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(Uznesenia, odporiicania a stanoviskd)

ODPORUCANIA

EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RIZIKA

ODPORUCANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 1. decembra 2022

o zranitelnych miestach sektora nehnutel'nosti uréenych na podnikanie v Eurépskom hospodirskom
priestore

(ESRB/2022/9)

(2023/C 39/01)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej dnie,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodédrskom priestore ('), a najmd na jej prilohu IX,

so zretelom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencidlnom dohlade Eurdpskej tnie nad finanénym systémom a o zriadeni Eur6pskeho vyboru pre systémové
rizikd (%), a najma na jeho ¢ldnok 3 ods. 2 pism. b) a d) a ¢lanky 16 a 18,

so zretelom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2011/1 z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima
rokovaci poriadok Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (°), a najmd na jeho ¢lanky 18 az 20,

kedZe:

(1)  Sektor nehnutelnosti uréenych na podnikanie (commercial real estate — CRE) je dolezity pre finan¢nd stabilitu
v Eurépskom hospoddrskom priestore (EHP). V niektorych krajinich EHP predstavujii expozicie voci sektoru
nehnutelnosti CRE (dalej len ,expozicie vo¢i CRE®) vyznamny podiel hrubého domdceho produktu, ako aj stvah
tverovych institticif a inych finanénych institiicii. Nehnutel'nosti CRE s silno previazané s redlnou ekonomikou aj
s finanénym systémom. Tento sektor je okrem toho délezity pre mnohych ucastnikov finanéného trhu, ako sa
investi¢né fondy, poistovne, penzijné fondy a dverové intiticie. Nepriaznivy vyvoj v sektore nehnutelnosti CRE
moze mat systémovy vplyv na redlnu ekonomiku aj na finanény systém.

(2)  Zranitelné miesta stvisiace s expoziciami vo¢i CRE sa moZu medzi roznymi subsektormi a segmentmi
nehnutelnosti CRE li§it. Eurépsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) pri posudzovani zranitelnych miest
stvisiacich s nehnutelnostami CRE v krajinich EHP rozliSuje predovSetkym medzi subsektormi priemyselnych,
kanceldrskych, maloobchodnych a obytnych nehnutelnosti CRE, ako aj medzi segmentmi prémiovych
a Standardnych nehnutelnosti CRE. Povaha zranitelnych miest sa okrem toho lisi v jednotlivych krajinich
EHP — okrem iného v désledku rozdielnej dolezitosti jednotlivych subsektorov a segmentov nehnutelnosti CRE

() U.v.ESL1,3.1.1994,s. 3.
() U.v.EUL331,15.12.2010,s. 1.
() U.v.EUC 58,24.2.2011,s. 4.
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v tychto krajindch. Toto odportcanie ESRB je uréené prislusnym orgdnom na trovni Eurdpskej tnie a na
vnutro§tdtnej Grovni vo vSetkych krajindch EHP, ked7e maji najlepsie predpoklady na uskuto¢nenie analyzy
dolezitosti jednotlivych subsektorov a segmentov nehnutelnosti CRE, ako aj stvisiacich rizik pre finan¢nt stabilitu
vratane rizika prenosu negativnych acinkov z inych krajin.

(3)  ESRB neustdle pozorne monitoruje sektor nehnutelnosti CRE a v roku 2016 vydal odporﬁéanie o doplneni
chybajtcich tidajov o nehnutelnostiach (). ESRB okrem toho v rokoch 2015 a 2018 uverejnil sprdvy o zranitelnych
miestach sektora nehnutelnosti CRE v EU () a poskytol aj konkrétne usmernenia na jednotné posudzovanie
systémovych rizik, ktoré mozu vyplyvat z vyvoja na trhoch s nehnutelnostami CRE aj zo stivisiacich makropruden-
cidlnych politik (). ESRB vo svojej neddvnej sprave o zranite[nych miestach sektora nehnutelnosti CRE v EHP ())
identifikoval zranite[né miesta sektora nehnutelnosti CRE v EHP, ako aj potencidlne politické opatrenia na ich
rieSenie. V septembri 2022 ESRB okrem toho vydal varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd
ESRB[2022/7 o zranitelnych miestach vo finanénom systéme Unie (%). ESRB berie na vedomie prvorady vyznam
inych zdrojov systémového rizika zdoéraznenych vo varovani ESRB[2022[7 a zdroven kond v stlade so svojim
mandétom a vydava odportcanie, v ktorom identifikuje systémové rizikd stvisiace s nehnutelnostami CRE
a uvadza ndpravné opatrenia, ktoré sa majii v reakcii na tieto systémové rizikd prijat.

(4)  Sektor nehnutelnosti CRE je v sti¢asnosti zranitelny vo¢i naplneniu cyklickych rizik v stvislosti so zvySenou
inflaciou a s vyraznym zhor$enim vyhliadok hospodarskeho rastu po ruskej invézii na Ukrajinu, ako aj s ostatnym
geopolitickym napidtim. Cykly v sektore nehnutelnosti CRE maji vo vieobecnosti vicsie amplitidy ako celkové
hospodarske cykly. Klesajice hodnoty nehnutelnosti a toky prijmov z prendjmu mé6zu motivovat investorov, aby
predali aktiva v podobe nehnutelnosti CRE, ¢o zvysi tlak na znizovanie cien aktiv v podobe nehnutelnosti CRE
a moze to mat negativny vplyv na finan¢na stabilitu. Sprisnenie finanénych podmienok navy$e méze znizit prijmy
spolocnosti posobiacich v oblasti nehnutelnosti CRE a hodnotu ich nehnutelnosti. To znamend, Ze rozsah, v rdmci
ktorého mozu refinancovat existujice dlhy a braf si nové dvery, mozZe byt vyrazne obmedzeny. To zase mdze
niektorych investorov printit predat nehnutelnosti s cielom splnit splatné dlhové zdvizky a potreby likvidity, a to
aj za napitych trhovych podmienok, ¢im sa zvysi tlak na zniZovanie cien.

(5)  Zranitelné miesta stvisiace so §trukturdlnymi zmenami zahffiaji vplyv hospoddrskych politik stvisiacich s klimou
a prechod na elektronicky obchod na trhu s nehnutelnostami CRE. Pandémia ochorenia COVID-19 navyse zvysila
dopyt po flexibilite prenajimatelnych kanceldrskych priestorov, kedZe sa rozsirili mobilné a hybridné pracovné
modely. Tieto Strukturdlne zmeny zvySuji dopyt po energeticky d¢innych nehnutelnostiach a logistickych
zariadeniach, ako st velké sklady, pricom znizuji dopyt po maloobchodnych, kanceldrskych a vSeobecnejsie
Standardnych nehnutelnostiach CRE.

s e

(6)  Uverové institiicie si vystavené vplyvu sektora nehnutelnosti CRE obzvlast prostredmctvom kreditného rizika
spojeného s Gvermi na nehnutelnosti CRE. Z dostupnych tidajov vyplyva, Ze bankové tvery v sektore nehnutelnosti
CRE sa vo viacerych krajindch EHP poskytuja s vysokymi pomermi vysky tiveru k hodnote nehnutelnosti (loan-to-
value — LTV). Ak sa hodnota kolaterdlu tiveru zniZi, pomer LTV sa zvysi. Tym by sa pre tverové instittcie zvysili
pomery strt v pripade zlyhania, ¢o by mohlo viest k vy$$im poZziadavkdm na rezervy a kapitilovym poziadavkdm,
a preto by sa tym mohla obmedzit schopnost Gverovych institacii udrziavat ponuku tverov. Aj v pripade krajin,
kde st pomery LTV nizke, by sthrnné informdcie mohli zakryvat iné rizikové charakteristiky, ako s prevaha
systémov spldcania s jednorazovym splatenim, Struktiir bez regresu, nehedZovanych pohyblivych drokovych
sadzieb alebo vel'mi dlhych splatnosti, ¢o by v niektorych pripadoch mohlo byt vyznamné.

() Odpordcanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2016/14 z 31. oktébra 2016 o doplneni chybajticich tdajov
o nehnutelnostiach (U. v. EU C 31, 31.1.2017, s. 1.). Odporiicanie ESRB/2016/14 bolo zmenené odportcanim Eurépskeho vyboru
pre systémové rizikd ESRB[2019/3 z 21. marca 2019, ktorym sa men{ odporticanie ESRB[2016/14 o doplneni chybajdcich tdajov
o nehnutelnostiach (U. v. EU C 271, 13.8.2019, s. 1).

() Pozri dokument ,Report on commercial real estate and financial stability in the EU* (Sprdva o nehnutelnostiach uréenych na podnikanie
a finanénej stabilite v EU), ESRB, december 2015; pozri dokument ,Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector* (Sprava
o zranitelnych miestach sektora nehnutelnosti uréenych na podnikanie v EU), ESRB, november 2018. Obe sprvy sii dostupné na
webovom sidle ESRB na adrese www.esrb.europa.cu.

(®) Pozri dokument ,Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate” (Metodiky
posudzovania zranitelnych miest siivisiacich s nehnutelnostami a makroprudencidlnej politiky: nehnutelnosti urcené na podnikanie),
ESRB, december 2019, dostupné na webovom sidle ESRB na adrese www.esrb.europa.eu.

() Pozri dokument ,Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector* (Zranitelné miesta v sektore nehnutelnosti urcenych na
podnikanie v EHP), ESRB, december 2022, dostupné na webovom sidle ESRB na adrese www.esrb.europa.eu.

() Varovanie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2022/7 z 22. septembra 2022 o zranitelnych miestach vo financnom
systéme Unie (U. v. EU C 423, 7.11.2022, s. 1).
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)

Pokial' ide o bankovy sektor, Eurpska centrdlna banka (ECB) v predbeinej sprdve o expozicidch voci CRE (°)
zdoraznila obavy tykajiice sa podmienok poskytovania dverov, ocefiovania kolaterdlu a procesov monitorovania
jednotného mechanizmu dohladu.

Jednym zo zranitelnych miest nebankového sektora je nestlad v profile likvidity v otvorenych realitnych
investicnych fondoch. K tomuto nestladu v profile likvidity dochddza, ked takéto fondy ponikaji svojim
investorom lehoty na vyplatenie, ktoré st kratSie ako obdobie potrebné na likviddciu nehnutelnosti, do ktorych
fond investoval, v beznych trhovych cendch. Realitné investicné fondy vo vSeobecnosti st vystavené tiez riziku
korekcie cien aktiv, ak je frekvencia ocefiovania prili§ nizka a existuji stimuly na nadhodnotenie nehnutelnosti,
najmd na trhu, na ktorom uz ceny klesaji. To zase moZe viest ku kaskddovym efektom pri vypldcani aktiv.

Rizikd stvisiace s penzijnymi fondmi a poistoviiami na trhoch s nehnutelnostami CRE by sa mohli v jednotlivych
jurisdikcidch vyrazne lisit, Co odrdza rozne obchodné modely a postupy, ako aj odlisné trhové struktiry. Ak sa maji
rieSit rizikd v sektore nehnutelnosti CRE pre tento segment trhu, je nevyhnutné pochopit rizikd sivisiace
s penzijnymi fondmi a poistoviiami na trhoch s nehnutelnostami CRE a potencidlne nestlady v profile likvidity
medzi ich financovanim a investiciami na trhoch s nehnutelnostami CRE vritane pripadov, ked sa uskutociiuji
prostrednictvom investi¢nych fondov.

(10) Naplnenie rizik v sektore nehnutelnosti CRE by malo negativny vplyv aj na Gverovy rating sekuritizdcii, ktoré

zoskupujii Gvery na nehnutelnosti CRE a ktoré st v drzbe dverovych instittcii alebo inych acastnikov trhu.
Zranitelné miesta vyplyvajiice zo sekuritizacif Gverov na nehnutelnosti CRE sa tykaju podkladovej kreditnej kvality
sekuritizovanych tverov, ako aj koncentracii investorov a dlznikov a ich vzdjomnej prepojenosti.

(11)  Prenos negativnych i¢inkov medzi finan¢nymi trhmi a krajinami moze posilnit zranitené miesta, a tym zvysit rizikd

kontamindcie naprie¢ odvetviami alebo krajinami. V tejto stivislosti sa za potrebnd na zlepSenie monitorovania
a analyzy potencidlnych zdrojov systémovych rizik povazuje vymena informdcii. ESRB by mohol podporovat
vymenu informdcif, ktoré sa povazuji za potrebné na monitorovanie zranitelnych miest suvisiacich
s nehnutelnostami CRE.

(12) Orgédny dohladu Eurdpskej tinie a vnitrostitne orgdny dohladu krajin EHP v bankovom a nebankovom finanénom

sektore mozu prispievat k odolnosti finanéného sektora EHP tym, Ze vo vzdjomnej tizkej spoluprdci monitorujy,
identifikujt a rieSia zranitelné miesta institticii, ktoré patria do ich posobnosti, savisiace s nehnutelnostami CRE.
Monitorovanie zranite[nych miest stvisiacich so sektorom nehnutelnosti CRE je klt¢om k identifikdcii
potencidlnych rizik pre finanénd stabilitu a k postdeniu moznych reakcii na rieSenie tychto rizik. Takéto
monitorovanie by tiez mohlo vychddzat z postdeni uvedenych v ¢ldnku 124 ods. 2 a ¢ldnku 164 ods. 6 nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 a dalej ich rozvijat (). Vnitrostitne orgdny dohladu musia byt
nadalej ostrazité voci naplneniu rizik stvisiacich s nehnutelnostam1 CRE alebo naopak voci dalsiemu hromadeniu
zranitenych miest v sektore nehnutelnosti CRE v EHP. Orgdny by pri monitorovani zranitelnych miest mali
rozliSovat medzi jednotlivymi subsektormi a segmentmi nehnutelnost{ CRE.

(13) Vodporacani ESRB/2016/14 o doplneni chybajicich tdajov o nehnutelnostiach (*!) sa zdoraznilo, Ze v celom EHP

)

zdvazne chybaji ddaje a neexistuji spolocné definicie dajov, ktoré ovplyviujii trhy s nehnutelnostami CRE.
Dostupnost a kvalita tidajov sa od vydania odporicania ESRB/2016/14 vyrazne zlepsila. Hoci zavere¢né casti
odportcania ESRB[2016/14 sa maji vykonat do 31. decembra 2025, odportéanie by malo prisluiné organy

V sprdve sa zistilo, Ze verové institlicie na expozicidch vo¢i CRE vo vieobecnosti neuskuto¢nili dostato¢né analyzy citlivosti, a to
najmd na zmeranie potencidlneho vplyvu zvysenia tirokovych sadzieb a inych ndkladov sposobeného vyssou inflaciou. Schopnost
niektorych dlznikov splécat zdvizky preto nemusi byt takd silnd, ako dverové institicie povodne predpokladali. Pozri publikdciu
Supervision Newsletter z ECB, ¢ldnok ,Commercial real estate: connecting the dots* (Nehnutelnosti uréené na podnikanie: urobme si
jasno), 17. augusta 2022, dostupné na webovom sidle bankového dohladu ECB na adrese www.bankingsupervision. europa.u.
Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencilnych poziadavkdch na tiverové institticie
a 0 zmene nariadenia (EU) ¢. 6482012 (U.v.EUL 176, 27.6.2013, 5. 1).

Odpordcanie ESRB/2016/14 Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd z 31. oktobra 2016 o doplneni chybajicich tddajov
o nehnutelnostiach 2012 (U. v. EU C 31, 31.1.2017, s. 1).
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usmernovat pri monitorovani rizik stivisiacich s nehnutelnostami CRE. Prislusnym orgdnom by to nemalo brénit
v tom, aby vyvijali dalsie Gsilie v oblasti monitorovania trhov s nehnutelnostami CRE s vyuzitim vetkych
dostupnych ddajov ().

(14)  Priurcovani frekvencie monitorovania by prislusné organy mali brat do tivahy zdsadu proporcionality, ako aj mozné
rizikd pre finanénd stabilitu vyplyvajiice z trhu s nehnutelnostami CRE a z velkosti expozicii finan¢nych institdci
vodi roznym subsektorom a trhovym segmentom nehnutelnosti CRE.

