMENDATION
av den 1 december 2022
om sirbarheter inom sektorn kommersiella fastigheter i Europeiska ekonomiska samarbetsomradet

(ESRB/2022/9)

(2023/C 39/01)

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT DENNA REKOMMENDATION
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ('), sdrskilt bilaga IX,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets foérordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om
makrotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrittande av en europeisk systemrisknimnd (?), sirskilt
artikel 3.2 b och 3.2 d samt artiklarna 16 och 18,

med beaktande av Europeiska systemrisknimndens beslut ESRB/2011/1 av den 20 januari 2011 om arbetsordningen f6r
Europeiska systemrisknimnden (?), sdrskilt artiklarna 18-20, och,

av foljande skil:

(1)  Sektorn kommersiella fastigheter (CRE) dr viktig for den finansiella stabiliteten i Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES). I vissa EES-linder utgor exponeringar mot sektorn kommersiella fastigheter (nedan kallade
CRE-exponeringar) en betydande andel av bruttonationalprodukten samt dven av kreditinstitutens och andra
finansiella instituts balansrakningar. Sektorn kommersiella fastigheter har starka kopplingar till bade realekonomin
och det finansiella systemet. Dessutom 4r sektorn viktig for mdnga finansmarknadsaktérer, t.ex. investeringsfonder,
forsikringsbolag, pensionsfonder och kreditinstitut. En negativ utveckling inom sektorn kommersiella fastigheter
kan ha en systemeffekt pa bade realekonomin och det finansiella systemet.

(2)  Sarbarheter i samband med CRE-exponeringar kan variera mellan olika undersektorer och segment till sektorn
kommersiella fastigheter. Europeiska systemriskndamnden (ESRB) delar i sin bedomning av sdrbarheter relaterade till
kommersiella fastigheter i EES-linderna i huvudsak upp for sektorn kommersiella fastigheter i undersektorerna
industri, kontor, detaljhandel och bostidder samt segmenten hogkvalitativa och icke-hogkvalitativa. Sarbarheternas

() EGTLT1,3.1.1994,s. 3.
() EUTL331,15.12.2010,s. 1.
() EUTC 58,24.2.2011,s. 4.
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karaktir varierar dessutom mellan EES-linderna, bl.a. pd grund hur viktiga de olika undersektorerna och segmenten
till sektorn kommersiella fastigheter dr i dessa linder. Denna ESRB-rekommendation riktar sig till relevanta
myndigheter pd EU-nivéd och nationell niva i alla EES-linder eftersom de 4r bast limpade att analysera betydelsen av
respektive undersektorer och segment till sektorn kommersiella fastigheter, och de dirmed sammanhingande
riskerna for den finansiella stabiliteten, inbegripet risken for spridningseffekter fran andra linder.

ESRB har fortlopande bevakat sektorn kommersiella fastigheter och utfirdade 2016 en rekommendation om
forbattrad statistik Over fastighetssektorn (*). Dessutom offentliggjorde ESRB 2015 och 2018 rapporter om
sarbarheter inom EU:s sektor for kommersiella fastigheter (), och har ocksd gett konkret vigledning for en
konsekvent bedomning av systemrisker som kan hirréra frin bade utvecklingen pad marknaderna for kommersiella
fastigheter och fran relaterade makrotillsynstgdrder (). I sin nyligen framlagda rapport om sdrbarheter inom
sektorn kommersiella fastigheter i EES () identifierade ESRB sarbarheter inom sektorn samt dven dtgirder for att
komma till ritta med dessa. I september 2022 utfirdade ESRB dessutom Europeiska systemrisknimndens varning
ESRB/2022/7 om sarbarheter i unionens finansiella system (¥). Utan att forminska den avgérande betydelsen som
andra killor till systemrisk har som lyfts fram i varning ESRB/2022/7, agerar ESRB i enlighet med sitt mandat
genom att utfirda en rekommendation som identifierar systemrisker med anknytning till sektorn kommersiella
fastigheter och lamnar forslag pé korrigerande dtgirder som ska vidtas som svar pé dessa systemrisker.

Sektorn kommersiella fastigheter dr for nirvarande sdrbar for cykliska risker i samband med 6kad inflation och de
kraftigt forsimrade tillvaxtutsikterna till foljd av Rysslands invasionen av Ukraina och andra geopolitiska
spanningar. I allménhet har cyklerna inom sektorn kommersiella fastigheter storre svingningsvidd 4n konjunktur-
cyklerna totalt sett. Sjunkande fastighetsvirden och hyresinkomster kan ge investerare incitament att silja
kommersiella fastigheter, vilket ytterligare pressar ned priserna pd kommersiella fastigheter vilket kan fi negativa
effekter for den finansiella stabiliteten. Forsimrade finansieringsvillkor kan dessutom minska inkomsterna for
foretagen inom sektorn kommersiella fastigheter och virdet pa deras fastigheter. Detta innebir att deras mojligheter
att refinansiera eller ta nya ldn kan vara kraftigt begransade. Detta kan i sin tur tvinga vissa investerare att silja
fastigheter for att hantera sina skulder och likviditetsbehov, aven under stressade marknadsforhallanden, vilket kan
oka prispressen ytterligare.

Sérbarheter i samband med strukturella forandringar for sektorn kommersiella fastigheter omfattar effekterna av
klimatrelaterad ekonomisk politik samt forskjutningen mot mer e-handel. Covid-19-pandemin har ocksa okat
efterfrigan pa flexibilitet i hyrda kontorsutrymmen i takt med att hemmakontor och hybridarbetsmodeller har okat.
Dessa strukturella forandringar okar efterfrigan péd energieffektiva fastigheter och logistikanldggningar, t.ex. stora
lager, samtidigt som de leder till minskad efterfrigan pd detaljhandelsutrymmen, kontor, och rent allmint icke-
hogkvalitativa kommersiella fastigheter.

Kreditinstituten dr sirskilt exponerade mot sektorn kommersiella fastigheter via kreditrisken pd lan till sektorn.
Tillgangliga uppgifter tyder pé att bankernas utlaning till sektorn kommersiella fastigheter i flera EES-linder sker
med hog beldningsgrad. Om virdet pd sdkerheten for lanet minskar, 6kar beldningsgraden. Detta skulle oka
kreditinstitutens kvoter avseende forluster vid fallissemang, vilket skulle kunna leda till hogre avsittningar och
kapitalkrav, och skulle ddrfér kunna begrénsa kreditinstitutens mojlighet att tillhandahélla kredit. Aven i de fall dér
belaningsgraden ar ldg kan aggregerad information délja andra riskfyllda aspekter, t.ex. forekomsten av avtal med
krav pa fortida terbetalning, avtal dir hyra endast betalas fran lantagarens inkomster, ¢j sikrade rorliga rantor eller
vildigt langa 16ptider, som i vissa fall kan vara betydande.

