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Vejledning til § 27 1 bekendtgerelse om vardiansattelse af pant og 14n 1 fast
ejendom som sikkerhed for udstedelse af dekkede obligationer

1. Indledning

Denne vejledning indeholder Finanstilsynets fortolkning af betingelserne for anvendelse af genanskaffel-
sesverdi efter § 27 1 bekendtgerelse om vardiansattelse af pant og 14n 1 fast ejendom som sikkerhed for
udstedelse af dekkede obligationer (vaerdiansattelsesbekendtgerelsen). Den forklarer desuden, hvordan
bestemmelsen bruges 1 praksis. Vejledningen indferer ikke nye retsregler.

Nér der under de enkelte punkter nedenfor er anfort ber”, indeberer det, at institutterne kan velge andre
fremgangsmader ved valg af verdiansattelsesmetode.

Vejledningen er saledes ikke udtemmende. Det betyder, at et institut kan handle indenfor lovgivningen,
selvom det er udenfor rammerne af en vejledning. I disse tilfeelde vil Finanstilsynet bede institutterne om
at forklare, hvordan de holder sig inden for greenserne 1 lovgivningen.

Nér der 1 denne vejledning er anfert skal”, indebaerer det, at institutterne skal gere som beskrevet, fordi
det folger af CRR!, lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. eller veerdiansettelsesbekendtga-
relsen.

Det fremgar af § 27, at for specielle ejendomstyper, der er serligt indrettet, og som meget sjeldent
eller aldrig omsattes eller udlejes, hvorfor der ikke er et marked med markedsleje, driftsudgifter og
afkastprocenter, kan en rentabilitetsberegning erstattes af en verdiansattelse svarende til verdien af
genanskaffelsessummen inklusive moms, hvis momsen ikke refunderes, med fradrag for slid og &lde.

2. Baggrund

Udgangspunktet for at veerdiansette fast ejendom er ejendommens markedsverdi, jf. § 10, stk. 2, 1 lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v. Det fremgér af bestemmelsen, at veerdien skal ligge inden for
det skennede beleb, som ejendommen kan handles til pd vaerdiansattelsesdatoen ved en uathaengig trans-
aktion mellem en interesseret kaber og en interesseret selger pa normale markedsvilkér, hvor parterne
hver iser har handlet pé et velinformeret grundlag, med forsigtighed og uden tvang (markedsverdi). For-
hold, der betinger en serlig hgj pris, ma ikke indga i1 verdiansattelsen.

Bestemmelserne 1 §§ 8-26 1 vaerdiansattelsesbekendtgerelsen angiver, hvordan vardiansattelse til mar-
kedsveaerdi skal ske indenfor nermere angivne ejendomskategorier som f.eks. ejerboliger, kontorejendom-
me, landbrugsejendomme m.v.

Denne tilgang er i overensstemmelse med den almindelige tilgang til vaerdiansattelse af fast ejendom pa
europaisk plan. Her findes kravet om markedsvaerdi i CBD? artikel 6, stk. 5, som defineret i CRR artikel
4, stk. 1, nr. 76.

Medlemsstater skal fastsatte regler for metode og proces for vardiansattelsen af fysiske aktiver stillet
som sikkerhed. Det fremgéir af CBD artikel 6, stk. 5. Reglerne skal som minimum sikre, at der for
hvert fysisk aktiv, der er stillet som sikkerhed, er en aktuel vaerdiansattelse pa eller under markedsverdi-
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en. Markedsvardi for fast ejendom er ogsa 1 CRR artikel 4, stk. 1, nr. 76, defineret som det skennede
beleb, som ejendommen kan handles til pa verdiansattelsesdatoen ved en uathangig transaktion mellem
en interesseret keber og en interesseret sa&lger pd normale markedsvilkar, hvor parterne hver iser har
handlet pa et velinformeret grundlag med forsigtighed og uden at vaere under tvang.

Det samme er udtrykt i de internationale vurderingsstandarder TEGoVA European Valuation Standards og
IVSC International Valuation Standards. Som hovedregel legger disse ogsd anvendelsen af markedsverdi
til grund. I de tilfelde, hvor der ikke er et marked for ejendomstypen, kan genanskaffelsesvaerdien dog
bruges som det bedste udtryk for markedsverdien (”cost approach”). F.eks. anfores det, at for hejt specia-
liserede ejendomme, sasom olieraffinaderi, kemiske varker eller stalvaerker, kan typen af ejendomme
vaere si specialiseret, at ’cost approach” oftest anvendes for mange vurderingsformal’.