(15) Politické opatrenia prijaté prislusnymi orgdnmi okrem iného s ciefom implementovat toto odportcanie by mali
zohladiovat vysledky vyhladového monitorovania vykondvaného s cielom zabréanit naplneniu systémovych rizik
zo subsektorov nehnutelnosti CRE. Pri kalibracii a rozhodovani o zavddzani by prislusné organy mali zohladnit
najmd postavenie prislusnej krajiny EHP v hospoddrskom a finan¢nom cykle. V pripade, Ze je to mozné, by vhodné
politické opatrenia okrem toho mali rozli§ovat medzi jednotlivymi subsektormi a segmentmi nehnutelnosti CRE.

(16) Vhodné politické opatrenia na rieSenie rizik v sektore nehnutelnost{ CRE musia udrzat v rovnovéhe viaceré aspekty
vratane celkového hospoddrskeho vyvoja a potencidlne odlisnej dynamiky v jednotlivych subsektoroch
a segmentoch nehnutelnosti CRE. Je potrebné monitorovat kreditnii kvalitu portf6lii nehnutelnosti CRE a pre
kategérie tverov, ktoré by mohli byt negativne ovplyvnené zmenami na trhu s nehnutelnostami CRE alebo
nepriaznivym hospodarskym a finanénym vyvojom, je potrebné tvorit primerané rezervy. Ak by sa zranitelné
miesta dalej hromadili, je dolezité nadalej zabezpeCovat spolahlivé postupy poskytovania tiverov a investicné
postupy, pokial ide o sektor nehnutelnosti CRE, doplnené potenciélnymi opatreniami makroprudencidlnej politiky.
Opatrenia zalozené na kapitdli a iné makroprudencidlne opatrenia st uz pre krajiny EHP dostupné bud podla
vndtrostitneho prava alebo prava Unie (), pricom k dispozicii si niektoré makroprudencidlne opatrenia na
rieSenie rizik stivisiacich s nehnutelnostami CRE v bankovom sektore, sektore investiénych fondov, sektore
penzijnych fondov a sektore poistovnictva. V pripade vietkych opatreni makroprudencidlnej politiky by sa mali
zvazit recipro¢né opatrenia vnutrodtitnych orgdnov v inych krajinich EHP s cielom zabezpecit tcinnost
vnutro§tatnych makroprudencialnych opatreni a zabranif presunu systémového rizika z jednej jurisdikcie do druhej.

(17) S cielom zohladnit heterogénnu povahu trhov s nehnutelnostami CRE by sa mohli zvézit opatrenia na uplatnenie
rizikovych véh, ako aj vankise na krytie sektorového systémového rizika, aby sa zvysila odolnost bankového
systému vzhladom na pritomnost systémovych rizik.

(18) Pokial ide o politické opatrenia tykajice sa sektora investiénych fondov, mohli by sa zvdzit makroprudencidlne
limity pakového efektu a zniZenie nestladu v profile likvidity v tomto sektore (ako sa odportica v odportcani
Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2020/4 o rizikdch likvidity v investi¢nych fondoch (') s cielom
riesit zistené zranitelné miesta a zdroven zohladnit osobitosti jednotlivych krajin. Cielom odporﬁéania Eurdpskeho
vyboru pre systémové rizikd ESRB/2017/6 o riziku likvidity a rizikich spojenych s vyuzivanim pdkového efektu
v investiénych fondoch () je ulahcit vykondvanie clinku 25 smernice 2011/61/EU, ktory upravuje
makroprudencidlny ndstroj na obmedzenie Grovne pdkového efektu v alternativnych investi¢nych fondoch.

(") V tejto stvislosti Rada Eur6pskej tnie tiez podporila Eurépsky Statisticky systém a Eurdpsky systém centrdlnych bénk v zlepovani
ukazovatelov nehnutelnosti uréenych na podnikanie — pozri tlacovii sprdvu Rady z 8. novembra 2022, Rada prijala zdvery
o Statistike, dostupné na webovom sidle Rady na adrese www.consilium.europa.eu.

(") Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES z 25. novembra 2009 o zacati a vykondvan{ p01sten1a a zaistenia (Solventnost
m U. v. EU L 335, 17.12.2009, s. 1); smernica Europskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. )una 2011 o sprévcoch
alternatlvnych investi¢nych fondov a o zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadenf (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)

1095/2010 (U.v.EU L 174 1.7.2011, s. 1); nariadenie (EU) & 575/2013; smernica Europskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU
z 26. jina 2013 o pristupe k ¢innosti tverovych institdcii a prudenc1alnom dohlade nad Gverovymi inititdciami a investiénymi
spolocnostami, o zmene smernice 2002/87[ES a o zruseni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES (U. v.EU L 176, 27.6.2013, 5. 338).

(*y Odporacanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2020/4 zo 6. mdja 2020 o rizikdch likvidity v investi¢nych fondoch
(U.v. EU C 200, 15.6.2020, s. 1).

(**) Odportcanie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2017/6 zo 7. decembra 2017 o riziku likvidity a rizikdch spojenych
s yyuzivanim pakového efektu v investicnych fondoch (U. v. EU C 151, 30.4.2018, s. 1).
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(19) Zatial ¢o vo vicsine krajin EHP st k dispozicii opatrenia zamerané na dlznikov na zmiernenie systémovych rizik
stvisiacich s trhmi s nehnutelnostami uréenymi na byvanie, len niekolko krajin EHP md k dispozicii opatrenia
zamerané na dlznikov na rieSenie systémovych rizik stvisiacich s trhmi s nehnutelnostami CRE. O koncepcii
a navrhu opatren{ zameran)'rch na dlznikov pre rizikd savisiace s nehnutelnostami CRE sa stéle diskutuje na roznych
férach a spolo¢ny ndzor na ndvrh takychto opatreni zameranych na dlznikov sa este nestanovil. V tejto stvislosti by
sa mala dalej posadit uskutocnitelnost opatreni zameranych na dlznikov v oblasti nehnutelnost{ CRE na drovni EU.
Ak st takéto opatrenia zamerané na dlznikov k dispozicii na vnitro$titnej drovni, prisluiné organy na vnitrostatnej
trovni, ktoré Celia silnému rastu cien nehnutelnosti a zdrovenn dynamike poskytovania tiverov, ako aj nardsaniu
tverovych $tandardov, by mali zvazit vhodnost takychto néstrojov. Ak sa to povaZuje za potrebné a uskuto¢nitelné,
prislusné vnitrodtitne orgdny by mali doplnif opatrenia zamerané na dlznikov aj inymi opatreniami na
zabezpecenie odolnosti finan¢nych institdcii a na rieSenie zranitelnych miest stivisiacich s nehnutelnostami CRE.

(20) ESRB po komplexnej analyze a diskusii povazuje s cielom zabezpetit jednotné zaobchddzanie s urcitymi rizikami
v celom finan¢nom systéme za Ziaduce zavedenie néstrojov Zaloien)’rch na ¢innosti. Makroprudencia’lne ndstroje
ako také by sa mohli vzfahovat tak na dverové institdcie, ako aj na nebankové finan¢né institicie, ak buda
navrhnuté tak, aby boli ndstrojmi zaloZenymi na Cinnosti. Tieto opatrenia by dopliiali existujiice pravne predpisy
zaloZené na subjekte.