Europeiska systemrisknimndens rekommendation ESRB/2016/14 av den 31 oktober 2016 om forbattrad statistik over
fastighetssektorn (EUT C 31, 31.1.2017, s. 1). Rekommendation ESRB/2016/14 har dndrats genom Europeiska systemriskndimndens
rekommendation ESRB[2019/3 av den 21 mars 2019 om 4ndring av rekommendation ESRB/2016/14 om forbittrad statistik over
fastighetssektorn (EUT C 271, 13.8.2019, s. 1).

Se ESRB:s rapport Report on Commercial Real Estate and Financial Stability in the EU, december 2015, se Report on vulnerabilities in the EU
commercial real estate sector, ESRB, november 2018. Béda rapporterna finns pd ESRB:s webbplats www.esrb.europa.eu

Se Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate, ESRB, december 2019,
finns pa ESRB:s webbplats www.esrb.europa.eu

Se Vulnerabilities in the EEA residential real estate sector, ESRB, november 2022, finns p& ESRB:s webbplats www.esrb.europa.eu
Europeiska systemrisknimndens varning ESRB/2022/7 av den 22 september 2022 om sirbarheter i unionens finansiella system
(EUT C 423,7.11.2022,s. 1).
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(7)  Nar det giller banksektorn har Europeiska centralbanken (ECB) i en interimsrapport om exponeringar mot sektorn
kommersiella fastigheter papekat att den for den inom ramen for den gemensamma tillsynsmekanismen 4r oroad
over delvis laga krav pa utléning, virdering av sikerheter och uppfoljningsprocesser ().

(8)  En av sdrbarheterna for sektorn icke-banker ar likviditetsobalanser i Oppna fastighetsfonder. Likviditetsobalans
uppstar ndr sddana fonder erbjuder sina investerare inlosenperioder som 4r kortare dn den period som kravs for att
till aktuellt marknadspris silja de fastigheter som fonden har investerat i. Rent allmint finns det en risk att
fastighetsfonder maste korrigera sina tillgdngspriser om man sillan virderar sina tillgdngar och det finns incitament
for att overvirdera fastigheter, sirskilt pd marknader dir priserna redan sjunker. Detta kan i sin tur leda till
troskeleffekter vad giller inlosen av tillgdngar.

(9)  De risker som pensionsfonder och forsakringsbolag ir utsatta for i forhallande till sektorn kommersiella fastigheter
varierar avsevirt mellan olika jurisdiktioner, vilket &terspeglar bide olika affirsmodeller, affirsmetoder och
marknadsstrukturer. For att hantera riskerna inom sektorn kommersiella fastigheter méaste man forst forsta vilka
risker som utgdr frin sektorn kommersiella fastigheter for pensionsfonder och forsikringsbolag, och de mojliga
likviditetsobalanserna mellan deras finansiering och deras investeringar i sektorn, dven om dessa sker via en
investeringsfond.

(10) Om riskerna i sektorn kommersiella fastigheter blir verklighet skulle detta ocksd fd negativa konsekvenser for
kreditvirderingen av virdepapperiseringar som samlar lan till kommersiella fastigheter och innehas av kreditinstitut
eller andra marknadsaktorer. Sdrbarheter till foljd av virdepapperiseringar av kommersiella fastigheter avser den
underliggande kreditkvaliteten pa virdepapperiserade 1an samt koncentrationen av investerare och ldntagare samt
deras inbordes kopplingar.

(11)  Spridningseffekter mellan finansmarknader och linder kan 6ka sdrbarheten och dirmed 6ka risken for spridning
mellan sektorer eller linder. I detta avseende anses informationsutbyte vara nddvindigt for att forbittra
bevakningen och analysen av potentiella killor till systemrisk. ESRB kan stodja det informationsutbyte som anses
nodvindigt for att bevaka sdrbarheter relaterade till kommersiella fastigheter.

(12) Europeiska unionens tillsynsmyndigheter och EES-lindernas nationella tillsynsmyndigheter inom och utanfor
banksektorn kan bidra till motstdndskraften hos EES:s finanssektor genom att bevaka, identifiera och &tgirda
sdrbarheter som utgdr frdn sektorn kommersiella fastigheter hos de institut som omfattas av deras ansvarsomrade, i
nira samarbete med varandra. Overvakning av sirbarheter som hérrér frén sektorn kommersiella fastigheter r
avgorande for att identifiera potentiella risker f6r den finansiella stabiliteten och for att bedoma mojliga dtgarder for
att hantera sidana risker. En sddan 6vervakning skulle ocksé kunna bygga pa och vidareutveckla de bedomningar
som avses i artikel 124.2 och 164.6 i Europaparlamentets och rddets foérordning (EU) nr 575/2013 (*). De
nationella tillsynsmyndigheterna maste dels noga bevaka materialiserande CRE-relaterade risker och dels dven
sddana sarbarheter som fortsitter att byggas upp i EES-linderna inom sektorn kommersiella fastigheter. Vid
overvakningen av sdrbarheter bor myndigheterna skilja mellan olika undersektorer och segment av sektorn
kommersiella fastigheter.

(13) Rekommendation ESRB[2016/14 om forbattrad statistik over fastighetssektorn (') visar att det finns allvarliga
dataluckor och att det saknas gemensamma definitioner vilket pdverkar marknaden for kommersiella fastigheter i
hela EES. Uppgifternas tillganglighet och kvalitet har forbattrats avsevirt sedan rekommendation ESRB/2016/14

() I rapporten konstateras att kreditinstituten i manga fall inte utfor tillrickliga kdnslighetsanalyser av sina exponeringar mot sektorn
kommersiella fastigheter, sdrskilt nir det giller att méta den potentiella effekten av stigande rdntor och andra inflationsdrivna
kostnader. Detta innebdr att vissa ldntagares formaga att dterbetala sina skulder kan vara lagre dn vad kreditinstituten ursprungligen
antagit. Se ECB Supervision Newsletter, Commercial real estate: connecting the dots, 17 augusti 2022, finns pd webbplatsen for ECB:s
banktillsyn pd www.bankingsupervision.curopa.eu

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och
virdepappersforetag och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

(") Rekommendation ESRB/2016/14; Europeiska systemriskndimndens rekommendation av den 31 oktober 2016 om forbittrad statistik
over fastighetssektorn (EUT C 31, 31.1.2017, s. 1.).
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utfirdades. Aven om de sista delarna av rekommendation ESRB/2016/14 ska ha genomforts forst den 31 december
2025 bor rekommendationen fungera som vigledning for relevanta myndigheter i deras overvakning av CRE-
relaterade risker. Den bor inte hindra berorda myndigheter fran att genomfora ytterligare Gvervakningsinsatser
avseende marknaden for kommersiella fastigheter med hjalp av alla tillgdngliga uppgifter ('3).

