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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

Kommissionen har i dag vedtaget en pakke med foranstaltninger til uddybning af
kapitalmarkedsunionen sammen med meddelelsen "Fuldfgrelse af kapitalmarkedsunionen
senest i 2019 — nu skal gennemfarelsen fremskyndes". Pakken omfatter dette forslag samt et
forslag til en befordrende EU-ramme for serligt deekkede obligationer og seerligt dekkede
realkreditobligationer, et forslag om at lette distribution af investeringsfonde pa tvars af
grenser, et forslag om europziske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, et forslag
om den lovgivning, der finder anvendelse pa virkninger for tredjemand af overdragelse af
fordringer, og en meddelelse om den lovgivning, der finder anvendelse pa de ejendomsretlige
virkninger af transaktioner i veerdipapirer.

Serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer er geeldsforpligtelser
udstedt af kreditinstitutter og sikret ved en ring-fenced pulje af aktiver, som indehaverne af
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer har direkte adgang til
som privilegerede kreditorer. Samtidig bevarer indehaverne af serligt deekkede obligationer
og serligt dekkede realkreditobligationer retten til at gere krav geldende over for den
udstedende enhed som almindelige kreditorer. Dette dobbelte krav mod sikkerhedspuljen og
udstederen betegnes "dual recourse"-mekanismen.

Serligt dekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer udstedes af
kreditinstitutter og er som sadan er en vigtig og effektiv finansieringskilde for europziske
banker. De letter finansieringen af realkreditlan og offentlige 1an og fremmer derved udlan
mere bredt. En vasentlig fordel ved serligt daekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer i forhold til andre former for finansieringskilder for banker sasom
veerdipapirer af asset-backed-typen er det forhold, at bankerne beholder risikoen pa deres
balance, og investorerne kan gere krav geeldende direkte over for banken. Derfor giver serligt
daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer ikke kun bankerne mulighed
for at udlane mere, men ogsa at udlane mere sikkert. Ikke mindst af denne grund klarede
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer sig godt under den
finansielle krise sammenlignet med andre finansieringsinstrumenter. De har vist sig at veere en
palidelig og stabil kilde til finansiering for de europziske banker pa et tidspunkt, hvor der var
mangel pa andre finansieringskilder.

En befordrende ramme for serligt deekkede obligationer og seerligt dekkede
realkreditobligationer pd EU-niveau vil fremme deres anvendelse som en stabil og
omkostningseffektiv finansieringskilde for kreditinstitutter, navnlig der, hvor markederne er
mindre udviklede, og medvirke til at finansiere realgkonomien i overensstemmelse med
malene med kapitalmarkedsunionen (CMU). Den befordrende ramme vil ogsa give
investorerne en bredere og sikrere vifte af investeringsmuligheder og bidrage til at bevare den
finansielle stabilitet. Medlemsstaterne skal gennemfgre disse regler og sikre, at de nationale
rammebestemmelser  for  seerligt  dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer er i overensstemmelse med de principbaserede krav i dette forslag. Alle
seerligt daekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer i hele Europa vil
derfor skulle opfylde krav om minimal harmonisering som fastsat i dette forslag.
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Den befordrende ramme for sarligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer optreeder i Kommissionens arbejdsprogram for 2018'. Europa-
Kommissionens formand bekraftede i hensigtserklaeringen til opfalgning af sin seneste tale
om Unionens tilstand, at der bar lanceres eller afsluttes en befordrende ramme for seerligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer inden udgangen af 2018, for
at sikre et dybere og mere retfardigt indre marked?. Kommissionen bekraftede denne hensigt
i forbindelse med midtvejsevalueringen af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen fra
juni 20172,

Serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer udvikler sig uensartet
i det indre marked; de er meget vigtige i nogle medlemsstater og mindre i andre. Desuden
tages der kun delvis hgjde for dem i EU-lovgivningen. Selv om de nyder godt af tilsyns- og
reguleringsmaessig serbehandling i forskellige henseender i lyset af de lavere risici (banker,
der investerer i dem, behgver f.eks. ikke at afsatte sa megen lovpligtig kapital som, nar de
investerer i andre aktiver), gives der i EU-lovgivningen ikke et samlet svar pa spargsmalet
om, hvad der faktisk udger en serligt dekket obligation og serligt daekket
realkreditobligation. Derimod indremmes der s&rbehandling i forbindelse med serligt
daekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer som defineret i direktiv
2009/65/EF*. Denne definition blev dog udarbejdet med et specifikt formal — nemlig at
begraense, hvad institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) kan
investere i —og er ikke egnet til de bredere politiske mal for kapitalmarkedsunionen.

En EU-lovramme for serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer
ber udvide kreditinstitutternes evne til at yde finansiering til realgkonomien og bidrage til
udviklingen af seerligt deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer i hele
EU, navnlig i de medlemsstater, hvor der pa indeveerende tidspunkt ikke findes noget marked
for dem.

Rammen vil ogsd gge de grenseoverskridende kapitalstremme og investeringer. Den vil
saledes bidrage til kapitalmarkedsunionen, og navnlig til den yderligere mobilisering af
kreditinstitutternes evne til at understgtte gkonomien som helhed. Den vil navnlig sikre, at
bankerne har en bred vifte af sikre og effektive finansieringsveerktgjer til radighed.

Rammen bestar af et direktiv og en forordning — de to instrumenter bgr ses som en samlet
pakke.

Dette forslag til forordning vil hovedsagelig andre artikel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013
(kapitalkravsforordningen (CRR)). Andringerne bygger pa den nuverende tilsynsmassige
behandling, men tilfgjer krav om et minimum af overdaekning af sikkerhedsstillelse og
substitutionsaktiver. De vil skeerpe kravene om, at serligt deekkede obligationer og seerligt
deekkede realkreditobligationer indremmes kapitalrelateret seerbehandling.

| dette forslag til direktiv preeciseres de centrale elementer i forbindelse med seerligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, og der fastleegges en falles definition
som et konsekvent og tilstreekkeligt detaljeret referencepunkt for tilsynsmeessig regulering pa

! COM(2017) 650.
2 Europa-Kommissionen (2017). "Unionens tilstand 2017: Hensigtserklaring til formand Antonio Tajani
og premierminister Jlri Ratas".

3 COM(2017) 292.
4 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for Kkollektiv investering i veerdipapirer

(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).
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tveers af finansielle sektorer. Det fastleegger de strukturelle trek ved instrumentet, et seerligt
offentligt tilsyn med serligt deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer,
regler, der muligger anvendelse af "European Covered Bond"-market, og kompetente
myndigheders pligt til offentliggerelse i forbindelse med serligt dekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer.

. Sammenhang med de geeldende regler pad samme omrade

Dette forslag er en del af det igangveaerende arbejde med at sikre, at serligt daekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer er af tilstraekkelig hgj kvalitet til at
berettige fortsat serbehandling heraf.