(21) Cielom kazdého opatrenia makroprudencidlnej politiky by malo byt zabranit procyklickym tcinkom na redlnu
ekonomiku a ostatné segmenty finan¢ného sektora,

PRIJALA TOTO ODPORUCANIE:

ODDIEL 1

ODPORUCANIA

Odporicanie A - ZlepSenie monitorovania systémovych rizik vyplyvajicich z trhu s nehnutelnostami CRE
Odporica sa, aby prislusné organy, ktoré zohrdvajii Glohu v oblasti financnej stability:

1. pozorne monitorovali sticasné a potencidlne vznikajlice zranite[né miesta stvisiace s nehnutelnostami urcenymi na
podnikanie (commercial real estate — CRE) okrem iného prostrednictvom tychto ¢innosti:

— posudzovanie cyklickej fizy trhov s nehnutelnostami CRE a ich vyhladu pri zohladneni vplyvu podmienok
financovania a vieobecného makroekonomického vyhladu,

— posudzovanie zraniteInych miest stvisiacich s nehnutelnostami CRE v rdmci réznych kategérii alebo oblasti
rizik (*%), napriklad vratane monitorovania:

a) rizik stvisiacich s cenami nehnutelnosti CRE (oblast kolaterdlu);

b) rizik stvisiacich s prijmovymi tokmi vytvorenymi nehnutelnostami CRE a investicnou aktivitou v sektore
nehnutelnosti CRE (oblast prijmov a aktivity);

¢) rizik vyplyvajicich z podmienok financovania a zdrojov financovania nehnutelnost{ CRE vritane dosledkov
sekuritizdcif tiverov na nehnutelnosti CRE, ak je to relevantné z hladiska finan¢nej stability (oblast financovania);

d) rizik vyplyvajicich zo vzdjomného prepojenia medzi hospodirskymi a finanénymi sektormi v stvislosti
s nehnutelnostami CRE, ako aj z cezhrani¢nych investicii do nehnutelnosti CRE a ich financovania (oblast
prenosu negativnych a¢inkov);

— doplnenie monitorovania systémového rizika o postdenie ukazovatel'ov jednotlivych krajin vratane $trukturdlnych
prvkov;

2. pravidelne, no najmenej raz rocne, monitorovali rizikd na trhoch s nehnutelnostami CRE podla odportéania A bodu 1.
Frekvencia monitorovania rizik by v stilade so zdsadou proporcionality mala vychddzat z relativnej velkosti a dolezitosti
expozicif;

(") Pozri dokument ESRB ,Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate”,
december 2019, dostupné na webovom sidle ESRB na adrese www.esrb.europa.eu.
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3. tzko koordinovali svoju ¢innost a spolupracovali navzdjom a s Eurépskym vyborom pre systémové rizikd (ESRB) pri
monitorovani zranitelnych miest stvisiacich s nehnutelnostami CRE v rdmci uskuto¢iiovania monitorovania rizik
podla odporicania A bodu 1. Takdto koordindcia a spoluprdca by mali zahfnat vymenu informadcii, ktoré sa povazuji
za potrebné na monitorovanie zranite[nych miest stvisiacich s nehnutelnostami CRE, najmd v stivislosti s prenosom
negativnych a¢inkov medzi roznymi krajinami a sektormi. Vymena informaécii by sa mala uskuto¢niovat s vynalozenim
maximdlneho silia a s podporou ESRB v pravnych ramcoch réznych jurisdikcii.

Odporicanie B — Zabezpecenie spolahlivych postupov financovania nehnutel'nosti CRE

Odporica sa, aby organy dohladu s prihliadnutim na vysledky vyhladového monitorovania vykondvaného podla
odporticania A v rdmci svojich prislusnych mandédtov a pomocou dostupnych néstrojov zabezpecili, aby finan¢né
institacie poskytujice financovanie nehnutelnosti CRE mali zavedené postupy obozretného riadenia rizik prostrednictvom
opatreni, ktoré by mohli zahffiat:

— pravidelné posudzovanie kvality existujicich tiverov na nehnutelnosti CRE a investicii do nich, najmd pokial ide
o schopnost dlznikov spldcat zdvizky a o hodnoty kolaterdlu,

— obozretné podmienky poskytovania novych dverov,

— vhodné postupy tvorby rezerv,

— proaktivne a pravidelné tpravy kapitalovych prognéz v ramci zakladného aj nepriaznivého scendra,
— primerané zohladnenie identifikovanych rizik,

— zohladnenie usmerneni a o¢akdvani orgdnov dohladu.

Odporicanie C - Zvysenie odolnosti finanénych institicii

Prislusné orgdny by mali v rdmci svojich prislusnych mandétov a s prihliadnutim na vysledky vyhladového monitorovania
vykondvaného podla odportcania A a na nastroje, ktoré majua k dispozicii a ktoré s urcené na rieSenie identifikovanych
rizik, nadalej zabezpecovat primerané riesenie rizik a zranitelnych miest savisiacich so sektorom nehnutelnosti CRE. Ak
st identifikované rizikd zdvazné a identifikované expozicie sa povazujii za potencidlne zdroje rizika pre finan¢ni stabilitu,
mali by prislusné orgdny prijat dalsie makroprudencidlne opatrenia, ktoré sa povaZuju za uskutocnitelné, vhodné
a a¢inné, pricom by mali zabranit prekryvaniu rdéznych makroprudencidlnych a mikroprudencidlnych néstrojov
zameranych na podobné rizikd stvisiace s nehnutelnostami CRE.

Na tento ti¢el sa odporica, aby:

1. ak st expozicie stvisiace s nehnutelnostami CRE v drzbe tverovych institicii vyznamné, urCené orgdny poverené
aktivaciou opatreni zalozenych na kapitdli alebo inych makroprudencidlnych opatreni zabezpecili odolnost Gverovych
institicif, ktorym bolo v prislusnych krajindch EHP udelené povolenie, aktiviciou vhodnych opatreni zaloZzenych na
kapitdli, ktoré sa povazuji za potrebné na zmiernenie rizik pre finanénd stabilitu vyplyvajicich zo sektora
nehnutelnosti CRE;

2. ak st expozicie stvisiace s nehnutelnostami CRE v drzbe investi¢nych fondov vyznamné, organy dohladu v rdmci
svojich prislusnych manditov podporili odolnost investiénych fondov, ktorym bolo v prislusnych krajinich EHP
udelené povolenie, a zmiernili zranite[né miesta v sektore nehnutelnosti CRE, ktoré predstavujii zdroj rizika pre
finan¢n stabilitu, zvdZenim opatreni, ktoré by mohli zahfnat:

— postdenie rizik vyplyvajicich z nestladu v profile likvidity v sektore investi¢nych fondov, pokial ide o investicie
a Gvery na trhu s nehnutelnostami CRE, pricom sa bude vyzadovat pouzitie adekvdtnych ndstrojov na riadenie
likvidity, ak to bude vhodné a ak budd dostupné, aby sa zaistilo zdravé riadenie likvidity na zabezpecenie finan¢nej
stability a Strukturdlneho sdladu medzi podmienkami vyplatenia fondu a likviditou podkladovych aktiv,

— posudenie rizik vyplyvajicich z pdkového efektu v sektore investicnych fondov, pokial ide o investicie do
nehnutelnosti CRE a dvery na ne, ak je to vhodné s pouzitim limitov pdkového efektu pre investicné fondy
investujiice na trhoch s nehnutelnostami CRE v stilade s ¢ldnkom 25 smernice 2011/61/EU;
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3. ak st expozicie stvisiace s nehnutelnostami CRE v drzbe poistovni vyznamné, orginy dohladu v rdmci svojich
prislusnych mandatov zabezpecili odolnost poistovni, ktorym bolo v prislusnych krajinich EHP udelené povolenie,
a zmiernili zranitelné miesta v sektore nehnutelnosti CRE, ktoré predstavuji zdroj rizika pre finanéna stabilitu,
zvézenim opatrenti, ktoré by mohli zahffiat:

— postdenie toho, ako poistovne pri investovani do nehnutelnosti CRE prostrednictvom investi¢nych fondov
zohladiuju rizikd stvisiace s nehnutelnostami CRE z hladiska kapitdlovych poziadaviek, investi¢nych pravidiel
a riadenia rizik,

— posudenie metddy, akou sa zohladiuje kolaterdl pre investicie do nehnutelnosti CRE, a to najmd pri vypocte
kapitdlovych poziadaviek na solventnost,

— posudenie rozsahu, v akom expozicie voéi CRE vo forme vlastného kapitdlu alebo dlhu vritane expozicii
prostrednictvom neprehladnych Struktdr financovania odrdzaji skutoéné expozicie poistovni vo¢i CRE;

4. ak st expozicie stvisiace s nehnutelnostami CRE v drzbe penzijnych fondov vyznamné, orgdny dohladu v rdmci svojich
prislusnych mandatov zabezpecili odolnost penzijnych fondov, ktorym bolo v prislusnych krajindch EHP udelené
povolenie, a zmiernili zranite[né miesta v sektore nehnutelnosti CRE, ktoré predstavujii zdroj rizika pre finanéni
stabilitu;

5. prislusné orgny na jednotlivych vnitrostitnych trovniach zvazili vhodnost opatreni zameranych na dlznikov za
predpokladu, ze takéto ndstroje st k dispozicii na prislusnej vndtrostitnej trovni, ak sa to povaZuje za potrebné
a uskutocnitelné na doplnenie inych opatreni na zabezpelenie odolnosti finanénych institicii a na zaistenie
spolahlivych tverovych postupov.