(14) Nar de relevanta myndigheterna faststaller overvakningsfrekvensen bor de beakta proportionalitetsprincipen, de
potentiella riskerna for den finansiella stabiliteten som utgdr frdn marknaden for kommersiella fastigheter samt
storleken pa finansinstitutens exponeringar mot olika undersektorer och segment till sektorn kommersiella
fastigheter.

(15) Politiska dtgdrder som vidtas av relevanta myndigheter, bl.a. for att genomfora denna rekommendation, bor beakta
resultaten av den framdtblickande 6vervakningen som utfors for att forhindra att systemrisker som utgér fran olika
undersektorer och segment till sektorn kommersiella fastigheter materialiseras. Nir de relevanta myndigheterna
kalibrerar och beslutar om infasning bor de ta hansyn till var respektive EES-land befinner sig i den ekonomiska och
finansiella cykeln. Dessutom bor limpliga politiska dtgirder om mojligt skilja mellan olika undersektorer och
segment till sektorn kommersiella fastigheter.

(16) Lampliga politiska dtgdrder for att hantera risker i sektorn for kommersiella fastigheter maéste beakta olika
synpunkter, bl.a. den 6vergripande ekonomiska utvecklingen och att utvecklingen kan skilja sig &t mellan olika
undersektorer och segment till sektorn kommersiella fastigheter. Kreditkvaliteten pd CRE-portf6ljer méste overvakas
och tillrickliga avsittningar krdvs for sddana linekategorier som kan pédverkas negativt av forindringar pa
marknaden f6r kommersiella fastigheter eller av en ogynnsam ekonomisk och finansiell utveckling. Om
sdrbarheterna fortsitter att oka ar det viktigt att ytterligare sikerstilla sund utldnings- och investeringspraxis inom
sektorn for kommersiella fastigheter, kompletterad med potentiella makrotillsynsétgarder. Kapitalbaserade atgirder
och andra makrotillsynsdtgirder ar redan tillgdngliga i EES-linderna, antingen enligt nationell lagstiftning eller
unionslagstiftning (), och erbjuder vissa makrotillsynsatgarder for att hantera CRE-relaterade risker i bank-,
investerings-, pensions- och férsikringssektorn. Omsesidiga dtgirder som vidtas av nationella myndigheter i olika
EES-linder bor overvigas for alla makrotillsynsatgarder for att sikerstilla de nationella makrotillsynsitgirdernas
effektivitet och forhindra att systemrisker flyttas frén en jurisdiktion till en annan.

(17) For att dterspegla den heterogena karaktaren hos marknaderna for kommersiella fastigheter skulle riskviktsdtgarder
och sektoriella systemriskbuffertar kunna Gvervigas for att oka banksystemets motstandskraft nir systemrisker
foreligger.

(18) Nar det giller politiska dtgiarder avseende sektorn investeringsfonder skulle havstangsgranser for makrotillsyn och en
minskning av likviditetsobalanser inom sektorn (i enlighet med rekommendationen i Europeiska systemrisk-
namndens rekommendation ESRB/2020/4 om likviditetsrisker i investeringsfonder (**)) kunna overvigas for att
atgirda de identifierade sdrbarheterna, samtidigt som de aterspeglar landsspecifika sirdrag. Europeiska systemrisk-
nimndens rekommendation ESRB[2017/6 om likviditetsrisker ~och finansiella havstdngseffekter i
investeringsfonder (**) 4r utformad for att underlitta genomforandet av artikel 25 i direktiv 2011/61/EU, som
tillhandahaller ett makrotillsynsverktyg for att begransa havstangseffekten i alternativa investeringsfonder.

(") 1 detta sammanhang uppmanade Europeiska unionens rdd Europeiska statistiksystemet och Europeiska centralbankssystemet att
forbattra indikatorer 6ver kommersiella fastigheter; se rddets pressrelease den 8 november 2022, "Council adopted conclusions on
statistics”, finns pé rédets webbplats www.consilium.europa.cu

(") Rédets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och utovande av forsikrings- och dterforsikringsverksamhet
(Solvens II) (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1); Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiven 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009
och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1); forordning (EU) No 575/2013; Europaparlamentets och rdets direktiv
2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och
virdepappersforetag, om 4ndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (EUT L 176,
27.6.2013,s. 338).

(" Europeiska systemrisknimndens rekommendation ESRB[2020/4 av den 6 maj 2020 om likviditetsrisker i investeringsfonder
(EUT C 200, 15.6.2020, 5. 1).

(") Europeiska systemrisknimndens rekommendation ESRB/2017/6 av den 7 december 2017 om likviditetsrisker och finansiella
havstangseffekter i investeringsfonder (EUT C 151, 30.4.2018, s. 1).
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(19) Aven om lantagarbaserade dtgérder finns tillgéingliga i de flesta EES-linder for att minska systemrisker i samband
med bostadsfastigheter, dr det bara ett fital EES-linder som infort lantagarbaserade dtgdrder for att hantera
systemrisker som utgér frin marknaden for kommersiella fastigheter. Begrepp och utformning av lntagarbaserade
atgdrder for CRE-relaterade risker diskuteras fortfarande i olika forum, och nigon samsyn pd utformningen av
sddana ldntagarbaserade Aatgdrder har 4nnu inte ndtts. I detta sammanhang bor genomférbarheten av
lantagarbaserade datgirder for sektorn kommersiella fastigheter pd EU-nivd granskas ytterligare. Om sddana
lantagarbaserade dtgarder finns tillgdngliga pd nationell nivd bor relevanta myndigheter pd nationell niva, i en
situation med kraftigt 6kande fastighetspriser, okande kreditdynamik samt en urholkning av kreditkraven, dverviga
om sidana instrument kan vara ldmpliga. Om det anses nodvindigt och genomforbart bor de nationella relevanta
myndigheterna ocksd komplettera lintagarbaserade dtgarder med andra dtgérder for att sakerstilla finansinstitutens
motstdndskraft och for ta itu med CRE-relaterade sarbarheter.

(20)  For att sikerstilla en enhetlig behandling av vissa risker i hela det finansiella systemet anser ESRB efter en omfattande
analys och diskussion att det dr onskvirt att infora verksamhetsbaserade verktyg. Makrotillsynsverktyg skulle da
kunna omfatta bade kreditinstitut och andra finansinstitut om de ar utformade for att vara verksamhetsbaserade
verktyg. Dessa skulle komplettera den befintliga enhetsbaserade regleringen.