Det bygger pa Den Europziske Banktilsynsmyndigheds (EBA) igangverende arbejde med at
identificere bedste praksis for sa vidt angar udstedelse af sarligt dekkede obligationer og
serligt daekkede realkreditobligationer®. Dette arbejde er en reaktion p& Det Europeiske
Udvalg for Systemiske Risicis (ESRB) henstilling om at identificere og overvage bedste
praksis med henblik pa at sikre solide og konsekvente rammer for sarligt deekkede
obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer i hele EU®.

Forslaget @ndrer eksisterende lovgivning, som anbefalet af EBA, og sikrer fuld
overensstemmelse med reglerne om tilsynsmaessige krav til institutter, som investerer i seerligt
deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer.

. Sammenhang med Unionens politik pd andre omrader

En af Kommissionens vigtigste malsetninger er at fremme investeringer og skabe job.
Kommissionen har iveerksat en raekke initiativer for at sikre, at det finansielle system bidrager
fuldt ud i denne henseende. Det farste af disse er kapitalmarkedsunionen, som omfatter en
reekke initiativer, der skal friggre midler til Europas vekst. Saerligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer bgr ses i sammenhang med kapitalmarkedsunionen, da
bankfinansiering pa indeverende tidspunkt er langt den vigtigste finansieringskilde i Europa,
og en af foranstaltningerne i forbindelse med kapitalmarkedsunionen er at mobilisere
bankernes evne yderligere til stotte for den bredere gkonomi. Seerligt deekkede obligationer og
seerligt dekkede realkreditobligationer er et effektivt og stabilt finansieringsredskab for
europzeiske banker. En lovgivningsmassig ramme til harmonisering af serligt dekkede
obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer bgr ses i denne bredere politiske
kontekst.

Et andet vigtigt mal for Kommissionen i forbindelse med finansielle markeder er at sikre, at
kapitalkravene for banker afspejler de risici, der er knyttet til aktiverne pa deres balancer.
Kravene i CRR sikrer derfor, at serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer, som indrammes den mest gunstige seerbehandling, har et ensartet hgjt
niveau af investorbeskyttelse. Da der i EU-lovgivningen ikke gives et samlet svar pa
spgrgsmalet om, hvad der faktisk udger en searligt dekket obligation og serligt deekket
realkreditobligation (se ovenfor), er det ngdvendigt med en harmonisering for at sikre, at
serligt deekkede obligationer og saerligt dekkede realkreditobligationer har stort set de samme
strukturelle trek i hele EU, som bevirker, at de er i overensstemmelse med de relevante

Report on EU covered bond frameworks and capital treatment, EBA (2014);

Report on covered bonds - Recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU,
EBA (2016), EBA-Op-2016-23.

Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 20. december 2012 om kreditinstitutters
finansiering (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).
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tilsynskrav. Harmonisering af serligt dakkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer er derfor i overensstemmelse med Kommissionens mal om finansiel
stabilitet, som de forfglges i forbindelse med dens regulering af de finansielle markeder.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Den foreslaede @ndring er baseret pa artikel 114 traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmade, dvs. det samme retsgrundlag som den retsakt, der &ndres.

. Naerhedsprincippet (for omréader, der ikke er omfattet af enekompetence)

Da EU-lovgivningen indremmer serligt deekkede obligationer og serligt desekkede
realkreditobligationer kapitalrelateret seerbehandling, skal de dertil knyttede krav @ndres pa
EU-niveau. Desuden anses det for ngdvendigt at behandle kravene til kapitalrelateret
seerbehandling pa EU-niveau for at sikre en ensartet grad af investorbeskyttelse og skabe lige
konkurrencevilkar for europaeiske kreditinstitutter.

. Proportionalitetsprincippet

Forslaget skaber balance mellem behovet for at sikre en tilstreekkelig robust ramme for serligt
dekkede obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer, som indremmes
seerbehandling, og for at undga en uforholdsmaessig stigning i omkostningerne ved udstedelse.
Kommissionen har for at finde den rette balance undersggt alle de dermed forbundne
omkostninger og potentielle fordele (se den ledsagende konsekvensanalyse). Forslaget bygger
pa anbefalingerne i EBA's rapport fra 2016, men giver mulighed for visse begransede
afvigelser (dvs. nogle bestemmelser er mindre detaljerede end forudset i EBA-rapporten).
Dette sker for at give flere muligheder for at beskytte eksisterende velfungerende nationale
systemer som i hgj grad foreslaet af interessenterne under hgringerne og styrker forslagets
proportionalitet. Afvigelserne vedrgrer hverken de centrale strukturelle treek ved seerligt
deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer eller tilsynet hermed.

Forslaget indeholder overgangsbestemmelser for eksisterende serligt deekkede obligationer
og serligt deekkede realkreditobligationer for at begraeense omkostningerne for udstedere og
markeder. Som det fremgar af konsekvensanalysen, kan de forventede omkostninger anses for
at veere proportionale i forhold til de forventede fordele.

. Valg af retsakt

En forordning er det mest hensigtsmassige instrument, da bestemmelserne erstatter
bestemmelserne i forordning (EU) nr. 575/2013 vedrgrende mulighederne for at indremme
seerligt daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer kapitalrelateret
serbehandling. Pa den made opnar man den samme direkte retsvirkning som ved den
geeldende forordning, det sikres, at malene med forslaget opfyldes konsekvent i hele Unionen,
og der bidrages til starre retssikkerhed og lige konkurrencevilkar for udstedere og investorer.
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3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER

. Efterfglgende evalueringer/kvalitetskontrol af geeldende lovgivning

Dette initiativ vedrgrende sarligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer er relateret til et omrade, som der i meget vid udstraekning ikke tages
hgjde for i EU-lovgivningen pa indeverende tidspunkt.

. Hgringer af interesserede parter

Kommissionen har hgrt interessenter flere gange i lgbet af udarbejdelsen af dette forslag,
navnlig ved hjelp af:

)] en aben offentlig hgring om sarligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer (september 2015 til 6. januar 2016)

)] offentliggarelse af en indledende konsekvensanalyse (9. juni 2017)

iii) to mader i ekspertgruppen om bankvirksomhed, betalinger og forsikring (EGBPI) og
et mgde i Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser (FSC).