Odporiicanie D - V¥voj ndstrojov zaloZenych na ¢innosti pre nehnutelnosti CRE v Unii

Odporica sa, aby Eurdpska komisia posudila sticasny makroprudencidlny rdmec v Eurdpskej tnii a zabezpecila, aby sa vo
vietkych finan¢nych institacidch pri vykondvani rovnakych ¢innosti uplatiiovali jednotné pravidld rieSenia rizik stvisiacich
s expoziciami vo¢i CRE, a aby pri tom zohladnila ich osobitosti a $pecifické rizikové profily. Ak sa to na zdklade jej
postidenia bude povazovat za potrebné, Komisia by v tejto stvislosti mala okrem iného navrhndt prévne predpisy Unie,
ktoré doplnia existujiice makroprudencidlne néstroje $pecifické pre jednotlivé subjekty o makroprudencidlne ndstroje
zaloZzené na Cinnosti s cielom pomoct G¢inne riesit zranitelné miesta stvisiace s nehnutelnostami CRE a zabranit
regulatornej arbitrdzi a presivaniu rizik medzi bankovym a nebankovym sektorom.

ODDIEL 2
IMPLEMENTACIA

1. Vymedzenie pojmov
Na ticely tohto odportcania sa uplatiiuje toto vymedzenie pojmov:

a) ,nehnutelnost urfend na podnikanie (nehnutelnost CRE) je nehnutelnost uréend na podnikanie, ako je vymedzend
v oddiele 2 ods. 1 pododseku 1 bode 4 odporticania ESRB[2016/14;

b) ,prislusné organy* st:
i) orgdny dohladuy;
ii) vndatrostitne makroprudencidlne organy;
ili) urcené organy;

¢) ,prislusné orgdny, ktoré zohrdvaji tilohu v oblasti finan¢nej stability” si prislusné orgdny poverené prispievanim
k prevencii a zmierfiovaniu systémovych rizik pre finanént stabilitu v Unii alebo v krajine EHP;

d) ,organy dohladu® su:

i) ECB, pokial ide o tlohy, ktorymi bola poverend v stlade s ¢clinkom 4 ods. 1 a 2 a ¢linkom 5 ods. 2 nariadenia
Rady (EU) & 10242013 (7);

ii) eurdpske organy dohladuy;

() Nariadenie Rady (EU) ¢. 10242013 z 15. oktébra 2013, ktorym sa Eurépska centrélna banka poveruje osobitnymi (lohami, pokial
ide o politiky tykajtice sa prudencidlneho dohl'adu nad tiverovymi institGciami (U. v. EU L 287, 29.10.2013, 5. 63).
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iii) vnitrostitne orgdny dohladu nad tiverovymi institdciami;

iv) vnutro$tatny orgdn dohladu nad spravcami alternativnych investicnych fondov a podnikmi kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov;

v) vnutrostitne orgdny dohladu nad poistoviami;
vi) vndtrostitne orgdny dohladu nad penzijnymi fondmi;

e) eurépske orgdny dohladu® si Eurépsky organ dohladu (Eurépsky orgdn pre bankovnxctvo) zriadeny nariadenim
Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 (%) spolu s Eurépskym orginom dohladu (Eurépskym
orgdnom pre po1st0vn1ctvo a dochodkové poistenie zamestnancov) zriadenym nariadenim Europskeho
parlamentu a Rady (EU) & 1094/2010 () a s Eurépskym organom dohladu (Eurépskym orginom pre cenné
papiere a trhy) zriadenym nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 (»);

f) ,vndtrostdtny orgdn dohladu nad dverovymi instittciami® je prlslusny organ alebo orgdn dohladu v krajine EHP,
ako je vymedzeny v ¢ldnku 4 ods. 1 bode 40 nariadenia (EU) ¢ 575/2013 a v clanku 3 ods. 1 bode 36 smernice
2013/36/EU;

g) ,vnutrostitny orgdn dohladu nad sprdvcami alternativnych investi&n)’rch fondov a podnikmi kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov* je prislusny organ v krajine EHP, ako je vymedzeny v ¢lanku 4
ods. 1 pism. f) smernice 2011/61/EU a v ¢ldnku 2 ods. 1 pism. h) smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2009/65[ES ();

h) ,vndtrostitne organy dohladu nad poistoviiami“ sii orgdn dohladu v krajine EHP, ako je vymedzeny v ¢lanku 13
bode 10 smernice 2009/138/ES;

i) ,vndtrostdtne orgdny dohladu nad penzijnymi fondmi sd prislusny orgdn v krajine EHP, ako je vymedzeny
v ¢ldnku 6 bode 8 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/2341 ()

j)  ,vnitrodtitny makroprudencidlny orgdn“ je vnitro$titny orgdn s cielmi, opatreniami, dlohami, pravomocami,
ndstrojmi, poziadavkami na zodpovednost a inymi charakteristickymi znakmi stanovenymi v odpordcani
Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2011/3 (¥);

k) ,urceny orgin“ je uréeny orgdn v stilade s hlavou VII kapitolou 4 smernice 2013/36/EU a v sdlade s ¢linkom 124
ods. 1a, clankom 164 ods. 5 a clinkom 458 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 575/2013;

) ,informdcie o trhu“ s zdroj informdcii na posudzovanie systémovych rizik a zahfnaji informdcie ziskané zo
stretnuti s kontaktnymi osobami z trhu a z pravidelnej analyzy sprav trhovych analytikov;

m) ,Gverova institiicia“ je Giverovd institticia, ako je vymedzend v ¢linku 4 ods. 1 bode 1 nariadenia (EU) &. 575/2013;

(") Nariadenie Eur()pskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093 / 2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurépsky orgdn dohladu
(Eur6psky orgdn pre bankovnictvo) a ktorym sa meni a doplia rozhodnutie & 716/2009[ES a zrusuje rozhodnutie Komisie
2009/78/ES (U.v.EUL 331, 15.12.2010, s. 12).

(*) Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1094/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurépsky orgdn dohladu

(Eurépsky orgdn pre poistovnictvo a dochodkové poistenie) a ktorym sa meni a doplia rozhodnutie ¢. 716/2009/ES a zrusuje

rozhodnutie Komisie 2009/79/ES (U. v. EU L 331, 15.12.2010, s. 48).

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurépsky organ dohladu

(Eur6psky orgdn pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa menf a doplia rozhodnutie & 716]2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie

2009/77ES (U.v.EUL 331, 15.12.2010, s. 84).

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jdla 2009 o koordindcii zdkonov, inych pravnych predpisov a spravnych

opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302,

17.11.2009, s. 32).

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/2341 zo 14. decembra 2016 o ¢&innostiach institticii zamestnaneckého

dochodkového zabezpecenia (IZDZ) a dohl'ade nad nimi (U. v. EU L 354, 23.12.2016, 5. 37).

Odportcanie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB/2011/3) z 22. decembra 2011 o makroprudencidlnom mandate

vndtrostitnych organov (U. v. EU C 41, 14.2.2012, 5. 1).