(21)  Alla makrotillsynstgdrder bor syfta till att undvika procykliska effekter pé realekonomin och andra segment av
finanssektorn.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVSNITT 1

REKOMMENDATIONER

Rekommendation A - Forbittring av 6vervakningen av systemrisker som utgdr frin marknaden kommersiella
fastigheter

Det rekommenderas att relevanta myndigheter som har en roll i den finansiella stabiliteten

1. noga 6vervakar aktuella och potentiellt framvixande sdrbarheter som har ett samband med kommersiella fastigheter
(CRE), bland annat genom att

— bed6ma konjunkturldget pd marknaderna f6r kommersiella fastigheter och deras framtidsutsikter, med beaktande av
finansieringsvillkoren och de allmdnna makroekonomiska utsikterna.

— bedéma CRE-relaterade sdrbarheter inom olika riskkategorier eller riskomraden (%), inbegripet exempelvis
overvakningen av:

a) Risker i samband med priser pd kommersiella fastigheter (strickning av sikerheter).

b) Risker relaterade till inkomstfloden som genereras av kommersiella fastigheter och investeringsverksamheten
inom CRE-sektorn (strickning av inkomster och aktiviteter).

¢) Risker som hirrér frin finansieringsvillkor och finansieringskillor for CRE, inbegripet konsekvenser av CRE-
virdepapperiseringar, om detta ar relevant ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv (strickning av finansiering).

d) Risker som utgdr frin kopplingar mellan ekonomiska och finansiella sektorer i forhallande till kommersiella
fastigheter, samt fran gransoverskridande CRE-investering och -finansiering (spridning).

— komplettera dvervakningen av systemrisker med landsspecifika indikatorer, inklusive strukturella inslag.
2. regelbundet, dock minst en gang per dr, overvakar riskerna pd CRE-marknaderna enligt rekommendation A.1. [ enlighet

med proportionalitetsprincipen bor dvervakningsfrekvensen av risker baseras pd exponeringarnas relativa storlek och
betydelse.

(") Se ESRB:s Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate, ESRB, december
2019, finns pa ESRB:s webbplats www.esrb.europa.eu
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3. néra samordnar och samarbetar med varandra och Europeiska systemrisknimnden (ESRB) for att overvaka CRE-
sarbarheter nir man utfor riskovervakningen enligt rekommendation A.1. Sddan samordning och sddant samarbete
bor inbegripa utbyte av information som anses nodvindig for 6vervakning av CRE-sdrbarheter, sirskilt i samband med
gransoverskridande och sektorsovergripande spridningseffekter. Utbyte av information bor ske efter bdsta formdga med
stod av ESRB inom de rittsliga ramarna i olika jurisdiktioner.

Rekommendation B - Sikerstilla sunda CRE-finansieringsmetoder

Det rekommenderas att tillsynsmyndigheterna, med beaktande av resultaten av den framdtblickande 6vervakningen som
utfors i enlighet med rekommendation A, inom ramen for sina respektive mandat och genom att utnyttja tillgingliga
instrument, sakerstiller att finansinstitut som tillhandahéller finansiering for kommersiella fastigheter har en forsiktig
riskhantering genom étgirder som kan omfatta:

— Regelbundna bedomningar av kvaliteten pé befintliga CRE-lan och investeringar, sirskilt med avseende pé ldntagarnas
skuldbetalningsformaga och virdet pa sikerheten.

— Lampliga utliningsstandarder for nya lin.

— Lampliga avsittningsmetoder.

— Proaktiv och regelbunden justering av kapitalprognoser enligt grundscenariot och negativa scenarier.
— Adekvat hinsyn tas till de risker som identifierats.

— Tillsynsmyndigheternas vigledning och forvintningar beaktas.

Rekommendation C - Okad motstindskraft hos finansinstitut

De relevanta myndigheterna bor, inom ramen for sina respektive mandat, och med beaktande av resultaten av den
framétblickande 6vervakning som utfors i enlighet med rekommendation A och de verktyg som stér till deras forfogande
och som dr utformade for att hantera de identifierade riskerna, fortsitta att sikerstalla att risker och sdrbarheter som utgar
fran CRE-sektorn hanteras pa limpligt sitt. Under forutsittning att de identifierade riskerna dr visentliga och att de
identifierade exponeringarna betraktas som potentiella kéllor till risker for den finansiella stabiliteten, bor de relevanta
myndigheterna vidta ytterligare makrotillsynsatgirder som anses genomforbara, limpliga och effektiva, samtidigt som man
undviker att olika verktyg for makrotillsyn och mikrotillsyn éverlappar for snarlika CRE-relaterade risker.

I detta syfte rekommenderas f6ljande:

1. Om de CRE-relaterade exponeringar som innehas av kreditinstitut 4r vésentliga, ska utsedda myndigheter som har i
uppdrag att aktivera kapitalbaserade atgirder eller andra makrotillsynsitgirder sikerstilla motstindskraften hos
kreditinstitut som 4r auktoriserade i respektive EES-land genom att aktivera limpliga kapitalbaserade dtgirder som
anses nodvandiga for att minska de risker for den finansiella stabiliteten som utgér frin CRE-sektorn.

2. Om investeringsfonders innehav av CRE-relaterade exponeringar ir betydande ska tillsynsmyndigheterna, inom ramen
for sina respektive mandat, frimja motstandskraften hos de investeringsfonder som auktoriserats i respektive EES-land
och minska sdrbarheterna i CRE-sektorn som en killa till risk for den finansiella stabiliteten genom att Gverviga
atgarder som potentiellt kan omfatta:

— En bedomning av de risker som utgdr frdn likviditetsobalanser inom sektorn investeringsfonder avseende investering
och utléning pd CRE-marknaden; kriva, nir sd dr lampligt och tillgidngligt, anvindning av limpliga verktyg for
likviditetshantering for att sikerstilla en sund likviditetshantering for att skydda den finansiella stabiliteten och
sikerstilla strukturell anpassning mellan villkoren f6r fondinlosen och de underliggande tillgdngarnas likviditet.

— En bedémning av de risker som uppstdr till foljd av havstangseffekter i investeringsfondssektorn nir det giller
investeringar och utlédning till kommersiella fastigheter, sirskilt genom att i forekommande fall anvinda grinser for
havstdng for investeringsfonder som investerar pd CRE-marknader i enlighet med artikel 25 i direktiv 2011/61/EU.
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3. Om forsakringsbolags CRE-relaterade exponeringar ir betydande ska tillsynsmyndigheterna, inom ramen for sina
respektive mandat, sikerstilla motstdndskraften hos de forsikringsbolag som auktoriserats i respektive EES-land och
minska sdrbarheterna i CRE-sektorn som en kalla till risk for den finansiella stabiliteten genom att dverviga atgirder
som potentiellt kan omfatta:

— En bedomning av hur CRE-risker redovisas, i friga om kapitalkrav, investeringsregler och riskhantering, av
forsakringsbolag nir de investerar i kommersiella fastigheter via investeringsfonder.