I henhold til handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen (CMU) var formdlet med den
offentlige haring var at evaluere svagheder og sarbarheder pa nationale markeder for serligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer og at vurdere relevansen af
en europeaisk ramme. Selv om respondenterne var beteenkelige ved, om harmonisering baseret
pa en udifferentieret tilgang kunne svaekke velfungerende markeder og reducere fleksibiliteten
og udbuddet af produkter, gav de ogsa udtryk for forsigtig statte til en malrettet EU-indsats,
forudsat at harmoniseringen er principbaseret, bygger pa bestdende rammer og tager hensyn
til de searlige forhold pa de nationale markeder. Resultaterne af hgringen blev draftet under en
offentlig hering den 1. februar 2016’

Kommissionen modtog fire besvarelser i forbindelse med den indledende konsekvensanalyse,
som alle stgttede EU's lovgivningsinitiativ. Respondenterne kommenterede specifikke
aspekter ved nationale regelseat (f.eks. likviditet) og bekraftede den generelle holdning til
fordel for harmonisering, uden at velfungerende nationale systemer bringes i fare.

Pa det farste made i EGBPI (9. juni 2017) gav et flertal af medlemsstaterne udtryk for statte
til en EU-ramme for seerligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer
baseret pa EBA's radgivning fra 2016, under forudsetning af at den forbliver principbaseret.
Pa det andet made (28. september 2017) var drgftelserne mere detaljerede, men generelt
stgttede medlemsstaterne stadig en principbaseret tilgang. Medlemsstaterne gav udtryk for
lignende synspunkter pa FSC's mgde i juli 2017.

Forslaget bygger ogsa pa yderligere mgder med interessenter og EU-institutionerne.
Interessenterne koncentrerede sig generelt (dog med en tendens til at fokusere pa de aspekter,
der er mest relevante for deres situation) om afvejningen af behovet for at @ndre den
eksisterende ramme for at tage hgjde for tilsynsmaessige betenkeligheder med gnsket om at
undga at forstyrre velfungerende nationale systemer. Input med fokus pa tilsynsmaessige
betenkeligheder i forbindelse med sarbehandling af serligt deekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer kom primeert fra ESRB, EBA og Den Europziske Centralbank
0g i en vis udstrekning fra de kompetente myndigheder i medlemsstater med veludviklede

Resultaterne af den offentlige hgring kan ses her:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/index_en.htm
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markeder for sarligt deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer og fra
kreditvurderingsbureauer, mens input med fokus pa velfungerende nationale markeder
primert kom fra medlemsstater med veludviklede markeder for serligt deekkede obligationer
og saerligt deekkede realkreditobligationer, fra udstedere og fra investorer.

Europa-Parlamentet har ogsa givet udtrykt for statte til et tiltag og opfordrer til etablering af
en europaisk lovgivningsramme for saerligt daekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer®.

. Ekspertbistand

Den 1. juli 2014 offentliggjorde EBA en rapport om bedste praksis med henblik pa at sikre
solide og konsekvente rammer for serligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer i hele EU®. Rapporten var et svar pé en henstilling fra ESRB i december
2012 om kreditinstitutters finansiering’®. Den omhandler ogs& EBA's udtalelse om
tilstreekkeligheden af den nuvearende tilsynsmassige behandling af serligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, der fulgte efter Kommissionens
anmodning om radgivning i december 2013 pa grundlag af kapitalkravsforordningens
artikel 503"

Som en opfalgning henstillede ESRB, at EBA overvager funktionen af markedet for sarligt
deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer med henvisning til de
eksempler pa bedste praksis, den havde identificeret, og opfordrede EBA til at anbefale
yderligere foranstaltninger, hvis det er ngdvendigt.

Som svar herpa offentliggjorde EBA "Report on covered bonds — recommendations on the
harmonisation of covered bond frameworks in the EU" i december 2016. Rapporten omfatter
en overordnet analyse af den reguleringsmaessige udvikling for sa vidt angar serligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer i de enkelte medlemsstater med sarligt
fokus pa overensstemmelse med de eksempler pa bedste praksis, der blev angivet i den
foregdende rapport. Pa grundlag af resultaterne af analysen opfordrede EBA il
lovgivningsmassige tiltag med henblik pa at harmonisere szrligt deekkede obligationer og
seerligt deekkede realkreditobligationer pa EU-plan.

Dette forslag bygger pa EBA's analyse og radgivning. Det afviger kun herfra pa mindre
omrader, f.eks. med hensyn til, hvor detaljerede oplysningerne om derivater i
sikkerhedspuljen skal veere, at det ikke er obligatorisk med en overvagningsansvarlig for
sikkerhedspuljer, og niveauet for overdaekning af sikkerhedsstillelse.

| august 2016 bestilte Kommissionen en undersggelse fra ICF** med henblik p4 at vurdere de
nuverende markeder for saerligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer og omkostningerne og fordelene ved mulige EU-foranstaltninger.
Undersggelsen, der blev offentliggjort i maj 2017, omfatter en gennemgang af de potentielle
fordele og omkostninger ved EBA's anbefalinger. Den overordnede konklusion var, at de

Beslutning af 4. juli 2017 om rapporten "P& vej mod en paneuropeisk ramme for sarligt deekkede
obligationer" (2017/2005(IN1)).

Report on EU covered bond frameworks and capital treatment, EBA (2014).

Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 20. december 2012 om kreditinstitutters
finansiering (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).

1 Call to EBA for advice on covered bonds capital requirements, ref. Ares(2013) 3780921 (20.12.2013).
12 Covered bonds in the European Union: harmonisation of legal frameworks and market behaviours, ICF
(2017).
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potentielle fordele ved et lovgivningsinitiativ opvejer de potentielle omkostninger, og
lovgivningsmaessige tiltag kunne derfor anbefales.

| december 2017 afsluttede Baselkomitéen for Banktilsyn (BCBS) de resterende
reguleringsmaessige reformer efter krisen af den internationale reguleringsramme for banker,
Basel 111", Som led i reformerne reviderede BCBS den standardiserede tilgang til kreditrisiko
ved bl.a. at medtage nye standarder for eksponeringer mod serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer. For farste gang gengiver de nye standarder stort set
EU's tilgang i kapitalkravsforordningen pa internationalt plan, idet eksponeringer mod serligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer kan drage fordel af lavere
risikoveaegtning pa visse betingelser. Det anerkendes saledes, at EU's behandling af serligt
daekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer er realistisk i tilsynsmaessig
henseende og berettiget som faglge af instrumentets underliggende karakteristika.

. Konsekvensanalyse

Dette forslag ledsages af en konsekvensanalyse, som blev forelagt for Udvalget for
Forskriftskontrol (RSB) den 6. oktober 2017 og godkendt den 17. november 2017,

RBS-udvalget gledede sig over den omfattende og velstrukturerede konsekvensanalyse og
fremhaevede den systematiske interventionslogik og den solide kvantitative underbygning af
konklusionerne. RSB-udvalget anbefalede, at rapporten blev forbedret pa et par enkelte
punkter med hensyn til:

a) begrundelserne for ikke at anse en "29. ordning" for at veere attraktiv and

b) behovet for sterre klarhed om de vigtigste aspekter ved den tilgang, der indebarer
"minimal harmonisering", og om hvorvidt (og hvordan) de afviger fra EBA's radgivning (jf.
bilag 6, som er blevet tilfgjet).