(20

(21

>

(Z}
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n) investiéné fondy* st investi¢ny fond, ako je vymedzeny v clanku 4 ods. 1 pism. a) smernice 2011/61/EU, a podniky
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov, ako st vymedzené v ¢ldnku 1 ods. 2 smernice
2009/65[ES;

o) ,poistovne” sii poistoviia, ako je vymedzena v clanku 13 bode 1 smernice 2009/138/ES, a zaistovia, ako je
vymedzend v ¢lanku 13 bode 4 smernice 2009/138/ES;

p) .penzijné fondy“ st systém dochodkového zabezpecenia, ako je vymedzeny v ¢linku 2 bode 10 nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 (*), a institticia zamestnaneckého dochodkového zabezpecenia,
ako je vymedzend v ¢lanku 6 bode 1 smernice (EU) 2016/2341;

q) finan¢né institicie” st Gverové institdcie, investi¢né fondy, poistovne a penzijné fondy;

r) ,pakovy efekt“ je akdkolvek metdda, ktorou investor zvySuje svoju expoziciu nad rdmec aktiv fondu, & uz
prostrednictvom vypozi¢iavania hotovosti ¢ cennych papierov, alebo pdkovym efektom zaloZenym na
derivatovych poziciach, alebo inymi prostriedkami;

s) ,opatrenia zaloZené na kapitali“ si akékolvek poziadavky na vlastné zdroje ulozené uverove] intiticii s cielom
predchddzat systémovému riziku, ako je vymedzené v clanku 2 pism. ) nariadenia (EU) ¢. 1092/2010, alebo ho
zmierfiovat, a to aj podla ¢clinkov 124, 164 alebo 458 nariadenia (EU) ¢. 575/2013 alebo hlavy VII kapitoly 4
smernice 2013/36/EU, ako je napriklad proticyklicky kapitélovy vankds alebo vankds na krytie sektorového
systémového rizika;

t) ,iné makroprudenciélne opatrenia“ st akékolvek makroprudencidlne opatrenia iné ako opatrenia zaloZené na
kapitdli, ktoré maju krajiny Europskeho hospodarskeho priestoru (EHP) k d1sp021c11 bud prostrednlctvom
vnitroititneho prava, alebo préva Unie, a mozu zahffiaf aj prdvne nezdvdzné opatrenia, ako st varovania
a odpordcania;

u) ,ndstroje zaloZené na Cinnosti“ s $pecializovany makroprudencidlny rdmec, ktory zahffia jednotné pravidld pre
vietky finan¢né institticie pri vykondvani rovnakych Cinnosti, pricom sa zohladriuja ich Specifické rizikové profily;

v) ,opatreniami zamerané na dlznikov* si makroprudencidlne opatrenia, ktoré sii zamerané na dlznikov;

w) ,sekuritizované Gvery” si sekuritizdcia, ako je vymedzend v ¢lanku 2 bode 1 nariadenia Eur6pskeho parlamentu
a Rady (EU) 2017/2402 (¥), ktorej podkladovymi aktivami st Gvery na nehnutelnosti CRE;

x) ,jednorazovo splatné Gvery* sii Gvery bez amortizdcie, pri ktorych je istina, v niektorych pripadoch vratane droku,
splatnd v Case splatnosti.

2. Kritérid implementdcie
1. Na implementaciu tohto odporii¢ania sa uplatiiuji nasledujtice kritérid:

a) mala by sa venovat nilezitd pozornost zdsade proporcionality, pricom sa zohladiuje ciel a obsah odporticania A,
odportcania B, odporacania C a odportcania D, najma pokial ide o implementaciu akychkolvek odportcanych
opatreni v reakcii na rizikd monitorované podla odporicania A;

b) malo by sa zabranif regulatdrnej arbitrazi;

¢) pri monitorovani financovania nehnutelnosti CRE podla odportcania A by prisluiné orgdny mali rozliSovat
medzi tokmi a stavmi Giverov na nehnutelnosti CRE a ich financovania;

d) pri zabezpecovani spolahlivych postupov financovania podla odporacania B by prislusné orgdny mali rozliSovat
medzi tokmi a stavmi tGiverov na nehnutelnosti CRE a ich financovania;

(*) Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) €. 6482012 20 4. jtila 2012 0 mimoburzovych derivitoch, centrilnych protistranich
a archivoch obchodnych tdajov (U. v. EU L 201, 27.7.2012, . 1).

(*) Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa stanovuje vieobecny rdmec pre
sekuritizdciu a vytvdra sa osobitny rdmec pre jednoduchd, transparentnt a Standardizovand sekuritizdciu, a ktorym sa menia smernice
2009/65/ES, 2009/138/ES a 2011/61/EU a nariadenia (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 648/2012 (U.v. EU L 347, 28.12.2017, 5. 35).
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e) pri aktivécii opatreni zaloZenych na kapitdli alebo inych makroprudencidlnych ndstrojov podla odporicania
C by ich kalibricia a zavddzanie mali zohladfiovat postavenie prislusnej krajiny EHP v hospoddrskom
a finan¢nom cykle a potencidlne dosledky, pokial ide o stvisiace ndklady a prinosy;

f) v prilohe st vymedzené osobitné kritérid pre dodrZiavanie tohto odportcania.

2. Adresdti tohto odporticania sa vyzyvajii, aby Rade a ESRB predkladali sprivy o postdeniach a zéveroch
vyplyvajicich z monitorovania podla odporiicania A, ako aj o krokoch prijatych v nadvdznosti na toto
odporticanie, alebo aby primerane odévodnili svoju necinnost. Tieto spravy by mali prinajmensom obsahovat:

a) informdcie o podstate podniknutych krokov a ich ¢asovom rdmci;

b) podrobné odévodnenie kazdej necinnosti alebo odklonu od tohto odporticania vratane kazdého omeskania.

3. Lehoty na uskuto¢nenie nadvizujicich krokov

V stilade s cldnkom 17 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 1092/2010 sii adresati povinni ozndmit Eurépskemu parlamentu, Rade,
Komisii a ESRB ¢innosti vykonané v reakcii na toto odportcanie alebo nalezite odovodnit pripadné nekonanie. Od
adresdtov sa vyzaduje, aby takéto ozndmenie uskuto¢nili v stlade s tymito lehotami:

1. Odporiicanie A — Zlepsenie monitorovania systémovych rizik vyplyvajiicich z trhu s nehnutelnostami CRE

Adreséti odporucania A sa vyzyvaji, aby do 31. marca 2024 a do 31. marca 2026 predlozili Eurépskemu
parlamentu, Rade, Komisii a ESRB spravu o vSetkych prijatych opatreniach, vykonanych postdeniach
a dosiahnutych zéveroch v savislosti s odpora¢anim A. Ak v jednotlivych krajindch EHP existuje viac ako jeden
prislusny organ zodpovedny za prijatie opatreni na splnenie odporiicania A, za prislusnii krajinu EHP by sa mala
predlozit jedna spolo¢nd sprava.

2. Odporticanie B — Zabezpecenie spolahlivych postupov financovania nehnutelnosti CRE

Adresati odporticania B sa vyzyvaja, aby do 31. marca 2026 predlozili Eur6pskemu parlamentu, Rade, Komisii
a ESRB spravu o vetkych opatreniach prijatych v sivislosti s odporicanim B. Ak v jednotlivych krajindich EHP
existuje viac ako jeden orgdn zodpovedny za prijatie opatreni na splnenie odpordcania B, za prislusnt krajinu EHP
by sa mala predlozit jedna spolo¢na sprava.

3. Odporicanie C — ZvySenie odolnosti financnych institiicii
Adreséti odporticania C sa vyzyvajii, aby do 31. marca 2026 predlozili Eurépskemu parlamentu, Rade, Komisii
a ESRB spravu o vsetkych opatreniach prijatych v stvislosti s odportcanim C. Ak v jednotlivych krajindich EHP

existuje viac ako jeden orgdn zodpovedny za prijatie opatreni na splnenie odportcania C, za prislusni krajinu EHP
by sa mala predlozit jedna spolo¢nd sprava.

4. Odporticanie D — Vyvoj ndstrojov zaloZenych na cinnosti pre nehnutelnosti CRE v Unii

Komisia sa vyzyva, aby do 31. decembra 2026 predlozila Eurépskemu parlamentu, Rade a ESRB spravu o v3etkych
opatreniach prijatych v sivislosti s odporticanim D.