— En bedomning av metoden for hur sikerheter for CRE-investeringar bedoms, sarskilt vid berdkningen av solvenska-
pitalkrav.

— En bedomning av i vilken utstrickning exponeringar mot kommersiella fastigheter i form av aktier eller skulder,
inbegripet genom ogenomskinliga finansieringsstrukturer, daterspeglar forsikringsbolagens verkliga CRE-
exponeringar.

4. Om pensionsinstituts innehav av CRE-relaterade exponeringar ar betydande ska tillsynsmyndigheterna, inom ramen f6r
sina respektive mandat, sikerstdlla motstindskraften hos de pensionsinstituts som auktoriserats i respektive EES-land
och minska sdrbarheterna i CRE-sektorn som en killa till risk for den finansiella stabiliteten:

5. Relevanta myndigheter pa respektive nationell nivd 6verviger om lantagarbaserade dtgarder ar laimpliga, forutsatt att

sddana instrument finns tillgdngliga pé nationell niva, om det anses nodvandigt och genomforbart for att komplettera
andra dtgirder for att sikerstilla finansinstitutens motstdndskraft och sikerstilla en sund utlaningspraxis.

Rekommendation D - Utveckling av verksamhetsbaserade verktyg for CRE i unionen

Det rekommenderas att Europeiska kommissionen bedomer det aktuella makrotillsynsregelverket i Europeiska unionen och
sakerstiller att enhetliga regler for hantering av risker i samband med CRE-exponeringar tillimpas pa alla finansinstitut nir
de bedriver samma verksamhet, med beaktande av deras sirdrag och specifika riskprofiler. I detta avseende bor
kommissionen bl.a., om detta anses nodvindigt pd grundval av beddmningen, foresld unionslagstiftning som kompletterar

de befintliga enhetsspecifika makrotillsynsverktygen med verksamhetsbaserade verktyg for makrotillsyn for att bidra till att
effektivt dtgirda CRE-sdrbarheter och undvika regelarbitrage och riskvixling mellan banksektorn och andra sektorer.

AVSNITT 2
GENOMFORANDE

1. Definitioner
[ denna rekommendation géller foljande definitioner:

a) kommersiella fastigheter (CRE): kommersiella fastigheter enligt definitionen i avsnitt 2.1.1.4 i rekommendation
ESRB/2016/14.

b) relevanta myndigheter:
i) tillsynsmyndigheter,
ii) nationella makrotillsynsmyndigheter,
iii) utsedda myndigheter.

¢) relevanta myndigheter som har en roll i den finansiella stabiliteten: relevanta myndigheter med uppdrag att bidra till
att forebygga eller minska systemrisker for den finansiella stabiliteten i unionen eller i ett EES-land.

d) tillsynsmyndighet:

i) ECB for de uppgifter som tilldelats ECB i enlighet med artiklarna 4.1, 4.2 och 5.2 i rddets forordning (EU)
nr 1024/2013 ()

ii) de europeiska tillsynsmyndigheterna,

(") Rédets forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sirskilda uppgifter till Europeiska centralbanken i
fraga om politiken for tillsyn over kreditinstitut (EUT L 287, 29.10.2013, s. 63).
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iii) de nationella tillsynsmyndigheterna for kreditinstitut,

iv) de nationella tillsynsmyndigheterna for forvaltare av alternativa investeringsfonder och foretag for kollektiva
investeringar i overlatbara vardepapper,

v) de nationella tillsynsmyndigheterna for forsikringsbolag,

vi) de nationella tillsynsmyndigheterna for pensionsinstitut.

e) europeiska tillsynsmyndigheter: den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten) som inrittats
genom Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1093/2010 (**), tillsammans med den europeiska
tillsynsmyndigheten (Europeiska forsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten) som inrittats genom Europapar-
lamentets och rddets forordning (EU) nr 1094/2010 (") och europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten) som inrittats genom Europaparlamentets och ridets forordning (EU)
nr 1095/2010 ().

f) nationell tillsynsmyndighet for kreditinstitut: en behorig myndighet eller tillsynsmyndighet i ett EES-land enligt
definitionen i artikel 4.1.40 i forordning (EU) nr 575/2013 och i artikel 3.1.36 i direktiv 2013/36/EU.

g) nationell tillsynsmyndighet for forvaltare av alternativa investeringsfonder och foretag for kollektiva investeringar i
overldtbara virdepapper: en behorig myndighet i ett EES-land enligt definitionen i artikel 4.1 f i direktiv
2011/61/EU och artikel 2.1 h i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG (*).

h) nationella tillsynsmyndigheter for forsikringsbolag: en tillsynsmyndighet i ett EES-land enligt definitionen i
artikel 13.10 i direktiv 2009/138/EG.

i) nationella tillsynsmyndigheter for pensionsinstitut: en behdrig myndighet i ett EES-land enligt definitionen i
artikel 6.8 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2016/2341/EU (*).

j) nationellt makrotillsynsorgan: ett makrotillsynsorgan med de mal, arrangemang, uppgifter, befogenheter,
instrument, ansvar och andra sirdrag som faststills i Europeiska systemrisknimndens rekommendation
ESRB/2011/3 ().

k) utsedd myndighet: en utsedd myndighet i enlighet med avdelning VII kapitel 4 i direktiv 2013/36/EU och i enlighet
med artikel 124.1a, artikel 164.5 och artikel 458.1 i forordning (EU) nr 575/2013.

) marknadsinformation: en informationskilla fér bedomning av systemrisker, inbegripet information frin moten
med marknadskontakter och fran regelbundna analyser av rapporter frin marknadsanalytiker.

m) kreditinstitut: samma betydelse som framgér av definitionen i artikel 4.1.1 i forordning (EU) nr 575/2013.

=

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk

tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens

beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, 5. 12).

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1094/2010 av den 24 november 2010 om inrdttande av en europeisk

tillsynsmyndighet (Europeiska forsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten), om 4ndring av beslut nr 716/2009/EG och om

upphivande av kommissionens beslut 2009/79/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 48).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk

tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers-och marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och om

upphivande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

(*') Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

(*) Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/2341 av den 14 december 2016 om verksamhet i och tillsyn 6ver tjanstepensions-
institut (EUT L 354, 23.12.2016, 5. 37).

(¥) Europeiska systemrisknamndens rekommendation ESRB/2011/3 av den 22 december 2011 om de nationella myndigheternas mandat

for makrotillsyn (EUT C 41, 14.2.2012, s. 1).