Konsekvensanalysen er blevet andret i overensstemmelse hermed og tager ogsa hgjde for
andre forslag fra RBS-udvalget om:
) en mere detaljeret forklaring vedrgrende "European secured note" (ESN)

)] en mere detaljeret redegarelse for fordelene ved udstedelse af serligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

iii) en grundigere analyse af virkningen af en reguleringsmeessig harmonisering pa handel
(udstedelse, investering) med sarligt dekkede obligationer og seerligt dekkede
realkreditobligationer pa tveers af graenser

iv) en kasseret lgsningsmodel, der er begranset til at tilpasse den tilsynsmassige
behandling af serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

V) en mere omfattende redeggrelse for "overvaltningseffekten”™ som wvurderet i
gkonomisk litteratur

vi) en tabel, der viser sammenhzangen mellem overvagning og fordelene ved benchmarks.
Kommissionen overvejede en raekke politiske muligheder for at udvikle markeder for sarligt

dekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer og tage hgjde for
tilsynsmassige betenkeligheder. Disse adskiller sig fra hinanden for sa vidt angar graden af

B Basel I11: finalising post-crisis reforms, Basel Committee on Banking Supervision (7.12.2017).

1 SWD(2018) 51 og SWD(2018) 50.
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harmonisering og spander lige fra en ikke-lovgivningsmassig lgsning til modeller, som
indebaerer fuldsteendig harmonisering:

o Grundscenarie: undlad at ggre noget

o lasningsmodel 1: ikke-lovgivningsmaessig lgsning

o Igsningsmodel 2: minimal harmonisering baseret pa nationale ordninger

o lasningsmodel 3: fuldsteendig harmonisering til erstatning for nationale ordninger
and

o lasningsmodel 4: "29. ordning", der fungerer parallelt med de nationale ordninger.

Lesningsmodel 1 (ikke-lovgivningsmaessig) blev anset for ikke at vere effektiv til at na de
gnskede mal, da der ikke er nogen garanti for, at medlemsstaterne vil fglge bedste praksis.
Lesningsmodel 3 (fuldstendig harmonisering) ville sandsynligvis nd malene, men kunne
forstyrre eksisterende, velfungerende markeder. Lasningsmodel 4 (*29. ordning", dvs. en fuldt
integreret frivillig ordning for udstedere som et alternativ til national lovgivning om szrligt
deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, der ikke kraever @ndringer af
eksisterende national lovgivning) afhaenger af, hvordan branchen reagerer. Hgringerne tyder
pa, at den sandsynligvis ikke vil reagere positivt; dette ville forringe muligheden for at na de
fastsatte mal. En parallel ordning ville ogsa bidrage til yderligere opsplitning og en fordobling
af omkostningerne.

Den foretrukne lgsningsmodel er lgsningsmodel 2 (minimal harmonisering baseret pa
nationale ordninger). Den foretrukne lgsningsmodel ger det muligt at na de fleste af malene
for initiativet med rimelige omkostninger til falge. Med Igsningsmodellen afvejes endvidere
den fleksibilitet, der er ngdvendig for at tage hgjde for medlemsstaternes serlige forhold, med
den ensartethed, der er ngdvendig for sammenhang pa EU-plan. Den vil sandsynligvis vere
den mest virkningsfulde i forhold til at nd malene og samtidig veere effektiv og minimere
forstyrrelser og overgangsomkostninger. Den er ogsa en af de mere ambitigse
lasningsmodeller med hensyn til lovgivning, samtidig med at den har stgrst opbakning blandt
interessenterne.

Denne Igsningsmodel vil stimulere udviklingen af markeder for serligt deekkede obligationer
og sarligt dekkede realkreditobligationer pa steder, hvor disse ikke eksisterer eller er
underudviklede. Den vil ogsa reducere udstedernes finansieringsomkostninger, bidrage til at
diversificere investorgrundlaget, lette graenseoverskridende investeringer og tiltreekke
investorer fra uden for EU. Samlet set vil den senke laneomkostningerne.

Denne lgsningsmodel vil tage hgjde for tilsynsmaessige betenkeligheder, herunder i relation
til markedsinnovation, og sikre den tilsynsmassige fordel, der ligger i at tilpasse de
strukturelle treek ved produktet til tilsynsmaessig serbehandling pa EU-plan. Den vil gge
investorernes beskyttelse og med sine kreditbefordrende traek reducere deres omkostninger til
due diligence.

Enkeltstaende og tilbagevendende direkte administrative omkostninger under den foretrukne
lzsningsmodel forventes at stige for udstedere i lande med lavt omkostningsniveau (jf.
konsekvensanalysen). Omkostningerne vil ogsa stige for tilsynsmyndighederne. Samtidig vil
udstederne nyde godt af lavere finansieringsomkostninger og borgerne dermed af lavere
laneomkostninger. Omkostningerne vil ikke stige for investorerne pd grund af lavere
omkostninger til due diligence.
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. Malrettet regulering og forenkling

Pakken vedrgrende seerligt dekkede obligationer og seerligt dekkede realkreditobligationer,
og navnlig det direktiv, som ledsager dette forslag, har til formal at harmonisere et omrade,
der pa indevearende tidspunkt hovedsageligt reguleres pa nationalt plan. Den minimale
harmonisering i direktivet vil medfare forenkling, idet der vil ske en grundlaeggende
tilpasning af centrale aspekter ved de nationale ordninger.

. Grundlaeggende rettigheder

EU har forpligtet sig til et hgjt niveau af beskyttelse af de grundleeggende rettigheder. | den
forbindelse forventes forslaget ikke have direkte betydning for disse rettigheder, jf. Den
Europeiske Unions charter om grundlaeggende rettigheder.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Forslaget har ingen virkninger for Unionens budget.

S. ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemfgrelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

Det ledsagende forslag til et nyt direktiv om serligt deekkede obligationer og sarligt deekkede
realkreditobligationer omfatter en generel plan for overvagning af udviklingen pa markederne
for seerligt deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, som indebarer en
forpligtelse for Kommissionen til at foretage en evaluering af direktivet i teet samarbejde med
EBA senest fem ar efter fristen for gennemfarelse, og at afleegge rapport til Europa-
Parlamentet, Radet og Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg om de vigtigste
resultater.

Evalueringen skal foretages i overensstemmelse med Kommissionens retningslinjer for bedre
regulering. Rapporten skal ogsa omfatte udstedelse af sarligt daekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer i overensstemmelse med kapitalkravsforordningens artikel
129, udviklingen for sa vidt angar aktiver, der anvendes som sikkerhed ved udstedelser, og
niveauet for overdaekning af sikkerhedsstillelse.

