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

1. Indledning

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

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

Vejledningen er sdledes ikke udtommende. Det betyder, at et institut kan handle indenfor lovgivnin-
gen, selvom det er udenfor rammerne af en vejledning. I disse tilfelde vil Finanstilsynet bede insti-
tutterne om at forklare, hvordan de holder sig inden for greenserne i lovgivningen.

Naér der 1 denne vejledning er anfort “skal”, indebaerer det, at institutterne skal gere som beskrevet,
fordi det folger af CRR!, lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v. eller verdiansettelses-
bekendtgerelsen.

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 vaerdiansattelse svarende til vaerdien af
genanskaffelsessummen inklusive moms, hvis momsen ikke refunderes, med fradrag for slid og
elde.

2. Baggrund

Udgangspunktet for at vaerdiansatte fast ejendom er ejendommens markedsveerdi, jf. § 10, stk. 2, 1
lov om realkreditlan og realkreditobligationer. Det fremgar af bestemmelsen, at vardien skal ligge
inden for det skonnede belob, som ejendommen kan handles til pd verdiansattelsesdatoen ved en
uafhangig transaktion mellem en interesseret kaber og en interesseret salger pd normale markeds-
vilkér, hvor parterne hver iser har handlet pé et velinformeret grundlag, med forsigtighed og uden
tvang (markedsvardi). Forhold, der betinger en sarlig hej pris, mé ikke indga i vaerdiansattelsen.

Bestemmelserne 1 §§ 8-26 1 vaerdiansattelsesbekendtgerelsen angiver, hvordan vardiansattelse til
markedsverdi skal ske indenfor nermere angivne ejendomskategorier som f.eks. ejerboliger, kon-

torejendomme, landbrugsejendomme m.v.

Denne tilgang er 1 overensstemmelse med den almindelige tilgang til verdiansettelse af fast ejen-

1 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til
kreditinstitutter og investeringsselskaber og om aendring af forordning (EU) nr. 648/2012



dom pé europeaisk plan. Her findes kravet om markedsveardi i CBD? artikel 6, stk. 5, som defineret
1 CRR artikel 4, stk. 1, nr. 76.

Medlemsstater skal fastsatte regler for metode og proces for verdiansattelsen af fysiske aktiver
stillet som sikkerhed. Det fremgar 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 vaerdiansettelse pa eller under mar-
kedsverdien. Markedsvaerdi for fast ejendom er ogsd i 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 selger pa normale markedsvilkér, hvor
parterne hver iser har handlet pa et velinformeret grundlag med forsigtighed og uden at vaere under
tvang.

Det samme er udtrykt 1 de internationale vurderingsstandarder TEGoV A European Valuation Stan-
dards og IVSC International Valuation Standards. Som hovedregel legger disse ogsa 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 markedsvardien (“cost approach™).
F.eks. anfores det, at for hejt specialiserede ejendomme, sdsom olieraffinaderi, kemiske varker eller
stalverker, kan typen af ejendomme veare sa specialiseret, at ”cost approach” oftest anvendes for
mange vurderingsformal’.

3. Generelt om § 27

§ 27 1 verdiansattelsesbekendtgarelsen skal grundleeggende forstds som en undtagelse til de avrige
vaerdiansattelsesbestemmelser, jf. §§ 9-26 1 bekendtgerelsen. Som udgangspunkt skal en ejendom
vaerdiansettes 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 vere opfyldte. Det forhold, at
§§ 9-26 ikke kan bruges pa en konkret ejendom, betyder altsd ikke i sig selv, at § 27 kan tages 1 brug.

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

Verdiansazttelse efter § 27 ber kun ske i begraenset omfang. Det betyder, at bestemmelsens ordlyd
skal fortolkes indskrankende. Instituttet, der vurderer, kan f.eks. ikke generelt beslutte, at en bestemt

2 Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november 2019 om udstedelse af deekkede
obligationer og offentligt tilsyn med deekkede obligationer og om andring 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)



ejendomstype eller kategori skal vaerdiansattes efter § 27. Den enkelte ejendom skal altid vurderes
selvsteendigt. Det er dog 1 princippet muligt, at en stor del af ejendomme i en specifik ejendomska-
tegori vil kunne verdiansattes efter § 27, hvis den enkelte ejendom i denne kategori efter en konkret
vurdering opfylder betingelserne.

Bestemmelsen er ikke begrenset til en specifik ejendomskategori. Den kan efter sin ordlyd princi-
pielt bruges pa ejendomme inden for alle ejendomstyper, der ellers ville blive vardiansat ved hjlp
af en rentabilitetsberegning. Omvendt er der ogsa flere ejendomstyper, f.eks. andelsboliger eller kon-
torejendomme, som det vil vare hojst usedvanligt at verdiansatte 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 tilfeelde tydeligt fremga af den specifikke vurderingsrapport eller
andetsteds, hvorfor instituttet har anvendt genanskaffelsesvardien.