2

]
=
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(ZS

n) investeringsfond: en investeringsfond enligt definitionen i artikel 4.1 a i direktiv 2011/61/EU och foretag for
kollektiva investeringar i verldtbara virdepapper enligt definitionen i artikel 1.2 i direktiv 2009/65[EG.

o) forsikringsbolag: ett forsikringsbolag enligt definitionen i artikel 13.1 och aterforsakringsforetag enligt definitionen
iartikel 13.4 i direktiv 2009/138/EG.

p) pensionsinstitut: ett pensionssystem enligt definitionen i artikel 2.10 i Europaparlamentets och ridets forordning
(EU) nr 6482012 (**) och ett tjdnstepensionsinstitut enligt definitionen i artikel 6.1 i direktiv (EU) 2016/2341.

q) finansinstitut: kreditinstitut, investeringsfonder, forsakringsbolag och pensionsinstitut.

r) finansiell hivstdng: en metod genom vilken en investerare okar sin exponering bortom fondens tillgdngar genom
antingen 1an av kontanter eller virdepapper, eller genom finansiell hdvsting som hirror fran derivatinstrument
eller pd ndgot annat sitt.

s) kapitalbaserade atgirder: kapitalbaskrav som aldggs ett kreditinstitut i syfte att forebygga och/eller minska
systemrisker enligt definitionen i artikel 2 c i férordning (EU) nr 1092/2010, inbegripet enligt artiklarna 124, 164
eller 458 i forordning (EU) nr 575/2013 eller avdelning VII kapitel 4 i direktiv (EU) 2013/36, sisom den
kontracykliska kapitalbufferten eller den sektoriella systemriskbufferten.

t) andra makrotillsynsitgarder: andra makrotillsynsdtgirder dn kapitalbaserade dtgirder som ir tillgingliga for
linderna i Europeiska ekonomiska samarbetsomréddet (EES), antingen genom nationell lagstiftning eller unionslag-
stiftning, och som dven kan omfatta rttsligt icke bindande atgidrder sdsom varningar och rekommendationer.

u) verksamhetsbaserade verktyg: ett sirskilt ramverk for makrotillsyn som innehdller enhetliga regler for alla
finansinstitut nir de bedriver samma verksamhet, samtidigt som hénsyn tas till deras specifika riskprofiler.

v) ldntagarbaserade atgdrder: makrotillsynsdtgarder som riktar sig mot ldntagare.

w) virdepapperiserade ldn: virdepapperisering enligt definitionen i artikel 2.1 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2017/2402 (*) med CRE-lan som underliggande tillgdngar.

x) sk. bullet-ldn: ldn utan amortering dir kapitalbeloppet, i vissa fall inklusive ridnta, forfaller till betalning pd
forfallodagen.

Kriterier fér genomférandet
1. Foljande kriterier giller for genomforandet av denna rekommendation:

a) Proportionalitetsprincipen ska beaktas sd att man beaktar mdlsittningen och innehéllet i rekommendation A,
rekommendation B, rekommendation C och rekommendation D, sirskilt avseende rekommenderade atgirder som
vidtas i relation till risker som Gvervakas enligt rekommendation A.

b) Regelarbitrage bor undvikas.

¢) Nir de relevanta myndigheterna 6vervakar CRE-finansieringen enligt rekommendation A bér de skilja mellan
floden och stockar av CRE-ldn och CRE-finansiering.

d) Nir de sikerstiller sund finansiering bor de relevanta myndigheterna enligt rekommendation B skilja mellan
floden och stockar av CRE-1an och CRE-finansiering.

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmant ramverk for virdepapperisering
och om inrittande av ett sarskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering samt om dndring av direktiven
2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347,
28.12.2017,s. 35).
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e) Ndr man aktiverar kapitalbaserade atgdrder eller andra makrotillsynsverktyg enligt rekommendation C, bor
inforandet och kalibreringen ta hansyn till var respektive EES-land befinner sig i den ekonomiska och finansiella
cykeln samt alla potentiella konsekvenser vad giller de tillhorande kostnaderna och fordelarna.

f) Specifika kriterier for efterlevnaden av denna rekommendation framgér av bilagan.

2. Mottagarna ska rapportera till rddet och ESRB om de bedémningar och slutsatser som dragits av 6vervakningen
enligt rekommendation A samt om de dtgirder som vidtagits till f6ljd av denna rekommendation, eller pa lampligt
sdtt motivera eventuell passivitet. Rapporterna bor som minimum innehélla

a) information om innehéllet i, och tidsramarna for, de dtgérder som vidtas,

b) en ingdende motivering av varfér man avstdtt frin att vidta dtgirder eller gjort avsteg frin denna
rekommendation, inklusive eventuella férseningar.

3. Tidsfrister for uppfoljning

I enlighet med artikel 17.1 i férordning (EU) nr 1092/2010 ska adressaterna underritta Europaparlamentet, radet,
kommissionen och ESRB om vilka dtgirder som vidtagits med anledning av rekommendationen och motivera eventuell
passivitet. Mottagarna uppmanas att inkomma med denna information i enlighet med foljande tidsfrister:

1. Rekommendation A — Forbttring av dvervakningen av systemrisker som utgdr fran marknaden kommersiella fastigheter

Senast den 31 mars 2024 och den 31 mars 2026 ska mottagarna av rekommendation A till Europaparlamentet,
radet, kommissionen och ESRB overlimna en rapport om de atgirder, bedomningar och slutsatser som vidtagits
avseende rekommendation A. Om fler 4n en relevant myndighet i ett EES-land har ansvar for att uppfylla
rekommendation B bor en gemensam rapport per EES-land lamnas.

2. Rekommendation B — Sakerstalla sunda CRE-finansieringsmetoder
Senast den 31 mars 2026 ska mottagarna av rekommendation B limna en rapport till Europaparlamentet, radet,
kommissionen och ESRB om eventuella dtgarder som vidtagits med avseende pa rekommendation B. Om det finns

fler dn ett organ per EES-land som ansvarar for att vidta tgérder for att folja rekommendation B bor en gemensam
rapport per EES-land ldmnas in.

3. Rekommendation C — Okad motstdndskraft hos finansinstitut
Senast den 31 mars 2026 ska mottagarna av rekommendation C limna en rapport till Europaparlamentet, rddet,
kommissionen och ESRB om eventuella dtgirder som vidtagits med avseende pad rekommendation C. Om det finns

fler 4n ett organ per EES-land som ansvarar for att vidta dtgarder for att folja reckommendation C bor en gemensam
rapport per EES-land limnas in.

4. Rekommendation D — Utveckling av verksamhetsbaserade verktyg for CRE i unionen

Senast den 31 december 2026 ska kommissionen 6verlimna en rapport till Europaparlamentet, rddet och ESRB om
eventuella dtgarder som vidtagits avseende rekommendation D.