3. Generelt om § 27

§ 27 1 vardiansettelsesbekendtgerelsen skal grundleggende forstds som en undtagelse til de ovrige
vaerdiansettelsesbestemmelser, jf. §§ 9-26 1 bekendtgerelsen. Som udgangspunkt skal en ejendom var-
diansattes pa baggrund af disse regler. § 27 bliver derfor alene relevant, hvis §§ 9-26 ikke kan anvendes
pa en specifik ejendom. Samtidig skal betingelserne i § 27 vare opfyldte. Det forhold, at §§ 9-26 ikke kan
bruges pa en konkret ejendom, betyder altsa ikke 1 sig selv, at § 27 kan tages i1 brug.

Det er i nogle tilfelde muligt at anvende en kombination af to vardiansattelsesmetoder inden for en
enkelt ejendom, jf. § 14, stk. 2 og 3, i lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. F.eks. kan en
ejendom dels defineres som en sadan sarlig speciel ejendomstype, der er omfattet af § 27, og dels en kon-
torejendom. I et sadant tilfelde skal den del af ejendommen, der omfatter kontorbygninger, veerdiansettes
efter § 9 1 bekendtgerelsen, hvis der er tale om en selvstendig bygning, eller hvis kontorarealet overstiger
20 pct., jf. § 14, stk. 3, i lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. Den gvrige del, som udger en
speciel ejendomstype, kan — hvis betingelserne for brug af bestemmelsen er opfyldt — vaerdiansattes efter
§ 27.

Verdiansattelse efter § 27 ber kun ske i begrenset omfang. Det betyder, at bestemmelsens ordlyd
skal fortolkes indskraenkende. Instituttet, der vurderer, kan f.eks. ikke generelt beslutte, at en bestemt
ejendomstype eller kategori skal vardiansattes efter § 27. Den enkelte ejendom skal altid vurderes
selvstendigt. Det er dog i princippet muligt, at en stor del af ejendomme i en specifik ejendomskategori
vil kunne verdiansettes efter § 27, hvis den enkelte ejendom i denne kategori efter en konkret vurdering
opfylder betingelserne.

Bestemmelsen er ikke begranset til en specifik ejendomskategori. Den kan efter sin ordlyd principielt
bruges pa ejendomme inden for alle ejendomstyper, der ellers ville blive verdiansat ved hjelp af en
rentabilitetsberegning. Omvendt er der ogsa flere ejendomstyper, f.eks. andelsboliger eller kontorejen-
domme, som det vil vere hgjst usedvanligt at vaerdianseatte efter § 27. For andre typer af ejendomme,
f.eks. ejendomme i segmentet energiforsyningsvirksomhed, vil § 27 vaere mere relevant at overveje. Det
ber i hvert enkelt tilfelde tydeligt fremgé af den specifikke vurderingsrapport eller andetsteds, hvorfor
instituttet har anvendt genanskaffelsesvardien.

4. Betingelser for anvendelse af genanskaffelsesverdi
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To separate betingelser skal begge vare opfyldt, for § 27 kan tages i brug. For specielle ejendomstyper
gaelder, at der skal vare tale om:

1) en serligt indrettet ejendom,

2) som meget sjeldent eller aldrig omsattes eller udlejes, hvorfor der ikke er et marked med markedsleje,
driftsudgifter og afkastprocenter

4.1 Scerligt indrettet ejendom

Bekendtgorelsen definerer ikke, hvad der forstds ved specielle ejendomstyper, der er serligt indrettet,
men der kan f.eks. vare tale om energiforsyningsejendomme, fabriksejendomme eller andre industrielle
anlaeg indrettet til specialproduktion.