Dette forslag omfatter ikke specifikke gennemfarelsesplaner og foranstaltninger til
overvagning, evaluering og rapportering.

. Neermere redeggrelse for de enkelte bestemmelser i forslaget
ZAndring af artikel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013

Artikel 129 endres for at indfare nye krav om minimal overdaekning af sikkerhedsstillelse og
substitutionsaktiver. Tidligere bestemmelser om gennemsigtighed er flyttet til den del af det
nye direktiv, der definerer de strukturelle trek ved seerligt deekkede obligationer og seerligt
deaekkede realkreditobligationer.

| henhold til artikel 129, stk. 1, litra d), nr. ii), og litra f), nr. ii), kan sarligt deekkede
obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer sikres ved privilegerede andele udstedt
af franske "Fonds Communs de Titrisation" eller tilsvarende enheder reguleret af en
medlemsstats lovgivning, som sikrer eksponeringer i beboelses- og erhvervsejendomme,
under visse betingelser, herunder en bestemmelse om, at sddanne andele ikke overstiger 10 %
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af den nominelle verdi af den udestdende udstedelse. Denne mulighed ophaves, da kun fa
nationale rammer for sarligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer
giver mulighed for at medtage veerdipapirer sikret ved pant i beboelses- og
erhvervsejendomme. Sadanne strukturer anvendes i stadig mindre omfang og skennes at
medfagre ungdvendig kompleksitet i forhold til programmet for seerligt deekkede obligationer
og sarligt deekkede realkreditobligationer.

Andre bestemmelser i artikel 129 er opretholdes.
Overdakning af sikkerhedsstillelse

Ved de foreslaede @ndringer indferes der et nyt krav om et minimum af overdaekning af
sikkerhedsstillelsen (et niveau for sikkerhedsstillelse, som er hgjere end daekningskravene).
Dette niveau fastsattes til 2 og 5 %, afhaengigt af aktiverne i sikkerhedspuljen, pa grundlag af
en nominel beregningsmetode. Dette niveau er i trdd med radgivningen fra EBA og med
resultaterne af ICF-undersggelsen. Selv om det er lavere end de nye Baselstandarder, vil det
gere produktet sikrere og hgjne niveauet for de fleste medlemsstater, hvor det kraevede
minimumsniveau i dag er lavere.

Ophavelse af artikel 496 i forordning (EU) nr. 575/2013

| henhold til artikel 496 kan de kompetente myndigheder undlade at anvende 10 %-teersklen,
der er omhandlet i artikel 129, stk. 1, litra d), nr. ii), og litra f), nr. ii), for visse sarligt
daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer.

Da artikel 129, stk. 1, litra d), nr. ii), og litra ), nr. ii), ophaves, er denne mulighed for at
fravige teersklen ungdvendig. Artikel 496 ophaves derfor.

10
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2018/0042 (COD)
Forslag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om a&ndring af forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angar eksponeringer i form af

seerligt deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, sarlig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank’,

under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg?,

under henvisning til udtalelse fra Regionsudvalget®,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra fglgende betragtninger:

(1)

)

I henhold til artikel 129 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
575/2013* kan sarligt deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer
under visse betingelser indrammes saerbehandling. Direktiv (EU) 20xx/xx [OP: Please
insert reference to Directive (EU) 20xx/xx on the issue of covered bonds and covered
bond public supervision and amending Directive 2009/65/EU and Directive
2014/59/EU] fastseetter de centrale elementer i forbindelse med sarligt dsekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer og indeholder en felles
definition af serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer.

Den 20. december 2013 anmodede Kommissionen Den Europaiske
Banktilsynsmyndighed (EBA) om radgivning med hensyn til hensigtsmassigheden af
de risikoveegte, der er omhandlet i artikel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013. |
henhold til EBA's udtalelse® er den sarbehandling i forhold til risikoveegte, der er
omhandlet i neavnte forordnings artikel 129, i princippet en hensigtsmassig
tilsynsmaessig behandling. EBA anbefalede dog yderligere overvejelser med hensyn til
muligheden for at supplere de egnethedskrav, der er fastsat i artikel 129 i forordning
(EU) nr. 575/2013, saledes at de som minimum omfatter mindskelse af

A w N e

EUT C af,s..

EUT C af,s..

EUT C af,s..

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

Opinion of the European Banking Authority on the preferential capital treatment of covered bonds,
EBA/Op/2014/04.
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3)

(4)

()

likviditetsrisiko, overdaekning af sikkerhedsstillelse, den kompetente myndigheds rolle
og den videre udbygning af de geeldende krav om offentliggarelse af oplysninger til
investorer®.

I lyset af EBA's udtalelse ber forordning (EU) nr. 575/2013 &ndres ved at tilfgje
yderligere krav til serligt daekkede obligationer og seerligt daekkede
realkreditobligationer og derved styrke kvaliteten af sarligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer, som kan indremmes seerbehandling, som er
omhandlet i nevnte forordnings artikel 129.

I henhold til artikel 129, stk. 1, tredje afsnit, i forordning (EU) nr. 575/2013 kan de
kompetente myndigheder delvis undlade at anvende kravet om, at eksponeringer skal
opfylde betingelserne for kreditkvalitetstrin 1 som fastsat i artikel 129, stk. 1, farste
afsnit, litra c), og tillade en eksponering, der opfylder betingelserne for
kreditkvalitetstrin 2, for op til 10 % af den samlede eksponering for den nominelle
veerdi af det udstedende instituts udestaende serligt deekkede obligationer og serligt
dekkede realkreditobligationer. En sadan delvis fritagelse finder dog kun anvendelse
efter forudgaende hgring af EBA, og kun safremt det kan dokumenteres, at der er
betydelige potentielle koncentrationsproblemer i de pagaldende medlemsstater som
folge af anvendelsen af kravet om kreditkvalitetstrin 1. Da det er blevet stadig
vanskeligere i de fleste medlemsstater bade i og uden for euroomradet at opfylde
kravene om, at eksponeringer skal opfylde betingelserne for kreditkvalitetstrin 1 som
stillet til radighed af eksterne kreditvurderingsinstitutter, har de medlemsstater, som
huser de sterste markeder for serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, anset det for ngdvendigt at anvende den pagealdende fritagelse.
For at gere det enklere at anvende eksponeringer mod kreditinstitutter som
sikkerhedsstillelse for seerligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer og fa bragt denne vanskelighed af vejen er det ngdvendigt at
@&ndre artikel 129, stk. 1, i forordning (EU) nr. 575/2013. | stedet for de kompetente
myndigheders mulighed for at undlade at anvende kravene bgr der indfares en regel,
som tillader eksponeringer mod kreditinstitutter, der opfylder betingelserne for
kreditkvalitetstrin 2, for op til 10 % af den samlede eksponering for den nominelle
veerdi af det udstedende instituts udestaende sarligt deekkede obligationer og serligt
deekkede realkreditobligationer, uden at det er ngdvendigt at hgre EBA.