4. Granskning och utvirdering
1. ESRB-sekretariatet kommer att

a) stodja adressaten, sikerstdlla en samordnad rapportering, tillhandahédllandet av relevanta forlagor och
information om tillvigagangssitt och tidsfrister for uppfoljningen,

b) verifiera adressaternas uppfoljning, hjilpa adressaterna nir dessa sd onskar och limna rapporter om
uppfoljningen till styrelsen.
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2. Styrelsen kommer att bedoma adressaternas dtgarder och forklaringar och i forekommande fall besluta huruvida
denna rekommendation inte har efterlevts och huruvida adressaten har underldtit att motivera sin passivitet pa
lampligt sitt.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 1 december 2022.

Pi ESRB-styrelsens vignar
Francesco MAZZAFERRO
Chef for ESRB:s sekretariat
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BILAGA

SPECIFICERING AV DE KRITERIER SOM SKA UPPFYLLAS FOR REKOMMENDATIONEN

Rekommendation A - Forbittring av 6vervakningen av systemrisker som utgdr frin marknaden
kommersiella fastigheter

Nedanstdende kriterier ska uppfyllas fér rekommendation A.

1. Overvakningen av risker bor ske baserat pd bista mojliga l6sningar. Nir s§ dr méjligt och nodvindigt ur ett
riskperspektiv bor de relevanta myndigheter bedoma sdrbarheterna separat for de olika delsektorerna eller segmenten
(sérskilt kontor, industri och logistik, detaljhandel och bostdder) och segment (hogkvalitativa och icke-hdgkvalitativa).
Relevanta myndigheter fir undanta en eller flera delsektorer eller segment om det inte finns ndgra beligg for att
finansinstitut tar betydande risker ndr de investerar i dessa sektorer eller segment.

2. For overvakning av systemrisker bor de relevanta myndigheterna anvinda indikatorer som definieras i
rekommendation ESRB/2016/14 som vigledning eller tillimpa definitioner och matt som faststillts av de relevanta
myndigheterna, inbegripet information frdn marknadsinformation, om dessa definitioner, matt och denna
information anses vara bittre for att vervaka de systemrisker som utgdr fran kommersiella fastigheter (CRE), med
beaktande av sirdragen i de nationella kraven. Marknadsinformation och andra killor till "mjuk” information kan
anvindas som alternativ till indikatorer och hérddata i fall dir sddana inte finns tillgingliga. Riskindikatorerna och
metoden for riskbedomning, som foreslds i Europeiska systemrisknimndens (ESRB) rapport om bedomningen av
sarbarheter i CRE-sektorn ('), kan tjana som vigledning f6r de berorda myndigheterna.

3. Nar det giller sikerheter samt strickning av inkomster och aktiviteter bor de relevanta myndigheterna bedoma
utvecklingen av CRE-priser och inkomstflodena fran fastigheterna mot bakgrund av konjunkturutvecklingen samt
strukturutvecklingen och forandringar.

4. Nir det giller strackning av finansiering och aktiviteter bor de relevanta myndigheterna bedéma likviditeten och
motstdndskraften hos finansinstitut med CRE-exponeringar mot bakgrund av att risker for kommersiella fastigheter
kan materialiseras (iven med beaktande av resultaten av Overvakningen avseende sikerheter och strickning av
inkomster och aktiviteter). Nir det galler kreditgivare till kommersiella fastigheter bor de relevanta myndigheterna
bedoma de befintliga CRE-laneportfoljerna samt granska utldningsstandarderna for nyligen tillhandahéllna CRE-lan.
Nir det giller investeringar i kommersiella fastigheter bor de berorda myndigheterna analysera investerarbasen,
investeringens hdvstdngseffekt och marknadens djup i den mén sddana uppgifter finns tillgingliga.

5. Nir det giller spridning bor de relevanta myndigheterna bedéma hur stor betydelse CRE har for den reala ekonomin
och det finansiella systemet, inbegripet vilka konsekvenser en nedgdng pd CRE-marknaden kan fd for den reala
ekonomin (med konsekvenser for det finansiella systemet), sammanlinkning mellan finansinstitut och kopplingar
mellan linder.

6. For att overvaka systemrisker i sektorn investeringsfonder som utgdr frin CRE-marknaden bor de relevanta
myndigheterna sarskilt:

a) Identifiera investeringsfonder inom sina respektive jurisdiktioner som har sirskilt stora exponeringar mot CRE-
marknaderna.

b) Overvaka och bedoma den aktuella beredskapen for en ovintad 6kning av inlésen och/eller en dkad osikerhet
avseende virderingarna.

) Skapa en bild av hur dessa investeringsfonder kan reagera péd potentiella framtida negativa chocker pé kort sikt,
inbegripet vilka verktyg for likviditetshantering som har aktiverats och hur de har anvints, storleken pd
ans6kningar om inlsen samt hur de identifierade investeringsfonderna har reagerat pd sddana ansokningar.

(") Se Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate, ESRB,
december 2019, finns pa ESRB:s webbplats www.esrb.europa.eu


www.esrb.europa.eu
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7. 1 syfte att Gvervaka systemrisker inom forsikringssektorn som utgdr fran CRE-marknaden bor de relevanta
myndigheterna identifiera de forsikringsbolag inom sin respektive jurisdiktion som har sarskilt stora exponeringar
mot CRE-marknaderna.

8. Isyfte att 6vervaka virdepapperiseringars konsekvenser for den finansiella stabiliteten bor de relevanta myndigheterna
sdrskilt noggrant bedoma huruvida virdepapperiseringen spelar en viktig roll for CRE-utlaningen, inbegripet kvaliteten
pa de vdrdepapperiserade lénen (som aterspeglar bade lantagaren och de tillgdngar som utgor sakerhet for lanet) och
koncentrationen av investerare och ldntagare, med sirskild fokus pé deras inbordes kopplingar.

9. De relevanta myndigheterna bor underlitta informationsutbytet genom arrangemang inom ramen for den tillimpliga
sekretesslagstiftningen.

10. De relevanta myndigheterna bor se till att alla frivilliga arrangemang, t.ex. samforstdndsavtal, bla. faststaller en allmin
princip for 6msesidigt informationsutbyte i enlighet med principerna for samarbete mellan relevanta myndigheter.

Rekommendation B — Sikerstilla sunda CRE-finansieringsmetoder
Nedanstdende kriterier ska uppfyllas for rekommendation B.

1. Det behovs noggrann 6vervakning av kreditkvaliteten pd CRE-portfoljer samt tillrickliga avsittningar for kategorier av
lén som kan bli nodlidande i hiandelse av en ogynnsam ekonomisk och finansiell utveckling.

2. For att sdkerstilla sunda finansieringsmetoder bor tillsynsmyndigheterna beakta resultaten av den framatblickande
riskbedomningen enligt rekommendation A och, i forekommande fall, skilja mellan olika undersektorer och segment
av kommersiella fastigheter:

a) Nar det giller befintliga lan bor tillsynsmyndigheterna se till att kreditgivarna:

— Gor en fornyad bedomning av de forvintade intikterna som genereras frin kommersiella fastigheter (om dessa
ar inkomstkallan for att betala lanet) eller de forvintade intakterna fran lantagarens affirsverksamhet; en sidan
bedomning bor ta hinsyn till den forvintade utvecklingen av hyror och vakansgrader, byggkostnader samt
vinster frén fastighetsforsaljningar eller resultat inom affdrssektorer, beroende pa vad som ar relevant.