”Serligt indrettet” betyder, at ejendommen er indrettet til et serligt formal eller en saerlig funktion, som
er usedvanlig, og at ejendommen ikke kan bruges hensigtsmaessigt til alternative formél uden uforholds-
massigt store nedrivnings- eller ombygningsudgifter. Den alternative anvendelse skal vurderes ud fra,
hvad en fornuftig investor kunne eller ville gore med ejendommen. En fornuftig investor skal forstds som
en keber, der handler pa et velinformeret grundlag, med forsigtighed og uden tvang, jf. definitionen pé
markedsverdi i § 10, stk. 2, 1 lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. En yderligere faktor kan
vaere verdispildet ved en eventuel alternativ anvendelse. Hvis ombygning eller nedrivning af en ejendom
vil medfere uforholdsmaessigt stort vaerdispild, kan det medfere, at den alternative anvendelse ikke kan
karakteriseres som hensigtsmassig.

4.2. Ejendom, som meget sjceldent eller aldrig omscettes eller udlejes, hvorfor der ikke er et marked med
markedsleje, driftsudgifter og afkastprocenter

’Sjeldent omsat eller sjeldent udlejet” betyder, at markedsaktivitet for denne type ejendom er yderst
begranset. Der er tale om en strukturel lav markedsaktivitet, idet bade udbud og efterspergsel pd ejen-
domstypen er meget lav.

Ved anvendelsen af § 27 skal instituttet derfor vurdere, om der for den pdgzldende ejendom er et
marked med markedsleje, driftsudgifter og afkastprocenter. Bestemmelsen kraver, at der ikke er et sddant
marked. Det ber fremga af vurderingsrapporten, hvis ejendommen f.eks. selges med en lang, uopsigelig
lejekontrakt, og dette forhold kan medfere, at der er et marked pé trods af serlig indretning m.v.

For at bestemme, om der findes et "marked”, er det nedvendigt at referere til relevante lignende ejendom-
me. Referencerne skal principielt minde s& meget om den pageldende ejendom som muligt, sdledes at
disse er sammenlignelige, jf. § 2, stk. 4, 1 veerdiansattelsesbekendtgerelsen. En optimal referenceejendom
har samme karakteristika, hvad angar beliggenhed, indretning, sterrelse, handelstidspunkt m.v.

I sagens natur vil § 27 alene vere relevant, hvis der er tale om et meget snavert marked (“’sjeldent
eller aldrig handles”). Her vil det vaere nedvendigt at benytte referencer, der blot har flere af de samme
karakteristika som den relevante ejendom, men med enkelte forskelle. Der kan f.eks. vare tale om
referenceejendomme, der har samme indretning, sterrelse og tilsvarende beliggenhed, men som ligger
i et andet nationalt geografisk omréde. I dette eksempel vil det muligvis kunne bestemmes, at der
findes et marked pa baggrund af sddanne referenceejendomme, hvis de i1 ovrigt i tilstrekkelig grad kan
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sammenlignes med ejendommen, der skal vaerdiansattes. For ejendomme, hvor § 27 kan vare relevant,
vil beliggenheden ofte ikke vare s vasentlig en faktor i1 verdiansattelsen, som det ses ved ovrige
ejendomstyper, selvom den stadig har betydning.

Det er med andre ord ikke nedvendigt, at alle karakteristika ved en referenceejendom og ejendommen,
der skal vaerdiansettes, er identiske — eller tet pa — for at referenceejendommen kan benyttes som referen-
ce. Instituttet ber altsd forst og fremmest afdekke, om der findes et marked for lignende ejendomme, og
1 den sammenhang vurdere, om nogle af disse ejendomme — enkelte eller flere forskelle uagtet — kan
benyttes som relevante referencer.

Det er ikke muligt at satte pracist tal pa, hvor ofte en ejendomstype skal handles, for at der er tale
om et marked. Det vil bero pa en konkret vurdering, om der indenfor rimelighedens granser kan findes
relevante referencer, der kan bruges til at fastsatte en markedsvardi. Det vil bl.a. bero pa referencernes
kvalitet, alder, antal og indretning, om de er relevante. Nogle handler kan 1 gvrigt have en saddan karakter,
at de ikke nedvendigvis er udtryk for en markedsverdi. Dette skal forstds 1 sammenhang med definitio-
nen af markedsvardi i CRR artikel 4, stk. 1, nr. 76, hvorefter “markedsveerdi for fast ejendom defineres
som det skonnede belob, som ejendommen kan handles til pa veerdianscettelsesdatoen ved en uafhcengig
transaktion mellem en interesseret kober og en interesseret selger pd normale markedsvilkdar (...)”". Hvis
handlen ikke sker pd normale markedsvilkar, vil den séledes ikke vare udtryk for markedsveardien. Det
kan f.eks. vere tilfeeldet ved sale-and-lease-back”-handler.