I overensstemmelse med artikel 129, stk. 1, fgrste afsnit, litra d), nr. ii), og litra f), nr.
i), i forordning (EU) nr.575/2013 anses lan med sikkerhed i privilegerede andele
udstedt af franske "Fonds Communs de Titrisation" eller tilsvarende
securitiseringsenheder,  som  sikrer  eksponeringer i  beboelses- eller
erhvervsejendomme, for at veere egnede aktiver, der kan anvendes som sikkerhed for
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer for op til 10 %
af den nominelle veerdi af den udestaende udstedelse af sarligt deekkede obligationer
og serligt deekkede realkreditobligationer (10 %-teersklen™). Naevnte forordnings
artikel 496 ger det muligt for de kompetente myndigheder at undlade at anvende 10
%-teersklen. Endelig skal Kommissionen i henhold til samme forordnings artikel 503,
stk. 4, vurdere, om den undtagelse, der gar det muligt for de kompetente myndigheder
at undlade at anvende 10 %-teersklen, er hensigtsmassig. Den 22. december 2013
anmodede Kommissionen EBA om at afgive en udtalelse i denne henseende. Den 1.
juli 2014 anfgrte EBA, at anvendelsen af privilegerede andele udstedt af franske
"Fonds Communs de Titrisation" eller tilsvarende securitiseringsenheder, som sikrer

Recommendations EU COM 1-A to 1-D i Opinion EBA/Op/2014/04.
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(6)

()

(8)

eksponeringer i beboelses- eller erhvervsejendomme, som sikkerhedsstillelse, ville
forarsage tilsynsmaessige betankeligheder pa grund af dobbeltlagsstrukturen i et
program for serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer
sikret ved securitiseringsandele og dermed ville fere til utilstreekkelig
gennemsigtighed for sa vidt angar sikkerhedspuljens kreditkvalitet. EBA anbefalede
derfor, at den undtagelse fra 10 %-tzersklen for privilegerede andele, der er omhandlet
i artikel 496 i forordning (EU) nr. 575/2013, fjernes efter den 31. december 2017’

Kun fa nationale rammer for serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer giver mulighed for at medtage veerdipapirer sikret ved pant i
beboelses- og erhvervsejendomme. Sadanne strukturer anvendes i stadig mindre
omfang og skennes at medfgre ungdvendig kompleksitet i forhold til programmer for
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer. Det er derfor
hensigtsmassigt at bringe anvendelsen af sadanne strukturer som egnede aktiver til
definitivt ophgr. Derfor bar artikel 129, stk. 1, fgrste afsnit, litra d), nr. ii), og litra f),
nr. ii), i forordning (EU) nr. 575/2013 samt navnte forordnings artikel 496 udga.

Koncerninterne puljestrukturer med serligt deekkede obligationer og seerligt deekkede
realkreditobligationer, som er i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 575/2013,
er ogsa blevet anvendt som egnet sikkerhedsstillelse i henhold til naevnte forordnings
artikel 129, stk. 1, farste afsnit, litra d), nr. ii), og litra f), nr. ii). Koncerninterne
puljestrukturer med serligt dekkede obligationer og s&rligt daekkede
realkreditobligationer indebarer ikke yderligere risici ud fra et tilsynsmassigt
perspektiv, fordi de ikke giver anledning til de samme komplekse spergsmal som
anvendelsen af 1an med sikkerhed i privilegerede andele udstedt af franske "Fonds
Communs de Titrisation™ eller tilsvarende securitiseringsenheder, som sikrer
eksponeringer i beboelses- eller erhvervsejendomme. Ifglge EBA bgr sikring af szrligt
deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer med koncerninterne
puljestrukturer med serligt deekkede obligationer og serligt dsekkede
realkreditobligationer tillades uden begransninger i forhold til verdien af det
udstedende kreditinstituts udestaende serligt deekkede obligationer og searligt dekkede
realkreditobligationer®. Derfor ber artikel 129, stk. 1, farste afsnit, litra c), @ndres for
at fjerne kravet om at anvende graensen pa 15 % eller 10 % i forhold til eksponeringer
mod kreditinstitutter i koncerninterne puljede strukturer med serligt deaekkede
obligationer og searligt dekkede realkreditobligationer. De pagaldende koncerninterne
puljede strukturer med serligt dekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer er reguleret i artikel 9 i direktiv (EU) 20../.... [OP: Please insert
reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond public
supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU].

I henhold til artikel 129, stk. 3, i forordning (EU) nr. 575/2013 skal de
veerdiansattelsesprincipper i naevnte forordning artikel 229, stk. 1, for fast ejendom,
der stilles som sikkerhed for serligt deekkede obligationer og seerligt dekkede
realkreditobligationer, anvendes pa sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer som en forudsetning for, at de pagaldende obligationer kan
opfylde kravene til serbehandling. Kravene til de aktiver, der tjener som sikkerhed for
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, vedrgrer de
generelle kvalitetsmassige kendetegn, der sikrer en robust sikkerhedspulje, og bar
derfor veere omfattet af direktiv (EU) 20../... [OP: Please insert reference to Directive
(EU) on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and

Recommendations EU COM 1-A to 1-D i Opinion EBA/Op/2014/04.
Ibid.
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9)

(10)

(11)

(12)

amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU]. Derfor ber
bestemmelserne om verdiansattelsesmetode ogsa veere omfattet af naevnte direktiv.
De reguleringsmaessige tekniske standarder, der gives befgjelse til at vedtage i artikel
124, stk. 4, litra a), i forordning (EU) nr. 575/2013, bgr derfor ikke finde anvendelse
pa de egnethedskriterier for sarligt daekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, som er fastsat i nevnte forordnings artikel 129. Det er derfor
ngdvendigt at &ndre naevnte forordnings artikel 129, stk. 3, med henblik herpa.

Greanser for beldningsgraden er en ngdvendig del af det at sikre kreditkvaliteten af
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer. Artikel 129,
stk. 1, i forordning (EU) nr. 575/2013 fastsatter graenserne for belaningsgraden for
realkreditlan og skibe, men angiver ikke, hvordan de pageldende graenser skal
anvendes, hvilket kan fere til usikkerhed. Granserne for belaningsgraden ber
anvendes som blgde daekningsbegransninger, dvs. at selv om der ikke findes nogen
grenser for sterrelsen af et underliggende lan, sa kan et sadant kun fungere som
sikkerhedsstillelse inden for de graenser for belaningsgraden, der er fastsat for
aktiverne. Graenserne for belaningsgraden bestemmer den procentvise del af lanet, som
bidrager til kravet om daekning af forpligtelser. Det bar derfor praciseres, at grenserne
for belaningsgraden gelder for den del af lanet, der bidrager til deekning af den serligt
daekkede obligation og serligt deekkede realkreditobligation.