4. Betingelser for anvendelse af genanskaffelsesveaerdi
To separate betingelser skal begge vere opfyldt, for § 27 kan tages i1 brug. For specielle ejendoms-
typer geelder, at der skal vere tale om:

1) en sarligt indrettet ejendom,
2) som meget sjeldent eller aldrig omsattes eller udlejes, hvorfor der ikke er et marked med mar-
kedsleje, driftsudgifter og afkastprocenter

4.1 Scerligt indrettet ejendom

Bekendtgerelsen definerer ikke, hvad der forstas ved specielle ejendomstyper, der er serligt indret-
tet, men der kan f.eks. vare tale om energiforsyningsejendomme, fabriksejendomme eller andre in-
dustrielle anleg indrettet til specialproduktion.

”Serligt indrettet” betyder, at ejendommen er indrettet til et serligt formal eller en serlig funktion,
som er usedvanlig, og at ejendommen ikke kan bruges hensigtsmaessigt til alternative forméal uden
uforholdsmaessigt store nedrivnings- eller ombygningsudgifter. Den alternative anvendelse skal vur-
deres ud fra, hvad en fornuftig investor kunne eller ville gare med ejendommen. En fornuftig inve-
stor skal forstds som en keber, der handler pé et velinformeret grundlag, med forsigtighed og uden
tvang, jf. definitionen pa markedsverdii § 10, stk. 2, 1 lov om realkreditlin og realkreditobligationer.
En yderligere faktor kan vere verdispildet ved en eventuel alternativ anvendelse. Hvis ombygning
eller nedrivning af en ejendom vil medfere uforholdsmaessigt stort verdispild, kan det medfore, at
den alternative anvendelse ikke kan karakteriseres som hensigtsmeessig.

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

”Sjaeeldent omsat eller sjeldent udlejet” betyder, at markedsaktivitet for denne type ejendom er yderst
begraenset. Der er tale om en strukturel lav markedsaktivitet, idet bade udbud og eftersporgsel pa
ejendomstypen er meget lav.



Ved anvendelsen af § 27 skal instituttet derfor vurdere, om der for den pageldende ejendom er et
marked med markedsleje, driftsudgifter og afkastprocenter. Bestemmelsen kreever, at der ikke er et
saddant 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 pa trods af serlig indretning
m.v.

For at bestemme, om der findes et “marked”, er det nedvendigt at referere til relevante lignende ejen-
domme. Referencerne skal principielt minde s meget om den pageldende ejendom som muligt, sé-
ledes at disse er sammenlignelige, jf. § 2, stk. 4, i vaerdiansettelsesbekendtgerelsen. En optimal refe-
renceejendom har samme karakteristika, hvad angar beliggenhed, indretning, sterrelse, handelstids-
punkt m.v.

I sagens natur vil § 27 alene vare relevant, hvis der er tale om et meget snavert marked (sjeldent
eller aldrig handles™). Her vil det veere 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, storrelse og tilsvarende beliggenhed, men som ligger
1 et andet nationalt geografisk omrdde. I dette eksempel vil det muligvis kunne bestemmes, at der
findes et marked pé baggrund af sddanne referenceejendomme, hvis de i gvrigt i tilstreekkelig grad
kan sammenlignes med ejendommen, der skal verdiansettes. For ejendomme, hvor § 27 kan vere
relevant, vil beliggenheden ofte ikke vere sa vasentlig en faktor i vaerdiansattelsen, 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 ejendom-
men, der skal vaerdiansettes, er identiske — eller taet pa — for at referenceejendommen kan benyttes
som reference. Instituttet ber altsa forst og fremmest afdekke, om der findes et marked for lignende
ejendomme, og i den sammenhang vurdere, om nogle af disse ejendomme — enkelte eller flere for-
skelle uagtet — kan benyttes som relevante referencer.

Det er ikke muligt at satte praecist 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 grenser kan
findes relevante referencer, der kan bruges til at fastsette en markedsverdi. Det vil bl.a. bero pa
referencernes kvalitet, alder, antal og indretning, om de er relevante. Nogle handler kan 1 ovrigt have
en sidan karakter, at de ikke nedvendigvis er udtryk for en markedsvaerdi. Dette skal forstds i sam-
menhang med definitionen af markedsverdi i CRR artikel 4, stk. 1, nr. 76, hvorefter “markedsveerdi
for fast ejendom defineres som det skonnede belob, som ejendommen kan handles til pd veerdianscet-
telsesdatoen ved en uafheengig transaktion mellem en interesseret kober og en interesseret scelger pd
normale markedsvilkar (...)”. Hvis handlen ikke sker pad normale markedsvilkar, vil den saledes ikke
vaere udtryk for markedsverdien. Det kan f.eks. vere tilfeldet 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 tilstraekkelige relevante,
sammenlignelige salgs- og lejereferencer.