Opsummerende er der som udgangspunkt ikke tale om et marked med markedsleje, driftsudgifter og
afkastprocenter, hvis der pga. yderst begraenset markedsaktivitet ikke findes tilstreekkelige relevante,
sammenlignelige salgs- og lejereferencer.

5. Den praktiske fremgangsmade

De to betingelser er lige vesentlige. For at konkludere, om de begge er opfyldt, vil den vurderingssagkyn-
dige typisk forst vurdere, at der er tale om en sarligt indrettet ejendom (se afsnit 2.1). Det er dog lige sa
rigtigt forst at vurdere den anden betingelse, om der er et marked for ejendommen, hvis det anses som
mere oplagt for den konkrete ejendom.

Hvis den vurderingssagkyndige konstaterer, at der er tale om en ejendom med serlig indretning, ber
ejendommens alternative anvendelsesmulighed herefter vurderes, herunder en vurdering af omkostninger
forbundet med en anden brug af ejendommen end den aktuelle. Det er i den forbindelse relevant at
inddrage lokalplanen for at fastsla, hvad den lovlig anvendelse af ejendommen er, for at sikre, at den
foresldede alternative anvendelse er mulig indenfor rammerne. Det kan ogsa vare relevant at radfere
sig med lantager om alternativ anvendelse, ligesom det kan veare relevant at vurdere, om den alternative
brug er forbundet med uforholdsmaessigt store nedrivnings- eller ombygningsudgifter. Eventuelle udgifter
til at vedligeholde, modernisere eller effektivisere en eksisterende ejendom skal inddrages i vurderingen
af, om omkostningerne ved en alternativ anvendelse er uforholdsmassigt store. Alternativ anvendelse af
nybyggede, velfungerende, sarligt indrettede ejendomme vil f.eks. oftere vaere forbundet med uforholds-
massigt store nedrivnings- eller ombygningsudgifter end @ldre, slidte ejendomme. Som et eksempel pa
sidstnevnte kan det nevnes, at bygninger, der tidligere er anvendt til energiforsyningsvirksomhed, i dag
anvendes til kulturelle formal.
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Den vurderingssagkyndige skal derefter vurdere, om ejendommen sjeldent eller aldrig omsattes eller
udlejes, hvorfor der ikke findes et marked for denne type ejendom (se afsnit 2.2).

Hvis der pga. yderst begraenset markedsaktivitet ikke findes tilstreekkelige relevante, sammenlignelige
salgs- og lejereferencer, vil vurderingen vare, at der ikke er et marked med markedsleje, driftsudgifter og
afkastprocenter.

Den vurderingssagkyndige skal ved vurdering af referencer tage udgangspunkt i den aktuelle og alterna-
tive anvendelse. Den vurderingssagkyndige kan som udgangspunkt bruge den almindelige tilgang til
at undersege markedet for referencer. I vurderingen af, om § 27 kan tages 1 brug, ber instituttet dog
underspge markedet mere omhyggeligt, f.eks. ved henvendelse til brancheorganisationer, brug af digitale
portaler e.l.

Hvis konklusionen er, at § 27 er anvendelig for en konkret ejendom, skal vurderingen og begrundelsen
herfor dokumenteres 1 vurderingsrapporten (se afsnit 4).

5.1. Konkret eksempel

Det folgende skitserer et tenkt eksempel pa brug af § 27. I eksemplet behandles de to betingelser for
anvendelsen af § 27 serskilt. Der er alene er tale om et eksempel pa anvendelsen af bestemmelsen, da
forholdene varierer fra ejendom til ejendom.

Forste betingelse — scerligt indrettet ejendom

Det tenkte eksempel omhandler en moderne industri- og produktionsejendom opfert 1 2013. Instituttet
vurderer forst, om der er tale om en s@rligt indrettet ejendom. Instituttet vurderer altsd, om ejendommen
er indrettet til et sarligt formal eller en serlig funktion, som er usadvanlig, og om ejendommen ikke
er egnet til en hensigtsmaessig alternativ anvendelse uden uforholdsmaessigt store nedrivnings- eller
ombygningsudgifter.