— Gora en fornyad bedomning av ldntagarnas formdaga att aterbetala sina ldn med beaktande av resultaten frdn 1,
samt de berdknade finansieringskostnaderna och amorteringsprofilen for lanen.

— Pé nytt virdera de kommersiella fastigheterna som utgor sikerhet for befintliga 1an, med beaktande av den
forvintade utvecklingen av marknadspriserna.

b) Nar det giller de nya ldnen bor tillsynsmyndigheterna se till att kreditgivare beviljar nya ldn med sunda ldnevillkor.

3. Avsittningarna bor ta hinsyn till resultaten av den fornyade bedomningen av lantagarnas férmaga att dterbetala sina lén
och virdet pé sikerheterna.

Rekommendation C - Okad motstindskraft hos finansinstitut
Nedanstdende kriterier ska uppfyllas for rekommendation C.1.

1. Om riskerna som utgdr frdn CRE-marknaden som identifierats i respektive land i Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES) motiverar att man aktiverar kapitalbaserade atgdrder, bor de utsedda myndigheterna strava
efter att sakerstilla kreditinstitutens motstindskraft mot uppkomsten av systemrisker som utgér fran sektorn
kommersiella fastigheter, som skulle kunna leda till direkta och indirekta kreditforluster som harror fran CRE-lan och
CRE-investeringar eller som uppstar till f6ljd av en ekonomisk nedgéng.

2. Lampliga politiska atgirder bor beakta att dynamiken mellan olika CRE-delsektorer och segment kan skilja sig ét.
Riskviktsmatt som faststillts for CRE-exponeringar, eller ett hogre sektorsbaserat systemriskbuffertvirde (SyRB) bor
betraktas som riktade makrotillsynsatgdrder, sdrskilt i en situation med sdrbarheter inom CRE-sektorn. Ett hogre
kontracykliskt buffertvirde (CCyB) eller ett allmidnt SyRB-virde kan vara limpligt om inte bara CRE-relaterade utan
dven breda cykliska eller strukturella risker materialiseras.
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3. Innan man aktiverar kapitalbaserade dtgarder bor man gora en bedomning av var respektive EES-land befinner sig i den
ekonomiska och finansiella cykeln for att bedoma huruvida sidana dtgarder ir nodvindiga, limpliga och effektiva.

4. Efter det att kapitalbaserade tgirder har aktiverats kan det bli nodvindigt att skdrpa dem ytterligare eller aktivera
ytterligare makrotillsynsatgirder for att bemota de sirbarheter som identifierats i respektive EES-land. Detta beror pa
vilka kapitalbaserade dtgirder som infors, hur dessa tillimpas initialt samt hur bedomningen av sérbarheterna utfallit.

Nedanstdende kriterier ska uppfyllas fér rekommendation C.2.

1. Tillsynsmyndigheterna bor se till att inlosenvillkoren for investeringsfonder som ir exponerade mot CRE-sektorn
utformas med hinsyn till att CRE-tillgangar ér illikvida till sin natur och, nar sd ar lampligt, ge ytterligare vigledning.

2. Tillsynsmyndigheterna bor ta itu med begrinsningar, inbegripet sddana som ror uppgifternas tillganglighet och kvalitet,
som kan forsvara bedomningen av risker som uppstér till f6ljd av likviditetsobalanser och havstangseffekter i sektorn
investeringsfonder nir det giller investeringar i, och utldning till, CRE-investeringar.

3. Tillsynsmyndigheterna bor, ndr sa 4r limpligt:
a) Underlitta for forvaltare av investeringsfonder att i god tid anvinda limpliga verktyg for likviditetshantering.

b) Igod tid utova sin befogenhet att skjuta upp aterkop eller inlosen av dgarandelar i investeringsfonder eller anvinda
andra limpliga verktyg for likviditetshantering.

Nedanstdende kriterier ska uppfyllas for rekommendation C.3.

1. Tillsynsmyndigheterna bor sikerstilla forsidkringsbolagens motstandskraft mot uppkomsten av systemrisker som utgar
fran sektorn kommersiella fastigheter, som skulle kunna leda till direkta och indirekta kreditférluster som harror frin
CRE-lan och CRE-investeringar eller som uppstar till f5ljd av en ekonomisk nedgéng.

2. Lampliga politiska dtgdrder bor beakta att dynamiken mellan olika CRE-delsektorer och segment kan skilja sig at.

3. Innan man genomfor dtgirder enligt rekommendation C.3 bor man gora en bedomning av var respektive EES-land
befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln for att bedoma huruvida sddana dtgirder 4r nodvindiga, lampliga
och effektiva.

Nedanstdende kriterier ska uppfyllas for rekommendation C.5.

1. Tillsynsmyndigheterna bor overviga lantagarbaserad atgarder (BBM) for att undvika en ytterligare uppbyggnad av
sarbarheter i CRE-sektorn genom tillhandahéllande av nya lan.

2. Innan man aktiverar lantagarbaserade atgirder bor man gora en bedomning av var respektive EES-land befinner sig i
den ekonomiska och finansiella cykeln for att bestimma hur sddana dtgarder bor kalibreras och fasas in.

3. Efter det att ldntagarbaserade tgirder har aktiverats kan det bli nodvandigt att skdrpa dem ytterligare eller aktivera
ytterligare makrotillsynsatgirder for att bemota de sirbarheter som identifierats i respektive EES-land. Detta beror pa
vilka ldntagarbaserade d&tgirder som aktiverats, hur dessa har kalibrerats initialt samt hur bedomningen av
sarbarheterna utfallit.

Rekommendation D - Utveckling av verksamhetsbaserade verktyg for sektorn kommersiella
fastigheter i EU

Nedanstdende kriterier ska uppfyllas for rekommendation D.

1. Vid bedomningen av det aktuella regelverket for makrotillsyn bor Europeiska kommissionen med berorda intressenter
diskutera lika villkor for alla finansinstitut ndr det giller CRE-finansiering, i syfte att minska det potentiella
regelarbitrage som kan skapa risker for den finansiella stabiliteten.

2. Europeiska kommissionen bor beakta aktuella (eller framtida) analyser av hur limpliga ldntagarbaserade dtgirder ér for
CRE-ldn och, forutsatt att analysen visar att ldntagarbaserade dtgdrder i princip ar limpliga for sddana CRE-lan, foresla
lantagarbaserade dtgédrder for CRE-ldn som verksamhetsbaserade verktyg.
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