5. Den praktiske fremgangsmade

De to betingelser er lige vaesentlige. For at konkludere, om de begge er opfyldt, vil den vurderings-
sagkyndige typisk ferst vurdere, at der er tale om en searligt indrettet ejendom (se afsnit 2.1). Det er
dog lige s 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 omkost-
ninger forbundet med en anden brug af ejendommen end den aktuelle. Det er i den forbindelse rele-
vant 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 veare relevant at
radfere sig med ldntager om alternativ anvendelse, ligesom det kan vare 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 1 vurderingen af, om omkostningerne ved en alternativ anvendelse er uforholdsmassigt
store. Alternativ anvendelse af nybyggede, velfungerende, sarligt indrettede ejendomme vil f.eks.
oftere vere forbundet med uforholdsmeessigt store nedrivnings- eller ombygningsudgifter end ldre,
slidte ejendomme. Som et eksempel pa sidstnevnte kan det navnes, at bygninger, der tidligere er
anvendt til energiforsyningsvirksomhed, i dag anvendes til kulturelle formal.

Den vurderingssagkyndige skal derefter vurdere, om ejendommen sjaldent eller aldrig omseettes eller
udlejes, hvorfor der ikke findes et marked for denne type ejendom (se afsnit 2.2).

Hvis der pga. yderst begrenset markedsaktivitet ikke findes tilstreekkelige relevante, sammenligne-
lige salgs- og lejereferencer, vil vurderingen veare, at der ikke er et marked med markedsleje, drifts-
udgifter og atkastprocenter.

Den vurderingssagkyndige skal ved vurdering af referencer tage udgangspunkt i den aktuelle og al-
ternative anvendelse. Den vurderingssagkyndige kan som udgangspunkt bruge den almindelige til-
gang til at undersoge markedet for referencer. I vurderingen af, om § 27 kan tages 1 brug, ber insti-
tuttet dog undersoge 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 i 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 teenkte eksempel omhandler en moderne industri- og produktionsejendom opfert i 2013. Institut-
tet vurderer forst, om der er tale om en serligt indrettet ejendom. Instituttet vurderer altsa, om ejen-
dommen er indrettet til et serligt formal eller en serlig funktion, som er usedvanlig, og om ejendom-
men ikke er egnet til en hensigtsmassig alternativ anvendelse uden uforholdsmassigt store nedriv-
nings- eller ombygningsudgifter.

Instituttet vurderer, at ejendommen er specifikt opfort til det konkrete formal. Det vil sige, at ejen-
dommens oprindelige, konkrete formal definerer bygningskroppe, overflader, styrke i gulve mm. Pro-
duktionsejendommen bestar derudover af specialdesignede maskiner og produktionslinjer, der kraever
specialindretning med bzrende sgjler, lobegange, gulve med dran, vaskbare overflader med lav
styrke osv. Produktionsanlaegget er overvejende i rustfrit stdl og i god drifts- og vedligeholdelses-
stand. Det kan i sin helhed ikke bruges til anden produktion end den oprindelige, da nuvarende pro-
duktion har gjort anleegget uanvendeligt til andre formal. Instituttet vurderer derfor, at langt sterste-
delen af produktionsanlaeggets veerdi vil gi tabt ved nedtagning.

Ejendommen har en regnskabsmassig vardi pd ca. 600 mio. kr. Det vurderes hertil, at det vil koste
ca. 175 mio. kr. at fjerne produktionsanlegget og klargere ejendommen til alternativ anvendelse som
f.eks. logistikejendom.

Instituttet vurderer pd den baggrund, at ejendommen er indrettet til et serligt formal eller en sarlig
funktion, som er us@dvanlig, og at ejendommen ikke er hensigtsmassig til alternativ anvendelse uden
uforholdsmeessigt store nedrivnings- eller ombygningsudgifter. Instituttet konkluderer derfor, at der
er tale om en sarligt indrettet ejendom.

Anden betingelse — marked for ejendommen

Instituttet vurderer herefter, om den anden betingelse er opfyldt, altsd om den pagaldende type af
ejendom sjeldent eller aldrig omsaettes eller udlejes, hvorfor der ikke findes et marked for ejendom-
men.

Instituttet bemarker indledningsvist, at det ikke er bekendt med handler eller udlejning af andre til-
svarende eller nasten tilsvarende ejendomme, der kan bruges som referenceejendomme. Ved en neer-
mere undersogelse af markedet, bl.a. ved henvendelse til brancheorganisationer og ved brug af digi-
tale portaler, konkluderer instituttet, at der ikke findes relevante, ssmmenlignelige salgs- og lejerefe-
rencer, hverken nar det kommer til den aktuelle brug eller til en eventuel alternativ anvendelse. Insti-
tuttet konkluderer derfor, at der er tale om en ejendom, der sjeldent eller aldrig omsattes eller udlejes,
hvorfor der ikke findes et marked for denne type ejendom.



Pa baggrund af ovenstdende konkluderer instituttet endeligt, at § 27 er anvendelig for ejendommen.
Vurderingen og argumentationen dokumenteres i vurderingsrapporten.

6. Andet

Finanstilsynet vurderer, at det som udgangspunkt kun er hensigtsmaessigt at tage § 27 1 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 genanskaffelsesverdien er an-
vendt og fastsat for den konkrete ejendom eller dele heraf, jf. afsnit 3 om blandede ejendomme. Rap-
porten ber redegere 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.
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