For at sikre stgrre klarhed ber det ogsa fastsettes, at greenserne for beldningsgraden er
geeldende i hele lanets lgbetid. Den faktiske belaningsgrad ber forblive uandret pa
80 % af ejendommens verdi for boliglan og pa 60 % af ejendommens verdi for
kommercielle lan og skibe.

For yderligere at forbedre kvaliteten af de serligt dekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer, der indremmes kapitalrelateret seerbehandling som
omhandlet i artikel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013, begr den pageldende
kapitalrelaterede seerbehandling vere underlagt et krav om et minimum af
overdakning af sikkerhedsstillelse, dvs. et niveau for sikkerhedsstillelse, som er hgjere
end daekningskravene som omhandlet i artikel 15 direktiv (EU) 20../... [OP: Please
insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond
public supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU]. Et

insolvens eller afvikling.

I henhold til et af de krav, der er fastsat i artikel 129, stk. 7, i forordning (EU) nr.
575/2013, skal det kreditinstitut, der investerer i serligt dekkede obligationer og
serligt daekkede realkreditobligationer, modtage visse oplysninger om de serligt
dekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer mindst én gang hvert
halve ar. Krav om gennemsigtighed er et omgangeligt aspekt ved sarligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer og sikrer et ensartet niveau for
offentliggarelse, seetter investorerne i stand til at foretage den nedvendige
risikoanalyse og forbedrer sammenligneligheden, gennemsigtigheden og stabiliteten
pa markedet. Derfor ber det sikres, at gennemsigtighedskravene gelder for alle szrligt
deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer, hvilket kan opnas ved
at indfgre de pagealdende krav i direktiv (EU) 20../... [OP: Please insert reference to
Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and
amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU] som et falles strukturelt
treek ved serligt dekkede obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer.
Derfor ber artikel 129, stk. 7, i forordning (EU) nr. 575/2013 udga.
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(13) Serligt dekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer er langsigtede
finansieringsinstrumenter og udstedes derfor med en pa forhand fastsat lgbetid pa flere
ar. Det er derfor ngdvendigt at sikre, at serligt deekkede obligationer og serligt
deekkede realkreditobligationer udstedt fgr den 31. december 2007 eller fer den [OP:
Please insert the date of application of this Regulation] ikke pavirkes. For at na dette
mal ber serligt dekkede obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer
udstedt far den 31. december 2007 fortsat veere undtaget fra kravene i forordning (EU)
nr. 575/2013 for sa vidt angar egnede aktiver, overdaekning af sikkerhedsstillelse og
substitutionsaktiver. Endvidere bgr andre serligt dekkede obligationer og serligt
deekkede realkreditobligationer, som er i overensstemmelse med artikel 129 i
forordning (EU) nr. 575/2013 og udstedt inden den [OP: Please insert the date of
application of this Regulation], vere undtaget fra kravene om overdakning af
sikkerhedsstillelse og substitutionsaktiver og ber fortsat kunne indremmes den
serbehandling, der er fastsat i forordningen, indtil deres forfaldstidspunkt.

(14) Denne forordning bgr anvendes sammen med [OP: Please insert reference to Directive
(EU) on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and
amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU]. For at sikre ensartet
anvendelse af det nye regelset om de strukturelle treek ved udstedelse af serligt
daekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer og de @ndrede krav
vedrgrende serbehandling ber anvendelsen af denne forordning udskydes, saledes at
den falder sammen med den dato, fra hvilken medlemsstaterne skal anvende de
bestemmelser, som gennemfarer naevnte direktiv.

(15) Forordning (EU) nr. 575/2013 bgr derfor endres —
VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
/ndringer af forordning (EU) nr. 575/2013

Forordning (EU) nr. 575/2013 andres saledes:

1) | artikel 129 foretages falgende &ndringer:
a) | stk. 1 foretages fglgende &ndringer:

i) | farste afsnit foretages felgende a&ndringer:
— Indledningen affattes saledes:

"For at vaere omfattet af seerbehandlingen i stk. 4 og 5 skal serligt deekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer som omhandlet i artikel 2 i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 20xx/xxxx*[OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of
covered bonds and covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and
Directive 2014/59/EU] opfylde kravene i stk. 3, 3a and 3b i denne artikel og veere sikret ved et
af fglgende aktiver:

* [OP, please insert a reference to Directive (EU) 20xx/xx of the European Parliament
and of the Council on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and
amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU (OJ C[...], [...1, p- [..-D]."

— Litra c) affattes saledes:

"c) eksponeringer mod kreditinstitutter, der opfylder betingelserne for kreditkvalitetstrin 1
eller kreditkvalitetstrin 2 som fastsat i dette kapitel."
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— Litra d), nr. ii), udgar.
— Litra f), nr. ii), udgar.
ii) Andet afsnit affattes saledes:

"Med henblik pa ferste afsnit, litra c), er eksponeringer, som skyldes overfarsel og forvaltning
af betalinger fra lantagerne eller likvidationsprovenuet i forbindelse med lan sikret ved fast
ejendom i privilegerede andele eller geeldspapirer, ikke omfattet ved beregning af graenserne i
nevnte litra."

iii)  Tredje afsnit udgar.
b) Falgende indsattes som stk. 1a, 1b og 1c:
"1a. Med henblik pa stk. 1, farste afsnit, litra c), finder falgende anvendelse:

a) for eksponeringer mod kreditinstitutter, der opfylder betingelserne for kreditkvalitetstrin 1,
ma eksponeringen ikke overstige 15 % af den nominelle vardi af det udstedende
kreditinstituts ~ udestaende  sarligt dekkede obligationer og sarligt dekkede
realkreditobligationer

b) for eksponeringer mod kreditinstitutter, der opfylder betingelserne for kreditkvalitetstrin 2,
ma eksponeringen ikke overstige 10 % af den samlede eksponering for den nominelle veerdi
af det udstedende kreditinstituts udestaende sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer

c) den samlede eksponering mod kreditinstitutter, der opfylder betingelserne for
kreditkvalitetstrin 1 eller kreditkvalitetstrin 2, ma ikke overstige 15 % af den samlede
eksponering for den nominelle veerdi af det udstedende kreditinstituts udestaende serligt
deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

Dette stykke finder ikke anvendelse pa brugen af sarligt dekkede obligationer og sarligt
deekkede realkreditobligationer som sikkerhedsstillelse som tilladt i henhold til artikel 9 i
direktiv (EU) 20xx/xxxx [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of
covered bonds and covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and
Directive 2014/59/EU].