Instituttet vurderer, at ejendommen er specifikt opfort til det konkrete formal. Det vil sige, at ejendom-
mens oprindelige, konkrete formél definerer bygningskroppe, overflader, styrke i gulve mm. Produkti-
onsejendommen bestar derudover af specialdesignede maskiner og produktionslinjer, der kraver specia-
lindretning med barende sgjler, lobegange, gulve med dren, vaskbare overflader med lav styrke osv.
Produktionsanlaegget er overvejende 1 rustfrit stal og 1 god drifts- og vedligeholdelsesstand. Det kan i sin
helhed ikke bruges til anden produktion end den oprindelige, da nuvaerende produktion har gjort anlegget
uanvendeligt til andre formal. Instituttet vurderer derfor, at langt sterstedelen af produktionsanleggets
veerdi vil gé tabt ved nedtagning.

Ejendommen har en regnskabsmessig verdi pa ca. 600 mio. kr. Det vurderes hertil, at det vil koste ca.
175 mio. kr. at fjerne produktionsanlaegget og klargere ejendommen til alternativ anvendelse som f.eks.
logistikejendom.

Instituttet vurderer pd den baggrund, at ejendommen er indrettet til et saerligt formél eller en serlig
funktion, som er us@dvanlig, og at ejendommen ikke er hensigtsmessig til alternativ anvendelse uden
uforholdsmaessigt store nedrivnings- eller ombygningsudgifter. Instituttet konkluderer derfor, at der er tale
om en s&rligt indrettet ejendom.

VEIJ nr 9722 af 13/09/2023 5



Anden betingelse — marked for ejendommen

Instituttet vurderer herefter, om den anden betingelse er opfyldt, altsi om den pédgeldende type af
ejendom sjeldent eller aldrig omsettes eller udlejes, hvorfor der ikke findes et marked for ejendommen.

Instituttet bemaerker indledningsvist, at det ikke er bekendt med handler eller udlejning af andre tilsva-
rende eller nasten tilsvarende ejendomme, der kan bruges som referenceejendomme. Ved en narmere
undersogelse af markedet, bl.a. ved henvendelse til brancheorganisationer og ved brug af digitale portaler,
konkluderer instituttet, at der ikke findes relevante, sammenlignelige salgs- og lejereferencer, hverken nar
det kommer til den aktuelle brug eller til en eventuel alternativ anvendelse. Instituttet konkluderer derfor,
at der er tale om en ejendom, der sjeldent eller aldrig omsettes eller udlejes, hvorfor der ikke findes et
marked for denne type ejendom.

P& baggrund af ovenstdende konkluderer instituttet endeligt, at § 27 er anvendelig for ejendommen. Vur-
deringen og argumentationen dokumenteres i1 vurderingsrapporten.

6. Andet

Finanstilsynet vurderer, at det som udgangspunkt kun er hensigtsmassigt at tage § 27 i brug, hvis den
lokale vurderingssagkyndige og den vurderingsansvarlige i instituttet er enige herom. Instituttet kan
udpege andre personer end den vurderingsansvarlige til at tiltreede, at § 27 anvendes. Denne person skal
have de fornedne og passende befojelser og kompetencer til at foretage vurderingen. Det folger af CRR
artikel 208, stk. 3, litra b.

Det ber fremgé tydeligt af vurderingsrapporten, hvorfor og hvordan genanskaffelsesvardien er anvendt
og fastsat for den konkrete ejendom eller dele heraf, jf. afsnit 3 om blandede ejendomme. Rapporten ber
redegore for, at begge betingelser for at benytte bestemmelsen er opfyldte. Det er vigtigt, at instituttet
konkret vurderer den enkelte ejendom og dokumenterer sine overvejelser i de enkelte vurderingsrapporter.

Finanstilsynet, den 13. september 2023
KRISTIAN VIE MADSEN

/ Kamilla Karen Hjelund
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I Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmeessige krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om
@ndring af forordning (EU) nr. 648/2012.

2 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november 2019 om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med dekkede
obligationer og om @ndring af direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU.

3 TEGoVA European Valuation Standards — EVS 2016, 8. udgave, s. 312 (EVIP 5: afsnit 5.5.2).
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