4. Monitorovanie a hodnotenie
1. Sekretaridt ESRB bude:
a) pomdhat adresitom tohto odporicania tym, ze zabezpeci koordindciu predkladania sprav, poskytne prislusné
formuldre a v pripade potreby uvedie podrobnosti o postupe a ¢asovom ramci pre kroky, ktoré je potrebné

uskutocnit v nadviznosti na odpordcania;

b) overovat, ¢i adresati podnikli kroky v nadviznosti na odporticania, poskytovat pomoc na ich Ziadost, a podavat
generalnej rade spravy o podniknutych krokoch.
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2. Generalna rada vyhodnoti prijaté opatrenia a odovodnenia ozndmené adresdtmi tohto odporicania a v relevantnych
pripadoch méze rozhodnit o tom, Ze toto odporicanie nebolo zohladnené a jeho adresdt neod6vodnil dostatocne
svoju necinnost.

Vo Frankfurte nad Mohanom 1. decembra 2022

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene Generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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PRILOHA

SPECIFIKACIA UPLATNITELNYCH KRITERIf SULADU S ODPORUCANIM

Odporiicanie A - ZlepSenie monitorovania systémovych rizik vyplyvajicich z trhu
s nehnutelnostami CRE

Pre stlad s odportcanim A sa uplatiujii nasledujtice kritérid.

1. Monitorovanie rizik by sa malo vykonavat s vynaloZenim maximalneho usilia. VZdy, ked je to mozné a indikované
z hladiska rizika, prislusné orgdny by mali postdit zranite[né miesta pre rézne subsektory alebo segmenty (najma
kancelarsky, priemyselny a logisticky, maloobchodny a obytny) a segmenty (prémiové a $tandardné nehnutelnosti)
osobitne. Prislusné orgdny moézu vynat jeden alebo viac subsektorov alebo segmentov, ak neexistuje dokaz o tom, ze
finan¢né intitdcie pri investovani do tychto sektorov alebo segmentov podstupuji vyznamné rizika.

2. Na monitorovanie systémového rizika by prislusné orgdny mali ako usmernenie pouzivat ukazovatele vymedzené
v odporticani ESRB[2016/14 alebo uplatiiovat vymedzenia pojmov a metriky stanovené prislusnymi orgdnmi vritane
informdcii o trhu, ak sa usudzuje, Ze tieto vymedzenia pojmov, metriky a informadcie st vhodnejsie pre monitorovanie
systémovych rizik vyplyvajicich z nehnutelnosti uréenych na podnikanie (CRE), a to pri zohladneni $pecifik
suvisiacich s vnuatrodtatnymi poziadavkami. Informécie o trhu a iné zdroje makkych informdcii by sa mohli pouzit
ako alternativa k ukazovatelom a tvrdym ddajom v pripadoch, ked nie st k dispozicii. Ukazovatele rizika a pristup
k posudzovaniu rizika, ktory sa navrhuje v sprave Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB) o posudzovani
zranitelnych miest v sektore nehnutelnosti CRE ('), mozu slazit ako usmernenie pre prisluiné organy.

3.V suvislosti s oblastou kolaterdlu a oblastou prijmov a aktivity by prislusné orgdny mali postdif vyvoj cien
nehnutelnosti CRE a prijmovych tokov vytvorenych tymito nehnutelnostami v kontexte cyklického, ako aj
Strukturdlneho vyvoja a zmien.

4.V stvislosti s oblastou financovania a aktivity by prislusné orgdny mali posudit likviditu a odolnost finan¢nych
indtiticii s expoziciami vo¢i nehnutelnostiam CRE vzhladom na potencidlne naplnenie rizik spojenych
s nehnutelnostami CRE (aj s prihliadnutim na vysledky monitorovania oblasti kolaterdlu a oblasti prijmov a aktivity).
V suvislosti s poskytovatelmi tGverov na nehnutelnosti CRE by prislusné organy mali posadit charakteristiky
existujacich portf6lii Gverov na nehnutelnosti CRE, ako aj podmienky poskytovania novych tiverov na nehnutelnosti
CRE. V suvislosti s investiciami do nehnutelnosti CRE by prislusné orgdny mali analyzovat investorskd zdkladiu,
pakovy efekt investicie a hibku trhu v rozsahu, v akom st k dispozicii tidaje.

5.V suvislosti s oblastou prenosu negativnych t¢inkov by prislusné organy mali posudit vyznam nehnutelnosti CRE pre
redlnu ekonomiku a finan¢ny systém vratane Gc¢inkov potencidlneho poklesu trhu s nehnutelnostami CRE na redlnu
ekonomiku (s druhotnymi déinkami na finanény systém), vzdjomnil prepojenost medzi finanénymi institéiciami
a prepojenia medzi krajinami.

6. S cielom monitorovat systémové rizika vyplyvajice z trhu s nehnutelnostami CRE v sektore investi¢nych fondov by
prislusné organy mali konkrétne:

a) identifikovat investicné fondy vo svojej prislusnej jurisdikcii, ktoré majii mimoriadne velké expozicie voci trhom
s nehnutelnostami CRE;

b) monitorovat a posudzovat svoj aktudlny stav pripravenosti na neocakdvané zvysenie vypldcania a/alebo zvysenie
neistoty v stvislosti s ocenenim;

c) ziskat predstavu o tom, ako by tieto investi¢né fondy mohli v kritkodobom horizonte reagovat na mozné budiice
nepriaznivé otrasy vrtane predstavy o tom, ktoré néstroje na riadenie likvidity boli aktivované a ako boli pouzité,
ako aj o rozsahu Ziadosti o vyplatenie a o tom, ako identifikované investi¢né fondy na tieto Ziadosti reagovali.

(") Pozri dokument ,Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate* (Metodiky
posudzovania zranitelnych miest siivisiacich s nehnutelnostami a makroprudencidlnej politiky: nehnutelnosti urcené na podnikanie),
ESRB, december 2019, dostupné na webovom sidle ESRB na adrese www.esrb.europa.eu.
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7. Prislusné orgdny by konkrétne a s ciefom monitorovat systémové rizikd vyplyvajiice z trhu s nehnutelnostami CRE
v sektore poistovnictva mali identifikovat poistovne vo svojej prislusnej jurisdikcii, ktoré maji mimoriadne velké
expozicie vodi trhom s nehnutelnostami CRE.

8. Prislusné orgdny by konkrétne a s ciefom monitorovat dosledky sekuritizdcie na finanénd stabilitu mali dékladne
posudit, & sekuritizdcia zohrdva dolezitt dlohu pri poskytovani Gverov na nehnutelnosti CRE, a to vritane kvality
sekuritizovanych tverov (odrdzajiicej tak dlznika, ako aj aktiva zabezpecujice tiver) a koncentricii investorov
a dlznikov, pricom osobitnil pozornost by mali venovat ich vzdjomnej prepojenosti.

9. Prislusné orgdny by mali ulahcovat vymenu informdcii prostrednictvom dohéd v rozsahu prislusného pravneho
reZimu utajenia.

10. Prislusné orgdny by mali zabezpecit, aby dobrovolné dohody, ako sti memorandd o porozumeni, zakotvovali okrem
iného vseobecnii zdsadu vzdjomnej vymeny informdcif v stlade so zdsadami spoluprdce medzi prislu§nymi orgdnmi.

Odporicanie B — Zabezpedlenie spolahlivych postupov financovania nehnutel'nosti CRE
Pre stilad s odporticanim B sa uplatiiujii nasledujice kritéria.

1. Pre kategérie tiverov, ktoré by sa v pripade nepriaznivého hospodarskeho a finan¢ného vyvoja mohli prestat splacat, je
potrebné dokladné monitorovanie kreditnej kvality portfélii nehnutelnosti CRE a tvorba primeranych rezerv.