1b. Med henblik pa stk. 1, farste afsnit, litra d), nr. i), henviser greensen pa 80 % til den del af
lanet, der bidrager til deekning af forpligtelser, der er knyttet til den serligt daekkede
obligation og serligt deekkede realkreditobligation, og er geeldende i hele lanets lgbetid.

1c. Med henblik pa stk. 1, farste afsnit, litra f), nr. i), og litra g), henviser greensen pa 60 % til
den del af lanet, der bidrager til deekning af forpligtelser, der er knyttet til den serligt
dekkede obligation og serligt dekkede realkreditobligation, og er geldende i hele lanets
Igbetid."

c) Stk. 3 affattes saledes:

"3. For fast ejendom, der stilles som sikkerhed for seerligt deekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer, der er i overensstemmelse med denne forordning, skal
kravene i artikel 208 opfyldes."

d) Falgende indsattes som stk. 3a og 3b:

"3a. Ud over at veere sikret ved de egnede aktiver, der er opfert i stk. 1, skal serligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer ogsa vere underlagt et minimum af
overdaekning af sikkerhedsstillelse pa 5 % som defineret i artikel 3, nr. 12), i direktiv (EU)
20xx/xxx [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and
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covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive
2014/59/EU].

Med henblik pa farste afsnit skal den samlede nominelle veardi af alle aktiver i
sikkerhedspuljen som minimum svare til den samlede nominelle veerdi af udestaende serligt
daekkede obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer (“nominalprincippet™) og
besta af egnede aktiver som fastsat i stk. 1.

De aktiver, der bidrager til et minimum af overdaekning af sikkerhedsstillelse, er ikke
underlagt greenser med hensyn til eksponeringens starrelse som fastsat i stk. 1, farste afsnit,
litra b) og c), og teller ikke med i de pagaldende granser.

De kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, i direktiv (EU)
20xx/xxx [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and
covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive
2014/59/EU], kan Dbeslutte at anvende et lavere minimum af overdekning af
sikkerhedsstillelse i forbindelse med serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer, forudsat at falgende betingelser er opfyldt:

a) beregningen af overdakning af sikkerhedsstillelse er enten baseret pa en model, der tager
hensyn til de tildelte risikovaegte for aktiver, eller en model, hvor vaerdianszttelsen af aktiver
er underlagt belaningsvaerdien som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 74)

b) minimumsniveauet for overdaekning af sikkerhedsstillelse kan vaere lavere end 2 % baseret
pa nominalprincippet.

3b. De egnede aktiver, som er omhandlet i stk. 1, kan medtages i sikkerhedspuljen som
substitutionsaktiver som defineret i artikel 3, nr. 11), i direktiv (EU) 20xx/xxx [OP: Please
insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond public
supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU] for de primare
aktiver som defineret i naevnte direktivs artikel 3, nr. 10), med forbehold af graenserne med
hensyn til kreditkvalitet og eksponeringens stgrrelse som omhandlet i stk. 1 i denne artikel."”

e) Stk. 6 og 7 affattes saledes:

"6. Seerligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer udstedt fer den
31. december 2007 er ikke omfattet af kravene i stk. 1 og 3, 3a og 3b. Indtil deres
forfaldstidspunkt kan reglerne om szrbehandling i henhold til stk. 4 og 5 anvendes.

7. Seerligt dekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer udstedt far den
[OP please insert the date of application of this Regulation] er ikke omfattet af kravene i stk.
3a og 3b. Indtil deres forfaldstidspunkt kan reglerne om szrbehandling i henhold til stk. 4 og
5 anvendes."

2) Artikel 416, stk. 2, litra a), nr. ii), affattes saledes:

"ii) der er tale om obligationer som omhandlet i artikel 2 i direktiv (EU) 20xx/xxxx [OP:
Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond
public supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU], som ikke
er omhandlet i nr. i) i ngervaerende litra".

3) Artikel 425, stk. 1, affattes saledes:

"1. Institutterne indberetter deres indgdende pengestremme. Disse indgaende pengestramme
er de indgdende pengestramme reduceret til 75 % af de udgaende pengestremme. Institutterne
kan fra denne graense undtage indgaende pengestremme fra indskud, der er foretaget i andre
institutter, og som er omfattet af artikel 113, stk. 6 eller 7. Institutterne kan fra denne granse
undtage indgaende pengestramme fra skyldige belgb fra lantagere og obligationsinvestorer i
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forbindelse med realkreditlan finansieret med obligationer, som er berettigede til den i artikel
129, stk. 4, 5 eller 6, omhandlede behandling, eller med serligt dekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer som omhandlet i artikel 2 i direktiv (EU) 20xXx/XXxX
[OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered
bond public supervision and amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU].
Institutterne kan undtage indgaende pengestremme fra stgttelan, som instituttet har givet. Med
forbehold af forudgaende godkendelse fra den kompetente myndighed, der er ansvarlig for
tilsyn pa et individuelt grundlag, kan instituttet helt eller delvis fritage indgaende
pengestramme, hvis yderen er moderselskab til eller datterselskab af instituttet eller et andet
datterselskab af samme moderselskab eller er knyttet til instituttet ved en forbindelse som
defineret i artikel 12, stk. 1, i direktiv 83/349/EQF."

4) Artikel 427, stk. 1, litra b), nr. x), affattes saledes:

"x) forpligtelser i tilknytning til udstedte geeldsbeviser, der kan behandles efter artikel 129,
stk. 4 eller 5, eller som omhandlet i artikel 2 i direktiv (EU) 20xx/xxxx [OP: Please insert
reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond public
supervision and amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU]".

5) Artikel 428, stk. 1, litra h), nr. iii), affattes saledes:

"iii) ikke-forlengelige lan og fordringer der er matchfinansieret (pass through) via
obligationer, som kan godkendes til den behandling, der er fastsat i artikel 129, stk. 4 eller 5,
eller via obligationer som omhandlet i artikel 2 i direktiv (EU) 20xx/xxxx [OP: Please insert
reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond public
supervision amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU]".

6) Artikel 496 udgar.
7) Bilag 111, punkt 6, litra c), affattes saledes:

"c) der er tale om serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer som
omhandlet i artikel 2 i direktiv (EU) 20xx/xxxx [OP: Please insert reference to Directive (EU)
on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and amending Directive
2009/65/EC and Directive 2014/59/EU], som ikke er omhandlet i naerveaerende punkts litra b)."

Artikel 2
Ikrafttreeden og anvendelse

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske
Unions Tidende.

Den anvendes fra den [date from which Member States are to apply the provisions

transposing Directive (EU) .../... on the issue of covered bonds and covered bond public
supervision and amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU].

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget i Bruxelles, den [...].

P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand
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