2. Pri zabezpecovani spolahlivych postupov financovania by organy dohladu mali zohladnit vysledky vyhladového
posudzovania rizika podla odportiania A, pricom v prislusnych pripadoch by mali rozliSovat medzi jednotlivymi
subsektormi a segmentmi nehnutelnosti CRE:

a) v savislosti s existujiicimi tivermi by orgdny dohladu mali zabezpecit, aby poskytovatelia tiverov:

— opitovne posidili ocakdvany prijem z nehnutelnosti CRE (ak je zdrojom prijmu na spldcanie tveru) alebo
ocakdvany prijem vytvoreny podnikatelskou ¢innostou dlznika, pricom v takomto opitovnom postdeni by sa
mal zohladnit o¢akdvany vyvoj vysky ndjomného a podielu prazdnych nehnutelnosti, stavebné néklady a zisk
z predaja nehnutelnosti, pripadne vykonnost podnikatelskych sektorov podla toho, ¢o je relevantné,

— opitovne posudili schopnost dlznikov spldcat zavizky s prihliadnutim na vysledky podla bodu 1, ako aj
odhadované ndklady na financovanie a profil amortizdcie tiverov,

— precenili nehnutelnosti CRE, ktoré slizia ako kolaterdl pre existujiice Gvery, bertc do tvahy ocakdvany vyvoj
trhovych cien;

b) v stvislosti s novymi Gvermi by orgdny dohladu mali zabezpecit, aby poskytovatelia tiverov poskytovali nové tivery
s nélezitymi podmienkami poskytovania tiverov.

3. Pri tvorbe rezerv by sa mali zohladnit vysledky opatovného postidenia ocakdvanej schopnosti dlznikov splécat zdvizky
a hodnoty kolateralu.

Odporicanie C - ZvySenie odolnosti finan¢nych institiicii
Pre stlad s odportcanim C bodom 1 sa uplatiiuji tieto kritérid.

1. Ak si rizikd savisiace s trhom s nehnutelnostami CRE identifikované v prislusnej krajine Eurépskeho hospodarskeho
priestoru (EHP) vyzaduji aktiviciu opatreni zaloZenych na kapitdli, urcené orgdny by sa mali snazit zabezpecit
odolnost tverovych institicii vzhladom na potencidlne naplnenie systémového rizika stvisiaceho s nehnutelnostami
CRE, ¢o by mohlo viest k priamym a nepriamym tverovym stratdim vyplyvajicim z Gverov na nehnutelnosti CRE
a z investicif do nehnutel'nosti CRE alebo v dosledku hospodarskeho poklesu.

2. Vhodné politické opatrenia by mali zohladiiovat potencidlne odli§nt dynamiku v rdmci jednotlivych subsektorov
a segmentov nehnutelnost{ CRE. Opatrenia na stanovenie rizikovych vdh vymedzené pre expozicie vo¢i CRE alebo
vy$§ia miera vankasa na krytie sektorového systémového rizika by sa mali povazovat za cielené makroprudencidlne
opatrenia najmi v situdcii so zranitelnymi miestami v sektore nehnutelnosti CRE. Vys$ia miera proticyklického
vankusa alebo vSeobecnd miera vankiisa na krytie sektorového systémového rizika by bola vhodnd, ak by sa naplnili
nielen rizikd spojené s nehnutelnostami CRE, ale aj veobecné cyklické alebo strukturdlne rizikd.
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3. Pred aktivaciou opatreni zaloZenych na kapitdli by sa malo uskuto¢nit hodnotenie postavenia prislusnej krajiny EHP
v hospoddrskom a finan¢nom cykle s cielom urit, ¢i by aktivdcia takychto opatreni bola potrebnd, primerand a G¢innd.

4. Po aktivacii opatreni zaloZenych na kapitali moZze byt na tcely rieSenia zranitelnych miest identifikovanych v prislusnej
krajine EHP potrebné ich dalSie sprisnenie alebo aktivicia dodato¢nych makroprudencidlnych opatreni. To bude zavisiet
od vyberu aktivovanych opatreni zaloZenych na kapitdli, od povodnej kalibracie tychto aktivovanych opatreni a od
vysledkov postidenia zranitelnych miest.

Pre stilad s odporticanim C bodom 2 sa uplatiiuji tieto kritéria.

1. Orgdny dohladu by mali zabezpecit, aby podmienky vyplatenia investi¢nych fondov, ktoré majii expozicie voci sektoru
nehnutelnosti CRE, boli navrhnuté s ohladom na prirodzent nelikvidnti povahu aktiv v podobe nehnutelnosti CRE,
a v pripade potreby poskytnit dodato¢né usmernenia.

2. Orgdny dohladu by mali riesif obmedzenia vratane obmedzeni tykajicich sa dostupnosti a kvality tdajov, ktoré by
mohli branit postideniu rizika vyplyvajiceho z nestladu v profile likvidity a z pakového efektu v sektore investinych
fondov s ohladom na investicie a financovanie na trhu s nehnutelnostami CRE.

3. Organy dohladu by v prislusnych pripadoch mali:
a) ulahcit spravcom investi¢nych fondov véasné pouzitie adekvatnych néstrojov na riadenie likvidity;

b) véas vykonat svoju pravomoc pozastavif odkupovanie alebo vyplacanie podielovych listov investi¢nych fondov
alebo pouzit iné adekvdtne ndstroje na riadenie likvidity.

Pre stilad s odporticanim C bodom 3 sa uplatiiuji tieto kritéria.

1. Orgdny dohladu by mali zabezpecit odolnost poistovni vzhladom na potencidlne naplnenie systémovych rizik
stvisiacich s nehnutelnostami CRE, ¢o by mohlo viest k priamym a nepriamym stratdim vyplyvajicim z dverov na
nehnutelnosti CRE a z investicii do nehnutelnost{ CRE alebo v dosledku hospodarskeho poklesu.

2. Vhodné politické opatrenia by mali zohladfiovat potencidlne odlisnt dynamiku v rdmci jednotlivych subsektorov
a segmentov nehnutelnosti CRE.

3. Pred implementaciou akychkol'vek opatreni podla odporticania C bodu 3 by sa malo uskutoénit hodnotenie postavenia
prislusnej krajiny EHP v hospodarskom a finan¢nom cykle s ciefom urcit, ¢i by aktivacia takychto opatreni bola
potrebnd, primerand a a¢inna.

Pre stilad s odporticanim C bodom 5 sa uplatiiuj tieto kritéri.

1. Orgény dohladu by mali zvazif opatrenia zamerané na dlznikov, aby sa zabranilo dal$iemu hromadeniu zranitelnych
miest v sektore nehnutelnosti CRE prostrednictvom poskytovania novych averov.

2. Pred aktiviciou opatren{ zameranych na dlZnikov by sa malo uskuto¢nit hodnotenie postavenia prislusnej krajiny EHP
v hospoddrskom a finanénom cykle s cielom stanovit primeranti kalibrdciu a zavddzanie tychto opatreni.

3. Po aktivdcii opatreni zameranych na dlznikov moéze byt na tcely rieSenia zranite[nych miest identifikovanych
v prislusnej krajine EHP potrebné ich dalsie sprisnenie alebo aktivicia dodato¢nych makroprudencidlnych opatreni. To
bude zévisiet od vyberu aktivovanych opatreni zameranych na dlznikov, od ich pociatocnej kalibricie a od vysledkov
postidenia zranite[nych miest.

Odportianie D - Vyvoj nistrojov zaloZenych na ¢innosti pre nehnutelnosti CRE v EU
Pre stilad s odporti¢anim D sa uplatiiujd nasledujtice kritérid.

1. Pri posudzovani sicasného makroprudencidlneho rdmca by Eurdpska komisia mala diskutovat s prislusnymi
zainteresovanymi stranami o rovnakych podmienkach medzi finanénymi institGciami, pokial ide o financovanie
nehnutelnosti CRE, s cielom obmedzit potencidlnu regulatérnu arbitrdz, ktord moze viest k tvorbe rizik pre financni
stabilitu.

2. Eurbpska komisia by mala zvazit existujice (alebo budiice) analyzy primeranosti opatreni zameranych na dlznikov pre
uvery na nehnutelnosti CRE a za predpokladu, Ze z vysledkov analyz vyplynie veobecnd primeranost opatreni
zameranych na dlznikov pre tieto Gvery na nehnutelnosti CRE, navrhnit opatrenia zamerané na dlznikov pre Gvery na
nehnutelnosti CRE ako néstroje zaloZené na ¢innosti.
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